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Resumo

Com a elaboragdo desta dissertagdo procura-se divulgar os fundos de investimento
imobiliarios, esclarecendo o investidor sobre a diversidade das tipologias existentes,
qual a que melhor se adapta as suas exigéncias ou preferéncias de investimento, qual as
vantagens e desvantagens existentes do seu uso como produto financeiro.

Por outro lado explanar o que o mercado tem para oferecer, quantos fundos de
investimento imobiliario existem, como poderdo ser comercializados, quais 0s
montantes sob gestdo, que entidades regulam o fundo de investimento imobiliario.

Procura-se também estudar, em particular, a evolu¢do, ao longo do ano de 2006 a
2009 do fundo de investimento imobiliario Fundimo analisando a varia¢do do valor das
unidades de participacdo, a diversidade do activo ao longo do periodo e a forma como

esta pode influenciar o valor do fundo, a rendibilidade obtida e os riscos associados.

Palavras-chave: tipologias; ofertas do mercado; diversidade do activo; rendibilidade;

risco.
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Abstract

This dissertation seeks to disseminate the real estate investment trusts,
explaining the investor about the diversity of existing typologies, which one best suits
your requirements or preferences for investment, what are the advantages and
disadvantages of its use as a financial product.

Furthermore we will explain what the market has to offer, how many investment
funds are, how they can be marketed, what are the amounts under management and the
entities that regulate the real estate investment fund.

Finally we will explore, in particular, the evolution over the years from 2006 to
2009 of the real estate investment fund Fundimo, analyzing the change in value of units,
the diversity of the asset over the period and how it can influence the value of the fund,

the returns obtained and the risks associated.

Keywords: typology; market offerings, diversity of assets, return, risk.
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1. Introducéo

A concorréncia e a competitividade sdo conceitos a ter em consideracdo por parte
das empresas no delinear de estratégias, essencialmente de médio e longo prazo. Nesse
sentido torna-se crucial encontrar formas de maximizar receitas e racionalizar despesas,
promovendo um crescimento sustentavel, pelo investimento em recursos que tragam
melhor rendibilidade possivel associada ao factor “risco”, pois 0s investimentos que se
materializam num maior retorno para uma empresa sdo, certamente, aqueles que

envolvem um maior risco de fracasso/insucesso.

Uma das formas para minorar o risco poderd passar por reparti-lo com terceiros,
sendo que a esse ponto existem actualmente diversas figuras na nossa economia que o
permitem fazer, como € o caso dos denominados Organismos de Investimento Colectivo
(OIC) — instituicdo ndo dotada de personalidade juridica, que tem como fim o
investimento colectivo de capitais obtidos junto do publico, cujo funcionamento se
encontra sujeito a um principio de divisdo de riscos e a prossecu¢do do exclusivo

interesse dos participantes, como séo 0s Fundos de Investimento Imobiliario.

Um fundo de investimento imobiliario é aquele que faz as suas aplicacbes
fundamentalmente em bens imoveis representando um produto financeiro alternativo as
habituais formas de aplicacdo das poupancas dos investidores, designadamente em

depdsitos bancérios e no investimento directo no mercado de capitais.

A decisdo de investir em fundos de investimento imobiliarios deve ter em conta a
sua diversidade, pois variam de acordo com uma série de aspectos preferenciais,

nomeadamente a liquidez, o risco e a rendibilidade.

Nesse sentido procura-se com esta investigacdo esclarecer a questdes como:
quais os fundo de investimento imobiliarios que existem? Que tipo de instrumentos
financeiros sdao? O que influéncia a rentabilidade? Quais 0s encargos normais? Como
adquiri-los? Que tipo de supervisao existe?

Ou seja, acrescentar valor através da divulgacdo dos fundos de investimento
imobiliarios na vertente de instrumento de aplicacdo financeira, da sua comercializacao,

das rentabilidades e risco esperado, das vantagens e desvantagens, e noutra vertente
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mais tedrica através da explanacdo das tipologias existentes quais as particularidades
associadas, a forma da sua constituicdo, os beneficios fiscais inerentes, as obrigacdes

existentes perante entidades reguladoras, a origem das variac6es de rentabilidade.

Numa primeira parte veremos a pandplia de fundos existentes no mercado, as

suas particularidades e quais as vantagens do investimento.

Numa segunda parte faremos a analise do Fundo de Investimento Imobiliario

Fundimo ao nivel da sua composicéo de patrimonio, da sua rendibilidade e risco.
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2. Os Fundos de Investimento Imobiliario

2.1. Resumo historico

Em meados do século XIX, surgiu no Reino Unido — primeiro pais onde as
instituicbes  bancérias conheceram o0 verdadeiro desenvolvimento — mais
especificamente na Escdcia na década de 1860, o primeiro fundo de investimento,
visando a diversificacdo do risco.

Na Europa, o grande desenvolvimento e crescimento dos fundos de investimento
ocorreu ap6s a Segunda Guerra Mundial sendo o periodo de 1955/1960 de forte
expansdo. Nos anos de 1960, a Suica e os Estados Unidos eram considerados tanto do
ponto de vista econdmico como do ponto de vista legal os paises onde os fundos de

investimento se encontravam mais desenvolvidos.

Em Portugal, o primeiro diploma legal que fez referéncia aos fundos de
investimento ¢é datado de 27 de Abril de 1965 através do DL n° 46 302, de 27 de Abril.
Neste diploma eram consagradas as normas basicas do funcionamento das sociedades

gestoras de fundos de investimento designadas de parabancarias.

Através do DL n° 46 342 de 20 de Maio de 1965 surgem as regras da
constituicdo e funcionamento dos fundos de investimento mobilidrio e das
correspondentes sociedades gestoras e entidades depositarias. No respectivo preambulo
é reconhecida a importancia dos fundos de investimento na captacdo de poupancas, na
orientacdo dos recursos financeiros e até na divulgagdo de conhecimentos sobre o

mercado de capitais.

Em Agosto de 1965, o Banco Nacional Ultramarino requereu autorizacdo para
constituir em Mogambique uma Sociedade Mogambicana de Administragédo e Gestéo de
Bens, tendo como objecto a administracdo e gestdo por conta dos participantes do
conjunto de valores mobiliarios e imobiliarios que constituiram o Fundo de
Investimento Ultramarino, assim como a emissdo de certificados representativos das

unidades de participacdo deste.
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Os Fundos de Investimento Imobilidrio s6 conheceram legislacdo prdpria em
Portugal no ano de 1985, através do DL n° 246/85, de 12 de Julho, permitindo a sua

constituicdo e das respectivas sociedades gestoras.

Com o objectivo de recuperar economicamente o Pais e reconhecendo o
importante papel que os fundos de investimento imobiliario podiam trazer a captacdo
das poupancas e a sua mobilizacdo para investimentos do sector imobiliario em 3 de
Janeiro, com o DL n° 1/87 foram criados relevantes incentivos fiscais para os fundos de

investimento imobiliario.

Posteriormente sujem alteracdes introduzidas pelo DL n° 101/87 de 6 de Marco
com objectivo de clarificar algumas situagcbes o que proporcionou 0 arranque e a
constituicdo das sociedades gestoras e o inicio de actividade dos fundos de investimento

imobiliarios.

Em 1988,com o0 mesmo objectivo, surge um novo engquadramento juridico que
permite a criacdo de fundos fechados, que representa uma inovacéo tanto pela diferente
concepcao face aos fundos de investimento imobiliario abertos e principalmente porque
visou ultrapassar as dificuldades antes impostas para a composicédo do patriménio dos

fundos de investimento imobiliario.

Actualmente o normativo que disciplina a constituicdo e funcionamento dos
fundos de investimento imobiliario é o Regime Juridico dos Fundos de Investimento
Imobiliario (RJFII) aprovado pelo DL n° 60/2002 de 20 de Marco, com algumas
alteracdes introduzidas pelo DL n° 13/2005, de 7 de Janeiro, pelo DL n°® 357 A/2007, de
31 de Outubro e pelo DL n° 211 A/2008, de 3 de Novembro.

Com o RJFII a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) tornou-
se responsavel e encarregue de velar pelo cumprimento do imposto nas normas que 0
integram e de elaborar os regulamentos necessarios a concretizacdo e desenvolvimento
de matérias relevantes nele previstas mas ndo regulamentadas, sem prejuizo da
competéncia do Banco de Portugal em matéria de supervisdo das instituicbes de crédito
e das sociedades financeiras, que actuam como gestoras, administradoras e

representantes dos Fundos.
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2.2. Definicdes

Para que se possa compreender com mais clareza a funcionalidade dos fundos de
investimento imobiliario sera referido neste capitulo breves definicbes de vocabulos

essenciais num fundo de investimento imobiliario.

Activos — bens e direitos que integram o patriménio do fundo de investimento

imobiliario.

Autoridades supervisoras — entidade que regula e controla a actividade dos
fundos de investimento, nomeadamente a Comissdo de Mercados e Valores Mobiliarios
(CMVM).

Avaliagdo — estimativa do valor de transaccdo de um imével num determinado
momento, isto é, o valor de mercado do mesmo, obtendo assim a informacao rigorosa

do prego a que poderia ser alienado no momento da avaliagéo.

Banco de Portugal — como parte integrante do sistema europeu de bancos
centrais vela pela estabilidade do sistema financeiro nacional, assegurando em Ultima

instancia o papel de refinanciador.

Banco depositario — entidade que recebe em depdsito e administra os valores
detidos pelo fundo de investimento sendo solidariamente responsavel por estes, efectua

obrigatoriamente também a actividade de uma entidade comercializadora.

Boletim de resgate — documento a preencher para efectuar o resgate das
unidades de participacdo do fundo, disponivel nos balctes das entidades colocadoras e

também atraves de aplicagdes on-line das mesmas.

Boletim de subscricdo — documento a preencher para efectuar a subscrigdo das
unidades de participacdo do fundo, disponivel nos balcBes das entidades colocadoras e

também através de aplicagdes on-line das mesmas.

Carteira — conjunto de activos detidos por um fundo de investimento imobiliario.
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Cartorio de registo de titulos e documentos — entidade privada de
reconhecimento publico onde sdo arquivados titulos e documentos da ndo
responsabilidade do cartério com o objectivo de os tornar pablicos, validos e oponiveis

a terceiros.

Comissdo do mercado de valores mobiliarios — entidade que supervisiona e
regula os mercados de valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivados e a
actividade de todos os agentes que nele actuam. Tem autonomia administrativa e

financeira sendo, portanto, um organismo publico independente.

Comissdo de deposito — montante cobrado ao fundo de investimento visando a

remuneracao da actividade do banco depositéario.

Comissdo de gestdo — montante cobrado ao fundo de investimento pela
sociedade gestora com o objectivo de a compensar pelas despesas incorridas pela sua
gestao.

Comisséo de resgate — montante cobrado ao participante no momento do resgate

ou venda de unidades de participagao.

Comissédo de subscricdo — montante cobrado ao participante no acto da

subscricdo de unidades de participacao.

Conservatoria do registo predial — reparticdo publica onde se procede ao registo

predial dos direitos inerentes a coisas imoveis, como a propriedade, usufruto e hipoteca.

Cotacdo da unidade de participacdo — valor atribuido a uma unidade de
participacdo tendo por base o valor liquido global do patriménio do fundo de

investimento a dividir pelo nimero de unidades de participacdo emitidas.

Direccdo geral dos impostos — tem o objectivo de administrar os impostos sobre
0 rendimento, sobre o patriménio e sobre o consumo ou outros tributos que Ihe sejam

atribuidos por lei.
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Entidade comercializadora — entidade responsavel pela comercializacdo das
unidades de participagdo dos fundos junto do publico recebendo ordens de subscricdo e

de resgate.

Entidade gestora — entidade especializada e legalmente competente, responsavel
pela gestdo continuada do patrimoénio do fundo de investimento pela sua administracéo
e representacdo. Nesse sentido define a politica e selecciona as opg¢des de investimento

tendo em consideracao o interesse dos participantes.

Fundos abertos — fundos com um namero de unidades de participacdo variavel,

tendo o participante a possibilidade de subscrever ou resgatar a qualquer momento.

Fundos de investimento — instrumentos de poupanca colectiva que constituem
patriménios autonomos resultantes da agregacdo de poupancas de investimentos
individuais ou colectivos, os designados participantes. Representam um produto
financeiro alternativo as tradicionais aplica¢cdes dos aforradores.

Fundos de investimento imobiliario — instrumentos de poupanca colectiva
resultantes de aplicagBes em valores imobiliarios de raiz ou valores mobiliarios de
sociedades com o0 objectivo de mediar, transaccionar, desenvolver ou explorar o
mercado imobiliario, o seu patrimoénio pertence a uma pluralidade de pessoas singulares

ou colectivas — os participantes. Podem ser fechados ou abertos.

Fundos especiais de investimento imobiliario — representam uma categoria
especial dos fundos de investimento que se distingue pela sua especificidade na
composi¢do do patriménio, limites de investimento, autorizacdo, comercializacao,

subscricao, resgates e informacéo financeira.

Fundos especiais de investimento imobiliario florestais — representam uma
categoria especial dos fundos de investimento na medida em que a sua principal
actividade consiste na exploracdo de recursos florestais. Este instrumento permite um
melhor investimento e gestdo das propriedades florestais diminuindo o risco de

incéndios.
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Fundos de investimento imobiliario em reabilitacdo urbana — representam uma
categoria especial dos fundos de investimento pois 0 seu patriménio representa

essencialmente imobiliario em reabilitacdo urbana.

Fundos de investimento imobiliario para arrendamento habitacional -
representam uma categoria especial dos fundos de investimento caracterizando-se por
permitirem aos mutuarios de contratos de crédito a habitacdo, a alienacdo do imdvel
objecto de contrato a um fundo podendo celebrar um contrato de arrendamento sobre o

mesmo imovel.

Fundos de investimento fechados — fundos com um nimero de unidades de
participacao fixa, 0 numero de unidades é determinado no momento de subscri¢do e o

reembolso destas s podera ser efectuado no momento da liquidacao do fundo.

Imposto municipal sobre imdveis — é um imposto municipal que incide sobre o
valor patrimonial tributario dos prédios urbanos e rusticos. A sua liquidacdo é anual e

representa uma receita para 0s municipios.

Imposto sobre as transac¢des onerosas de imdveis — imposto a pagar uma so vez
antes do contrato/escritura de transmissdo de um imovel ou situagdo equivalente

incidindo sobre o maior valor entre o do contrato ou o valor patrimonial tributado.

Imposto sobre valor acrescentado — imposto indirecto que visa tributar todo o

consumo de bens materiais e servicos.

Investidores qualificados — sdo consideradas as instituicdes de crédito, empresas
de investimento, empresas de seguros, instituicdes de investimento colectivo, fundos de
pensdes e respectivas sociedades gestoras entre outros de acordo com o artigo 30° do

Cadigo dos valores mobiliarios.

Numero de identificacdo fiscal — é a identificacdo dos contribuintes, pessoas

singulares, no registo de cadastro dos sujeitos passivos de imposto.
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Numero de identificacdo de pessoa colectiva — numero atribuido pelo registo

nacional de pessoas colectivas aquando a constitui¢do de uma sociedade colectiva.

Participantes — pessoas singulares ou colectivas detentoras de unidades de

participacdo de um fundo de investimento.

Patrimonio do fundo de investimento — conjunto de bens, direitos e obrigactes

que o fundo de investimento tem em carteira.

Politica de investimento — conjunto de principios e de regras de investimento nas

quais se devem basear as aplicacdes financeiras de um fundo de investimento.

Prazo de pré-aviso de reembolso — numero de dias Uteis previsto no regulamento

de gestdo do fundo para que os participantes procedam a liquidacdo do reembolso.

Preco de resgate — valor a pagar ao participante na sequéncia do resgate

antecipado.

Preco de subscricdo — valor a pagar pelo participante ao subscrever unidades de
participacdo do fundo.

Prédio misto — prédio com parte rustica e urbana, sem que nenhuma das partes

possa ser considerada como principal.

Prédio rustico — porcdo delimitada do solo com as construcdes nele existentes
desde que estas ndo possuam autonomia econdmica. Terrenos situados fora de um

aglomerado urbano mas que néo se classifiquem como terreno para construcao urbana.

Prédio urbano — edificios incorporados no solo, os terrenos que lhes serviram de
logradouro, terrenos destinados para a constru¢do urbana e todos aqueles que ndo séo

rasticos.

Prospecto completo — documento que integra o conjunto de normas que regem

todo o funcionamento de um fundo de investimento imobiliario, indicando a politica de
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investimentos do fundo, obrigacdes e direitos dos intervenientes, condi¢fes de
subscricdo e resgate — montantes minimos, prazos e comissdes aplicaveis, entre outros

elementos.

Prospecto simplificado — documento que deriva do prospecto completo mas
mais simples e de fécil acesso e entendimento, resumindo os aspectos essenciais do
fundo de investimento imobiliario fornecendo toda a informagao para que seja possivel

tomar uma decisdo de investimento esclarecida.

Reabilitacdo Urbana — forma de intervencdo integrada sobre parte urbana
existente em que o patriménio urbanistico e imobiliario é mantido, no todo ou
substancialmente, e modernizado através de obras de remodelacdo ou beneficiacdo dos
sistemas de infra-estruturas, equipamentos e espagos urbanos ou verdes de utilizacdo
colectiva e de obras de construgdo, reconstrucao, ampliacéo, alteracdo, conservacdo ou

demolicdo dos edificios;

Regulamento de gestdo — documento que contém os elementos obrigatorios
caracterizadores do fundo de investimento imobiliario e ao longo do tempo devera

permanecer actualizado.

Resgate — venda ou reembolso de unidades de participagdo de um fundo por

iniciativa do seu detentor.
Unidades de participacdo — fraccdo representativa do fundo de investimento,
pelo que a totalidade das fracgdes representa as unidades de participacdo emitidas pelo

fundo e estas constituem o valor global do patriménio do fundo de investimento.

Valor liquido global do fundo — valor dos activos do fundo de investimento

deduzidos dos encargos.

2.3. Caracteristicas Genéricas

Fundo de Investimento é um patriménio autdbnomo que resulta da agregacéo e

aplicacdo de poupancas de entidades individuais e colectivas em valores mobiliérios ou
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equiparados, representando um instrumento/produto financeiro alternativo as habituais
formas de aplicacdo de poupangas dos investidores, nomeadamente os depdsitos

bancérios e o investimento directo no mercado de capitais ou de valores imobiliarios.

Neste sentido, um Fundo de Investimento Imobilidrio é um instrumento de
poupanca colectiva, sob a forma contratual, resultante das aplicagbes de Vvarios
investidores, constituindo o conjunto dessas aplicagdes um patriménio auténomo
pertencente a uma pluralidade de pessoas singulares ou colectivas denominadas
participantes, as aplicacOes efectuadas pelo fundo de investimento imobiliario sao feitas
fundamentalmente em bens imdveis, em valores imdveis puros ou em valores
mobiliarios de sociedades cujo objecto principal é a transaccao, mediacdo ou exploracdo

imobiliaria, ndo tendo contudo que incidir exclusivamente nestes.

Esta representa a grande diferenca para com os fundos de investimento

mobiliarios que privilegiam as suas aplica¢cdes em valores mobiliarios transaccionaveis.

Os fundos de investimento imobiliario como patriménio autbnomo, tem uma
responsabilidade limitada ao seu patriménio (activos integrados na sua carteira)
inexistindo, por imposicdo legal, a comunicabilidade das dividas dos Participantes/
Investidores ou da sociedade gestora, ou seja, ndo respondendo pelas dividas destes da

mesma forma que as dividas assumidas pelo fundo nédo Ihe sdo imputaveis.

Sdo também destituidos de personalidade juridica, de acordo com o artigo 158.°
do Cddigo Civil e artigos 5.° e 6.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, sendo a sua
administracdo, representacdo e gestdo efectuada em representacdo dos Participantes por

Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento.
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O circuito basico de um fundo de investimento imobiliario resume-se no

seguinte esquema:

Incorpora ou distribui as

) rendas e a valorizacdo ou
Compra Unidades de

desvalorizacdo dos
ParticipacSo de um «— 7 g
Eund imdveis gerando ganhos
undo

ou perdas para o
Investidor

! t

Com o dinheiro do

Investidor compra Pagam Rendas ao Fundo
Imdveis

580 arrendados
— a Inquilinos —

Figura 1: circuito basico de fundo de investimento imobiliario
Adaptacéo propria

Como ilustra a figura o circuito inicia-se com a decisdo do investidor em
comprar unidades de participagdo do fundo de investimento imobiliério injectando desta
forma capital para o fundo, de seguida os gestores do fundo através de estudos de
mercado, analises de oportunidades e da conjuntura futura irdo aplicar esse capital no

investimento imobiliario mais favoravel.

Com a aquisicdo do referido imovel o fundo comeca a gerar mais receitas
provenientes do seu arrendamento, estes rendimentos gerados pelos novos inquilinos
conjugados com a valorizacdo ou desvalorizacdo do imdvel ao longo do tempo

representa um ganho ou uma perda para o investidor.
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2.4. Vantagens e Riscos do Investimento

A aplicacéo das poupancas em fundos de investimento apresenta grandes vantagens

comparativamente a aplicacdo directa, em varios aspectos:

Num fundo de investimento imobiliario é muito simples a forma como se
investe e se € reembolsado dos montantes aplicados e feito duma forma
previamente fixada;

A possibilidade de fraccionar o investimento imobiliario gera uma massa de
investidores que isoladamente ndo teriam capacidade financeira para investir em
projectos de média e grande dimensdo logo obteriam menores rendimentos.
Salientando que o investidor tem a possibilidade de vender parte do seu
investimento enquanto que no investimento directo teria de vender o imovel
integralmente;

N&o existe a preocupagdo com burocracias, na medida em que os formalismos
das transacgOes imobilirias sdo da responsabilidade da entidade financeira que
administra o fundo;

Os fundos de investimento imobiliarios integram uma gestdo profissional da
carteira 0 que proporciona uma seguranga no investimento superior que a obtida
através do investimento directo, acrescida de um profundo conhecimento dos
mercados, conhecimentos técnicos, econdmicos e financeiros que se reflectem,
em principio, em rendibilidades superiores as obtidas por gestores ndo
profissionais;

O fundo de investimento imobiliario apresenta uma grande versatilidade
podendo conter na sua carteira de activos qualquer projecto ou empreendimento
de natureza imobiliaria nomeadamente a concessdo e a cessao de exploracéo;

O mercado dos fundos de investimento imobiliario apresenta um dinamismo e
uma industria diferente da do mercado tradicional, devido ao maior volume de
activos sob gestdo (imoveis), ao poder de negociacdo e a capacidade de
intervengdo tem acesso a empreendimentos como a construgdo de centros
comerciais, hotéis, retails park enquanto que o mercado tradicional limita-se a
compra e venda ou arrendamento de imoveis isolados;

O risco de investimento dos fundos de investimento imobiliario é limitado pela

existéncia de regras prudenciais, por imposicdo legal e regulamentar, que
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condicionam as politicas de investimento praticadas e que originam uma
diversificacdo da carteira de investimentos;

= O fundo de investimento imobiliario apresenta beneficios fiscais que o
investidor isoladamente ndo consegue obter ao investir directamente no mercado
imobiliario;

= O fundo de investimento imobilidrio garante a maxima transparéncia, com a
obrigatoriedade de prestacdo periodica de informacdo por parte das entidades
gestoras, depositarias e comercializadoras permitindo avaliar o seu patrimoénio a

todo 0 momento.

Como podemos concluir existem grandes vantagens no investimento atraves de
fundos comparativamente ao investimento directo no mercado imobiliario. Contudo, é
importante referir que existem alguns riscos ou contingéncias no investimento indirecto
mas que se encontram devidamente acauteladas pela Comissdo de Mercado de Valores

Mobiliarios — entidade reguladora e supervisora, como se pode observar na tabela

abaixo.

Tipo de Risco Motivo Medida CMVM
Risco de L ] ) Avaliagdes oficiais dos
Condicoes adversas do mercado financeiro .

Mercado o . imoveis nos termos da
provocam oscila¢do do valor dos activos do fundo o )
legislacdo em vigor
) Dificuldade de venda ou arrendamento de um o L
Risco de L ) o Limites legais instituidos
o imovel da carteira do fundo sem prejuizo de serem o o
Liquidez ) o para niveis de endividamento
efectuados aumentos de capital ou endividamento
através de financiamentos bancéarios
. Irregularidades juridicas que impliquem a nédo
Risco Legal } } ) L
execucdo de um contrato ou ndo cumprimento de Supervisdo das contas
normas imperativas
Risco Directamente relacionado com as competéncias e
Operacional capacidades de administracdo do fundo por erro ou Supervisdo das contas
abuso de intervencédo da entidade gestora
] o Quando a contraparte (emissor do titulo) ndo cumpre o .
Risco de Crédito L ] . Minuciosos mecanismos de
com as obriga¢des que resultam da titularidade do L
o supervisao impostos
direito

Tabela 1. Riscos dos Fundos de Investimento Imobiliario

Adaptacdo propria
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Como podemos verificar os fundos de investimento imobilidrio estdo expostos
aos riscos de qualquer investimento indirecto e em alguns pontos directo mas que estdo
devidamente precavidos através dos regulamentos emitidos pela CMVM o que

minimiza a possibilidade da influéncia destes.

2.5. Caracteristicas Especificas

De acordo com o Regime juridico dos fundos de investimento imobiliario estes
podem apresentar diferentes tipologias de acordo com a sua variabilidade do capital,
forma de remuneracdo dos participantes e da oferta de distribuicdo unidades de
participacéo.

» Quanto a variabilidade do capital do fundo de investimento imobiliario

Variabilidade do capital

| |
Aberto Fechado Misto
|
Subscrigdo Pablica Subscricdo Particular
| |
N° de participantes> 5 néo N° de participantes <5 ou >5
sendo apenas institucionais participantes exclusivamente

investidores institucionais

Figura 2: Variabilidade do capital do fundo de investimento imobiliarios
Adaptacéo propria

O fundo de investimento imobiliario aberto caracteriza-se pelo facto do capital
que os constitui ser variavel, logo é constituido por unidades de participagdo em numero
variavel, isto €, o nimero de unidades varia de acordo com a procura do mercado, tendo

0 participante a possibilidade de a qualguer momento realizar subscri¢cbes ou resgates
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provocando, respectivamente, um aumento e diminuicdo das unidades de participacéo

do fundo de investimento.

O fundo de investimento imobiliario fechado caracteriza-se por possuir um
capital fixo e de duracdo definida, logo é constituido por unidades de participagdo em
nimero fixo estabelecido no momento da emissdo, podendo ser aumentado em
condicdes pré-definidas no regulamento de gestdo e o reembolso das unidades
efectuam-se apenas na data de liquida¢do do fundo. Desta forma, durante o periodo de
duracdo do fundo de investimento imobiliario fechado, o investimento ou
desinvestimento do participante s6 é possivel através de neg6cio particular de
transmisséo de unidades de participacdo celebrado com terceiros sem que haja alteragéo

do nimero das unidades representativas do fundo.

Esta tipologia pode ser de subscricdo publica, quando as ofertas sdo dirigidas a
pelo menos 100 pessoas que sejam investidores ndo qualificados com residéncia ou
estabelecimento em Portugal, ou de subscri¢do particular apresentando esta Gltima um
regime menos restritivo e uma diferenciacdo entre subscricdo particular constituidos por
um numero de participantes superior a 5 ndo sendo exclusivamente institucionais e de
subscricdo particular constituidos por um nimero de participantes inferior a 5.

Estes subtipos de fundos de investimento fechados objecto de subscricdo
particular apresentam algumas regras especificas, nomeadamente diferencas relativas a
composicdo e racios de patrimonio e a localizacdo dos imdveis, sendo que 0s que
tenham um nOmero de participantes inferior a 5 ou reservados a investidores
institucionais estdo sujeitos a um conjunto de regras mais limitado e apresentam uma
maior flexibilidade e menores condicionamentos que o outro subtipo. Estas diferencas

serdo desenvolvidas mais a frente.

O fundo de investimento imobilidrio misto caracteriza-se por estar entre o fundo
de investimento imobiliario aberto e fechado, contendo duas categorias de unidades de
participacdo, uma em numero fixo e outra em nimero variavel, ndo podendo a parte fixa
ser inferior a parte variavel. Desta forma € possivel aliar aos capitais de um nucleo
estavel de investidores outros recursos captados junto do publico e reembolsaveis a

qualquer momento.
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Estas tipologias encontram-se reguladas no regime juridico dos fundos de
investimento imobiliario, que prevé um regime geral aplicavel a todos os tipos mas com
normas especificas para cada um. Numa breve analise pode-se concluir que o regime
dos fundos abertos apresenta limitacfes e condicionamentos maiores que os fundos
fechados ou mistos. Por norma estes Ultimos apresentam uma disciplina mais flexivel e
de contornos menos rigidos nomeadamente nos limites e racios de composicdo das

carteiras patrimoniais onde € exigido um maior nivel de exigéncia aos fundos abertos.

= Quanto a politica de distribuicdo de rendimentos do fundo de

investimento imobiliario

Politica distribuicéo de rendimentos

De Acumulagéo De Capitalizagdo

Figura 3: Politica de distribuicdo de rendimentos do fundo de investimento imobiliario
Adaptacdo propria

O fundo de investimento imobiliario de acumulagdo caracteriza-se por nédo
distribuir rendimentos aos participantes, havendo reinvestimento automatico dos

rendimentos gerados pela carteira do fundo.

O fundo de investimento imobiliario de capitalizagdo apresenta distribuicdo de
rendimentos aos participantes de acordo com o estipulado no regulamento de gestdo do
fundo de investimento.

A politica de distribuicdo de rendimentos é uma caracteristica importante na
escolha do investimento, na medida em que devera ir ao encontro da expectativa de

liquidez do investidor.
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2.6. Unidades de Participacdo

Os fundos de investimento imobiliarios sdo divididos em partes de conteudo
idéntico, sendo cada uma das partes denominada de unidades de participacdo, estas
apresentam caracteristicas iguais, sem valor nominal e tm a duracdo equivalente ao
prazo de duragéo do fundo.

O valor da unidade de participacdo € calculado pela entidade gestora,
correspondendo a divisdo do valor global do fundo pelo nimero de unidades de

participacdo em circulacéo.

Nesse sentido, o valor da unidade de participacdo assume ao longo do tempo
diferentes valorizagdes, de acordo com a evolugéo e a valorizagéo da carteira do fundo

de investimento imobiliario.

Servindo de base as subscri¢des e aos resgates cuja divulgacgéo é feita no site da
CMVM, pela entidade gestora e pelas entidades comercializadoras, diariamente caso se
trate de um fundo de investimento imobiliario aberto e mensalmente no caso de fundo
de investimento imobiliario fechado, o que permite acompanhar a evolucdo do fundo

nomeadamente quanto a sua rendibilidade e risco.

No caso de um fundo de investimento imobiliario aberto a sociedade gestora
devera comunicar a CMVM o valor da unidade de participacdo diariamente até as 16
horas do dia Util seguinte a data da carteira identificando a data em que o mesmo é
considerado para efeitos de subscri¢es de acordo com instru¢do da CMVM n° 3/2004 —
Valor das Unidades de Participacdo de Organismos de Investimento Colectivo e Fundos

de Investimento Imobiliario.

2.7. Participante

Os participantes sdo todas as pessoas singulares ou colectivas que adquirem

unidades de participacdo de um fundo de investimento.

O participante ao subscrever unidades de participacdo torna-se comproprietario

dos bens do fundo, com direito a sua quota-parte nos rendimentos e nas mais-valias
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realizadas e confere a sociedade gestora um mandato abrangente para gerir por sua

conta.
E de relembrar que o participante ndo responde pelas dividas contraidas pelo
fundo de investimento imobiliario, assim como, o fundo ndo responde pelas dividas do

participante.

2.8. Prospecto do Fundo

O prospecto é o documento que resume o contetido dos aspectos essenciais que
regem o funcionamento do fundo de investimento imobiliario; a politica de
investimentos do fundo, as obrigacOes e direitos dos intervenientes (participantes,
entidade gestora, entidade depositaria e entidade comercializadora), as condicdes de
subscricao e resgate (montantes minimos, prazos e comissoes aplicaveis) permitindo ao

investidor tomar uma decisao precisa sobre o investimento a realizar.

Para alcancar essa finalidade o prospecto deve:

i. Ser entregue aos subscritores previamente a subscricdo de unidades de
participacao;

ii. Estar actualizado sempre que o regulamento de gestdo seja alterado em matérias
que constem no prospecto e anualmente, em matéria de rendibilidade e riscos
histéricos do fundo. As alteracBes que ocorram e que ndo digam respeito ao
contetdo do regulamento de gestdo estdo sujeitas a mera comunicagdo a CMVM
tornando-se eficazes no momento da comunicagdo, nomeadamente denominacao e
sede da entidade gestora, depositaria ou comercializadora, 6rgdos sociais da

entidade gestora, meras adaptacdes a alteracoes legislativas ou regulamentares.

O prospecto € obrigatdrio para os fundos abertos e fundos mistos, ao contrario do
que se prevé para os fundos de investimento imobilidrio fechados de subscricdo
particular’.

Deve ser elaborado pela entidade gestora e conter os seguintes elementos?:

! Arts. 23° e 48° do RJFII
2 Regulamento da CMVM n.° 8/2002 — Fundos de Investimento Imobiliario

Patricia Jorddo 19



Instituto Superior de Contabilidade e Fundos de itrvestim ento

ISCAL

Sdmindstracio de Lishoa Imobilidrio

HBOoo~NoOk~WDNE

11.

12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

19.
20.

21.
22.
23.
24.
25.

26.

Denominagéo do fundo e data de constituicdo do mesmo;

Identificacdo da sociedade gestora, denominagdo completa e sede;

Identificacdo do depositario do fundo, denominagdo completa;

Auditores do fundo;

Identificacdo das entidades comercializadoras do fundo, denominagdo completa;
Peritos avaliadores dos imoveis do fundo;

Identificagdo dos consultores de investimento do fundo;

Tipo de fundo e dura¢do do mesmo;

Politica de distribuicdo de rendimentos do fundo;

. Rendibilidade e risco histérico — representacdo grafica da evolucdo da

rendibilidade do fundo e do valor da unidade de participacdo, quantificacdo das
rendibilidades obtidas e do risco através do desvio padrdo anualizado das
rendibilidades semanais dos Gltimos cinco anos ou caso ndo seja aplicavel desde
0 inicio da actividade deste.

Referéncia de que os dados que serviram de base ao apuramento do risco e da
rendibilidade historicas sdo factos passados e que podem ndo se verificar no
futuro;

Descrigdo sucinta da politica de investimentos do fundo;

Risco associado aos investimentos efectuados nos mercados imobiliarios;

Perfil do investidor a que o fundo se dirige;

Condicdes de subscrigéo e resgate de unidades de participacao;

ComissOes sobre a subscrigéo e o resgate das unidades de participacao;

Encargos suportados pelo fundo;

Modo de determinacdo do valor da unidade de participacdo, do seu preco de
subscricao e de resgate;

Indicacéo dos locais de divulgacéo do valor da unidade de participacao;
Indicacdo dos mercados onde as unidades de participacdo se encontram
admitidas a negociacao;

Informacdo sobre as condicbes, 0 modo e o local dos pagamentos devidos aos
participantes, através do resgate de unidades de participacdo ou da distribuicdo
de rendimentos;

Locais e meios de comercializagdo do fundo;

Descricdo do regime fiscal aplicavel ao fundo e ais participantes;

Contacto para esclarecimentos sobre quaisquer duvidas relativas ao fundo de
investimento;

Locais de consulta de outra documentacado relativa ao fundo, como os relatorios
de actividade e composicao de carteira do fundo;

Indicacdo da data da ultima actualizacdo do prospecto.

Como ja fora referido as informacdes detalhadas do fundo de investimento

imobiliario devem ser mencionadas no regulamento de gestéo.

No Anexo | pode ver-se a proposta da CMVM para 0 prospecto e o prospecto do

Fundo de Investimento Imobilidrio Fundimo.
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2.9. Reqgulamento de Gestdo

O regulamento de gestdio &€ o documento que contém os elementos

identificadores do fundo de investimento imobiliario, da sociedade gestora e do

depositario, define de forma clara, completa, verdadeira, licita e objectiva os direitos e

obrigacGes destes e dos participantes, a politica de investimentos do fundo e as suas

condicdes de liquidacdo, devendo ser mantido actualizado.

De acordo com a legislacdo hd matérias que tém que constar obrigatoriamente do

regulamento de gestdo que enumero de seguida:

1.

No ok

10.

11.

12.

13.

A denominagdo do fundo de investimento contendo a expressio “Fundo de
Investimento Imobiliario” ou a abreviatura “F.I. Imobiliario”, ¢ a identifica¢do
do tipo de fundo ndo podendo a denominagdo estar em desacordo com as
politicas de investimento e de distribuicdo dos resultados do fundo de
investimento;

A duracdo do fundo de investimento, no caso dos fundos fechados o prazo néo
pode exceder os 10 anos, podendo, contudo, ser admitida prorrogagdo por uma
ou mais vezes, por periodos ndo superiores ao inicial,

O valor inicial das unidades de participacdo para efeitos de constituicdo do
fundo de investimento;

Os direitos inerentes as unidades de participacao;

A denominacéo e a sede da sociedade gestora;

A denominacéo e a sede do depositéario;

As entidades colocadoras e os meios de comercializagdo das unidades de
participacéo;

A politica de investimentos, de forma a identificar o seu objectivo, as
actividades a desenvolver, designadamente no que respeita a aquisicdo de
imOveis para revenda ou para arrendamento e o desenvolvimento de projectos de
construcdo de imoveis, e 0 nivel de especializacdo sectorial ou geografica de
valores que integram o fundo de investimento;

A politica de distribuicdo dos resultados do fundo de investimento deve estar
definida objectivamente de forma a permitir verificar se se trata de um fundo de
investimento de capitalizagdo ou de um fundo de investimento com distribuicao
total ou parcial dos resultados e quais os critérios e periodicidade desta;

A possibilidade de endividamento e, caso prevista, qual a finalidade e limites
deste;

O valor, modo de célculo e condicdes de cobranca das comissdes de subscricéo,
de resgate, de gestdo e de depositario;

Todos os encargos que sdo suportados pelo fundo de investimento como por
exemplo a conservagdo e manutencdo dos activos, relacionados com a compra,
venda e arrendamento de activos, auditorias as contas dos fundos que sejam
legalmente exigiveis, taxas superviséo®;

O auditor do fundo de investimento;

¥ Art. 12° Regulamento da CMVM n.° 8/2002 — Fundos de Investimento Imobiliario
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14. Outros elementos que possam ser exigidos pela CMVM tendo em consideragdo
as especificidades apresentadas pelo fundo de investimento se considerem
relevantes.

O procedimento de aprovacdo pela CMVM das alteracdes ao Regulamento de

gestdo do fundo de investimento pode ser:

= Automatico — efectuam-se através de mera comunicacdo a CMVM
tornando-se eficazes a partir desse momento. Aplicavel a alteracdes de
materias como denominacdo e sede da entidade gestora, depositario ou
entidades comercializadoras; 6rgdos sociais da entidade gestora;
inclusdo de novas entidades comercializadoras; reducdo dos montantes
globais cobrados a titulo de comissbes de gestdo, depositario,

subscricao, resgate e transferéncia; actualizacdo de dados quantitativos.

= Indeferimento tacito — decorridos 15 dias a contar da recepcao do pedido
de alteracdo quando tiverem em causa as matérias de substituicdo da
sociedade gestora ou a alteracdo dos titulares da maioria do capital
social; substituicdo do depositario; aumento das comissdes a suportar
pelo fundo de investimento; modificacdo substancial da politica de
investimentos ou da politica de distribuicdo de resultados do fundo de
investimento.

= Deferimento tacito — decorridos 45 dias apds o termo do prazo para a

CMVM deduzir oposi¢do (15 dias) quanto a alteracGes as matérias supra

referidas, nas restantes situacdes o deferimento ocorre apés os 15 dias.

Por outro lado, as alteragdes ao regulamento de gestéo do fundo de investimento
referidas no ponto indeferimento tacito devem ser comunicadas individualmente a cada
participante, no prazo maximo de 10 dias apds o termo do prazo paraa CMVM deduzir

oposicdo ou da comunicacdo a esta.

No caso da alteragdo ao regulamento de gestdo gerar um aumento global das
comissdes de gestdo e deposito a suportar pelo fundo de investimento ou de significar
uma modificacdo substancial da politica de investimentos o participante tem a

possibilidade de proceder ao resgate das unidades de participagdo sem pagar a
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respectiva comissao a partir da data da comunicacéo e até um més apds o inicio da sua

producdo de efeitos.

De notar que o regulamento de gestdo e todas as alteracdes a0 mesmo séo

objecto de publicagéo.

No Anexo |l pode ver-se uma proposta da CMVM para o regulamento de gestao

e o regulamento de gestdo do Fundo de Investimento Imobiliario Fundimo.

2.10. Subscricdo de Unidades de Participacdo

A subscrigdo de unidades de participacdo é efectuada através do preenchimento
do “Boletim de Subscri¢ao” dirigido a entidade gestora o qual esta disponivel nos
balcbes das entidades colocadoras, geralmente os Bancos, ou através da internet ou do
telefone caso entidade autorizada pela CMVM, no Anexo Il constam as entidades
autorizadas a comercializacdo de unidades de participacdo pela internet.

Aos potenciais subscritores deve ser facultado um exemplar actualizado do

prospecto, em momento prévio ao da subscri¢do de unidades de participacéo.

O débito é posteriormente efectuado na conta corrente do subscritor. Por cada
operacdo de subscricdo sera realizado um movimento, o qual identifica o valor unitario
de cada unidade subscrita, o total de unidades adquiridas e a sua valorizacdo a data,
sendo remetidas ao participante estas informacGes. Existe ainda a cobranca ao
participante da comissdo de subscricdo cujo método de calculo estd descrito no

prospecto e no regulamento de gestéo.

E possivel a subscricdo em espécie no caso dos fundos investimento imobiliario
objecto de subscricdo particular desde que todos os participantes autorizem, no caso dos
fundos de investimento imobiliario, abertos ou fechados, objecto de subscri¢do publica

s6 é permitido a titulo excepcional e mediante autorizacdo da CMVM*.

* Art. 26° Regulamento da CMVM n.° 8/2002 — Fundos de Investimento Imobiliario
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Apo6s subscricdo das unidades de participacdo a titularidade destas atribui ao
participante “um direito correspondente ao direito de propriedade” sobre o patrimoénio
do fundo de investimento que corresponde ao valor das unidades de participacdo que

detém.

2.11. Resgate de Unidades de Participacdo

O resgate de unidade de participacdo é efectuada através do preenchimento de
um “Boletim de Resgate” dirigido a entidade gestora o qual ¢ disponibilizado pelas
entidades colocadoras, geralmente os Bancos, atraves da internet ou do telefone caso
entidade autorizada pela CMVM.

O crédito é efectuado na conta corrente do subscritor ou, no caso de ndo ser

cliente do banco colocador, em conta identificada para o efeito.

Quando ndo é solicitado o resgate total das unidades de participacdo o
participante sera informado sobre o nimero de unidades que ainda dispde. Existe ainda
a cobranca ao participante da comissdo de resgate cujo método de calculo esta

evidenciado no prospecto e no regulamento de gestéo.

No caso dos fundos de investimento imobiliarios fechados o resgate das
unidades de participacdo apenas é possivel quando a liquidacdo do fundo, informacao

obtida no prospecto e no regulamento de gestéo.

3. Agentes Intervenientes

Sem a intervencdo e interaccdo de um conjunto de entidades e agentes ndo é
possivel a constituicdo e gestio de um fundo de investimento imobiliario,
nomeadamente a sociedade gestora, o depositario, a entidade comercializadora, a
assembleia de participantes, no caso dos fundos fechados, os peritos avaliadores e a

entidade de supervisao.
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3.1. A Sociedade Gestora

Visto que os fundos de investimento imobiliarios sdo destituidos de
personalidade juridica a sua administracdo, representacdo e gestdo € efectuada por

sociedades gestoras de fundos de investimento com sede em Portugal.

Os fundos de investimento imobiliario fechados podem, no entanto ser
administrados por instituicdes de crédito, tais como bancos, caixas econémicas, caixas
de crédito agricola mutuo, instituicbes financeiras de credito, sociedades de
investimento e sociedades de locacdo financeira que disponham de fundos proprios nao
inferiores a 75.000,00 €.

As sociedades gestoras de fundo de investimento devem adoptar a forma de sociedade
anonima sendo o seu capital social representado por ac¢es nominativas e 0S seus
fundos proprios ndo podem ser inferiores as seguintes percentagens do valor liquido
global dos fundos que administrem:
- Até 75 milhdes de euros — 0,5%;
- No excedente — 0,1%.
Contudo no caso dos fundos fechados, as demais entidades que podem exercer a

administracao destes, estas obrigatoriedades ndo se impdem.

Quando a subscri¢édo de unidades de participacdo de um fundo de investimento
imobiliario o participante confere a sociedade gestora um mandato amplo para gerir por

Sua conta.

O objecto principal da actividade da sociedade gestora é a boa administracéo de
um ou mais fundos em representacdo e no exclusivo interesse de todos os participantes,
ndo podendo transferir para terceiros as suas competéncias definidas pela lei mas
podendo subcontratar servicos de terceiros para prestacdo de conselhos especializados

sobre as aplicacdes no &mbito dos investimentos previamente definidos.

5 Arts. 6° € 41° do RJFIl e 0 art. 3° do RGICSF
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Os membros dos 6rgdos de administracdo e as pessoas com um contrato de

trabalno com a sociedade gestora ndo podem exercer qualquer outra actividade ou

funcBes noutra sociedade gestora.

A sociedade gestora compete a pratica de todos 0s actos e operagdes necessarias

a boa administragdo do fundo em consonancia com critérios de elevada diligéncia e

competéncia profissional, tais como:

Adaquirir e alienar quaisquer valores e exercer os direitos directa ou
indirectamente relacionados com os bens do fundo;

Emitir, em ligacdo com o banco depositario, as unidades de participacédo
e autorizar o seu reembolso;

Determinar o valor das unidades de participacéo;

Seleccionar os valores que devem constituir o fundo, de acordo com a
politica de investimentos prevista no regulamento de gestdo, e efectuar
ou dar instrucbes ao banco depositario para que este efectue as
operacOes adequadas a execucao dessa politica;

Manter em ordem a contabilidade do fundo;

Dar cumprimento aos deveres de informacdo estabelecidos por lei ou
pelo regulamento de gestdo;

Controlar e supervisionar as actividades inerentes a gestdo dos activos
do fundo, especialmente o desenvolvimento dos projectos objecto de

promocao.

A sociedade gestora pode prestar servicos de consultoria para investimento

imobiliario, nomeadamente a realizacdo de estudos e analises do mercado imobiliario, e

proceder a gestdo individual de patrimonios imobilidrios em conformidade com as

disposicdes legais e regulamentares aplicaveis a gestdo de carteiras por conta de outrem.

A sociedade gestora sdo vedadas as seguintes operagdes:

Contrair empréstimos por conta propria;
Adquirir, por conta propria, unidades de participacdo de fundos de

investimento com excepgdo dos fundos de tesouraria;

Patricia Jorddo

26



Instituto Superior de Contabilidade e Fundos de itrvestim ento
1SCAL Administragdo de Lishoa [mobilidrio

= Adquirir por conta prdpria outros valores mobilidrios de qualquer
natureza com excepcao dos de divida publica, de titulos de participacao
e de obrigacOes de empresas cotadas em bolsa que tenham sido objecto
de notacdo A ou equivalente, por uma empresa de rating registada na
CMVM ou internacionalmente conhecida;

= Conceder crédito, incluindo prestacdo de garantias, por conta propria;

= Adquirir, por conta prépria, imdveis que ndo sejam indispensaveis a sua
instalacdo e funcionamento ou prossecucao do seu objecto social,

= Efectuar, por conta propria, vendas a descoberto sobre valores

mobiliarios.

Contudo, estas vedagBes ndo se aplicam as sociedades gestoras de fundos

fechados.

Pelo cumprimento das funcBes a sociedade gestora é remunerada através de
comissdes, que estdo devidamente especificadas no regulamento de gestéo, sendo:
= Comissdo de Gestdo — a cargo do fundo de investimento destinada a
cobrir todas as despesas de gestdo e a remunerar a sociedade gestora
pelo servico prestado sendo cobrada periodicamente. E calculada através
de uma percentagem aplicada sobre o valor liquido global do fundo ou
sobre o activo do fundo de acordo com o disposto no regulamento de
gestdo do fundo de investimento;
= Comissdo de subscricdo / emissdo — a cargo dos subscritores, sendo
cobrada directamente no acto da subscricdo e destinada a cobrir as
despesas de emissdo das unidades de participacdo. E calculada através
de uma percentagem aplicada sobre o valor das unidades de participacédo
subscritas, ndo sendo de caracter obrigatorio;
= Comissdo de resgate / reembolso — a suportar pelo participante, sendo
cobrada directamente no momento do resgate e destinada a cobrir as
despesas com o reembolso das unidades de participagdo. E calculada
através de uma percentagem aplicada sobre o valor das unidades de

participacdo resgatadas, ndo sendo de caracter obrigatorio.
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3.2. O Depositério

A entidade depositaria regra geral € um banco e desempenha funcbes que
complementam as funcdes de gestdo dos fundos de investimento, estando definidas
legalmente sobre a forma de um contrato escrito, cuja copia deve ser enviada a CMVM.

Nesse sentido, cabe a entidade depositéria:

= Receber em deposito ou inscrever os valores mobiliarios do fundo de
investimento;

= Assumir uma funcdo de vigilancia e garantir perante os participantes o
cumprimento da lei e do regulamento de gestdio do fundo de
investimento, especialmente no que se refere a politica de investimentos
e ao calculo do valor patrimonial das unidades de participacao;

= Pagar aos participantes a sua quota-parte dos resultados do fundo de
investimento;

= Executar as instrugdes da sociedade gestora, salvo se forem contrérias a
lei ou ao regulamento de gestao;

= Assegurar 0 reembolso aos participantes, dos pedidos de resgate das

unidades de participagé&o.

Podem também ser depositérias as instituicGes de crédito antes referidas para
exercer a administracdo dos fundos fechados, desde que disponham de fundos proprios

nao inferiores a 7,5 milhdes de euros.

Pelo cumprimento das suas funcbes o depositario cobra uma comissdo de
depdsito ao fundo de investimento imobiliario com o objectivo de remunerar 0s seus
servicos, sendo calculada através de uma percentagem pré-fixada no regulamento de

gestdo sobre o valor liquido do fundo.

E de salientar que as funcdes da entidade gestora e entidade depositaria ndo
podem ser exercidas por uma mesma sociedade pois, ambas devem agir de modo

independente e apenas no interesse exclusivo dos participantes.
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As entidades gestora e depositario respondem solidariamente perante 0s
participantes pelo cumprimento das obrigagdes contraidas nos termos da lei e do

regulamento de gestéo.

3.3. A Entidade Comercializadora

A entidade comercializadora é responsavel pela comercializacdo das unidades de
participacdo dos fundos de investimento junto do publico em geral. Esta funcdo pode
ser exercida pelas entidades gestoras, pelos depositarios e pelos intermediarios

financeiros registados e autorizados pela CMVM.
A relacdo entre a entidade gestora e as entidades comercializadoras deve ser
regulada por contrato escrito, respondendo ambas solidariamente, perante o0s

participantes, pelos danos causados no exercicio da sua actividade®.

3.4. A Assembleia de Participantes

A assembleia de participantes sé esta prevista para os fundos de investimento
imobiliarios fechados e mistos, nas unidades de participacdo representativas da parte
fixa do capital do fundo.

As regras de convocacao, funcionamento e competéncias da assembleia deverdo
estar definidas no regulamento de gestdo e nessa auséncia através do disposto na lei para
as sociedades anénimas’.

A assembleia de participantes ndo pode pronunciar-se sobre decisdes concretas
de investimento ou aprovar orienta¢gdes ou recomendagdes sobre esta matéria que ndo se
limitem ao exercicio da competéncia relativa a modificacdo substancial da politica de
investimentos do fundo.

Contudo, dependem de deliberacdo favoravel da assembleia de participantes os
seguintes pontos:

= Aumento das comissfes que constituem encargo do fundo;
= Alteracdo substancial da politica de investimentos do fundo;

= Alteracdo da politica de distribui¢do de resultados do fundo;

® Art. 17° RJFII conjugado com o DL n° 222/99 e com Regulamento da CMVM n° 2/2000
" De acordo com o art. 373° e seguintes do Cédigo das Sociedades Comerciais
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= Aumento ou reducdo do capital do fundo;
» Prorrogacdo da duragdo do fundo ou sua liquidagdo, caso tal
possibilidade esteja prevista no regulamento de gestéo;

= Substituicdo da entidade gestora, salvo excepcéo legal.

Caso esteja previsto no regulamento de gestdo a existéncia de um comité de
investimentos ou um comité consultivo, os participantes tém o direito de se
pronunciarem sobre quaisquer investimentos, cujas deliberacdes apresentam caracter
meramente consultivo sendo a tomada de decisdo relativa a politica de investimentos do

fundo ser da competéncia exclusiva da sociedade gestora sob pena de ilegalidade.

3.5. Peritos Avaliadores

A avaliagdo de um imovel deve ser efectuada com o intuito de informar a
sociedade gestora e aos participantes objectiva e rigorosamente do melhor preco que
poderia ser obtido, caso o imovel fosse alienado no momento da avaliacdo, em

condicdes normais de mercado®.

Os imoveis do fundo de investimento imobilidrio devem ser avaliados por, pelo
menos, dois peritos avaliadores independentes tanto no momento da aquisicdo e
alienagdo, ndo podendo a data de referéncia da avaliacdo do imovel ser superior a seis
meses relativamente a data do contrato em que é fixado o precgo de transac¢do, como no

momento do desenvolvimento de projectos de construcao.

Para além disso, a avaliagdo continua a ser necessaria com uma periodicidade
minima de dois anos e sempre gue hajam circunstancias passiveis de induzir alteracfes

significativas no imovel.

Na ocorréncia de erros ou omissdes constantes nos relatérios de avaliacdo dos
imdveis os peritos avaliadores sdo responsaveis pelos danos causados a sociedade

gestora ou aos participantes.

8 Regulamento CMVM n.° 8/2002
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Para efeitos de transparéncia e credibilidade ndo podem ser designados como

peritos avaliadores:

= Pessoas singulares que pertengcam aos 0Orgdos sociais da sociedade
gestora ou que tenham uma relacéo de trabalho subordinado;

= Pessoas singulares que detenham participagdes qualificadas no capital
social da sociedade gestora;

= Pessoas colectivas cujos colaboradores se encontrem numa das situacdes

supra indicadas.

De acordo com a legislacdo em vigor, cada activo detido por um fundo de
investimento imobiliario é avaliado obrigatoriamente por dois avaliadores diferentes
sendo que, para cada activo, o valor de avaliagdo comunicado a CMVM representa a
média simples do valor atribuido pelos respectivos peritos avaliadores nas avaliages
efectuadas. Representando cada uma a medicdo do desempenho do investimento e por
isso devendo estar registadas no activo separadamente e nao pela média das duas.

3.6. Entidade de supervisdo

A actividade dos fundos de investimento imobiliario esta sujeita a supervisdo de
duas entidades: a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliario (CMVM) e o Banco de
Portugal adoptando-se um critério de supervisdo funcional, ou seja, hd uma reparticdo

do controlo com base nas atribui¢des funcionais de cada entidade.

A CMVM assegura a producédo regulamentar e exerce a supervisao e o audito

institucional dos fundos e das respectivas entidades gestoras e depositarias.

O Banco de Portugal tem fungdes acessorias nas actividades dos fundos, sendo
mais dirigidas a supervisao das entidades gestoras — instituicbes de crédito e sociedades

financeiras — do que as actividades em si.

De acordo com a Portaria n.° 183/2003 de 19 de Agosto € devida mensalmente a
CMVM por parte das entidades gestoras de fundos de investimento imobiliario uma

taxa de supervisdo que € calculada com a aplicacdo da taxa 0,0266% sobre o valor
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liquido global de cada fundo de investimento imobilidrio correspondente ao ultimo dia
util de cada més. Esta taxa apresenta um limite inferior de 200,00€ e um limite superior
de 20.000,00€.

4. Directivas dos Fundos de Investimento Imobiliario

4.1. Constituicédo

A constituicdo de um fundo de investimento imobiliario estd sujeita a

autorizagcdo da CMVM, que devera apreciar 0 processo.

Para tal é necessario a apresentacdo de requerimento, conforme se pode
visualizar no Anexo IV®, elaborado pela sociedade gestora acompanhado dos projectos
do regulamento de gestdo, do prospecto, dos projectos dos contratos a celebrar com o
depositario, com as entidades comercializadoras e, sendo o caso, das entidades
subcontratadas e de documentos comprovativos de aceitacdo de fungdes de todas as

entidades envolvidas na actividade do fundo de investimento imobiliario.

No ambito do processo de apreciacdo a CMVM podera solicitar a sociedade
gestora informagdes complementares ou sugerir as alteracbes aos documentos que
considere necessarias e a autorizacdo concedida ndo representa qualquer garantia da
CMVM quanto ao contetdo e informagdo constante no prospecto e regulamento de
gestdo dos fundos.

O prazo de notificacdo da decisdo da CMVM a requerente € de 15 dias a contar
da data de entrada do requerimento ou a contar da data de entrada de novos documentos
no caso de solicitado informac6es complementares ou alteracdes aos documentos. Caso
a CMVM néo notifique a sociedade gestora no referido prazo opera-se a presungdo de
indeferimento tacito do pedido, ou seja, presume-se que a CMVM se pronuncia

negativamente face a pretensao do interessado.

A CMVM pode revogar a autorizagdo em virtude da violagcdo de normas legais,

regulamentares ou constantes do regulamento de gestdo ou do prospecto, pela sociedade

% Regulamento da CMVM ne 13/2000 — Entrega de Elementos
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gestora, se 0 interesse dos participantes e a defesa do mercado o justificarem ou se nos
12 meses subsequentes a data de constituicdo do fundo de investimento imobiliério este
ndo atingir um patriménio de 5.000.000,00 € ou ndo obedecer aos critérios de dispersao,
sendo este que os fundos de investimento imobiliario abertos ou fechados de subscricdo
publica de distribuicdo devem ter no minimo 100 participantes ap6s o primeiro ano de
actividade estando num minimo de 25% das unidades de participagéo disperso por 100
participantes, esta situacdo pode ndo ser observada se a estrutura do fundo for composta
por investidores institucionais que assegurem o cumprimento indirecto do numero

minimo mediante autorizacdo da CMVM™,

Conferida a autorizacdo, a mesma caduca se a sociedade gestora a ela
expressamente renunciar ou se o fundo de investimento imobiliario ndo se constituir no
prazo de 180 dias ap0s a data da recepc¢éo da notificacdo da autorizagao.

O momento da constituicdo do fundo de investimento imobiliario acontece
aquando a integracdo da importancia correspondente a primeira subscricdo de unidades
de participacdo no activo do fundo de investimento imobiliario, devendo esta data ser
comunicada a CMVM.

4.2. Carteira de Activos

A carteira de activos de um fundo de investimento imobiliario pode ser dividida

em trés grupos: imoveis, liquidez e participacdes em sociedades imobiliarias.

Fazem parte do primeiro grupo — Imoveis — imdveis livres de 6nus ou encargos
que dificultem excessivamente a sua alienacdo, adquiridos tanto a titulo de direito de
propriedade, de superficie ou através de outros direitos de conteddo equivalente. Os
iméveis adquiridos pelos fundos de investimento imobiliario devem corresponder a
prédios urbanos ou fracgbes autonomas com a ressalva para os fundos especiais de

investimento onde € permitida a aquisicao de prédios rdsticos ou mistos.

Quanto a aquisicdo de imoOveis em regime de compropriedade encontra-se

limitada em funcdo do co-titular que devera ser um fundo de investimento ou um fundo

19 Art. 31° do Regulamento da CMVM ne 8/2002 — Fundos de Investimento Imobiliario
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de pensBes e em func¢do da existéncia de um acordo quanto a futura constituicdo da

propriedade horizontal ou relativo a reparticdo dos rendimentos gerados pelo imovel.

Fazem

parte do segundo grupo — Liquidez — o numerario, 0s depositos

bancarios, os certificados de depdsito, as unidades de participacdo de fundos de

tesouraria e valores mobiliarios emitidos ou garantidos por um Estado-Membro da

Comunidade Europeia com prazo de vencimento residual inferior a 12 meses.

Fazem parte do terceiro grupo — ParticipacGes em Sociedades Imobiliarias — as

participaces em sociedades imobilidrias desde que preenchidos os seguintes requisitos:

O objecto social da sociedade imobiliaria deve enquadrar-se
exclusivamente numa das actividades que podem ser directamente
desenvolvidas pelos fundos de investimento;

O activo da sociedade imobiliaria deve ser composto por um minimo de
75% de imdveis passiveis de integrar directamente a carteira do fundo de
investimento imobiliario;

A sociedade imobiliaria ndo possuir participacdes em quaisquer outras
sociedades;

A sociedade imobiliaria deve ter sede estatuéria e efectiva num dos
Estados-Membros da Unido Europeia ou da OCDE, no qual o respectivo
fundo de investimento imobiliario pode investir;

As contas da sociedade imobiliaria sejam sujeitas a regime equivalente
ao dos fundos de investimento imobiliario em matéria de revisdo
independente, transparéncia e divulgacao;

A sociedade imobiliaria se comprometa contratualmente com a
sociedade gestora do fundo de investimento imobiliario a prestar toda a
informacao que esta deva remeter a CMVM;

Ser aplicado aos imoOveis e a outros activos que integrem o patriménio
da sociedade imobiliaria ou que esta venham a ser adquiridos,
explorados ou alienados, principios equiparaveis ao regime aplicavel aos
fundos de investimento imobiliario, especialmente no que respeita a

regras de avaliacdo, conflitos de interesse e prestacao de informacéo.
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A possibilidade do activo dos fundos de investimento imobiliario ser constituido
por participacGes em sociedades imobiliarias tem por vista uma maior flexibilidade
nomeadamente em matérias como a promocado imobiliaria, o investimento em

participacdes de sociedades imobiliarias e direitos de exploracdo econémica.

As unidades de participagdo de outros fundos de investimento imobiliario

também pode surgir como activo de um fundo de investimento imobiliario, nédo
podendo, contudo, a sociedade gestora adquirir mais de 25% das unidades de um fundo
relativamente ao conjunto de fundos que administre.
Quanto a questdo do fundo de investimento imobilidrio adquirir suprimentos da
sociedade imobiliaria é importante salientar que os contratos de suprimentos sdo
considerados contratos de crédito que o socio faz a sociedade e que esta operagdo €
vedada aos fundos de investimento imobilidrio, ndo sendo, por isso, possivel a
realizacdo de suprimentos as sociedades em que participem, bem como ndo lhes é
permitida a aquisicdo de créditos que tenham aquela natureza em processo de aquisicao
de participacéo social em dada sociedade imobiliaria.

4.3. Composicao do Patrimonio

As regras de composicdo do patriménio dos fundos de investimento imobiliario
abertos estdo estabelecidas com limites, calculados relativamente ao activo total do

fundo de investimento imobiliario sendo estes:

1. O investimento minimo em imoOveis e de outros activos equiparaveis deve
representar pelo menos 75%;

2. O investimento maximo em projectos de construcdo ndo pode representar valor
superior a 25%;

3. O investimento maximo num sO imovel ou em outro activo comparavel ndo
pode exceder a 20%);

4. A exposicdo méxima a arrendamento ou a outras formas de exploracdo onerosa a
uma Unica entidade ou a um s6 grupo econdémico ndo pode exceder os 20%);

5. As participacdes em sociedades imobiliarias devem ter investimento maximo de
25%;
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6. Os investimentos devem ser em imdveis localizados em Estados-Membros da
Unido Europeia ou da OCDE, ndo podendo os investimentos fora da Uniéo
Europeia ser superior a 25%;

7. O endividamento maximo admitido é de 25%.

Para efeitos de apuramento dos limites referidos sdo considerados os imoveis
destinados ao desenvolvimento de projectos de construcdo ainda que os projectos ainda
ndo tenham sido iniciados, bem como, constitui um s6 imovel o conjunto das fraccbes
autonomas de um mesmo edificio submetido ao regime de propriedade horizontal e o
conjunto de edificios contiguos funcionalmente ligados entre si pela existéncia de partes

comuns afectas ao uso de rodas ou algumas unidades ou frac¢des que os compdem.

Os limites de investimento sdo aferidos em relacdo a média dos valores verificados
no final de cada um dos Ultimos seis meses, devendo ser atingidos no prazo de dois
anos, a contar da data de constituicdo do fundo de investimento imobiliério, excepto o

limite de endividamento.

Em casos devidamente fundamentados pela sociedade gestora, a CMVM pode
autorizar que os fundos de investimento possuam transitoriamente uma estrutura

patrimonial que néo respeite todos os limites.

Estas regras de composicdo de patrimonio servem de baliza para a composi¢do dos

demais tipos de fundo.
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A tabela seguinte ilustra as diferengas:
Fechados de | Fechados de
Subscricéo Subscricdo
Particular>5 particular <5

Limites com referéncia ao Fechados de | participantes nao | participantes ou >5 )
) Abertos L o Mistos
activo total dos FlI Subscricdo Publica sendo participantes sendo
exclusivamente exclusivamente
investidores investidores
institucionais institucionais
Investimento minimo em
o 75% 75% 75% 75% 75%
imoveis
Investimento méaximo em 50% 25%
) y 25% o - -
projectos de construcdo 60% se reabilitacdo
Investimento maximo num sé
o 20% 25% - - 20%
imével
Exposigéo méaxima a
arrendamento a um sé grupo | 20% 25% - - 20%
econémico
Investimento méximo em
. . o 25% 25% 25% - 25%
sociedades imobiliarias *
Investimento em UP’s de
25% 25% 25% 25% 25%
outros FII **
- N Néo
Endividamento maximo 25% 33% 33% - ]
autorizado
Investimento em  imdveis
localizados fora da UE e | 25% 25% - - 25%
dentro da OCDE
Investimento méximo em | y
o ] Néo B . Néo
imdveis localizados fora da . N&o autorizado 10% - ]
autorizado autorizado

EU e fora da OCDE

* Conta para efeitos do cumprimento do limite minimo de detencdo de imdveis

** Conta para efeitos do cumprimento do limite minimo de detencdo de imoveis, a

sociedade gestora ndo pode no conjunto de fundos de investimento que administra

adquirir mais de 25% das UP’s de um desses.

Tabela 2: quadro comparativo das regras de composicdo do patrimonio dos Fll

Adaptacdo propria
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Na andlise da tabela pode-se concluir que aos fundos de investimento
imobiliario mistos todas as regras sdo aplicAveis com a excep¢do do recurso ao
endividamento que lhe estd vedado'. No caso dos fundos fechados existem vérias
excepcOes as regras/limites estabelecidos dependendo do subtipo de fundo fechado;
sendo nos fundos fechados de subscri¢do publica um regime menos restritivo que o dos
fundos abertos, nomeadamente quanto ao investimento em projectos de construcdao que
aumenta para 50% ou para 60% no caso dos projectos de construcdo serem de
reabilitacdo, ao investimento num s6 imovel, ha exposicdo do arrendamento a um so
grupo econémico que aumenta 5% e quanto ao endividamento maximo que sobe 8%
comparativamente aos fundo abertos; no caso de fundos fechados de subscricdo
particular com mais de 5 participantes ndo sendo estes exclusivamente investidores
institucionais, existem limites que ndo sdo aplicaveis como o investimento maximo em
projectos de construgdo, num Unico imoOvel, a exposicdo mé&xima a arrendamento e
investimento em imoveis fora da UE e dentro da OCDE (ver Anexo V), apresentam
parametro diferenciados quanto ao endividamento que é superior em 8% e permite o
investimento em imoveis fora da UE e da OCDE até 10% enquanto que em qualquer
outro tipo de fundos de investimento imobiliario ndo € permitido, os limites do
investimento em sociedades imobilidrias e em unidades de participacdo de outros
fundos de investimento imobiliarios sdo iguais aos fundos abertos; no caso de fundos
fechados de subscricdo particular com menos de 5 participantes ou mais de 5 mas todos
investidores institucionais s6 estdo limitados quanto ao limite de investimento minimo
em imdveis e de investimento em unidades de participacdo de fundos de investimento
imobiliario sendo de 75% e 25% respectivamente e como se aplica para os fundos

abertos.

Para proteccdo dos participantes e como forma de regulamentacdo a actividade
dos fundos de investimento imobilidrio existem operacfes vedadas e sujeitas a

autorizacdo da CMVM. Aprofundando este tema temos:

1 Art. 55° do RJFII
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4.4. Actividades e Operacdes Permitidas

Aos fundos de investimento é permitido desenvolver as seguintes actividades:

1. Aquisicdo de imdveis para arrendamento ou destinados a outras formas de
exploracgéo;

2. Aquisicdo de imdveis para revenda;

3. Agquisicdo de outros direitos sobre imoveis;

4. Desenvolvimento de projectos de construcéo e de reabilitacdo de imdveis cuja
finalidade seja o arrendamento, outra forma de exploracéo onerosa ou a revenda
e dentro dos limites de composicdo de patriménio definidos para o seu tipo de
fundo de investimento imobiliario.

5. Aquisicdo de imoveis com contra-prestacdo diferida no tempo, considerando-se

os valores diferidos nos limites de endividamento definidos na Lei.

E permitido, sem qualquer limite, o investimento em imodveis localizados nos
Estados-Membros da Unido Europeia o que confere uma maior abertura as situacfes
juridicas no ambito das quais os imdveis podem ser integrados no patrimonio do fundo
de investimento, assim como as modalidades contratuais que para além do
arrendamento podem ser utilizadas para a sua exploracdo onerosa, nomeadamente
contratos de cedéncia de utilizagdo, locacdo de estabelecimento ou cessdo de

exploracao.

E também permitida a aquisicdo de im6veis sujeitos a opcdo de compra a favor de
terceiros, desde que observado o regime legal aplicavel aos fundos de investimento
imobiliario, nomeadamente no que diz respeito as matérias de conflito de interesses e de
avaliacGes, como por exemplo imoveis sujeitos a contratos de arrendamento com op¢édo

de compra pelo arrendatéario.

E possivel um fundo de investimento imobiliario assumir a posicdo de locatario num
contrato de locacéo financeira (leasing), seja de modo ordinario, seja por ora de cessdo
da posicdo contratual de primitivo locatario, uma vez que o contetdo de direito de que

goza o locatario financeiro ¢ subsumivel ao conceito de “direitos de contetido
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equivalente™*?, devendo o0s contratos acautelar que os fundos de investimento possam
explorar o imovel de forma onerosa, a posi¢cdo de locatario pelo fundo possa ser

transmitida e o periodo de vigéncia do contrato ndo seja maior ao da duracdo do fundo.

4.5. Operacoes Vedadas

Aos fundos de investimento imobiliario estdo totalmente vedadas as seguintes

operacoes:

1. Onerar de qualquer forma os seus valores, excepto para a obtencdo de
financiamento de acordo com os limites legais;

2. Conceder crédito incluindo a prestacdo de garantias;

3. Realizar promessas de venda de imoveis que ainda ndo estejam na titularidade
do fundo, excepto os iméveis objecto de projecto de construcdo e de

reabilitacéo.

Por motivos de transparéncia e para evitar conflitos de interesses as sociedades
gestoras ndo podem efectuar quaisquer transaccOes entre diferentes fundos de
investimento imobilidrio que administrem, havendo excep¢do para os fundos de
investimento fechados de subscricdo particular desde que 75% dos participantes

aprovem a operagdo™.

4.6. Actividades Sujeitas a Autorizacdo da CMVM

Com o intuito de assegurar a transparéncia das actividades correntes dos fundos de
investimento imobiliario e evitar o conflito de interesses, a sociedade gestora devera

requerer a CMVM autorizacdo para adquirir e alienar imoveis as seguintes entidades:

1. A propria sociedade gestora e ao depositério;
2. Asentidades que detenham, directa ou indirectamente, 10% ou mais dos direitos

de voto da sociedade gestora;

12 Art. 25° n° 2 do RJFII
13 Art. 48 n.° 3 al. ¢ do RJFII
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3. As entidades cujos direitos de voto sejam em percentagem igual ou superior a
20%, a sociedade gestora ou a uma entidade que, directa ou indirectamente,
domine a sociedade gestora, ou por entidades dominadas, directa ou
indirectamente, pela sociedade gestora;

4. Membros do 6rgdo de administracdo ou de direccdo ou do conselho geral da
sociedade gestora ou de entidade que, directa ou indirectamente, a domine;

5. Entidades cujos direitos de voto sejam pertencentes, em percentagem igual ou
superior a 20%, a um ou mais membros do Orgdo de administracdo ou de
direccdo ou do conselho geral da sociedade gestora ou de entidade que, directa
ou indirectamente, a domine;

6. Entidades de cujos 6rgaos de administracdo ou de direc¢do ou de cujo conselho
geral facam parte um ou mais administradores ou directores ou membros do

conselho geral da sociedade gestora.

O requerimento da autorizagdo a ser apresentado pela sociedade gestora 8 CMVM,
deve ser justificado e instruido dos pareceres elaborados por dois peritos avaliadores. Os
valores das avaliacdes ali contidos servem de referéncia ao preco de transac¢do, no caso
de aquisicdo do imdvel pelo fundo de investimento imobiliario este preco ndo pode ser
superior ao menor dos dois valores indicados nos pareceres e no caso da alienagdo do
imdvel pelo fundo de investimento imobiliario este preco ndo pode ser inferior ao maior

dos dois valores indicados pelos peritos.

Nesse sentido, a CMVM pode recusar a operacao ou, em caso de duvidas, solicitar

uma nova avaliacdo do imdvel por um terceiro perito avaliador por ela designado.

De salientar que as aquisicoes e alienacdes as entidades supra referidas ndo carecem
de autorizacdo da CMVM no caso de fundos de investimento imobiliario fechado de
subscricao particular desde que seja obtido o consentimento de, no minimo, 75% dos

participantes do fundo™.

Também carece de requerimento a CMVM o arrendamento ou outra forma de

exploracdo onerosa de imoveis do fundo de investimento que tenha como contraparte as

1 Art. 48° n° 3 alinea c) do RIFII
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entidades supra referidas, devendo este conter a comprovacdo da vantagem da
realizacdo da operagdo para o fundo de investimento imobiliario, nomeadamente uma
breve exposicdo da requerente atestando das vantagens, o projecto de contrato de
arrendamento ou a outra forma de exploracdo onerosa, o valor das rendas ou dos
proveitos de exploracdo e a comparagdo dos valores recebidos com os praticados no
mesmo imovel relativamente a outros arrendatarios ou em imdveis que possam servir de
base comparativa. Passados 15 dias da recepcdo do requerimento pela CMVM se esta

ndo notificar o requerente considera-se que ndo deduziu oposicao™®.

4.7. Contabilizacdo

A divulgacgdo de informacdo transparente e de fécil leitura € uma primazia para
os fundos de investimento imobiliario, na medida em que o investidor deve conseguir
atraves dos elementos disponibilizados, analisar o crescimento ou as dificuldades do

fundo.

Nesse sentido a contabilidade dos fundos é de grande importancia, pois é a partir
desta que a CMVM supervisiona a actividade dos fundos e onde os investidores podem

entender 0s custos que o fundo tem incorrido por exemplo.

A contabilizacdo dos fundos de investimento imobiliario estad regulada pela
CMVM através do Regulamento n.° 2/2005 - Contabilidade dos Fundos de
Investimento Imobiliario, onde sdo definidas as regras de contabilizacdo, os principios
contabilisticos, os critérios valorimétricos, as estruturas das demonstracdes financeiras e

o plano de contas que é especifico para os fundos.

5. Fundos de Investimento Imobiliario Sectoriais

Por existirem necessidades de ordem econdmica e social que precisam ser
solucionadas e sendo os fundos de investimento imobilidrio um veiculo hébil para
fomentar o investimento em determinado sector que exija intervencdo urgente, nos

ultimos anos o Governo criou e regulamentou fundos de investimento imobiliario cuja

5 Art. 10° do Regulamento CMVM n.° 8/2002
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principal actividade é destinada a determinado fim. Como exemplo deste tipo de fundos
temos: o Fundo Especial de Investimento Imobiliario Florestal, o Fundo de
Investimento Imobiliario em Reabilitacio Urbana e o Fundo de Investimento
Imobiliario para Arrendamento Habitacional para os quais estdo previstas algumas

normas especiais e vantagens especificas criadas para atrair os investidores.

Os fundos sectoriais apresentam ma estrutura assentada no regime dos fundos
imobiliarios em geral mas simultaneamente contém especificidades que os distinguem
dos demais uma vez que a sua actividade e investimento sdo predominantemente
vinculados a determinada finalidade imobiliaria, razdo pela qual podem ser qualificados

de fundos sectoriais, de seguida aprofunda-se as caracteristicas de cada um.

5.1. Fundos Especiais Investimento Imobilidrio Florestais

A dimensdo da propriedade florestal e as caracteristicas proprias dos
investimentos na floresta sdo a esséncia de um dos mais graves problemas das florestas
portuguesas, com a criacdo dos fundos especiais de investimento imobiliario florestal
procura-se que estes actuem sobre esse problema através de uma desfragmentacéo
gerada pelos investidores dos fundos, € um instrumento cujo principal objectivo é
possibilitar um melhor investimento e gestdo econdmica das propriedades florestais,
aumentando a sua rendibilidade e contribuindo de forma determinante e estruturada para

diminuir o risco de incéndios.

O fundamento essencial da constituicdo é como referido anteriormente proceder
a transferéncia da propriedade de terrenos florestais de forma a permitir uma melhor
gestdo, deixando estes de pertencer a um grande nimero de pequenos proprietarios —
fragmentacdo — para passarem a pertencer a investidores — desfragmentacdo. Neste
sentido € importante a possibilidade dos proprietarios de terrenos subscreverem
unidades de participacdo efectuando o seu pagamento em espécie, ou seja, havendo
através de um contrato, a permuta das unidades de participagdo pelos terrenos com
opcdo de retoma dos mesmos até a data final do fundo e desta forma, ultrapassar a
resisténcia dos proprietarios que apesar de reconhecerem as vantagens deste produto

financeiro também valorizam subjectiva e/ou emocionalmente os seus terrenos.
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O fundo especial de investimento imobiliario florestal constitui-se com capital e

com patrimonio imobilidrio no valor minimo de 5.000.000,00€ sendo o patrimonio

aquisicOes, através da sociedade gestora, de propriedades florestais ou a toma em

regime de direito de utilizacdo, neste sentido no seu patrimonio pode ser integrado o

direito de propriedade e o direito de exploracdo de floresta, mediante celebracdo de

contratos de arrendamento ou de subarrendamento e ndo necessariamente de compra e

venda, desde que estes direitos sejam idoneos para o exercicio das actividades admitidas

a estes fundos especiais de investimento imobiliario.

O fundo especial de investimento imobiliario florestal apresenta regras

especificas de constituicdo do patriménio e de limites de investimento de acordo com a

tipologia de fundo de investimento aberto, fechado ou misto.

Os aspectos fundamentais do seu regime e as suas principais caracteristicas sao:

O activo do fundo pode ser composto por direitos reais sobre prédios
rusticos e pelo menos 75% deve estar afecto a exploracdo de recursos
florestais;

A principal actividade do fundo deve ser a exploracdo de recursos
florestais, podendo também dedicar-se a exploracdo agricola, aquisicdo
de imdveis para arrendamento e/ou revenda e outros direitos sobre a
exploracdo de imdveis;

Tém de respeitar o limite geografico de investimento sendo que 0s
fundos especiais de investimento imobiliario florestais abertos ou
fechados objecto de subscri¢do pablica que invistam em prédios rusticos
ndo podem investir: mais de 20% do activo total no mesmo municipio
ou circunscricao territorial equivalente; mais de 30% do activo total em
municipios ou circunscricéo territorial equivalente e caso o fundo tenha
efectuado seguro sobre o prédio rastico os limites passam a ser de 50%;
O patrimonio florestal pode integrar o fundo por permuta com unidades
de participacéo;

Existe a possibilidade de cobertura do risco através de instrumentos
financeiros derivados;

O fundo deve ser dirigido a segmentos especificos de investidores;
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= O fundo pode adoptar a tipologia de aberto ou fechado;

= O Estado pode ser um parceiro através da contratualizacdo de apoios
publicos como o Programa AGRO;

= A remuneracdo do fundo resulta das receitas da exploracéo florestal e de
negocios complementares, de transacgBes imobilidrias e de juros dos
seus meios liquidos;

= Com as propriedades adquiridas pelo fundo a sociedade gestora pode
contratar sociedades de exploracdo florestal para que as valorize através
de investimento e gestdo obtendo desta forma um maior rendimento ao
fundo;

= O fundo pode ter uma duracdo determinada ou indeterminada, sendo
que os fundos fechados de duragdo determinada a sua duragdo ndo pode
exceder os 10 anos, mas caso preencha os requisitos do RJFII pode

prorrogar esse prazo.

Resumindo pode-se indicar que o objectivo do fundo de investimento
imobiliario florestal é valorizar os terrenos florestais, colocando sob gestdo uma area o
mais extensa possivel, promover a gestao sustentavel das areas sob a sua administracao,
convidar a sociedade civil para a gestdo do patriménio florestal através da subscricédo de
unidades de participacédo, assegurar rendibilidades competitivas relativamente a outros
produtos financeiros de risco e promover a rendibilidade dos projectos florestais através

da utilizacdo eficiente e contratada com o Estado dos subsidios disponiveis.

5.2. Fundos Investimento Imobilidrio Reabilitacdo Urbana

A reabilitacdo urbana representa uma componente indispensavel da politica das
cidades e de habitacdo, pois nela convergem os objectivos de requalificacdo e
revitalizacdo das cidades nomeadamente das areas mais degradadas, procurando-se um
funcionamento mais harmonioso e sustentavel das cidades aliado a garantia de uma
habitacdo condigna para todos. Foi neste sentido que surgiram, no Orgamento de Estado
para 0 ano de 2008, os fundos de investimento imobiliario em reabilitacdo urbana na

esperanca de encontrar respostas para o0s desafios existentes como:
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Conjugar o dever de reabilitacdo dos edificios que é dever dos privados
com a responsabilidade pablica de qualificar e modernizar o espaco,
equipamentos e infra-estruturas das areas urbanas a reabilitar;

Garantir a coordenacdo e complemento entre os diversos intervenientes
focando os recursos em operacdes de reabilitagdo cuja delimitagdo cabe
aos municipios e nas quais se intensificam apoio fiscais e financeiros;
Diversificar os modelos de gestdo das intervencbes de reabilitacdo
criando novas oportunidades de intervencdo aos proprietarios e a
parceiros privados;

Elaborar mecanismos que facilitem os processos de controlo prévio das
operacdes de reabilitacéo;

Desenvolver instrumentos que equilibrem os direitos dos proprietarios
com a necessidade de remover obstaculos a reabilitacdo associados a

estrutura de propriedade.

De acordo com a legislagdo sdo abrangidas as acc¢Oes de reabilitacdo que tenham

por objecto imdveis que ou sdo prédios urbanos arrendados passiveis de actualizacéo

faseada das rendas de acordo com o Novo Regime de Arrendamento Urbano (Lei n°

6/2006) — bens imOveis sujeitos a accbes de reabilitacdo ou sejam prédios urbanos

localizados em éreas de reabilitacdo urbana, devendo o fundo investir no minimo em

75% do seu activo neste tipo de imdveis.

Para efeitos de aplicabilidade do regime destes fundos considera-se que:

1. Accdes

de Reabilitacdo s&o intervengdes destinadas a conferir adequadas

caracteristicas de desempenho e de seguranca funcional, estrutural e construtiva

a um ou vérios edificios, ou as construcbes funcionalmente adjacentes

incorporadas no seu logradouro, bem como as suas frac¢des, ou a conceder-lhe

novas aptiddes funcionais, com vista a permitir novos usos ou 0 Mesmo uso com

padrbes de desempenho mais elevados, das quais resulte um estado de

conservacdo do imovel, pelo menos, dois niveis acima do atribuido antes da

intervencao;

2. Area de reabilitacio urbana é a érea territorial delimitada, compreendendo

espagos urbanos caracterizados pela insuficiéncia, degradacdo ou obsolescéncia
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dos edificios, das infra-estruturas urbanisticas, dos equipamentos sociais, das
areas livres e espacos verdes, podendo abranger designadamente &reas e centros
historicos, zonas de proteccdo de imoveis classificados ou em vias de

1
| 6

classificacdo nos termos da Lei de Bases do Patrimonio Cultural™, areas urbanas

degradadas ou zonas urbanas consolidadas.

Com a criacdo deste fundo procurou dar énfase a reabilitacdo urbana que deve ter
como objectivos assegurar a reabilitacdo dos edificios degradados ou funcionalmente
inadequados, reabilitar zonas urbanas degradadas ou em degradacdo, melhorar as
condigdes de habitabilidade e de funcionalidade do imobiliario urbano e dos espacos
ndo edificados, garantir a proteccdo e promover a valorizagdo do patrimonio cultural,
afirmar os valores patrimoniais, materiais e simbdlicos como factores de identidade,
diferenciacdo e competitividade urbana, modernizar as infra-estruturas urbanas,
promover a sustentabilidade ambiental, cultural, social e econdémica dos espagos
urbanos, fomentar a revitalizacdo urbana através de objectivos estratégicos de
desenvolvimento, assegurar a integracdo funcional e a diversidade economica e
sociocultural, requalificar os espagos verdes, espacos urbanos e equipamentos de
utilizacdo colectiva, qualificar e integrar areas urbanas vulneraveis promovendo a
inclusdo social e a coesdo territorial, assegurar a igualdade de oportunidades dos
cidaddos no acesso as infra-estruturas, desenvolver novas solucdes de acesso a uma

habitacdo condigna e recuperar espagos urbanos obsoletos.

Uma operacao de reabilitacdo urbana pode ser simples quando a intervencéo dirige-
se primordialmente a reabilitacdo do edificado ou sisteméatica quando a intervencao é
dirigida ao edificado e a qualificacdo das infra-estruturas, equipamentos e espagos
verdes e urbanos de utilizacdo colectiva da area tendo como finalidade a requalificacéo

e revitalizacdo da zona urbana.

No processo de reabilitacdo urbana dado a cabo pelo fundo é obedecida a uma
politica que se rege pelo principio da responsabilizacdo dos proprietarios e titulares de

outros direitos, da subsidiariedade, da ac¢do publica, da solidariedade intergeracional,

16 | ein® 107/2001 de 8 de Setembro
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da sustentabilidade, da integracéo, da coordenacdo, da proteccdo do existente, da justa

ponderacéo e da equidade.

Resumindo o fundo de investimento imobiliario em reabilitacdo urbana procura
promover a requalificacdo e revitalizacdo das cidades através de instituigdes
vocacionadas para a gestdo de patriménios colectivos, com uma estrutura técnica e
conhecedora das especificidades da reabilitacdo urbana, capaz de rentabilizar por esta
via 0s seus activos, deste modo, surge a oportunidade de os particulares participarem
nestas operacOes através da subscricdo de unidades de participacdo e, da mesma forma
que nos fundos florestais, é permitida a subscricdo de unidades através de pagamentos

em espécie.

5.3. Fundos Investimento Imobiliario para Arrendamento Habitacional

Os fundos de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional surgem
com o Orgamento de Estado para o ano de 2009 com o intuito de ultrapassar as
dificuldades decorrentes do crédito mal parado, apoiando as instituicdes de crédito e as
familias que suportam elevadas taxas de esforco nos créditos a habitacdo e
simultaneamente dinamizando o mercado de arrendamento habitacional. Para beneficiar
do regime de arrendamento habitacional o fundo ter4 de ser constituido e os imdveis
adquiridos até 2014.

A caracteristica especifica desta tipologia € o facto de permitir aos mutuarios de
contratos de crédito a habitacdo procederem a alienacdo do imdvel objecto de contrato a
um fundo de investimento imobiliario para arrendamento habitacional, podendo
simultaneamente, celebrar um contracto com a sociedade gestora do fundo um contrato
de arrendamento sobre 0 mesmo imdvel podendo este ter associado o direito de opcéo
de compra. A opcdo de compra pode exercida em qualquer momento, até 31 de
Dezembro de 2020, mediante comunicacdo escrita a sociedade gestora e com uma

antecedéncia minima de 90 dias®’.

7 portaria n° 1553-A/2008
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Desde Janeiro de 2009 € possivel para as familias com dificuldades financeiras
relacionadas com o crédito habitacdo poderem substituir, durante determinado lapso
temporal, a prestacdo mensal da casa por uma renda de valor, alegadamente, mais baixo
fixado por acordo entre as partes e traduzindo-se num fendémeno de transformacédo de
um direito de propriedade (existéncia de credito habitacdo) numa nova relacdo de
natureza locaticia (contrato com sociedade gestora). Previamente & celebracdo do
contrato de transmissao do imével para o fundo cabe a sociedade gestora informar sobre
0s elementos essenciais do negocio, como o preco da transaccdo, o valor da renda,
condicOes de actualizagdo, critérios de fixacdo d preco e termos gerais do exercicio da

opcéao de compra.

O fundo compra o imdvel por prego acordado entre a sociedade gestora e o
proprietario ndo podendo este ser superior ao valor da avaliacdo efectuada pelos peritos

avaliadores.

O direito de opg¢do de compra do arrendatario cessa caso ndo cumpra a obrigacao
de pagamento de renda num periodo superior a 3 meses passando o fundo a poder

dispor livremente do imovel.

Quando exercida a opg¢do de compra o valor é calculado com base no valor da
alienagdo do imdvel ao fundo actualizado de acordo com a varia¢do do indice de precos
no consumidor, ndo podendo ser superior ao valor resultante da variacdo mensal do
mesmo. Caso a opg¢do seja exercida nos dois anos imediatamente subsequentes a
alienacdo do imdvel ao fundo ao valor actualizado devem ser acrescidos 0s encargos
suportados pelo fundo nomeadamente, custos de avaliagdo, de transmisséo e de registo

do imdvel.

Caso o arrendatario decida ndo exercer o direito de op¢do de compra devera
comunicar o facto por escrito a sociedade gestora 90 dias antes do término do contrato
de arrendamento ou na data de uma eventual cessacdo antecipada do contrato, ndo sendo
a opcdo de compra exercida € reconhecido ao arrendatario o direito de receber o valor
correspondente a diferenca entre o valor da alienacdo futura do imével a terceiros e o
valor actualizado de acordo com o indice de precos no consumidor deduzido dos custos

referentes a colocacdo do imével no mercado em condicfes normais de utilizagdo e de
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eventuais rendas vencidas e ndo pagas ou das rendas referentes ao periodo entre o
momento da cessacdo antecipada do contrato e do momento de aliena¢do do imdvel a
terceiro sendo as rendas devidas até ao termo do contrato de arrendamento o limite
méaximo. O valor é devido ao arrendatario no momento em que o imovel seja alienado
pela sociedade gestora a terceiros, no caso da alienacdo do imdvel se revelar dificil ou
impossivel, por causa ndao imputadvel a sociedade gestora, o pagamento devido ao
arrendatario tem lugar no prazo maximo de dois anos apds a cessacdo do contrato de

arrendamento.

Os fundos de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional podem
ser constituidos sob a forma de fundos fechados de subscricdo publica ou de subscricdo
particular, devendo no final do primeiro ano de actividade possuir um conjunto minimo
de activos em carteira no valor de 10 milhdes de euros e no caso de serem de subscricao

publica terem pelo menos 100 participantes.

Nenhum dos subscritores do fundo poderd ter uma participacdo individual
superior a 20% do valor do activo total do fundo. Caso se exceda este limite havera uma
suspensdo imediata e automatica do direito de distribuicdo de rendimento do fundo no

valor da participacdo que exceda o limite.

O activo do fundo deve englobar pelo menos 75% de iméveis sitos em Portugal,
destinados a arrendamento para habitacdo permanente. O limite percentual é aferido em
relacdo a média dos valores verificados no final de cada um dos ultimos seis meses,
devendo o limite ser respeitado no prazo de dois anos a contar da data de constituicao
do fundo e de um ano a contar da data de aumento de capital, relativamente ao aumento.
De salientar que os imdveis tém de ser adquiridos até 2014 mas os beneficios fiscais
vigoram até 2020, a partir deste ano os fundos de investimento imobiliarios para
arrendamento habitacional convertem-se em fundos de investimento imobiliario

deixando de beneficiar do regime especial.

Relativamente aos rendimentos obtidos pelo fundo de investimento imobiliario
de arrendamento habitacional estd prevista a distribuicdo aos participantes com uma
periodicidade minima anual e num montante ndo inferior a 85% dos resultados liquidos
obtidos.
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Resumindo os fundos de investimento imobiliario para arrendamento
habitacional permitem aos mutuarios de contratos de credito & habitacdo procederem a
alienacdo do imével celebrando simultaneamente um contrato de arrendamento sobre o
mesmo com opcdo de compra, desta forma dinamiza-se o mercado de arrendamento,
apoia-se as familias com elevadas taxas de esforco nos contratos de crédito habitacdo e

apoia-se as institui¢des financeiras com o crédito mal parado.

Através do Decreto de Lei n° 104/2009 de 12 de Maio foi criado de forma
similar o fundo imobiliario especial de apoio as empresas cujo objectivo é apoiar as
pequenas e médias empresas que enfrentam grandes dificuldades de acesso a recursos
financeiros para desenvolvimento das suas actividades. A particularidade deste fundo é
que permite as empresas mobilizar os seus principais activos — imobiliarios — para
aceder a recursos financeiros imediatos com continuado recurso aos activos mobilizados
tendo o direito de readquirir posteriormente o imovel em causa. A apresentacdo de
projectos para aquisi¢cdo de imdveis por parte do fundo deveria ser apresentado pelas
empresas interessadas até 12 de Maio de 2010, de acordo com o regulamento de gestdo
do unico fundo criado, Fundo Imobiliario Especial de Apoio as Empresas, gerido pela
Turismo Fundos SGFII, SA com capital de 150 milhGes de euros e cujos participantes,
como regulado, sdo o Turismo de Portugal e o IAPMEI detentores de 33,33 % e 66,67

% respectivamente.

5.4. Fundos Especiais Investimento Imobiliario

O fundo especial de investimento imobiliario surge em 2005 e representa uma
categoria especial de fundos de investimento devido as particularidades /
especificidades da composicdo do seu patrimonio, aos limites ao investimento, a
autorizacdo, a comercializacdo, subscricdo e resgate de unidades de participacdo que o

representa e a informacéo financeira.

O fundo especial de investimento imobiliario pode, através de autorizacdo da
CMVM, adoptar as tipologias de: aberto, fechado de subscri¢do publica ou fechado de

subscricdo particular.
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A CMVM tem poder para recusar a comercializacdo destes fundos a
determinados segmentos de investidores e também, de recusar determinados tipos de
activos para a sua constituicdo sempre que a proteccdo dos investidores ou do regular

funcionamento do mercado o imponha.

O patrimonio dos fundos especiais de investimento imobiliario integra activos
susceptiveis de serem integrados nos fundos de investimento imobiliario e
principalmente, prédios mistos ou rasticos, simples direitos de exploracdo sobre imdveis
e instrumentos financeiros derivados, podendo estes serem utilizados para cobertura de

risco.

A estes fundos € conferida a liberdade de fixar no regulamento de gestdo os limites
ao investimento nos bens que integrem o seu activo desde que respeitem as regras de
diversificacdo geografica. Nesse sentido, os fundos especiais de investimento

imobiliério abertos ou fechados de subscri¢do publica que invistam em prédios rusticos:

1. N&o podem investir mais de 20% do activo total no mesmo municipio ou
circunscricdo territorial equivalente, nem mais de 30% do activo total em
municipios ou circunscrigdes territoriais equivalentes contiguos;

2. Na existéncia de um seguro sobre o patrimonio rustico os limites referidos

passam a ser de 50%.

No regulamento de gestdo deve estar definido os activos que vao integrar a carteira e
respectivos limites, as regras de funcionamento nomeadamente quanto a ocorréncia de
subscricdes e resgates, limite maximo por entidade arrendataria em funcdo do activo
total do fundo, competéncias dos comités consultivos ou de investimentos e a utilizagédo

de instrumentos financeiros derivados para fins de cobertura de risco.

Os fundos especiais de investimento imobilidrio fechados de subscrigdo particular
podem definir no regulamento de gestdo as condicdes e o0s critérios referentes a
subscricdo inicial, cuja duracdo ndo pode ser 25% do respectivo periodo inicial de
duracdo, e a possibilidade de serem efectuadas amortizacdes parciais ao valor das
unidades de participacdo. Quanto aos fundos especiais de investimento imobiliario

abertos desde que definam as respectivas condi¢des no regulamento de gestdo, podem
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prever periodos especificos para a realizacdo de subscricBes e resgates. Em ambos 0s
casos a subscrigdo é efectuada através de boletim de subscricdo que deve conter mengéo

inequivoca sobre o risco inerente ao investimento proposto ao subscritor.

A sociedade gestora deve informar os investidores com uma periodicidade minima
de seis meses, sobre a evolucdo do nivel de risco do fundo especial de investimento
imobiliario, descriminando os condicionantes e factos relevantes com impacto no valor

do patriménio.

Resumindo o fundos especiais de investimento imobiliario podem incluir no seu
patriménio outro tipo de activos, como os prédios rusticos, e foi lhes conferida uma
maior liberdade relativamente aos limites ao investimento, na medida em que séo
estabelecidas pela sociedade gestora o que provoca uma maior supervisdo e poder da
CMVM.

5.5. Fundos Investimento Imobilidrio Garantido

O fundo de investimento imobiliario garantido tem por peculiaridade o facto de
ter associado um conjunto de garantias de capital ou um determinado perfil de
rendimentos prestadas por terceiros, que podem ser accionadas quando necessario.

De acordo com o regime, ndo podem ser utilizadas garantias que em caso de
accionamento, ndo possibilitem o dificultem o imediato pagamento das quantias
garantidas aos participantes.

Admite-se 0 recurso a garantia prestada por instituices de crédito, ao fundo ou
aos participantes, bem como a estruturacdo do patriménio do fundo com instrumentos
financeiros adequados aos objectivos da garantia a proporcionar. Caso seja utilizado
este tipo de garantia, o pedido de autorizacdo do fundo deve ser instruido com o
projecto do contrato de garantia. Cabe a sociedade gestora efectuar todos os

procedimentos necessarios de accionamento da garantia.

Quando a garantia é proporcionada através da estruturacdo do patrimonio do
fundo a sociedade gestora deve requerer a apreciacdo da CMVM através de um
memorando explicativo da operacdo que: englobe o tipo e as caracteristicas dos

instrumentos financeiros a utilizar, demonstre como o instrumento financeiro assegura a
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garantia que se pretende proporcionar, indique os custos a suportar pelo fundo,
eventuais contrapartes do fundo nesse instrumento e informag&o actualizada sobre a

situacdo econdmico-financeira das contrapartes.

No estrito cumprimento da politica de investimentos e na salvaguarda do
interesse dos participantes a gestdo destes fundos deve ser conduzida de forma

autonoma a eventual necessidade de accionamento das garantias.

Resumindo os fundos de investimento imobilidrio garantido podem ter
associadas garantias de capital nomeadamente com institui¢des de crédito que podem

ser accionadas quando necessario.

6. Regime Fiscal dos Fundos de Investimento Imobiliario

A andlise do regime fiscal dos fundos de investimento imobiliario é essencial
com vista a um melhor esclarecimento do investidor.

Como ja fora referido, os fundos de investimento constituem patriménios
autbnomos pertencentes a um conjunto de pessoas — 0s participantes, apesar de
destituidos de personalidade juridica sdo sujeitos passivos de imposto sobre o
rendimento das pessoas colectivas (IRC)™.

O regime fiscal dos fundos de investimento imobilidrio que se constituam e
operem de acordo com a legislacdo portuguesa encontra-se regulado no artigo 22° do

Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF).

O regulamento de gestdo do fundo deve conter, detalhadamente, toda a

fiscalidade aplicavel ao fundo e ao participante.

6.1. Rendimentos Prediais

Os rendimentos prediais, que ndo sejam relativos a habitacdo social sujeita a

regimes legais de custos controlados, sdo tributados de forma auténoma a taxa de 20%.

18 Alinea b) n° 1 art. 2° Cédigo do IRC
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Esta taxa incide sobre os rendimentos liquidos de encargos de conservagédo e
manutencao que foram suportados e, que devem estar devidamente documentados, sem
retencdo na fonte. Caso o imposto seja retido 0 mesmo tem a natureza de pagamento por

conta.

O imposto deve ser entregue pela sociedade gestora até ao més de Abril do ano

seguinte a que o imposto respeitar.

6.2. Mais-valias Prediais

As mais-valias prediais, que ndo sejam relativos a habitacdo social sujeita a
regimes legais de custos controlados, sdo tributados de forma autdnoma a taxa de 25%,
que incide sobre 50% da diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias
realizadas, apuradas de acordo com o Codigo do Imposto Sobre Rendimento das
Pessoas Singulares (CIRS).

A entrega do imposto por parte da sociedade gestora tem de ser realizada até ao

més de Abril do ano seguinte aquele a que respeitar o imposto.

6.3. Outros Rendimentos

A sua tributacdo é feita de forma andloga ao regime fiscal previsto para os
fundos de investimento mobiliarios.

Assim importa referir:

= No caso de rendimentos que ndo sejam mais-valias prediais obtidos em
territorio portugués ha lugar a tributacdo autdbnoma a taxa de 21,50%,
por retencdo na fonte, como se de pessoas singulares residentes em
territério portugués se tratasse;

= No caso de rendimentos ndo sujeitos a retencdo na fonte ha lugar a
tributacdo a taxa de 25%, sobre o valor liquido obtido em cada ano,
sendo o imposto entregue até ao final do més de Abril do ano seguinte

aquele que respeitar;
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= No caso de rendimentos que ndo sejam mais-valias prediais obtidos em
fora do territorio portugués had lugar a tributacdo a taxa de 20%
relativamente a rendimentos de titulos de divida, lucros distribuidos e
rendimentos do fundo;

= Para rendimentos de outra natureza obtidos fora do territorio portugués
aplica-se a taxa de 25%;

= As mais-valias financeiras obtidas em territério portugués ou fora dele,
estdo sujeitas a tributacdo autbnoma a taxa de 10% sobre a diferenca
positiva entre as mais-valias e as menos-valias obtidas em cada ano;

» Ficam excluidas de tributacdo as mais-valias provenientes da alienacéo
de accdes detidas pelo fundo durante mais de 12 meses, obrigagdes e

outros titulos de divida.

6.4. Patriménio Imobiliario

As aquisicdes de bens imoveis efectuadas pelos fundos de investimento
imobiliario abertos encontram-se isentas de IMT e os imdveis integrados que se

constituam e operem de acordo com a legislacdo nacional estdo isentos de IMI.
As aquisicOes de bens imdveis efectuadas, assim como os imoveis integrados,
pelos fundos de investimento imobiliario fechados ou mistos séo sujeitas a tributacéo de

IMT e IMI, alteracdo com o Orcamento de Estado para o ano de 2010.

6.5. Imposto sobre Valor Acrescentado

Os fundos de investimento imobiliario assumem a qualidade de sujeitos passivos

de IVA ao abrigo do disposto no Codigo do Imposto sobre Valor Acrescentado (CIVA).

Incumbe a sociedade gestora proceder a entrega da declaracdo de inicio de
actividade dos fundos por si geridos, visto este serem desprovidos de personalidade

juridica.

Conforme estatuido no CIVA, ndo obstante a qualidade do sujeito passivo de

IVA atribuida ao fundo cujas actividades sejam compativeis com a incidéncia deste
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imposto, regra geral a locacdo e a transmisséo de bens iméveis estdo isentas de IVA™,
esta isencdo pode ser eliminada através da renuncia a isencao prevista nos artigos 4 e 5
do artigo 12°, optando os sujeitos passivos — o fundo de investimento — pela tributacédo

daquelas operacdes em sede de IVA.

Caso o fundo, que tenha como actividade arrendar e alienar imdveis, pretenda
submeter a referida operacdo a IVA, a sociedade gestora deve requerer a sua rendncia

ao servico de financgas da sua sede.

O DL n° 21/2007 de 29 de Janeiro foi alterado pelo artigo 58° da Lei n® 67-
AJ2007 de 31 de Dezembro, definiu regras especiais para a determinacdo do valor
tributdvel em caso de rendncia por sujeitos passivos que tenham entre si relagOes
especiais. Outra peculiaridade diz respeito ao facto de que o adquirente do imdvel
passou a assumir a obrigagédo de proceder ao célculo do IVA correspondente a operacéo

verificando-se uma inversao do sujeito passivo do imposto.

Quanto ao exercicio da opcdo pela tributacdo prevista no CIVA, fica
condicionada ao cumprimento simultaneo de alguns requisitos objectivos e subjectivos.
Nesse sentido, para que haja renuncia a isencdo do IVA relativa aos bens imdveis e aos
respectivos contratos, sdo condic¢des objectivas para verificacdo da referida isencao:

Tratar-se de um prédio urbano ou fraccdo deste ou no caso de

transmissdo de um terreno para construcao;

= Estar inscrito na matriz em nome do proprietario ou pedida a inscrigdo
na matriz;

= Nao ser destinado a habitacéo;

= Estar afecto a actividades tributadas;

= O contrato tenha por objecto a transmissdo de direito de propriedade do
imovel;

» No caso de locagdo, o contrato deve respeitar a totalidade do imével;

= No caso de locacdo, o valor da renda anual tem de ser igual ou superior a

1/25 do valor de aquisicdo ou de construcdo do imdvel;

19'N° 30 e 31 do artigo 9° do CIVA
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= Tratar-se da 1% transmissdo ou locacdo do imdvel ocorrida apds a
construcgdo, quando tenha sido deduzido ou ainda seja possivel deduzir o
IVA nela suportado;

= Tratar-se da 12 transmissdo ou locacdo do imdvel apos ter sido objecto
de grandes obras de transformacéo ou renovagdo de que tenha resultado
uma alteracdo superior a 50% do valor patrimonial tributavel para
efeitos do IMI, quando ainda seja possivel proceder a deducdo do IVA
suportado nessas obras;

= Tratar-se de transmissdo ou locacdo do imovel subsequente a uma
operacdo efectuada com renuncia a isencdo, quando esteja a decorrer 0
prazo de regularizagdo previsto no CIVA relativamente ao IVA
suportado nas despesas de constru¢do ou aquisi¢ao do imével;

= A renuncia a isencdo do IVA ndo é permitida na sublocacdo dos

imoveis.

Por outro lado, existem as condicOes subjectivas que sdo as seguintes:

= Os intervenientes tém que ser operadores econdmicos que pratiquem
operacgdes que confiram direito a dedugéo;

» Podem renunciar a isencdo, 0s sujeitos passivos cuja actividade tenha
por objecto, com caracter de habitualidade, a construgdo, reconstrucéo
ou aquisicdo de imdveis para venda ou para locacao;

= Nao podem ser sujeitos passivos abrangidos pelo regime especial dos
pequenos retalhistas;

= Tem de dispor de contabilidade organizada nos termos do CIRS ou do
CIRC.

Quanto &s formalidades para renuncia a isencdo, 0s sujeitos passivos que
pretendem renunciar a isencdo devem pedir por via electronica a emissdo de um
certificado a Direccdo Geral de Contribuicdo e Impostos. Este certificado deve ser
emitido no prazo de 10 dias a partir da data da confirmacéo pelo sujeito passivo dos
elementos que lhe dizem respeito, tem a validade de 6 meses e s6 produz efeitos na

operacdo a qual se solicita a renuncia a isencao.
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De salientar que a rentncia a isen¢do sé opera no momento em que for celebrado
0 contrato de compra, venda ou de locagdo do imdvel, ou no caso de contrato de locagdo
financeira relativo a imovel a construir no momento em que o locador tome posse do
imével desde que o sujeito passivo apresente um certificado de renlncia valido e se

continuem a observar as condicfes para a rendncia a isencao.

Com a entrega electronica da declaracdo periddica o pedido de reembolso do
IVA é automaticamente submetido a um sistema de indicadores de risco, sustentado no
cruzamento da informacéo declarativa e d controlo existente permitindo a administracao

fiscal conhecer os pedidos de reembolso a inspeccionar.

Ainda nos termos do disposto no CIVA, as operacGes de administragdo ou
gestdo de fundos de investimento imobiliario, encontram-se isentas do referido imposto,
nomeadamente as comissdes cobradas pelas sociedades gestoras e pelos bancos

depositarios de fundos de investimento imobiliario.

6.6. Imposto de Selo

Pelo o Decreto-Lei n® 287/2003 de 12 de Novembro, com a reforma da
tributacdo do patriménio as transmissdes de unidades de participagdo por morte a favor
do cbnjuge, descendentes (incluindo adopcéo plena para os efeitos do disposto no
cddigo civil) e ascendentes estdo isentas do imposto do selo desde Janeiro de 2004, sem

prejuizo da obrigacdo de participacdo da transmissao de bens.

7. Regime Fiscal Fundos Investimento Imobiliario Reabilitacdo Urbana

Como ja fora dito esta tipologia de fundos de investimento imobiliario surgiu no
ambito do regime extraordinario de apoio a reabilitacdo urbana com o intuito a
atribuicéo de incentivos fiscais as accoes de reabilitacdo, sdo abrangidos pelo regime as
acgdes de reabilitacdo que tenham por objectivo imoveis que sejam prédios urbanos
arrendados passiveis de actualizacdo faseada das rendas nos termos dos artigos 27° e
seguintes do Novo Regime de Arrendamento Urbano aprovado pela Lei n°® 6/2006 de 27

Fevereiro ou sejam prédios urbanos localizados em areas de reabilitacdo urbana.
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Nesse sentido nos termos do estatuto dos beneficios fiscais, 0os incentivos nele

consagrados sdo aplicaveis aos imoOveis objectos de accdes de reabilitagdo urbana

iniciada apds Janeiro de 2008 e que se encontrem concluidas até 31 de Dezembro de

2020, sendo da competéncia da Camara Municipal ou de outra entidade legalmente

habilitada para gerir um programa de reabilitacdo urbana na area de localizagdo do

imovel, a comprovacéo do inicio e da conclusdo das accOes de reabilitacdo sendo-lhe

incumbido a verificacdo do estado dos imdveis antes e ap0s a realizacdo das obras.

O regime tributario dos fundos de investimento imobiliario de reabilitacdo

urbana tem as seguintes particularidades:

Os rendimentos de qualquer natureza auferidos pelo fundo que operem
de acordo com a legislacdo portuguesa e que se constituam entre Janeiro
de 2008 e 31 de Dezembro de 2012 e cumulativamente o fundo
apresente pelo menos 75% dos seus activos em imdveis sujeitos a accoes
de reabilitagdo estdo isentos de IRC;

Prevé-se que, caso deixem de se verificar os requisitos de aplicabilidade
da isencdo, cessa 0 regime especial passando a ser aplicado o regime
previsto no estatuto dos beneficios fiscais para a generalidade dos
fundos de investimento imobiliario. Caso a cessagdo do regime especial
se verifique, os rendimentos do fundo que a essa data ndo tenham sido
pagos ou colocados a disposicdo dos respectivos titulares serdo
tributados autonomamente — as taxas previstas no regime geral dos
fundos de investimento imobiliario — acrescido de juros compensatorios;
Os prédios urbanos objecto de acgdes de reabilitacdo sdo passiveis de
isencdo de IMI por um periodo de cinco anos a contar do ano da
conclusdo da reabilitacdo inclusive, podendo esta ser renovada por um
periodo adicional de cinco anos;

As aquisicdes de prédio urbano ou fraccdo autdnoma de prédio urbano
destinado exclusivamente a habitacdo propria e permanente sdo isentas
de IMT na primeira transmissdo onerosa do prédio reabilitado, quando

localizado na area de reabilitacdo urbana;
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A concessdo das isencOes referidas (IMI e IMT) dependem de
deliberacdo da Assembleia Municipal que define o seu &mbito e alcance
na Lei das Financas Locais;

O fundo beneficia de tributacéo a taxa reduzida (6% desde 1 de Julho de
2010) de IVA para as empreitadas de reabilitagdo urbana tal como
definida em diploma especifico, realizadas em imoveis ou espagos
publicos localizados em é&reas de reabilitacdo urbana e para as
empreitadas de reabilitacdo de imdveis contratadas directamente pelo
Instituto da Habitacdo e Reabilitacdo Urbana (IHRU).

8. Regime Fiscal Fundos Investimento Imob. Arrendamento Habitacional

Paralelamente ao fundo de investimento imobiliario para reabilitacdo urbana

também o fundo de investimento imobiliario para arrendamento habitacional apresenta

regime tributario especial com incentivos fiscais associados, nomeadamente:

Os rendimentos de qualquer natureza obtidos pelo fundo e constituidos
desde Janeiro de 2009 e 31 de Dezembro de 2013 séo isentos de IRC;
Fica isenta de IMI a aquisicdo de prédios urbanos ou fracgdes autbnomas
de prédios urbanos destinados ao arrendamento para habitacdo
permanente que integrem o patriménio do fundo, assim como, as
aquisicOes de prédios urbanos ou fraccdes autbnomas de predios urbanos
destinados a habitacdo propria e permanente em resultado do exercicio
de opcdo de compra que € reconhecido aos arrendatarios;

Fica isenta de IMT as aquisicdes de prédios urbanos ou fracges de
prédios urbanos destinados exclusivamente a arrendamento para
habitacdo permanente, assim como, as aquisi¢cdes de prédios urbanos ou
fraccBes autdnomas de prédios urbanos destinados a habitacdo prépria e
permanente em resultado do exercicio de opcdo de compra que é
reconhecido aos arrendatarios;

Fica isento de imposto de selo todos os actos praticados, desde que
ligados a transmissdo dos prédios urbanos destinados a habitacdo

permanente que ocorra por forca da conversao do direito de propriedade

Patricia Jorddo

61



Instituto Superior de Contabilidade e

ISCAL

Administragdo de Lishoa

Fundos de itrrestim ento
Imohiliatio

do imovel num direito de arrendamento sobre o0 mesmo, hem como o

exercicio da opgao de compra do imével pelo arrendatério;

» Fica isenta de taxa de supervisdo as sociedades gestoras para fundos

desta natureza.

»= As mais-valias obtidas pelo proprietario na venda do imdvel ao fundo

estdo isentas de pagamento de IRS caso esse passe a arrendatario do

mesmo imovel, salvo se o contrato de arrendamento cessar por facto

imputavel ao arrendatario antes do periodo contratado ou se ndo exercer

opcao de recompra do imoOvel e nestas situacdes tera de liquidar IRS

relativo as mais-valias obtidas na venda do imével ao fundo.

De salientar que este regime especial é de natureza transitoria, pelo que a partir

de 2020 os fundos de investimento imobiliario para arrendamento habitacional

convertem-se em fundos de investimento imobiliario passando a estar sujeitos na integra

ao regime juridico dos fundos de investimento imobiliario.

9. Evolucdo do Mercado dos Fundos de Investimento Imobiliario

Para melhor entendimento do mercado dos fundos de investimento imobiliarios

vejamos a tabela infra que contém o valor sob gestdo das sociedades gestoras, 0 nUmero

de sociedades gestoras e 0 numero de fundos de investimento imobiliarios desde o final

de 2004 até Junho de 2010.
Dez-04 | Dez-05 | Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09 | Junho-10
Valor sob Gestdo
) 7.050,5 | 8.091,5 | 9.673,9 | 9.680,1 | 10.635,2 | 11.775,8 | 12.289,1
(MilhGes de euros)
N.° Entidades Gestoras 26 27 31 34 37 34 35
N.° de Fundos 65 81 177 204 231 251 253

Fonte: CMVM

Tabela 3: Evolugdo do nimero de fundos de investimento imobiliario e sociedades

gestoras em Portugal
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Grafico 1 — Evolugdo do numero de fundos de investimento imobiliario e sociedades
gestoras em Portugal
Adaptacdo propria

Como é possivel verificar, no intervalo em analise, desde Dezembro de 2004 o
valor sob gestio dos fundos de investimento imobiliario tem aumentado
progressivamente tendo sido, 0 seu maior crescimento em 2006 numa percentagem de
19,66 quando comparada com 0 ano precedente, 0 que se deve em grande parte a

exponencial criacdo de fundos de investimento que passou de 81 para 177.

Com os incentivos do governo e com a criagdo de fundos sectoriais,
nomeadamente os fundos investimento imobiliario florestais em 2007, os fundos para
arrendamento habitacional e os fundos para a reabilitacdo urbana em 2009, assim como
os beneficios dos fundos especiais de investimento fechados é evidente 0 aumento dos

fundos de investimento imobiliario.

Na anélise do gréfico pode concluir-se que o nimero de sociedades gestoras tem
se mantido sem grande variacdo, havendo apenas a criacdo de 9 sociedades nos ultimos
5 anos o que significa que as sociedades gestoras comegaram a criar novos fundos pois

0 acréscimo destes é de 188 fundos.
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10. Cuidados do Investidor

A decisdo de investir em fundos de investimento deve ter em conta a sua

diversidade e as caracteristicas do investidor.

Pois os fundos de investimento imobilidrio variam de acordo com varios

aspectos nomeadamente:

» Liquidez — representa 0 grau de facilidade com que as unidades de
participacdo do fundo de investimento imobiliario se transformam em
meios monetarios liquidos a disposicdo do investidor. A liquidez pode
ser aferida através do prazo de pré-aviso de reembolso indicado no
regulamento de gestéo.

= Risco — representa a volatilidade da rendibilidade decorrente das
unidades de participacdo dos fundos de investimento e por isso tem
relevancia a natureza dos activos financeiros que compdem a carteira
do fundo e o seu espaco de actuacdo, ou seja, onde séo transaccionados
0s activos.

» Rendibilidade — os fundos de investimento imobiliario ndo garantem
taxas de rendimento, nesse sentido as rendibilidades divulgadas devem
ser vistas como meras indicagdes que tragam um comportamento do
passado. Devendo ser lido atentamente o regulamento de gestdo
nomeadamente nas comissdes pagas pelo fundo que representam custos

fixos e nas comissdes pagas pelo investidor.

O investidor deve antes de subscrever unidades de participacdo de um fundo de
investimento ter em consideracdo as suas caracteristicas e objectivos para ir ao encontro

do fundo com as condicdes pretendidas.
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11. Estudo do Fundo de Investimento Imobilidrio Fundimo

11.1. Introducéo

Com este capitulo procura-se perceber através de um estudo de caso ao Fundo
de Investimento Imobiliario Fundimo qual a rendibilidade esperada e o risco associado
ao investimento em fundos imobiliarios, salientando que a rendibilidade histérica ndo
representa qualquer projeccdo da rendibilidade futura.

Para as andlises efectuadas foram recolhidos dados da CMVM, nomeadamente
Relatérios e Contas, discriminagdo da carteira, valores das unidades de participagdo e
dos rendimentos distribuidos; e os valores das Euribor foram obtidos através da

Bloomberg.

11.2. Historia do fundo

O Fundo de Investimento Imobilidrio Fundimo iniciou a sua actividade em 25 de
Maio de 1987, de acordo com autorizacdo concedida pela Portaria n°® 673/86 do

Ministério das Financas.

Trata-se de um fundo aberto, com distribuicdo de rendimentos semestrais,
constituido por tempo indeterminado sendo o seu patrimonio composto essencialmente
por activos imobiliarios e por outros valores mobiliarios.

O fundo é administrado, gerido e representado pela Fundimo Sociedade Gestora
de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A., sendo as funcbes de entidade depositaria

asseguradas pela Caixa Geral de Depdsitos S.A.

11.3. Evolucdo do fundo

Com o intuito de compreender a evolugéo do fundo Fundimo seréo considerados
0S seguintes parametros: as unidades de participagcdo em circulagdo, o valor liquido
global do fundo, o patriménio do fundo e o endividamento no periodo entre 0 ano de
2006 e 2009.

Patricia Jorddo 65



Instituto Superior de Contabilidade e Fundos de itrvestim ento

ISCAL Administragio de Lishoa Imobiliario
Evolucédo das Unidades de Participacao
120.000.000
115.000.000 //’
& 110.000.000 /
) —e— UP's em
2 105.000.000 4%\ / circularizago
., 100.000.000 ¥
95.000.000
90.000.000 . . .
2006 2007 2008 2009

Gréfico 2: Evolucgdo das unidades de participacdo em circulagdo

Adaptacdo propria
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Gréfico 3: Evolucgdo do valor liquido global do fundo versus patriménio imobiliario

Adaptacdo propria
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Grafico 4: Evolucdo do endividamento
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Através da analise e conjugacdo dos trés graficos apresentados podemos concluir
que ao longo dos anos o patriménio imobiliario do fundo Fundimo tem aumentado
progressivamente, enquanto que o endividamento, o valor das unidades de participacdo
em circulacédo e o valor liquido global do fundo registaram maiores oscilages durante o

periodo.

No ano de 2006 verifica-se a tendéncia registada nos anos anteriores para a
subscricdo de unidades de participacdo que resulta da manutencdo da rendibilidade e

risco do fundo conferindo seguranca e tornando-se atractivo ao investimento.

No ano de 2007 verifica-se uma reducdo das unidades de participacdo em
circulacdo como consequéncia da crise do sub-prime, o que provoca uma diminuic¢do do
valor liquido global do fundo e o recorrer ao endividamento para conseguir manter e

aumentar o seu patriménio imobiliario.

Em 2008 com a crise dos mercados financeiros e da economia em geral
provocou uma retrac¢do da procura — diminui¢do do ndmero de subscri¢cbes — e uma
forte tendéncia para o resgate das unidades de participacdo, provocando a reducao da
capacidade do fundo para o investimento. No intuito de manter e aumentar o seu

patrimoénio imobiliario o fundo teve de recorrer fortemente ao endividamento.

Em 2009 observa-se uma subida exponencial do nimero de unidades de
participacdo em circulacdo, o que revela uma maior procura no investimento, e que se
reflecte numa grande diminuicdo no valor do endividamento e um aumento do valor
liquido global do fundo, mantendo-se sempre um crescimento do patriménio

imobiliario.

11.4. Investimento por regides

No que diz respeito as zonas alvo de investimento o fundo Fundimo tem o seu

patriménio imobiliario composto por iméveis das seguintes regides:
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Gréfico 5: Segmentacdo geografica do fundo em 2006
Adaptacdo propria
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Grafico 6: Segmentacao geografica do fundo em 2009

Adaptacdo propria

Verifica-se que a segmentagdo geografica do fundo ndo apresenta grandes
variacOes sendo a cidade de Lisboa e Oeiras as preferenciais ao nivel de investimento
imobiliario, na evolugdo dos anos houve um desinvestimento em imoveis na cidade da

Batalha substituido por um investimento na cidade de Faro.
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11.5. Vacancy Rate

O vacancy rate é um racio que mede a taxa de desocupacgédo do fundo, ou seja, 0

peso do patrimonio devoluto no patrimonio imobiliario total.

No caso do fundo Fundimo temos:

Dez-06 Dez-07 Dez-08 Dez-09

Patrimonio Arrendado | 608.261.652,06 | 734.996.818,66 | 786.990.053,95 | 710.089.241,26

Patriménio Devoluto | 91.736.823,47 | 165.803.651,40 | 146.592.240,56 | 218.172.717,45
Vacancy Rate: 13,11% 18,41% 15,70% 23,50%

Tabela 4 : Evolucdo do Vacancy rate

Adaptacdo propria

Apos analise da tabela pode-se concluir que o vacancy rate subiu em 2007
seguindo-se de uma descida e em 2009 sobe abruptamente, 0 que representa uma taxa
de desocupacdo de 23,50 %, ou seja, do patriménio imobiliario do fundo cerca de 24%

ndo esta a gerar receitas continuando a gerar encargos.

A grande subida do racio no ano 2009 veio como consequéncia da crise vivida

em 2008 e das dificuldades financeiras que as familias e empresas atravessavam.
11.6. Rendibilidade
A rendibilidade representa um acréscimo ou decréscimo patrimonial, caso seja

positiva ou negativa respectivamente, que deriva de uma aplicacdo financeira neste caso

do fundo de investimento imobiliario.
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a seguinte tabela:

Para perceber a rendibilidade obtida no investimento no fundo Fundimo vejamos

Valor
Data Inicio Inici Data Fim | Valor Fim| Rendibilidade | N°dias |Anualizada
nicio
Desde Inicio | 25-05-1987 49880 | 31-12-2009 | 33.9791 581.22% 8,256 8.85%
Anos 80 25-05-1987 49880 |01-01-1990| 7.5532 51.43% 952 17.24%
Anos 90 01-01-1990 7.5532 | 03-01-2000 | 20.8526 176.08% 3,654 10.68%
Ultimos 9 Anos | 03-01-2000 | 20.8526 | 31-12-2009 | 33.9791 62.95% 3,650 5.00%

Tabela 5: Rendibilidade geral do fundo Fundimo

Adaptacdo propria

Fundimo tem apresentado desde sempre rentabilidades positivas.

Na analise da tabela pode concluir-se que o fundo de investimento imobiliario

Como se pode verificar a taxa de rendibilidade tem vindo a diminuir ao longo

das décadas, nos anos 80 apresentava uma rendibilidade anualizada de 17,24% resultado

do inicio do fundo, da existéncia de um mercado imobiliario atractivo, nos anos 90 a

taxa de rendibilidade anualizada desceu para 10,68% pois o fundo comeca a investir

fortemente no seu patriménio imobiliario e nos Gltimos anos verifica-se uma quebra

para uma taxa de 5% o que reflecte a crise que recentemente abalou a economia, as

dificuldades das familias e das empresas que viram necessidade de desinvestir gerando

um maior numero de resgates logo uma maior dificuldade para o fundo gerir os

continuos encargos.
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Analisemos atentamente os Ultimos anos:

Rendibilidade Fundimo

Data Inicio | Valor Inicio | Data Fim | Valor Fim | Rendibilidade | n° dias | Anualizada
1999| 31-12-1998 19.6413 | 30-12-1999 | 20.8526 6.17% 364 6.18%
2000| 30-12-1999 | 20.8526 | 29-12-2000 | 22.1540 6.24% 365 6.24%
2001 | 29-12-2000 | 22.1540 | 31-12-2001 | 23.5212 6.17% 367 6.14%
2002 | 31-12-2001 | 23.5212 | 31-12-2002 | 24.9665 6.14% 365 6.14%
2003 | 31-12-2002 | 24.9665 | 31-12-2003 | 26.3547 5.56% 365 5.56%
2004 | 31-12-2003 | 26.3547 | 31-12-2004 | 27.6890 5.06% 366 5.05%
2005| 31-12-2004 27.6890 | 30-12-2005 | 29.1030 5.11% 364 5.12%
2006 | 30-12-2005 | 29.1030 | 29-12-2006 | 30.3011 4.12% 364 4.13%
2007| 29-12-2006 | 30.3011 | 31-12-2007 | 31.6950 4.60% 367 4.57%
2008 | 31-12-2007 | 31.6950 | 31-12-2008 | 32.9245 3.88% 366 3.87%
2009| 31-12-2008 | 32.9245 | 31-12-2009 | 33.9791 3.20% 365 3.20%
2010| 31-12-2009 | 33.9791 | 30-06-2010 | 34.4766 1.46% 181 2.97%
Tabela 6: Rendibilidade anualizada do fundo Fundimo desde o ano de 1999
Adaptacdo proépria

Rendibilidade Euribor 3M

Data Inicio | Valor Inicio | Data Fim | Valor Fim | Rendibilidade | n° dias | Anualizada
1999 | 31-12-1998 114.184 | 31-12-1999 | 117.6483 3.03% 365 3.03%
2000| 31-12-1999 | 117.6483 | 29-12-2000 | 122.7072 4.30% 364 4.31%
2001 | 29-12-2000 | 122.7072 | 31-12-2001 | 128.3776 4.62% 367 4.60%
2002 | 31-12-2001 | 128.3776 | 31-12-2002 | 132.8226 3.46% 365 3.46%
2003 | 31-12-2002 | 132.8226 | 31-12-2003 | 136.1214 2.48% 365 2.48%
2004| 31-12-2003 | 136.1214 | 31-12-2004 | 139.0529 2.15% 366 2.15%
2005| 31-12-2004 | 139.0529 | 30-12-2005 | 142.0953 2.19% 364 2.19%
2006 | 30-12-2005 | 142.0953 | 29-12-2006 | 146.3371 2.99% 364 2.99%
2007 | 29-12-2006 | 146.3371 | 31-12-2007 | 152.6584 4.32% 367 4.30%
2008| 31-12-2007 | 152.6584 | 31-12-2008 | 160.3304 5.03% 366 5.01%
2009 | 31-12-2008 | 160.3304 | 31-12-2009 | 162.7623 1.52% 365 1.52%
2010| 31-12-2009 | 162.7623 | 30-06-2010 | 163.2581 0.30% 181 0.62%

Tabela 7: Rendibilidade anualizada da Euribor a 3 Meses desde o ano de 1999

Adaptacéo propria
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Rendibilidade Euribor 1 Ano

Data Inicio | Valor Inicio | Data Fim | Valor Fim | Rendibilidade | n° dias | Anualizada
1999 | 31-12-1998 114.81 31-12-1999 | 118.27 3.01% 365 3.01%
2000| 31-12-1999 118.27 29-12-2000 | 123.28 4.23% 364 4.24%
2001| 29-12-2000 123.28 31-12-2001 | 129.37 4.94% 367 4.92%
2002 | 31-12-2001 129.37 31-12-2002 | 134.28 3.79% 365 3.79%
2003 | 31-12-2002 134.28 31-12-2003 | 137.85 2.66% 365 2.66%
2004 | 31-12-2003 137.85 31-12-2004 | 140.99 2.28% 366 2.27%
2005| 31-12-2004 140.99 30-12-2005 | 144.00 2.13% 364 2.14%
2006 | 30-12-2005 144.00 29-12-2006 | 148.11 2.86% 364 2.87%
2007 | 29-12-2006 148.11 31-12-2007 | 154.22 4.12% 367 4.10%
2008 | 31-12-2007 154.22 31-12-2008 | 163.15 5.79% 366 5.77%
2009 | 31-12-2008 163.15 31-12-2009 | 167.44 2.63% 365 2.63%
2010| 31-12-2009 167.44 30-06-2010 | 168.42 0.58% 181 1.18%

Tabela 8: Rendibilidade anualizada da Euribor a 1 Anos desde o ano de 1999

Adaptacdo propria

Como ja tinha sido verificado a taxa de rendibilidade do fundo Fundimo tem
vindo a descer ao longo destes ultimos anos, como podemos constatar na tabela 6, esta
descida é provocada por condicBes externas ao fundo, seja a crise do mercado nacional
e internacional, a vacancy rate que provoca a diminui¢éo das receitas para fazer face aos

mesmos custos e 0 aumento dos resgates.

Contudo, se fizermos uma comparacdo entre a taxa de rendibilidade anualizada
do fundo Fundimo e a rendibilidade da euribor 3M — taxa de referencia das obrigactes —
e da Euribor a 1 Ano, constatamos que a rendibilidade do fundo Fundimo foi sempre
superior a rendibilidade da euribor com excepc¢do do ano 2008 em que a euribor atingiu
niveis historicos e os fundos imobiliarios sofreram com a crise econdmico financeira,
mas facilmente esta situacao foi ultrapassada e o fundo fundimo apresenta em geral uma

rendibilidade superior a taxa.
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11.7. Risco

O investidor quando decide investir deve ter em conta ndo so o valor de retorno
do investimento, ou seja, a rendibilidade obtida, como também o risco que esta
associado o investimento. E nesse sentido verifiguemos o risco do investimento no

fundo Fundimo.

Data Inicio | Valor Inicio | DataFim | Valor Fim | Risco | Nivel de Risco
2006 | 26-12-2005 29.0944 | 26-12-2006 | 30.2964 | 0.17% Baixo
2007 | 26-12-2006 30.2964 | 31-12-2007 | 31.6950 | 0.92% Baixo
2008 | 31-12-2007 31.6950 | 29-12-2008 | 32.7100 | 0.18% Baixo
2009 | 29-12-2008 32.7100 | 28-12-2009 | 33.9730 | 0.66% Baixo

Tabela 9: Risco do fundo Fundimo

Adaptacéo propria

Através da tabela pode-se concluir que o investimento no fundo Fundimo

apresenta um risco baixo.

11.8. Conclusédo

Das analises efectuadas podemos concluir que o Fundo de Investimento
Imobiliario Fundimo passou por alguns momentos de crise que se deve essencialmente
as dificuldades do mercado financeiro, mas que ndo foi impeditivo para a continua
evolugdo do seu patrimoénio imobiliario, o que se reflecte num potencial aumento de

receitas logo aumento da rendibilidade esperada.
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De uma forma geral o fundo representa uma aplicagéo financeira de baixo risco

com boas rendibilidades quando comparado com aplicacdes semelhantes, neste exemplo

a euribor a 3 meses e a euribor a 1 ano, que ndo foi superada apenas no ano 2008,

revelando este ano ser um marco dificil no desenvolvimento dos fundos imobiliarios

como se pode observar no seguinte grafico:
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Grafico 7: Rendibilidade anualizada do fundo Fundimo, da Euribor 3 Meses e da

Euribor 1 Ano

Adaptacdo propria

No entanto, para investidores conservadores, que procuram investimentos de

risco baixo sendo o seu principal objectivo ndo perder dinheiro, esta parece ser uma

Optima opcéo de investimento.
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12. Conclusao

Com este trabalho pode-se concluir que os fundos imobiliarios foram bastante
desenvolvidos nos ultimos anos, apresentando varias tipologias de acordo com o0s
objectivos do investidores, sendo um instrumento com vantagens tanto a nivel da gestdo
profissional do mercado imobilirio como em termos fiscais, o que lhes confere uma
maior facilidade de sucesso no mercado imobiliario quando comparado com o

investidor individual.

Tém sido utilizados pelo governo como forma de recuperacdo do mercado,
nomeadamente os fundos de investimento imobiliario para arrendamento habitacional
ou de reabilitacdo urbana, apresentam uma diversidade de carteira que diminui o risco
do patriménio do fundo e apresentam boas rendibilidades quando comparados com

aplicagdes semelhantes.

Sé&o ideais para os investidores conservadores na medida em que apresentam um
nivel de risco baixo, para os investidores que pretendem investir no mercado imobiliario

e que sozinhos enfrentariam maiores obstaculos.

Patricia Jordao 75



Instituto Superior de Contabilidade e Fundos de itrvestim ento
1SCAL Administragdo de Lishoa [mobilidrio

Bibliografia

= Antunes, Pedro Eiras e Peixoto, Alvaro Caires - Fundos de investimento — Anélise,
Gestdo e Performance. Lisboa: Texto Editora, 1993.

= Associacdo Portuguesa das Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento.
Directorio dos fundos de investimento. Porto: Vida Economica, 1999.

= Associacdo Portuguesa das Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento.
Medidas de rendibilidade: fundos de investimento imobiliario. Lisboa: APFIN.

= Bogado Menezes, Cristina; Gaivdo, Pedro; Parkinson, Carmen Sylvia e Subtil,
Antonio Raposo - Fundos de investimento imobiliario — Brasil e Portugal. Porto:
Vida econémica, 2010.

= Coelho, Miguel; Fazenda, Rita; Mendes, Vitor — Os Fundos de Investimento
Imobiliario em Portugal. Lisboa: Publicacbes CMVM, 2002.

= Duque, Jodo e Barros, José Manuel — Breve Analise A Eficiéncia do Investimento
em Fundos de Investimento Imobiliario. ISEG, 2003.

» Feio, Diogo — Enquadramento fiscal dos fundos de investimento imobiliario.
Revista. Direito e Gestdo Fiscal. Lisboa. Instituto Superior de Gestdo. N.° 26/27
(2006), pp.63-76

= Fernandes, Jodo Carlos Ferreira — Fundos de Investimento Imobiliario. Sociedade de
Revisores Oficiais de contas.

= Goncalves, Manuel Valadas — Fundos de investimento imobiliario. Lisboa: Rei dos
livros, 1999.

* Proenca, Antonio Manuel - Produtos e instrumentos financeiros — regime fiscal e
legal anotado e comentado. Lisboa: Rei dos Livros, 1996.

= Raposo Subtil, Matos Esteves e Associados — Regime Juridico dos fundos de
investimento imobiliario: anotado e comentado. Porto: Vida Econdmica, 20009.

= www.iapmei.pt

= www.cmvm.pt

= www.bportugal.pt

= www.apfipp.pt

= www.fundimo.pt

Patricia Jorddo 76


http://www.cmvm.pt/
http://www.bportugal.pt/
http://www.apfipp.pt/
http://www.fundimo.pt/

Instituto Superior de Contabilidade e Fundos de itrvestim etto
ISCAL Administragdo de Lishoa Im obilidrio

ANEXOS

Patricia Jordao



Instituto Superior de Contabilidade e Fundos de itrvestim etto
ISCAL Administragdo de Lishoa Im obilidrio

Anexo | — Prospecto

Anexo | - A. Exemplo do Prospecto dos Fundos de Investimento Imobhiliario regulado
no Requlamento da CMVM 8/2002

Regulamento da CMVM n.° 8/2002
Anexo |
Prospecto

PROSPECTO
(actualizado a .. de .... de ....) Informacé&o prevista na alinea z) do n.° 1 do artigo 4.°

Identifica¢do do fundo:
anteriormente denominado (¢D)]

. Informacdo prevista na alinea h) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informagdo prevista na alinea a) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informagdo prevista na alinea b) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informacdo prevista na alinea c) do
n.° 1 do artigo 4.°
. Informagdo prevista na alinea d) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informacéo prevista na alinea e) do
n.° 1 do artigo 4.°
. Informagdo prevista na alinea f) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informacdo prevista na alinea g) do
n.° 1 do artigo 4.°
. Informagdo prevista na alinea ) do
n.° 1 do artigo 4.°

Risco Associado aos Investimentos nos . Informacao prevista na alinea m) do
Mercados Imobiliarios n.° 1 do artigo 4.°

Informacao prevista na alinea n) do
n.° 1 do artigo 4.°

Evolucdo da Unidade de Participacdo: Informagdo prevista na alinea j) do n.° 1 do
artigo 4.°.Representacdo grafica da evolucéo do valor da unidade de participacéo
(G4ltimos 5 anos) e, se aplicavel, comparativamente ao da rendibilidade do fundo.
Rendibilidade e Risco historicos: Informacg&o prevista na alinea j) do n.° 1 do artigo 4.°
« Representagdo grafica da evolucdo da rendibilidade do fundo ultimos 5 anos ou
anos civis existentes desde o inicio de actividade do fundo), nos termos

previstos na Seccdo Il do Capitulo VI.
o Quantificacdo da rendibilidade e do risco - tabela analitica - nos mesmos

Tipo e Duragao

Inicio de Actividade
Entidade Gestora

Banco Depositario
Auditores

Entidades Colocadoras
Peritos Avaliadores
Consultores de Investimento

Politica de Investimento

Perfil do Investidor
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periodos da rendibilidade divulgada.

Adverténcia: Informag&o prevista na alinea k) do n.° 1 do artigo 4.°

. Informacdo prevista nas alineas p) e
g) do n.° 1 do artigo 4.°

. Informagdo prevista na alinea r) do

n.° 1 artigo 4.°

. Informagdo prevista na alinea s) do

n.° 1 artigo 4.°

. Informacéo prevista na alinea t) do

n.° 1 artigo 4.°

. Informagdo prevista na alinea v) do
n.° 1 artigo 4.°

. Informacéo prevista na alinea o) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informagdo prevista na alinea o) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informacdo prevista nas alineas i) e
u) do n.° 1 do artigo 4.°

. Informacdo prevista na alinea y) do

n.° 1 do artigo 4.°

. Informacdo prevista na alinea w) do
n.° 1 do artigo 4.°

. Informacéo prevista na alinea x) do
n.° 1 do artigo 4.°

Comissdes e encargos
Determinacdo do Valor da UP
Divulgagéo do Valor da UP
Admissdo a cotacao
Comercializacao

Subscricéo

Resgate

Distribuicdo de rendimentos
Consulta de outra documentacao
Regime fiscal

Contacto

(1) Se o fundo alterou a sua denominagéo nos Ultimos 6 meses, deve incluir-se a
denominacdo anterior.
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Anexo | — B. Prospecto do Fundo de Investimento Imobiliario Fundimo

¢ Fundimo

Grupo Caixa Geral de Depositos

PROSPECTO
FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FUNDIMO

Ultima actualizag&o: 15 de Setembro de 2010 Inicio de actividade em 25 de Maio de 1987

TIPO E DURAGCAO

Fundo de Investimento Imobiliario Aberto
Constituido por tempo indeterminado.

ENTIDADE GESTORA

Fundimo - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A., com sede na Av. Jodo XXI, n° 63 - 2° -
1000-300 Lishoa

BANCO DEPOSITARIO

Caixa Geral de Depositos S.A.

AUDITOR Barbas, Martins, Mendonga & Associados, SROC, Lda., representada pelo Sr. Dr. José Luis Mesquita Barbas
ENTIDADES Caixa Geral de Depositos S.A., através da sua rede de agéncias, no servico Caixadirecta através da linha telefonica
COLOCADORAS (707 24 24 24, 91 405 24 24, 96 200 24 24, 93 200 24 24) e no servico Caixadirecta On-line através da Internet em

www.cgd.pt. BEST- Banco Electrénico de Servigo Total, S.A., através da banca telefénica (707 246 707) e da Internet
em www.bancobest.pt

PERITOS AVALIADORES

—  Aguirre Newman Portugal - Consultoria, Lda.
—  Alvaro Henrigue Lonet Delgado Carreira
—  Anténio José Nunes da Costa
—  Anténio Manuel Nunes do Valle
— Arnaldo Barreto da Costa Camejo
—  Benege - Servigos de Engenharia e Avalia¢des, Lda
—  CBRichard Ellis - Consultoria e Avaliagdo de Iméveis Unipessoal, Lda
—  CPU - Consultores de Avaliacado, Lda
—  Cushman & Wakefield - Consultoria Imobiliaria, Unipessoal, Lda
—  Engivalor - Consultoria e Avaliagdes de Engenharia, Lda
—  Fast Value, Lda
—  ISCF Projectos de Engenharia e Arquitectura, Lda
— J. Curvelo, Lda
— Jodo José Malaquias Ferreira Lima
— Jodo Manuel Esteves de Sousa das Neves Carneiro
— Jones Lang Lasalle (Portugal) - Sociedade de Avaliacdes Imobilidrias, Unipessoal, Lda
—  Krata - Sociedade de Avaliagédo de Bens, Lda
—  Luis Manuel Matafome Lourengo Ferreira
—  Luso-Roux, SA
—  Nuno Maria Leite Carvalho Azevedo Mendes
—  Nuno Miguel Guimar&es Nunes do Vale
—  Prime Yield - Consultadoria e Avaliagdo Imobiliaria, Lda
—  PVW - Price, Value and Worth - Avaliagdo Imobiliarios, Lda
—  Right Value, Ld®
—  Vitor Manuel Louro Rodrigues
- Worx Consultoria, Lda

CONSULTORES DE
INVESTIMENTO

O Fundo néo recorre a servigos de entidades contratadas

POLITICA DE
INVESTIMENTOS

Tendo em atengdo o seu objectivo, o activo do Fundo sera constituido em obediéncia a sdos critérios de seguranca,
rentabilidade e liquidez, podendo integrar quaisquer valores previstos na lei, incluindo nomeadamente:

a. Prédios urbanos ou fracgdes autonomas enquadrados nomeadamente no mercado de arrendamento e compra e
venda destinado a comércio, servicos e habitagdo, terrenos destinados a execugdo de programas de construgéo,
constituindo estes a carteira de iméveis do Fundo;

b.Participacdes em sociedades imobilidrias ou noutros fundos de investimento imobilidrio desde que enguadradas nos
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parametros definidos na lei; e

c. Numerério, depositos bancarios, certificados de depdsito, unidades de participagédo de fundos de tesouraria, valores
mobiliarios emitidos ou garantidos por um Estado membro da Unido Europeia com prazo de vencimento residual
inferior a 12 meses.

RISCO ASSOCIADO AOS
INVESTIMENTOS NOS
MERCADOS
IMOBILIARIOS

Este Fundo apresenta um nivel de risco baixo. Situa¢des de crise na actividade imobiliaria ou de crise generalizada
tém como consequéncia a reducdo do valor dos iméveis ou das rendas.

PERFIL DO INVESTIDOR

O Fundo destina-se a investidores que pretendam assegurar a liquidez do investimento, usufruindo de uma
estabilidade de rendimentos, compativel com as condigdes do mercado imobiliario e com horizonte de investimento
superior a 5 anos.

EVOLUGAO DO VALOR DA UNIDADE DE PARTICIPAGAQO

€8,20
€8,00 4 —
€7,80 1
€7,60 4
€740 4
€7,20 4
€7,00 T T T T T T T T T T
(2] o — [aN] [s2] < n [{e} ~ [ee] [*2]
[} o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
[ [ j] [ [ [ f] [ [ [ f]
[a) [a) [a) a [a] [a) [a] a [a] [a) [a]
RENDIBILIDADE E RISCOS HISTORICOS
Anos Rendibilidade C'gfssfode 7,00%
2001 6,14% 1 6,00% 1
2 0 0, 4
2002 6,14% 1 2'8802‘; ]
2003 5,56% 1 2000 1
2004 5,05% 1 2'000/"
2005 5,12% 1 ' 0°'
2006 4,13% 1 1,00 0/0 1
2007 4,57% 1 O'OO/O'H N ot o e o o
2008 3,89% 1 e 8 8 8 8 8 8 8 8
2009 3,16% 1 N N N N N N N N

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de
participacdo pode aumentar ou diminuir em funcé@o do nivel de risco que varia entre 1 (risco baixo) e 6 (risco muito alto)

COMISSOES E
ENCARGOS

O Fundo suporta comissdes de gestdo e de deposito de 0,818% e 0,10% (taxas nominais, fixas anuais),
respectivamente, calculadas diariamente sobre o valor liquido do patriménio do Fundo antes de comissfes e taxa de
supervisdo, liquidadas mensal e postecipadamente.

No ambito da actividade, o Fundo suporta ainda os seguintes encargos:
—  Despesas relacionadas com a construgédo, compra, manutengdo, arrendamento e venda de iméveis;

—  Despesas relativas a avaliagdes patrimoniais, realizadas por conta do Fundo, de activos da sua carteira ou de
activos em estudo para posterior deliberagédo quanto a sua aquisicdo para o Fundo e desde que seja concretizada
a operacao;

—  Despesas relativas a auditorias e revisdes de contas relativas ao Fundo, incluindo os encargos com o Auditor do
Fundo;

—  Despesas relativas a comissdes bancéarias e de corretagem, bem como quaisquer outros encargos relativos a
compra e venda ou realizagdo de operagdes sobre valores por conta do Fundo;

—  Despesas relativas a taxas e impostos devidos pelo Fundo, nomeadamente pela transacgéo e detengdo de valores
imobiliarios e mobiliarios que integrem o patriménio do Fundo;

—  Despesas relativas a campanhas publicitarias realizadas com o objectivo de promogé&o do patriménio do Fundo;
—  Despesas relacionadas com a celebracao de contratos de seguro sobre os activos do Fundo;
—  Despesas com o pagamento da taxa de supervisdo da CMVM

DETERMINACAO DO
VALOR DA UP

O valor da unidade de participagdo é calculado em cada dia Util de acordo com as normas legalmente estabelecidas e
determina-se dividindo o valor liquido global dos bens do Fundo pelo nimero de unidades de participacdo em
circulagéo.

DIVULGAGCAO DO

O valor da Unidade de Participagdo € divulgado todos os dias Uteis nas agéncias da Caixa Geral de Depositos, através

VALOR DA UP do sistema de difusdo da informagdo da CMVM (www.cmvm.pt). Encontra-se também disponivel através do servigo de
banca telefénica e de Internet do BEST—Banco Electrénico de Servico Total, S.A. .

ADMISSAO A O Fundo n&o se encontra admitido & cotagdo em Bolsa.

COTACAO

COMERCIALIZACAO

Caixa Geral de Depositos S.A., através da sua rede de agéncias, no servico Caixadirecta através da linha telefénica
(707 24 24 24, 91 405 24 24, 96 200 24 24, 93 200 24 24) e no servico Caixadirecta On-line através da Internet em
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www.cgd.pt. BEST-Banco Electronico de Servico Total, S.A. através do servigo de banca telefénica e de Internet. A
actividade de promogdo / prospeccao relativa a comercializagdo do Fundo é feita pelos Agentes Vinculados,
devidamente identificados junto da CMVM, os quais ,actuam por conta do Banco BEST.

SUBSCRIGCAO

Os pedidos de subscrigdo recebidos nos dias Uteis até as 16h30m (hora de Portugal continental) sdo efectuados nesse
dia ao ultimo valor da unidade de participag¢&o divulgado. O valor minimo de subscri¢&o inicial é de 100 Euros e o valor
minimo dos reforgos corresponde ao prego de uma unidade de participagao.

Com excepgdo do periodo referido no paragrafo seguinte, existe um comissdo de subscricdo é de 1,75% para
subscricbes até 50.000 UP; de 1,25% para subscricdes até 100.000 UP; e de 0,75% para subscri¢cbes superiores a
100.000 UP. Entre os dias 15 de Setembro de 2010 e 30 de Novembro de 2010 (ambos os dias estando incluidos no
prazo), ndo sera cobrada comissdo de subscricdo em todas as subscri¢des.

RESGATE

Os pedidos de resgate recebidos nos dias Uteis até as 16h30m (hora de Portugal continental) séo efectuados cinco dias
Uteis depois, ao valor da unidade de participagdo divulgado na data do pagamento. Existe uma comissao de resgate fixa
de 2%.

DISTRIBUICAO DE
RENDIMENTOS

O fundo distribui rendimentos semestralmente, ocorrendo a sua realizacéo no primeiro dia Gtil de Junho e de Dezembro,
por crédito nas contas dos Participantes.

O rendimento distribuido pode ser automaticamente reaplicado, isento de comissées, até ao limite do seu valor de modo
a dar um nimero inteiro de unidades subscritas, ficando o remanescente na respectiva conta a ordem.

CONSULTA DE OUTRA
DOCUMENTACAO

O Regulamento de Gestdo do Fundo, as Carteiras Mensais e os Relatérios e Contas encontram-se disponiveis para
consulta junto da sociedade gestora, nas agéncias da Caixa Geral de Depésitos, no site www.fundimo.pt e através do
sistema de difuséo da informacdo da CMVM (www.cmvm.pt), sendo enviados gratuitamente, mediante simples pedido a
guem o requeira, antes ou apoés a subscri¢do.

REGIME FISCAL ®

Tributacdo na esfera do Fundo

O Fundo é tributado como se de uma pessoa singular se tratasse.
1. Imposto Municipal sobre Iméveis.
Os prédios integrados no Fundo estéo isentos de Imposto Municipal sobre Iméveis.
2. Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis.

Os bens iméveis adquiridos para integrar o patriménio do Fundo estéo isentos de Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Imoveis.

3.Rendimentos prediais.

Os rendimentos prediais sdo tributados, autonomamente, a taxa de 20%, sobre o respectivo valor liquido, beneficiando
de dispensa de retencéo na fonte.

4. Mais-valias prediais.

As mais-valias prediais sdo tributadas, autonomamente, a taxa de 25%, que incide sobre 50% da diferenca positiva
entre as mais-valias e as menos-valias prediais realizadas (correspondendo a uma taxa efectiva de 12,5%), apuradas
de acordo com o Cadigo do IRS.

5. Outros rendimentos.
Os outros rendimentos sao tributados nos seguintes termos:
a. Rendimentos obtidos em territério portugués, que ndo sejam mais-valias:

|.  Tratando-se de rendimentos sujeitos a retencéo na fonte, ha lugar a tributagdo auténoma por retencédo na fonte,
nas mesmas condigfes em que se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares
residentes em territorio portugués;

Il.  Tratando-se de rendimentos ndo sujeitos a retengdo na fonte, ha lugar a tributagdo autbnoma, a taxa de 25%,
incidente sobre o respectivo valor liquido obtido em cada ano;

b. Rendimentos obtidos fora do territério portugués, que ndo sejam mais-valias:

I.  Tratando-se de rendimentos de titulos de divida, de lucros distribuidos e provenientes de fundos de
investimentos, h& lugar a tributagdo autonoma a taxa de 20%, incidente sobre o respectivo valor liquido obtido
em cada ano;

Il.  Tratando-se de rendimentos de outra natureza, ha lugar a tributacdo autbnoma a taxa de 25%, incidente sobre
0 respectivo valor liquido obtido em cada ano;
c. Mais-valias obtidas em territério portugués ou fora dele: A tributagéo é auténoma, a taxa de 10% sobre a diferenga
positiva entre as mais-valias e as menos-valias realizadas em cada ano, nas mesmas condigdes em que se verificaria se
desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares residentes em territério portugués.

Tributacdo na esfera dos participantes
1. Impostos sobre o rendimento.

a. Os rendimentos respeitantes a unidades de participacéo obtidos por sujeitos passivos de IRS, estdo isentos deste
imposto, desde que os rendimentos sejam obtidos fora do &mbito de uma actividade comercial, industrial ou
agricola, podendo, no entanto, ser englobados, caso em que o imposto retido ou devido na esfera do Fundo tem a
natureza de imposto por conta;

b. Os rendimentos respeitantes a unidades de participacéo de que sejam titulares sujeitos passivos de IRS ou IRC,
residentes em territorio portugués ou que sejam imputaveis a estabelecimento estavel de entidade nao residente
situado nesse territorio, obtidos no ambito de uma actividade comercial, industrial ou agricola, ndo estédo sujeitos a
retengdo na fonte e s&o considerados como proveitos ou ganhos, tendo o montante do imposto retido ou devido
ao nivel do Fundo, na medida correspondente as unidades de participacéo subscritas, a natureza de imposto por

2 A descricéo do regime fiscal do Fundo e do Participante ndo dispensa a consulta da legislagdo em vigor, nem
constitui garantia que o regime fiscal se mantenha inalterado
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conta;

c. O imposto retido ou devido ao nivel do Fundo, correspondente aos rendimentos das unidades de participagao
subscritas por sujeitos passivos de IRC residentes em territorio portugués que, em consequéncia da isen¢éo, ndo
estejam obrigados a entrega da declaragdo de rendimentos, deve ser restituido pela Sociedade Gestora do Fundo
e pago conjuntamente com os rendimentos respeitantes a estas unidades de participagdo;

d. Os rendimentos respeitantes a unidades de participagdo obtidos por sujeitos passivos ndo residentes em territorio
portugués estéo isentos de IRS e de IRC.

2. Imposto do Selo.
a. As transmissdes gratuitas de valores aplicados no Fundo estéo isentas de Imposto do Selo.

b. As operacdes sobre certificados representativos de unidades de participacdo do Fundo estdo isentas de Imposto
do Selo.

CONTACTO Fundimo, S.A. - Av. Jodo XXI, 63 - 2° * 1000-300 Lisboa; Tel: 21 790 54 50; Fax: 21 790 54 74
Caixadirecta (24 horas): 707 24 24 24, 91 405 24 24, 96 200 24 24, 93 200 24 24,

Rede de Agéncias da Caixa; www.cgd.pt

Banco Best: www.bancobest.pt

Fundimo - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario, S.A. - Sede Social: Av. Jodo XX, 63 - 2° * 1000-300 LISBOA | Capital Social € 600.000 | CRCL e Contribuinte 501 783 601
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Anexo Il - Regulamento de Gestdo

Anexo Il — A. Exemplo do Regulamento de Gestao dos Fundos de Investimento

Imobiliario requlado no Regulamento da CMVM 8/2002

REGULAMENTO DE GESTAO

(Denominacgédo completa do Fundo)

A 1

A autorizacéo do fundo significa que a CMVM considera a sua constituicdo conforme
com a legislacdo aplicavel, mas ndo envolve da sua parte qualquer garantia ou
responsabilidade quanto a suficiéncia, veracidade, objectividade ou actualidade da
informac@o prestada pela entidade gestora neste regulamento de gestdo, nem qualquer
juizo sobre a qualidade dos valores que integram o patrimoénio do fundo.

Capitulo |
INFORMAQ()ES GERAIS SOBRE O FUNDO, A SOCIEDADE GESTORAE
OUTRAS ENTIDADES

1. O Fundo

- Denominacéo do Fundo.

- Tipo de Fundo.

- Data de autorizacdo da constituicdo do Fundo pela Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios, duracdo do Fundo e data de constituicdo do Fundo.

- Data da altima actualiza¢do do regulamento de gestéo.

- NUmero de participantes do Fundo.

2. A Sociedade Gestora

- Denominacéo e sede da sociedade gestora.

- Tipo e capital subscrito e realizado da sociedade gestora.

- Data de constituicdo da sociedade gestora e data de autorizacgéo.

- Membros dos 6rgaos sociais.

- Principais funcdes exercidas pelos membros do Orgdo de Administracio fora da
sociedade gestora.

- Rela¢des de grupo com as outras entidades [depositario, entidades colocadoras,
consultores e outros prestadores de servi¢os] e identificacdo do grupo econémico a que
pertencem, se for caso disso.

- Outros fundos geridos pela sociedade gestora de acordo com o0 Mapa A.

- Obrigacgdes/funcgdes da sociedade gestora.

3. O Depositario

- Denominacdo e sede do depositério.
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- Obrigac¢des/funcdes da entidade depositaria: indicacdo detalhada das fungdes e
obrigacdes inerentes da entidade depositaria, no exercicio da sua actividade, com
indicacdo expressa do regime solidério de responsabilidade juntamente com a sociedade
gestora.

4. As Entidades Colocadoras

- Identificacéo das Entidades Colocadoras.

5. Os Peritos Avaliadores

- Identificacdo dos Peritos Avaliadores.

6. As Entidades Subcontratadas

- Identificacdo das Entidades Subcontratadas.

7. Revisor Oficial de Contas do Fundo

- Identificacdo do Revisor Oficial de Contas do Fundo.

Capitulo 11

POLITICA DE INVESTIMENTO DO PATRIMONIO DO FUNDO E POLITICA
DE RENDIMENTOS

1. Politica de investimento

1.1. Politica de investimento do fundo

- Identificacdo do objectivo, tipo de fundo em causa e estratégia de investimento;

- Identificacéo do tipo de imoveis e de instrumentos financeiros que compdem a carteira
e respectivos limites percentuais;

- O nivel de especializagdo do fundo, designadamente, em termos sectoriais ou
geograficos.

1.2. (parametro de referéncia do mercado imobiliario)

1.3. Limites legais ao investimento

2. Derivados, Reportes e Empréstimos

- Mercados onde os instrumentos financeiros derivados a utilizar sdo negociados.

3. Valorizagao dos activos

3.1. Momento de referéncia da valorizacéo

3.2. Regras de valorimetria e calculo do valor da UP

4. Comissdes e encargos a suportar pelo Fundo
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4.1. Comissao de gestao

- Valor da comissao.

- Modo de céalculo da comisséo.

- Condi¢es de cobranca da comisséo.

4.2. Comissao de deposito

- Valor da comisséo;

- Modo de calculo da comisséo;

- Condiges de cobranga da comisséo.

4.3. Outros encargos

5. Regras de determinacéo dos resultados do Fundo e da sua afectacéo

6. Politica de rendimentos

Indicacéo de que se trata de um fundo de capitalizacdo ou de distribuicéo; neste caso,
deve ainda indicar:

- 0s montantes objecto de distribuicdo (total ou parcial);

- 0S Critérios;

- periodicidade desta distribuicao.

Capitulo 111 N N B
UNIDADES DE PARTICIPACAO E CONDICOES DE SUBSCRICAO E
RESGATE

1. Caracteristicas gerais das unidades de participacao

1.1. Definicao

1.2. Forma de representacao

2. Valor da unidade de participagdo

2.1. Valor inicial

2.2. Valor para efeitos de subscri¢éo

2.3. Valor para efeitos de resgate

3. Condicgoes de subscrigdo

3.1. Minimos de subscricéo

- Indicacdo do montante ou do nimero de unidades de participacao, distinguindo entre
subscricao inicial e seguintes;
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- No caso de existéncia de planos de subscrigdo, deve ser dada informacéo detalhada
sobre o funcionamento dos mesmos.

3.2. Comissdes de subscricéo
3.3. Data da subscricao efectiva
4. Condicbes de resgate

4.1. Comissdes de resgate

4.2. Pré-aviso

Capitulo IV
DIREITOS E OBRIGAQ()ES DOS PARTICIPANTES

Devem ser claramente indicados os direitos dos participantes referindo, nomeadamente,
que tém direito a:

- Receber o prospecto antes da subscricdo do fundo, qualquer que seja a modalidade de
comercializacdo do fundo;

- Obter o regulamento de gestdo, junto da sociedade gestora, do depositario e das
entidades colocadoras, qualquer que seja a modalidade de comercializagdo do fundo;

- Consultar os documentos de prestacao de contas do fundo, que serdo enviados sem
encargos aos participantes que o requeiram;

- Subscrever e resgatar as unidades de participacdo nos termos da lei e nas condi¢es
constantes do regulamento de gestdo do fundo;

- Receber a sua quota parte do fundo em caso de liquida¢do do mesmo;

- Ser ressarcidos pela sociedade gestora dos prejuizos sofridos sempre que, em
consequéncia de erros imputaveis aquela ocorridos no processo de valorizagdo e
divulgacéo do valor da unidade de participacdo, a diferenca entre o valor que deveria ter
sido apurado de acordo com as normas aplicaveis e o valor efectivamente utilizado nas
subscricoes e resgates seja igual ou superior a 0,5% do valor da unidade de participacéo,
sem prejuizo do exercicio do direito de indemnizacao que lhe seja reconhecido, nos
termos gerais de direito.

Deve ser feita uma mencéo ao facto de que a subscricdo de unidades de participacdo
implica a aceitacdo do regulamento de gestdo e confere a entidade gestora os poderes
necessarios para realizar os actos de administracdo do fundo.

CapituloV .
DIVULGACAO DE INFORMACAO

1. Valor da unidade de participacéo

- O valor diério das unidades de participacdo é divulgado em todos os locais e através
dos meios utilizados para a comercializacdo a distancia do Fundo (designadamente, a
internet);

- E ainda publicado (periodicidade) no Boletim de Cotacdes da Euronext Lisboa, num
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jornal de grande circulagdo ou no sistema de difusdo da CMVM.
2. Consulta da carteira do fundo

A composicdo da carteira do fundo é publicada trimestralmente no Boletim de Cotacdes
da Euronext Lisboa, num jornal de grande circulacéo ou no sistema de difusdo da
CMVM.

3. Documentacéo do fundo

- Indicacéo dos locais e meios nos quais os documentos relativos ao fundo se encontram
disponiveis.

- Quanto aos documentos de prestacdo de contas, anual e semestral, indicacdo de que
sera publicado (indicando o prazo) um aviso no Boletim de Cotacdes da Euronext
Lisboa, num jornal de grande circulacéo ou no sistema de difusdo da CMVM, para dar
conta de que se encontram a disposicdo para consulta em todos os locais e meios de
comercializag&o.

Capitulo VI CONTAS DOS FUNDOS

Mencéo de que as contas anuais e semestrais dos fundos séo encerradas,
respectivamente, com referéncia a 31 de Dezembro e a 30 de Junho e de que seréo
disponibilizadas nos dois meses seguintes a data da sua realizag&o.

Capitulo VII
CONDICOES DE LIQUIDACAO DO FUNDO E DE SUSPENSAO DA EMISSAO
E DO RESGATE DE UNIDADES DE PARTICIPACAO

1. Liquidagéo do fundo

- Devem ser claramente indicadas as condicGes de liquidagdo do fundo, quando
realizada por decisdo da sociedade gestora, devendo ser expressamente referido o prazo
aplicavel para efeitos de pagamento do produto da liquidacéo;

- Mencéo informando que a decisdo de liquidacdo determina a imediata suspensao das
subscricoes e dos resgates do fundo;

- No caso dos fundos abertos e mistos, mencao esclarecendo que os participantes nao
podem pedir a liquidacéo do Fundo.

2. Suspensdo da emissdo e do resgate das unidades de participacéo
Devem ser claramente indicados 0s casos em que a sociedade gestora, por sua iniciativa,
suspenda as operagoes de subscricdo e de resgate das unidades de participacéo e quais

0s seus efeitos.

Capitulo VIII
REGIME FISCAL

1. O regulamento de gestdo deve conter, detalhadamente, toda a fiscalidade aplicavel ao
fundo e ao participante.
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2. No que ao fundo respeita, devera ser evidenciado o regime de tributagdo aplicavel,
destacando-se a fiscalidade inerente aos valores em que efectivamente investe ou pode
investir.

3. No que ao participante respeita, deve ser explicitado qual o regime aplicavel de
acordo com a sua categoria, conforme se exemplifica:

3.1. Pessoas singulares
3.2. Pessoas colectivas
Mapa A

Fundos de Investimento geridos pela sociedade gestora

Denominagéao Tipo _Politica de VLGF em N
investimento euros participantes
A
B
C
D
E
F
G
H
EIJ; Jg;al de - - valor total -
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Anexo Il — B. Regulamento de Gestdo do Fundo de Investimento Imobilidrio Fundimo

Fundo de Investimento Imobiliario Fundimo
Regulamento de Gestao

REGULAMENTO DE GESTAO

FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO FUNDIMO

Gerido por:

FUNDIMO - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobiliario,
S.A.

A autorizacdo do Fundo significa que a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
considera a sua constituicdo conforme com a legislacdo aplicavel, mas ndo envolve da
sua parte qualquer garantia ou responsabilidade quanto a suficiéncia, veracidade,
objectividade ou actualidade da informacao prestada pela entidade gestora neste
regulamento de gestdo, nem qualquer juizo sobre a qualidade dos valores que integram
0 patrimoénio do Fundo.

Este Regulamento foi actualizado em 15 de Setembro de 2010
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CAPITULO |

INFORMACOES GERAIS SOBRE O FUNDO, A SOCIEDADE GESTORAE

OUTRAS ENTIDADES

a.

Artigo 1°.
O Fundo
Denominagdo. A presente instituicdo de investimento colectivo adopta a
denominagao de “Fundo de Investimento Imobiliario FUNDIMO” (“Fundo”).
Tipo de fundo. O Fundo constitui-se como fundo de investimento imobiliario
aberto de distribuicéo, nos termos da legislagao aplicavel.
Autorizacdo. A constituicdo do Fundo foi autorizada pela Portaria n°. 673/86, de
11 de Novembro, tendo o Fundo iniciado a sua actividade em 25 de Maio de 1987.
Duragéo. O Fundo tem uma duragéo indeterminada.
Participantes. O niumero de participantes do Fundo a data de 31 de Marco de
2010 era de 24.566.
Data da ultima actualizacdo do Regulamento de Gestédo. Este regulamento foi
actualizado em 15 de Setembro de 2010.
Artigo 2°.
A Sociedade Gestora
Identificacdo. A administracdo, gestdo e representacdo do Fundo compete a
Fundimo — Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A.
(“Sociedade Gestora”), com sede em Lisboa, na Avenida Jodo XXI, 63, 2°., 1000-
300 Lisboa, com o capital social de seiscentos mil euros, totalmente realizado,
autorizada pela Portaria n°. 673/86 de 11 de Novembro e constituida em 8 de
Janeiro de 1987, estando registada na Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (‘CMVM”) desde 5 de Janeiro de 1996.
Orgdos sociais. Os 6rgdos sociais da Sociedade Gestora tém a seguinte
composicao e caracteristicas:

Mesa da Assembleia Geral

Presidente Salomé&o Jorge Barbosa Ribeiro
Secretario Dina Maria Valente Antdo
Secretario Pedro Manuel Rodrigues de Araujo Martinez
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b. Conselho de Administracdo
Presidente Jodo Eduardo de Noronha Gamito Faria

Vice-Presidente

Vogal

Vogal

Vogal

Vogal

C. Fiscal Unico

Administrador da Comp.2 de Seguros Fidelidade Mundial S.A.
Presidente da Caixagest S.A.

Vice Presidente da Caixa - Gestao de Activos, S.G.P.S., S.A.
Presidente da CGD Pensbes S.G.F.P. S.A.

Antonio Francisco Araujo Pontes

Vogal da Caixagest S.A.

Vogal da Caixa - Gestao de Activos, S.G.P.S., S.A.
Administrador da CGD Pensdes S.G.F.P. S.A.

Fernando Manuel Domingos Maximiano

Vogal da Caixagest S.A.

Vogal da Caixa - Gestao de Activos, S.G.P.S., S.A.

Luis Miguel Saraiva Lopes Martins

Vogal da Caixagest S.A.

Vogal da Caixa - Gestao de Activos, S.G.P.S., S.A.
Administrador da CGD Pensdes S.G.F.P. S.A.

Paulo Alexandre Duarte Sousa

Director da Caixa Geral de Depdésitos, S.A.

Jorge Fernando Alves Ferreira Guimaraes

Presidente Sogrupo Gestéao de Iméveis ACE

i. Fiscal Unico/ROC: Deloitte & Associados, SROC, S.A., representada pela

Sra. Dra. Maria Augusta Cardador Francisco;

i. Fiscal Unico /ROC Suplente: Sr. Dr. Carlos Luis Oliveira de Melo
Loureiro, Revisor Oficial de Contas n°. 572.
3. Grupo econdémico a que pertence e relagdes de grupo com outros

prestadores de servigcos. A Sociedade Gestora é indirectamente detida pela

Caixa Geral de Depositos, S.A., que exerce também as funcbes de Banco

Depositario.

4. Outros fundos de investimento geridos pela Sociedade Gestora. Os seguintes
fundos de investimento sédo geridos pela Sociedade Gestora em 2009/03/31.:
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FUNDOS SOB GESTAO DA FUNDIMO, S.A.

Especial Fechado

31-03-2010
Politica de
Investimento
Denominagéo Tipo (a) V.L.G.F. (€) N.° Participantes
Fundimo Aberto 928.944.472,30 24566
Eurofundo 120.145.527,52 17

Especial Fechado

Fundicentro Eechado 47.052.742,55 5
Promovest Fechado 49.681.333,10 6
Saudeinveste Fechado 88.443.479,48 5
Fundicapital Fechado 20.489.110,58 2
Solid Fechado 18.023.449,47 1
Crescendis Fechado 6.794.562,93 7
Capitaltur Especial Fechado 6.803.843,66 4
Turifundo Fechado 3.802.402,76 2
Fundigroup Eechado 6.888.333,29 5
Fundolis Fechado 5222857,68 3
Lisfundo Fechado 5.314.047,70 3
Sete Colinas Fechado 84.649.833,51 7
Bonanca | Fechado 15.210.633,62 1
Multinvest Fechado 14.505.846,71 5
Imocentro Eechado 5.183.061,48 1
Imoplanus Fechado 10.433.188,02 2
Golden Eagle Especial Fechado 3.141.564,76 3
Imomar Fechado 5.864.225,86 2
Beirafundo Fechado 5.028.677,21 2
Maia Golfe Especial Fechado 5.078.335,77 1
Imorocha Fechado 5.132.586,63 5
Salinas Fechado 11.457.220,34 2
Gaia Douro Especial Fechado 6.591.703,94 1
Maia Imo 5.963.869,47 1

Caixa Arrendamento

Fechado para
Arrendamento
Habitacional

30.432.000,26

Caixa Imobiliario

Fechado para
Arrendamento
Habitacional

49.922.835,86

Porto D' Ouro

Especial Fechado

16.891.395,16

S&o José de Ribamar

Especial Fechado

10.987.655,45

N.° Total de Fundos

1 Aberto

21 Fechados

8 Especiais Fechados

1.594.080.797,07

24.668

(@ A politica de Investimento de todos os Fundos, com as excepcfes que

se indicam, é a de aquisicdo de prédios urbanos enquadrados no mercado

de arrendamento e compra e venda destinado a comércio e servicos, e

desenvolvimento

de projectos

de construcéo.

Exceptuam-se o
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Saudeinveste, cuja principal politica € a aquisicdo de prédios urbanos

destinados a unidades de saude, o Sete Colinas, destinado a reabilitacao

urbana, e o Golden Eagle e o Maia Golfe, fundos especiais que investem

tanto em prédios rusticos como urbanos, em particular em investimentos

destinados ao turismo e lazer. E os fundos Caixa Arrendamento e Caixa

Imobiliario destinados ao Arrendamento Habitacional.

5. Funcdes da Sociedade Gestora

a. Como responsavel pela administracdo do Fundo, compete nomeadamente a

Sociedade Gestora adquirir, construir, arrendar, transaccionar e valorizar bens

iméveis, e comprar, vender, subscrever, trocar quaisquer valores mobiliarios,

salvas as restricdes impostas por lei e pelo presente Regulamento, e bem

assim, praticar os demais actos necessarios a correcta administracdo e

desenvolvimento do Fundo.

b. Em observancia da politica de investimento estabelecida, compete a Sociedade

Gestora seleccionar os valores que devem constituir o Fundo e efectuar (ou dar

instrucdes ao Depositario para que este efectue) as operacdes adequadas a

prossecucéo de tal politica.

c. Em particular, compete a Sociedade Gestora:

Vi.

Emitir, em ligacdo com o Depositario, as unidades de participagdo do
Fundo;

Seleccionar os valores que devem integrar o patriménio do Fundo,
nomeadamente quanto a bens imdveis e liquidez, nos termos da lei e do
presente Regulamento;

Celebrar os negdcios juridicos e realizar todas as operacdes necessarias a
execucdo da politica de investimentos e exercer os direitos, directa e
indirectamente, relacionados com os valores do Fundo;

Determinar o valor patrimonial do Fundo e das respectivas unidades de
participacdo e divulga-lo aos participantes e ao publico em geral, nos
termos da lei e do presente Regulamento;

Tomar as decisdes necessarias no ambito da politica de distribuicdo de
resultados do Fundo e efectuar as operacdes adequadas a respectiva
execucao;

Deliberar acerca do recurso ao endividamento do Fundo, de forma
fundamentada e nos termos da lei e do presente Regulamento;
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vii. Dar cumprimento aos deveres de informacgdo estabelecidos por lei e pelo
presente Regulamento;

viii. Manter em ordem as contas do Fundo e nomeadamente preparar e
divulgar anual e semestralmente um relatorio da actividade e das contas
do Fundo;

iXx Assegurar o cumprimento das relagdes contratuais estabelecidas com o
Depositario, com os participantes ou quaisquer terceiros no ambito da
administracéo do Fundo;

x Controlar e supervisionar as actividades inerentes a gestao dos activos do
Fundo, nomeadamente o desenvolvimento de projectos imobiliarios;

xi Deliberar sobre alteracbes ao presente Regulamento e quaisquer outras
alteracbes que se mostrem adequadas aos interesses dos participantes,
de forma fundamentada e nos termos da lei e do presente Regulamento.

6. Operacdes especialmente vedadas. No exercicio das suas atribuicdes, a
Sociedade Gestora observara os condicionalismos legais em vigor,
nomeadamente os que se referem as operagfes especialmente vedadas, e
adoptara a prudéncia requerida para defesa e promocdo do Fundo e dos
participantes.

7. Administragdo do Fundo. O Fundo € administrado por conta e no interesse
exclusivo dos participantes, com vista a maximizacéo do valor das participaces e
do seu patrimonio liquido. A politica de aplicagbes do Fundo é norteada por
principios que permitam assegurar, com elevada diligéncia e competéncia
profissional, uma correcta diversificacdo de riscos, rentabilidade e liquidez.

8. Responsabilidade. Em caso algum estd excluida a responsabilidade da
Sociedade Gestora pela pratica dos actos que lhe estejam reservados por lei.

Artigo 3°.
O Depositario

1. Depositario. A entidade depositaria é a Caixa Geral de Depdésitos, S.A.
(“Depositario”), com sede na Av. Jodo XXI, 63, em Lisboa.

2. Funcdes do Depositario. O Depositario desempenha as fungbes de depositario,
nos termos da lei, do presente Regulamento e das disposi¢cbes contratuais
acordadas com a Sociedade Gestora, competindo-lhe especialmente:

a. Receber em depdsito ou inscrever em registo os valores mobiliarios detidos

pelo Fundo, consoante sejam titulados ou escriturais;
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3.

Efectuar todas as operagcfes de compra e venda de titulos, de cobranca dos
correspondentes juros e dividendos e de exercicio de direitos de subscrigédo e
opcao;

Pagar aos participantes o valor correspondente a respectiva quota-parte dos
resultados distribuiveis do Fundo;

Manter em dia a relagdo cronolégica de todas as operacOes realizadas e
elaborar mensalmente o inventario discriminado do valor do Fundo;

Assumir uma funcdo de vigilancia e garantir perante os participantes o
cumprimento da lei e do presente Regulamento, especialmente no que se
refere a politica de investimentos e ao célculo do valor patrimonial das
unidades de participacao;

Assegurar que a venda, a emissdo, o reembolso e a anulagdo das unidades
de participagdo sdo efectuados nos termos da lei e do presente Regulamento;
Executar as instru¢des da Sociedade Gestora, salvo se forem contrarias a lei
ou ao presente Regulamento;

Assegurar que nas operacdes relativas aos valores que integram o Fundo, a
correspondente contrapartida seja entregue nos prazos conformes a pratica
do mercado;

Assegurar que os rendimentos do Fundo séo aplicados nos termos da lei e do

presente Regulamento.

Independéncia. A Sociedade Gestora e o Depositario, no exercicio das suas
funcbes, devem agir de modo independente e no interesse exclusivo dos
participantes.

Responsabilidade. A Sociedade Gestora e o0 Depositario respondem
solidariamente perante os participantes pelo cumprimento das obrigacfes
assumidas nos termos da lei e do presente Regulamento.

Artigo 4°.

As Entidades Colocadoras

1. Comercializacdo. As unidades de participacdo do Fundo sdo colocadas:

a. nas agéncias da Caixa Geral de Depositos, S.A., do servigo Caixa Directa
através da linha telefonica (707 24 24 24) e do servigo CaixaDirecta On-line
através da Internet em www.cgd.pt, para os clientes que tenham aderido a
este servico;

b. e através da banca telefénica (707 246 707) e da Internet do BEST — Banco
Electronico de Servigo Total, S.A. em www.bancobest.pt, para os clientes

gue tenham aderido a este servico.
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2. Agentes Vinculados
A actividade de promocao/ prospeccao relativa a comercializacdo do Fundo é feita
por Agentes Vinculados, devidamente identificados junto da CMVM, os quais,
actuando por conta do Banco BEST, promovem o0s seus produtos, servicos e
operagoOes, recolhendo junto dos investidores — clientes actuais e potenciais do
Banco BEST — as respectivas inten¢des de subscricdo e de resgate.
Os Agentes Vinculados ndo podem celebrar quaisquer contratos em nome do
Banco BEST.
Aos Agentes Vinclados encontra-se igualmente vedada a recepc¢éo, cobranca ou
entrega de quaisquer importancias ou remuneracdes aos investidores, bem como a
tomada de qualquer deciséo de investimento ou qualquer outra actuagdo em nome
de tais investidores.
Ao contactarem os investidores, os Agentes Vinculados devem proceder a sua
identificacdo, assim como a do Banco BEST e informar os clientes dos limites a que
se encontra sujeito o exercicio da sua actividade.
O Banco BEST é responsavel pelos actos praticados pelos Agentes Vinculados e
assegura o controlo e a fiscalizagdo das actividades por eles desenvolvidas.
A recolha das intengbes de subscricdo e resgate dos investidores pelos Agentes
Vinculados efectuar-se-a (i) através do acesso remoto ao sistema informatico do
Distribuidor, sendo o procedimento adoptado idéntico ao do Servigo Telefénico, na
presenca e com o consentimento do cliente, ou, caso 0 acesso remoto ndo esteja
disponivel, (ii) através do preenchimento pelo Cliente (actual ou potencial) de um
formulario pré-definido e fornecido pelo Distribuidor que posteriormente sera
entregue pelo Agente Vinculado no Centro de Investimento BEST mais proximo
sendo de seguida introduzido no respectivo sistema informatico.

3. Responsabilidade. A Caixa Geral de Depositos, S.A. e o0 BEST — Banco
Electronico de Servico Total, S.A. respondem solidariamente com a Sociedade
Gestora perante os participantes pelos danos causados no exercicio da sua
actividade.

Artigo 5°.
As Entidades Subcontratadas

N&o existem entidades subcontratadas.
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Artigo 6°.

Os Peritos Avaliadores

=

Peritos Avaliadores. Os iméveis que integram o Fundo sdo avaliados pelos
seguintes peritos avaliadores individualmente registados na CMVM (“Peritos

Avaliadores”):

Aguirre Newman Portugal - Consultoria, Lda.

- Alvaro Henrique Lonet Delgado Carreira

- Antonio José Nunes da Costa

- Antonio Manuel Nunes do Valle

- Arnaldo Barreto da Costa Camejo

— Benege - Servicos de Engenharia e Avaliacdes, Lda

- CB Richard Ellis - Consultoria e Avaliacdo de Iméveis Unipessoal, Lda
- CPU - Consultores de Avaliagéo, Lda

- Cushman & Wakefield - Consultoria Imobiliaria, Unipessoal, Lda

— Engivalor - Consultoria e Avaliagdes de Engenharia, Lda

- Fast Value, Lda

- ISCF Projectos de Engenharia e Arquitectura, Lda

- J. Curvelo, Lda

- Jodo José Malaquias Ferreira Lima

- Jodo Manuel Esteves de Sousa das Neves Carneiro

— Jones Lang Lasalle (Portugal) - Sociedade de Avaliagbes Imobiliarias,
Unipessoal, Lda

- Krata - Sociedade de Avaliacdo de Bens, Lda

Luis Manuel Matafome Lourengo Ferreira

- Luso-Roux, SA

- Nuno Maria Leite Carvalho Azevedo Mendes

- Nuno Miguel Guimarédes Nunes do Vale

- Prime Yield - Consultadoria e Avaliacao Imobiliaria, Lda

- PVW - Price, Value and Worth - Avaliagcao Imobiliarios, Lda

— Right Value, Ld?

- Vitor Manuel Louro Rodrigues

- Worx Consultoria, Lda

2. Responsabilidade. Os Peritos Avaliadores respondem solidariamente com a
Sociedade Gestora pelos danos causados aos participantes decorrentes de erros
ou omissdes constantes dos relatdrios de avaliacdo que lhes sejam imputaveis.
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Artigo 7°.
O Auditor do Fundo
O Auditor do Fundo é Barbas, Martins, Mendon¢ca & Associados, SROC, Lda.,
representada pelo Sr. Dr. José Luis Mesquita Barbas.
CAPITULO I
POLITICA DE INVESTIMENTO DO PATRIMONIO DO FUNDO E POLITICA

DE RENDIMENTOS

Artigo 8°.
Politica de Investimento do Fundo

1. Objectivo do Fundo. As finalidades essenciais do Fundo serdo prosseguidas
através da mobilizagdo, concentracdo e aplicagdo das poupancas dos aforradores,
singulares ou colectivos, contribuindo, desse modo, para a diversificacdo do
mercado de capitais, para relangamento da actividade imobiliaria, em particular, e
para o desenvolvimento econdmico e social do Pais, em geral, alcan¢cando, numa
perspectiva de médio e longo prazo, uma valorizacao crescente de capital.

2. Estratégia de investimento. Para a realizacdo eficaz dos objectivos que se
propbe, a politica de aplicacbes do Fundo € norteada por principios de
diversificacdo de riscos e de liquidez e por critérios de rentabilidade efectiva ou
potencial no tocante as aplicacdes efectuadas, obedecendo as regras definidas na
lei e no presente Regulamento.

3. Politica de Investimento. Tendo em atencdo o seu objectivo, o activo do Fundo
serd constituido em obediéncia a sdos critérios de seguranca, rentabilidade e
liguidez, podendo integrar quaisquer valores previstos na lei, incluindo
nomeadamente:

a. Prédios urbanos ou fracgbes autbnomas enquadrados nomeadamente no
mercado de arrendamento e compra e venda destinado a comércio, servigos
e habitacdo, terrenos destinados a execucdo de programas de construcao,
constituindo estes a carteira de imoveis do Fundo;

b. Participagdes em sociedades imobiliarias ou noutros fundos de investimento
imobiliario desde que enquadradas nos parametros definidos na lei; e

c. Numerario, depoésitos bancérios, certificados de depoésito, unidades de
participacdo de fundos de tesouraria, valores mobiliarios emitidos ou
garantidos por um Estado membro da Unido Europeia com prazo de

vencimento residual inferior a 12 meses.
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4.

Concentracdo geografica. O investimento sera efectuado, essencialmente, em
iméveis situados no territorio nacional, podendo no entanto estender-se a imoveis
situados em Estados membros da Unido Europeia ou da OCDE.
Politica de Endividamento. O recurso ao endividamento sera efectuado de uma
forma temporaria.
Parametro de referéncia do mercado imobiliario. O Fundo ndo segue qualquer
parametro de referéncia do mercado imobiliario.
Artigo 9°.

Limites Legais ao Investimento
Disposicdes aplicaveis. A composi¢do da carteira de valores do Fundo respeita a
todo o momento as disposi¢ces aplicaveis da lei e do presente Regulamento.
Imoveis.

a. O valor dos imoveis e de outros activos equiparados nédo pode representar
menos de 75% do activo total do Fundo;

b. O desenvolvimento de projectos de constru¢do ndo pode representar, no seu
conjunto, mais de 25% do activo total do Fundo;

c. O valor de um imével ou de outro activo equiparado ndo pode representar
mais de 20% do activo total do Fundo;

d. O valor das unidades de participacdo noutros fundos de investimento
imobiliario ndo pode representar mais de 25% do activo total do Fundo;

e. O valor dos iméveis arrendados, ou objecto de outras formas de exploracao
onerosa, a uma Uunica entidade ou a um conjunto de entidades que, nos
termos da lei, se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo, ou que
sejam dominadas, directa ou indirectamente, por uma mesma pessoa,
singular ou colectiva, ndo pode superar 20% do activo total do Fundo;

f. As participacdes em sociedades imobiliarias ndo podem representar mais de
25% do activo total do Fundo;

g. Os investimentos em imoveis situados em Estados que integrem a OCDE
mas néo integrem a Unido Europeia ndo podem representar mais de 25% do
activo total do Fundo;

h. A contribuicdo de imoOveis adquiridos em regime de permuta para efeitos do
cumprimento dos limites acima previstos é aferida pela diferenca entre o valor
inscrito no activo e o valor inscrito no passivo.

i. A Sociedade Gestora pode recorrer ao endividamento do Fundo até ao limite
de 25% do Activo Total.
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Artigo 100°.
Instrumentos financeiros Derivados
A Sociedade Gestora pode utilizar pontualmente instrumentos financeiros derivados
negociados em qualquer mercado financeiro da Unido Europeia, dos Estados Unidos
da América e outros, desde que reconhecidos pelas respectivas autoridades de
supervisdo para cobertura do patriménio do Fundo e cujo activo subjacente e
maturidade correspondam a natureza dos activos e passivos detidos pelo Fundo. A
exposicao resultante dos activos subjacentes aos instrumentos financeiros derivados
utilizados ndo pode ser superior ao valor do patriménio liquido do Fundo e quanto aos
instrumentos financeiros derivados transaccionados fora de mercado regulamentado, o
Fundo ndo pode, relativamente a cada contraparte, apresentar uma exposi¢cao
superior a um terco do valor do patrimonio liquido do Fundo.
Artigo 11°.
Valorizacéo de Activos

1. Valor liquido global do Fundo. O valor liquido global do Fundo é apurado

deduzindo a soma dos valores que o integram, avaliados de acordo com as

normas legalmente estabelecidas, a importancia dos encargos efectivos ou

pendentes.
2. Momento de referéncia da Valorizagdo. O valor dos activos do Fundo tem por

referéncia as 17 horas do dia util a que disser respeito.
3. Regras de valorimetria e calculo do valor da Unidade de Participacéo.

a. Para efeitos do célculo do valor da carteira do Fundo, o valor dos iméveis
deve estar compreendido no intervalo entre o respectivo valor de aquisi¢éo e
a média simples do valor atribuido pelos respectivos Peritos Avaliadores nas
avaliacdes efectuadas.

b. As aquisicdes de bens iméveis para o Fundo e as respectivas alienacdes
devem ser precedidas dos pareceres de, pelo menos, dois Peritos
Avaliadores, nomeados de comum acordo entre a Sociedade Gestora e 0
Depositario, nunca podendo as mesmas ter uma distancia superior a seis
meses da realizacdo da operacao.

c. Os imoveis e projectos de construcdo devem ainda ser avaliados, nos termos
da alinea anterior, com uma periodicidade minima de dois anos e
previamente ao desenvolvimento de projectos de construcdo e sempre que
ocorra uma alteracdo significativa do valor de um imdvel, devendo o valor

considerado estar compreendido entre o respectivo valor de aquisicdo e a
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média simples do valor atribuido pelos respectivos peritos avaliadores nas
avaliacOes efectuadas.

d. Os projectos de construcdo devem ser reavaliados de acordo com o0s
métodos definidos no regulamento de gestdo dos fundos ou sempre que o
auto de medicdo da situagdo da obra, elaborado pela empresa de
fiscalizacdo, apresentar uma incorporacdo de valor superior a 10%
relativamente ao anterior.

Os iméveis adquiridos em regime de compropriedade nos termos da lei sao
inscritos no activo do Fundo na propor¢céo da parte adquirida pelo Fundo.

f. Os imOveis adquiridos em regime de permuta sdo avaliados no activo do
Fundo pelo seu valor de mercado, devendo a responsabilidade decorrente da
contrapartida respectiva ser inscrita no passivo do Fundo pelo seu preco de
custo ou construgéo.

4. Valorizagdo dos outros activos do Fundo.

a. As unidades de participagdo de fundos de investimento ndo admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado sdo avaliadas ao ultimo valor
divulgado ao mercado pela respectiva Sociedade Gestora.

b. Os restantes activos sdo valorizados ao preco de fecho do mercado mais
representativo e com maior liquidez onde os valores se encontrem admitidos
a negociacdo ou, na sua falta, de acordo com o disposto nos artigos 3° e 5°
do Regulamento da CMVM n.° 12/2003, com as devidas adaptacées.

5. Cambio. O cambio a utilizar na conversdo dos activos do Fundo, expressos em
moeda estrangeira, serd o cambio de divisas do dia a que se refere a valorizacao,
divulgado a titulo indicativo pelo Banco de Portugal.

Artigo 12°.
Comissdes e Encargos a Suportar Pelo Fundo

1. Comisséo de gestéao. A titulo de remuneracéo de servigos a si prestados, o Fundo
pagara a entidade gestora, uma comissdo nominal fixa anual de 0,818%, calculada
diariamente sobre o valor do patrimonio liquido do Fundo antes de comissdes e
taxa de supervisao, e liguidada mensal e postecipadamente.

2. Comisséo de depdsito. A titulo de remuneracdo de servicos a si prestados, o
Fundo pagara a entidade depositaria, uma comissdo nominal fixa anual de 0,10%,
e. calculada diariamente sobre o valor do patrimoénio liquido do Fundo antes de
comissoes e taxa de supervisao, e liquidada mensal e postecipadamente.

3. Encargos do Fundo. Constituem encargos do Fundo:

a. Comisséo de gestao;

b. Comisséo de depdsito;
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c. Despesas relacionadas com a constru¢do, compra, manutencdo, arrendamento
e venda de imoveis:

i. Elaboracdo de projectos, fiscalizacdo de obras, licengas e outros custos
inerentes a construcao e promoc¢ao imobiliaria dos imoveis do Fundo;

ii. Actos notariais e registais inerentes aos activos que integram o Fundo;

iii. Custas judiciais referentes a processos em que o Fundo esteja envolvido
por forca da titularidade de qualquer direito, assim como honorarios de
advogados e solicitadores;

iv. Comissbes de mediacdo imobiliaria, se a esta houver lugar e desde que a
operacgéo seja concretizada para o Fundo;

v. Realizacdo de manutencédo e/ou benfeitorias em imdveis e equipamentos
do Fundo;

d. Despesas relativas a avaliagdes patrimoniais, realizadas por conta do Fundo,
de activos da sua carteira ou de activos em estudo para posterior deliberacdo
guanto a sua aquisicdo para o Fundo e desde que seja concretizada a
operacao;

e. Despesas relativas a auditorias e revisbes de contas relativas ao Fundo,
incluindo os encargos com o Auditor do Fundo;

f. Despesas relativas a comissfes bancarias e de corretagem, bem como
guaisquer outros encargos relativos a compra e venda ou realizacdo de
operacdes sobre valores por conta do Fundo, incluindo nomeadamente:

i. Despesas de transferéncias;

ii. Despesas com conversfes cambiais;

iii. Despesas com transacc¢des no mercado de capitais;

iv. Despesas com transacgdes no mercado monetario.

g. Despesas relativas a taxas e impostos devidos pelo Fundo, nomeadamente
pela transaccéo e detencdo de valores imobiliarios e mobilidrios que integrem
o patriménio do Fundo;

h. Despesas relativas a campanhas publicitarias realizadas com o objectivo de
promogéao do patrimonio do Fundo;

i. Despesas relacionadas com a celebracdo de contratos de seguro sobre os
activos do Fundo;

j. Despesas com o pagamento da taxa de supervisdo da CMVM.
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Artigo 13°.

Resultados do Fundo

Os resultados do Fundo sao determinados de acordo com as normas legais e

regulamentares relativas a contabilidade dos fundos de investimento imobiliario, sem

prejuizo do disposto no presente Regulamento.

Artigo 14°.
Politica de Rendimentos
Politica de distribuicdo de rendimentos. O Fundo -caracteriza-se pela
distribuicdo parcial de rendimentos aos participantes.
Incidéncia. A distribuicdo parcial de rendimentos incide sobre a totalidade dos
proveitos liquidos correntes efectivamente realizados de qualquer proveniéncia
deduzidos dos encargos gerais de gestéo e acrescidos ou diminuidos, consoante o
caso, dos saldos da conta de regularizagdo de rendimentos respeitantes a
exercicios anteriores e dos resultados transitados.
Periodicidade. A periodicidade da distribuicBo é semestral, ocorrendo a sua
realizacao no primeiro dia util de Junho e de Dezembro, por crédito nas contas dos
participantes.
Divulgacao. A distribuicdo de rendimentos do Fundo é divulgada pela Sociedade
Gestora através do Sistema de Difusdo de Informacdo da CMVM, com indicacao
de que a Sociedade Gestora ira proceder a distribuicdo de rendimentos do Fundo
e do montante a distribuir por unidade de participagdo do Fundo.
Reinvestimento. O rendimento distribuido podera ser reaplicado, isento de
comissbes, até ao limite do seu valor de modo a dar um ndmero inteiro de
unidades subscritas, ficando o remanescente na respectiva Conta a Ordem.
CAPITULO 1l
UNIDADES DE PARTICIPACAO E
CONDICOES DE SUBSCRICAO E RESGATE

Artigo 15°.
Caracteristicas Gerais das Unidades de Participacao
Definicdo. As unidades de participagéo representam partes de conteudo idéntico
do patriménio autbnomo constituido pelo Fundo, ndo estando prevista a emissédo
de unidades de participacéo diferenciadas.
Forma de representagcdo. As unidades de participagcdo sao representadas sob

forma escritural.
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Artigo 16°.

Valor da Unidade de Participagéo

1. Valor da Unidade de Participacéo.

1.1. Valor de subscricéo inicial. As unidades de participagéo tiveram um valor
de subscricao inicial de 4,99 euros cada.

1.2. Valor de subscricdo e resgate. Para efeitos de subscricdo, o valor da
unidade de participacéo é o ultimo valor da unidade divulgado. Para efeitos de
resgate, o valor da unidade de participacdo é o que é divulgado na data do
pagamento.

Artigo 17°.
Condicbes de Subscricao

Subscrigdo minima. O valor minimo de subscrigao inicial € de 100 Euros e o valor

minimo dos refor¢os corresponde ao preco de uma unidade de participacao.

Comisséo de Subscricdo. Sobre o valor de cada subscricdo de unidades de

participagdo, a Sociedade Gestora cobra aos subscritores, através do Depositéario,

a seguinte comisséo, que acresce ao montante da subscricao:

a. até 50.000 Unidades de Participacao subscritas: 1,75%;

b. até 100.000 Unidades de Participagdo subscritas: 1,25%;

c. superior a 100.000 Unidades de Participagéo subscritas: 0,75%.

Suspensdo Temporaria. Entre os dias 15 de Setembro de 2010 e 30 de

Novembro de 2010 (ambos os dias estando incluidos no prazo), a Sociedade

Gestora ndo cobra aos subscritores, através das entidades colocadoras, comissdo

de subscri¢cdo em todas as subscricoes.

Data de Subscrigcdo. A subscricdo considera-se realizada com a validagéo pelo

sistema informatico dos valores a subscrever.

Artigo 18°.
CondicOes de Resgate

Prazo de reembolso de resgate. O reembolso das unidades de participacao é

exigivel pelos participantes:

a. no prazo de 5 dias uteis apés o pedido de resgate das unidades de participacao
de que sejam titulares;

b. caso a efectivacdo do reembolso torne necessaria a alienagdo de valores
imobiliarios, o reembolso s6 se torna exigivel, no prazo de 5 dias Uteis apés a
efectivacdo das alienacbes necessarias, ndo podendo contudo tal prazo
exceder 12 meses contaveis da data do pedido de resgate.
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2. Comisséo de Resgate. O montante a pagar ao participante corresponde ao valor
das unidades de participacdo deduzido de uma comissédo de 2%. O valor das
unidades de participacdo resgatadas € determinado nos termos do namero 1.2 do
artigo 16°., apurado no dia em gque o reembolso se torna exigivel, excepto no caso
previsto na alinea b) do n°. 1 deste artigo, em que é apurado no dia da alienacao
dos valores imobiliarios.

Artigo 19°.
Aquisicao da Qualidade de Participante do Fundo

1. Pedido de subscri¢do. A qualidade de participante do Fundo adquire-se mediante
a aceitacdo, pela Entidade Comercializadora, de um boletim de subscrigéo
devidamente preenchido, assinado pelo proponente ou seu representante, no qual
conste:

a. A identificagéo do proponente;

b. A indicacdo do montante de subscricdo a realizar;

c. Declaracdo de aceitacdo dos termos e condigdes do presente Regulamento;

2. Aceitacdo do pedido de subscricdo. Logo que apreciadas pela Entidade
Comercializadora as condi¢Oes objectivas para a subscricdo, designadamente o
pagamento da importancia correspondente ao preco da emissao, esta decidira, no
mesmo dia util, quanto a sua aceitacgao.

CAPITULO IV
DIREITOS E OBRIGACOES DOS PARTICIPANTES
Artigo 20°.
Direitos e Obrigagfes dos Participantes

1. Participantes. O Fundo é constituido no regime especial de comunhdao dos
participantes, sendo cada participante titular da quota-parte dos valores que o
integram correspondente as unidades de participagdo por si subscritas.

2. Direitos dos Participantes. A titularidade de unidades de participacdo do Fundo
confere aos respectivos participantes, nomeadamente, os seguintes direitos:

a. A receber uma quota-parte dos rendimentos liquidos distribuidos pelo Fundo,
na propor¢cao das unidades de participacéo detidas, nos termos do artigo 14°.
do presente Regulamento;

b. A receber o prospecto do Fundo antes da subscricdo de unidades de
participacédo do Fundo;

c. A receber informacéo periddica e detalhada acerca do estado e da evolugao

do patrimonio e actividade do Fundo, nomeadamente através do acesso aos
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relatérios e contas do Fundo, que serdo enviados sem encargos aos
participantes que o solicitarem;

d. A ser ressarcido pela Sociedade Gestora dos prejuizos sofridos em
consequéncia de erros ocorridos no processo de valorizacéo e divulgacao do
valor da unidade de participagdo, ou na imputacdo de operagbes de
subscricdo e resgate nos casos em que, atentas as caracteristicas do Fundo,
tais operagbes sejam possiveis, sem prejuizo do exercicio do direito de
indemnizacgédo reconhecido aos participantes nos termos gerais de direito;

e. A obter o presente Regulamento junto da Sociedade Gestora ou do
Depositario;

f. Aos beneficios fiscais que a legislagdo em vigor conceda ou venha a
conceder aos participantes de fundos de investimento imobiliario;

g. Em caso de resgate das unidades de participagdo, ao reembolso do valor da
respectiva participagao;

h. A receber, em caso de liquidacdo e partilha do Fundo, uma quota-parte do
produto da respectiva liquidacéo, na propor¢céo das unidades de participacdo
detidas.

i. A serem individualmente informados nas seguintes condi¢des: substituicdo da
Sociedade Gestora ou do Depositario; aumento das comissdes a suportar
pelo Fundo; modificacdo substancial da politica de investimento do Fundo
como tal considerada pela CMVM; maodificacdo da politica de distribuicdo dos
resultados do Fundo; fuséo ou liquidagéo do Fundo.

3. Erro de valorizagdo ou imputacdo. Para efeitos do disposto na alinea d. do
namero anterior, a Sociedade Gestora deve, por sua iniciativa, indemnizar os
prejuizos sofridos pelos participantes em consequéncia de erros ocorridos:

a. No processo de valorizacéo e divulgacdo do valor da unidade de participacdo
gue lhe sejam imputaveis, sempre que a diferenca entre o valor que deveria
ter sido apurado de acordo com as normas aplicaveis no momento do calculo
do valor da unidade de participacdo e o valor efectivamente utilizado nas
subscricdes e resgates seja igual ou superior a 0,5% do valor da unidade de
participagéo; ou

b. Naimputacdo de operagfes de subscricdo e resgate ao patriménio do Fundo,
designadamente pelo intempestivo processamento das mesmas.

4. Aceitacdo do Regulamento de Gestdo. O preenchimento e assinatura do boletim
de subscricdo e a consequente subscricdo de unidades de participacdo pelo
proponente, pressupde e implica a aceitacdo plena e sem reservas dos termos e

condi¢cdes do presente Regulamento e confere a Sociedade Gestora os poderes
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necessarios para realizar todos os actos de administracdo do Fundo, nos termos
da lei e do presente Regulamento.
Artigo 21°.
Titularidade do Fundo e Autonomia do seu Patriménio

1. Titularidade. O Fundo pertence a pluralidade dos titulares de unidades de
participagdo emitidas.

2. Patriménio Auténomo. O Fundo €é um patriménio autbnomo que
consequentemente ndo responde pelas dividas dos seus participantes ou da
Sociedade Gestora, sendo financiado pela emissao de unidades de participagao e
pelos recursos internamente segregados, 0s quais s6 poderao ser investidos nos
termos da lei e do presente Regulamento.

CAPITULO V
DIVULGACAO DE INFORMACAO
Artigo 22°.

Valor das Unidades de Participagdo

1. Momento de referéncia. A Sociedade Gestora calcula em cada dia util,
reportando-se as 17 horas, o valor das unidades de participacéo, de acordo com
as normas legalmente estabelecidas e com os critérios financeiros geralmente
aceites.

2. Divulgacéao. O valor diario das unidades de participacéo € divulgado todos os dias
Uteis nas agéncias da Caixa Geral de Depositos, S.A. e através do Sistema de
Difusdo da Informacgdo da CMVM.

Artigo 23°.
Carteira do Fundo

1. Momento de referéncia. A Sociedade Gestora divulga com uma periodicidade
mensal e com referéncia ao ultimo dia de cada més, a composicao discriminada da
carteira do Fundo, o respectivo valor liquido global e o nUmero de unidades de
participacdo em circulagdo, nos termos definidos pela CMVM.

2. Divulgacao. A informagéo referida no niumero anterior é divulgada no Sistema de
Difusédo de Informacdo da CMVM.

Artigo 24°.
Regulamento de Gestéo e Prospecto

O Regulamento de Gestdo e o Prospecto encontram-se disponiveis junto da
Sociedade Gestora, nas agéncias do Depositario, no site www.fundimo.pt e através do
sistema de Difusdo da Informagdo da CMVM (www.cmvm.pt).
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CAPITULO VI
CONTAS DO FUNDO
Artigo 25°.
Relatorio e Contas

1. Relatério e Contas. As contas do Fundo sao encerradas anualmente, com
referéncia a 31 de Dezembro e semestralmente com referéncia a 30 de Junho,
sendo acompanhadas de relatério de gestédo e relatério do auditor registado na
CMVM, de acordo com o estabelecido na lei, sendo os relatorios semestrais
disponibilizados nos dois meses seguintes ao termo do semestre do exercicio e 0s
relatorios anuais disponibilizados nos trés meses seguintes ao termo do exercicio
em causa.

2. Diwulgacdo. A Sociedade Gestora divulga um anancio nos prazos referidos no
namero anterior, através do Sistema de Difusdo de Informagdo da CMVM, com a
mencao de que os relatorios e contas se encontram a disposi¢cdo do publico nas
instalacdes da Sociedade Gestora e nas agéncias da Caixa Geral de Depositos e
podem ser enviados sem encargos aos participantes que o requeiram.

CAPITULO VII
CONDICOES DE LIQUIDACAO DO FUNDO E DE SUSPENSAO DA
EMISSAO E DO RESGATE DE UNIDADES DE PARTICIPACAO
Artigo 26°.
Liquidagéo e Partilha

1. Decisdo de liquidagdo. A Sociedade Gestora pode decidir a liquidagdo e
subsequente partiliha do Fundo, fundada no interesse dos participantes com
salvaguarda da defesa do mercado, ndo sendo reconhecido aos participantes o
direito de exigir a liguidacéo ou partilha do Fundo. A Sociedade Gestora anuncia a
decisdo de liquidacdo do Fundo por aviso divulgado com um minimo de noventa
dias de antecedéncia, no Sistema de Difusdo de Informagdo da CMVM, sem
prejuizo da decisdo de liquidacdo ser comunicada individualmente a cada
participante. A decisdo de liquidacdo pressupde a imediata suspensdo das
subscricdbes e dos resgates do Fundo. Os participantes ndo podem pedir a
liquidagdo do Fundo.

2. Processo de liquidacéo. Decidida a liquidagdo do Fundo, a Sociedade Gestora
realiza o activo, paga o passivo e distribui aos participantes, por meio do
Depositario, o produto da liquidacdo, na proporcdo das unidades de participacao
detidas.
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Artigo 27°.
Suspenséo das Subscri¢des ou dos Resgates
. Quando os pedidos de resgate de unidades de participacdo excederem os de
subscri¢cdo, num s6 dia, em 5% do activo total do fundo de investimento ou, num
periodo ndo superior a cinco dias seguidos, em 10% do mesmo activo, a sociedade
gestora podera suspender as operagdes de resgate.
. A sociedade gestora deve suspender as operacdes de resgate ou de emissdo
guando, apesar de ndo se verificarem as circunstancias previstas no numero
anterior, o interesse dos participantes o aconselhe.
. Decidida a suspensdo, a sociedade gestora deve promover a afixacdo, bem visivel,
em todos os locais e através dos meios previstos para a comercializacdo das
unidades de participacdo do fundo de investimento, de um aviso destinado a
informar o publico sobre a situagdo de suspensdo e, logo que possivel, a sua
duracao.
. As suspensfes previstas nos niumeros 1 e 2 e as razdes que as determinarem
devem ser imediatamente comunicadas pela sociedade gestora a CMVM.
. A CMVM pode determinar a suspensao da emissado ou de resgate das unidades de
participagdo, caso ocorram circunstancias excepcionais susceptiveis de
perturbarem a normal actividade do Fundo ou de porem em risco os legitimos
interesses dos investidores.
CAPITULO VIII
REGIME FISCAL

Artigo 28°.

Do Fundo
Imposto Municipal sobre Iméveis. Os prédios integrados no Fundo estao isentos
de Imposto Municipal sobre Imdveis.
Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imoéveis. Os bens
imoveis adquiridos para integrar o patriménio do Fundo estéo isentos de Imposto
Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imoveis.
Rendimentos prediais. Os rendimentos prediais sao tributados, autonomamente,
a taxa de 20%, sobre o respectivo valor liquido, beneficiando de dispensa de
retencdo na fonte.
Mais-valias prediais. As mais-valias prediais séo tributadas, autonomamente, a
taxa de 25%, que incide sobre 50% da diferenca positiva entre as mais-valias e as
menos-valias prediais realizadas (correspondendo a uma taxa efectiva de 12,5%),

apuradas de acordo com o Cdédigo do IRS.
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5. Outros rendimentos. Os outros rendimentos séo tributados nos seguintes termos:

a. Rendimentos obtidos em territorio portugués, que ndo sejam mais-valias:

() Tratando-se de rendimentos sujeitos a retencdo na fonte, h4 lugar a
tributacdo autbnoma por retencdo na fonte, nas mesmas condicdes em que
se verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares
residentes em territério portugués;

(ii) Tratando-se de rendimentos ndo sujeitos a retencdo na fonte, ha lugar a
tributacdo autbnoma, a taxa de 25%, incidente sobre o respectivo valor liquido
obtido em cada ano;

b. Rendimentos obtidos fora do territorio portugués, que nao sejam mais-valias:
() Tratando-se de rendimentos de titulos de divida, de lucros distribuidos e
provenientes de fundos de investimentos, ha lugar a tributacdo autbnoma a
taxa de 20%, incidente sobre o respectivo valor liquido obtido em cada ano;
(i) Tratando-se de rendimentos de outra natureza, ha lugar a tributacdo
autonoma a taxa de 25%, incidente sobre o respectivo valor liquido obtido em
cada ano;

c. Mais-valias obtidas em territorio portugués ou fora dele: A tributacdo é
auténoma, a taxa de 10% sobre a diferenca positiva entre as mais-valias e as
menos-valias realizadas em cada ano, nas mesmas condicdes em que se
verificaria se desses rendimentos fossem titulares pessoas singulares
residentes em territorio portugués.

Artigo 29°.
Dos Participantes
1. Impostos sobre o rendimento.

a. Os rendimentos respeitantes a unidades de participacdo obtidos por sujeitos
passivos de IRS, estdo isentos deste imposto, desde que os rendimentos
sejam obtidos fora do ambito de uma actividade comercial, industrial ou
agricola, podendo, no entanto, ser englobados, caso em que o imposto retido
ou devido na esfera do Fundo tem a natureza de imposto por conta;

b. Os rendimentos respeitantes a unidades de participacdo de que sejam
titulares sujeitos passivos de IRS ou IRC, residentes em territorio portugués
ou que sejam imputaveis a estabelecimento estavel de entidade néo residente
situado nesse territério, obtidos no ambito de uma actividade comercial,
industrial ou agricola, ndo estdo sujeitos a retencdo na fonte e séo
considerados como proveitos ou ganhos, tendo o montante do imposto retido
ou devido ao nivel do Fundo, na medida correspondente as unidades de

participacdo subscritas, a natureza de imposto por conta;
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C.

O imposto retido ou devido ao nivel do Fundo, correspondente aos
rendimentos das unidades de participacdo subscritas por sujeitos passivos de
IRC residentes em territério portugués que, em consequéncia da isencao, ndo
estejam obrigados a entrega da declaracdo de rendimentos, deve ser
restituido pela Sociedade Gestora do Fundo e pago conjuntamente com 0s
rendimentos respeitantes a estas unidades de participacgao;

Os rendimentos respeitantes a unidades de participacdo obtidos por sujeitos
passivos nao residentes em territorio portugués estao isentos de IRS e de
IRC.

2. Imposto do Selo.

a.

As transmissdes gratuitas de valores aplicados no Fundo estédo isentas de
Imposto do Selo.
As operacdes sobre certificados representativos de unidades de participagéo
do Fundo estéo isentas de Imposto do Selo.

CAPITULO IX

Artigo 30°.

Alteracfes ao Regulamento de Gestao

Compete a Sociedade Gestora elaborar as correspondentes alteracbes ao presente
Regulamento, bem como obter todas as autorizacdes necessarias junto das
autoridades competentes, e particularmente da CMVM para a concretizagdo das
alteracOes pretendidas.

Artigo 31°.
Estipulagcédo de Foro

Para as questbes emergentes da execugcdo ou interpretacdo do presente
Regulamento, incluindo a gestdo desenvolvida pela Sociedade Gestora ou outras
entidades envolvidas, € competente o Foro da Comarca de Lisboa, com expressa
renuncia a qualquer outro.
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Anexo 111 — Entidades autorizadas pela CMVM a comercializagdo de Fundos de

Investimento através da Internet

Intermediarios financeiros autorizados a comercializar fundos de investimento através

da Internet

Intermediario Financeiro

Banco Best - Banco Electronico de Servigo Total, S.A.

Banco BPI, S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A.
Banco Activobank (Portugal), S.A
Banco de Investimento Global, S.A.
Banco Espirito Santo dos Agores, SA
Banco Espirito Santo, S.A.

Banco Internacional de Crédito, S.A.
Banco Portugués de Investimento, S.A.
Banco Nacional de Crédito S.A

Banco Santander Totta S.A.

Banif - Banco de Investimento, S.A

Barclays Bank, Plc - Sucursal em Portugal

Caixa Economica Montepio Geral

Caixa Geral de Depositos, S.A.

Deutsche Bank (Portugal), S.A.

Finibanco, S.A

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal), SA

Endereco do Sitio na Internet
www.bancobest.pt
www.bpinet.pt
www.millenniumbcp.pt
www.activobank?.pt
www.bigonline.pt
www.besdosacores.pt
www.bes.pt

www.bic.pt
www.bpionline.pt
www.bnc.pt

www.totta. pt
www.santander.pt
www.binvestor.com
www.barclays.pt
www.montepiogeral.pt
www.cgd.pt
www.deutsche-bank.pt
www.finibanco.pt
www.bbvanetportugal.com
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Anexo 1V — Requerimento para Constituicdo do Fundo
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Anexo V — Paises que constituem a Unido Europeiae a OCDE

Como esclarecimento adicional, os paises que constituem a Unido europeia séo:

-Alemanha,
-Austria,
-Bélgica,
-Bulgéria,
-Chipre,
-Dinamarca,
-Eslovaquia,
-Eslovénia,
-Espanha,
-Estonia,
-Finlandia,
-Franca,
-Grécia,

-Hungria,
-Irlanda,
-Italia,
-Letonia,
-Lituania,
-Luxemburgo,
-Malta,

-Paises Baixos,
-Polénia,
-Portugal,
-Reino Unido,
-Republica Checa,
-Roménia, e
-Suécia

Sendo paises candidatos a Antiga Republica Jugoslava da Macedénia, a Croécia,

a Islandia e a Turquia;

Os paises que constituem a OCDE — Organizacéo para a Cooperacao e

Desenvolvimento Econémico sdo

-Austria,
-Luxemburgo,
-Bélgica,
-Paises Baixos,
-Dinamarca,
-Noruega,
-Franca,
-Portugal,
-Suécia,
-Grécia,
-Suica,
-Islandia,
-Turquia,
-Irlanda,
-Reino Unido,

-Italia,
-Alemanha,
-Espanha,
-Canada,
-Estado Unidos,
-Japéo,
-Hungria,
-Polénia,
-Coreia do Sul,
-Finlandia,
-Eslovaquia,
-Australia,
-Nova Zelandia,
-México, e
-Republica Checa

Tendo sido convidados a 10 de Maio de 2010 a Eslovénia, Estonia e Israel.
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