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Ambiente de negócio

2005 não foi, à semelhança dos anteriores, um ano de crescimento económico em
Portugal. O Banco de Portugal reviu em baixa, ao longo do ano,as suas estimativas de
crescimento, quer para 2005 quer para 2006, na sequência de um conjunto de factores
adversos onde avultam a política orçamental restritiva eleita pelo Governo, a queda do
investimento (estimada em 3,1%), a endémica falta de competitividade das exportações
portuguesas (que se terá traduzido num crescimento de apenas 1,8%) e elevados preços
do petróleo. À data da escrita, a estimativa para 2005, divulgada no Boletim Económico
de Outono, era de 0,3%.

Como é expectável num cenário depressivo, a inflação não subiu, fixando-se em 2,1%,
0,4 p.p. abaixo dos 2,5% registados em 2004. Pelo contrário,o desemprego continuou a
subir, atingindo 7,4% no final do ano.

Os negócios da Sociedade desenvolveram-se pois num ambiente de recessão
continuada.

Mercado dos fundos de investimento imobiliário

Não obstante a conjuntura adversa, registou-se um crescimento do mercado principal da
Sociedade, quer em termos do volume de activos (net assuevalue) sob gestão (+15% no
final do ano, correspondentes a um total de €8.1 mil milhões), quer em termos do
número de fundos, que atingiu um máximo histórico (83, correspondentes a um
crescimento de 28% relativamente ao final de 2004).

A esta evolução favorável não foi certamente alheia a revisão do enquadramento legal
dos fundos, publicada em Janeiro, que possibilitou a existência de fundos fechados de
subscrição particular sem restrições ao endividamento máximo, desde que reunindo
apenas investidores institucionais ou, em caso contrário,um máximo de cinco
investidores. Esta flexibilização, que se aplaude, teve umimpacto significativo no
apreciável número de fundos (19) lançados em 2005, novo máximo anual (batendo os
14 fundos lançados no ano anterior).

Análise concorrencial

No início do ano, a Sociedade detinha uma quota de mercado de 0,6%, correspondente
a umNAVsob gestão de €43,5 milhões num total de €7.415,5 milhões.

Com esta quota, a Sociedade posicionava-se no 19º lugar do ranking global (quadro 1),
e no 10º entre as dezoito sociedades sem fundos abertos colocados em redes bancárias
(quadro 2).



Ranking
Sociedade Gestora NAV a 31-12-

2004 (€)
Quota

1 ESAF ESPÍRITO SANTO FII 1.406.236.674 19,0%
2 BPN IMOFUNDOS 890.978.124 12,0%
3 MILLENNIUM BCP GESTÃO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 825.003.085 11,1%
4 SANTANDER GESTÃO DE ACTIVOS 794.864.280 10,7%
5 FUNDIMO 792.505.675 10,7%
6 TDF 553.376.229 7,5%
7 BANIF GESTÃO DE ACTIVOS 375.259.417 5,1%
8 NORFIN 329.961.552 4,5%
9 IMOPÓLIS 292.742.032 4,0%

10 SILVIP 237.376.140 3,2%
(...) (...) (...) (...)
18 MARGUEIRA 60.638.057 0,8%
19 FUNDBOX 43.504.555 0,6%
20 BANCO EFISA 42.593.205 0,6%

(...) (...) (...) (...)

Quadro 1: Ranking das Sociedades Gestoras (fonte: CMVM, análise FundBox)

Ranking
Sociedade Gestora NAV a 31-12-2004 (€)

Quota
1TDF 553.376.229 29,5%
2NORFIN 329.961.552 17,6%
3 IMOPÓLIS 292.742.032 15,6%

(...) (...) (...) (...)
9MARGUEIRA 60.638.057 3,2%

10FUNDBOX 43.504.555 2,3%
11BANCO EFISA 42.593.205 2,3%

(...) (...) (...) (...)

Quadro 2: Ranking das Sociedades Gestoras sem fundos abertos colocados em redes
bancárias (fonte: CMVM, análise FundBox)

No exercício em apreço, a sociedade cresceu acima do mercado, quer, como seria
natural dada a reduzida base, em termos do número de fundos, que duplicou, quer em
termos do volume de activos sob gestão (figura 1), tendo-se aquota de mercado da
Sociedade fixado em 0,7%.
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figura 1: taxas de crescimento (fonte: CMVM, análise Fundbox)

Apesar de ter registado um crescimento superior ao do mercado, no final do ano, a
Sociedade ocupava a mesma posição (19ª e 10ª) respectivamente, norankinggeral das
sociedades gestoras (quadro 3), e norankingdas sociedades gestoras sem fundos
abertos colocados em redes bancárias (quadro 4).

ranking
Sociedade Gestora NAV a 31-12-

2005 (€)

Quota de
mercado

1ESAF ESPÍRITO SANTO FII 1.462.708.378 18,0%
2BPN IMOFUNDOS 1.080.762.520 13,3%
3FUNDIMO 954.908.398 11,8%
4SANTANDER GESTÃO DE ACTIVOS 678.769.590 8,4%
5MILLENNIUM BCP GESTÃO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO 641.653.238 7,9%
6TDF 553.417.891 6,8%
7BANIF GESTÃO DE ACTIVOS 550.159.429 6,8%
8NORFIN 431.984.048 5,3%
9SILVIP 265.851.035 3,3%

10IMOPÓLIS 252.287.711 3,1%
(...)(...) (...)
18MARGUEIRA 72.788.506 0,9%
19FUNDBOX 55.670.468 0,7%
20IMORENDIMENTO 49.635.686 0,6%

(...)(...)
Quadro 3: ranking das Sociedades Gestoras, 2005 (fonte: CMVM, análise FundBox)



Ranking
Sociedade Gestora NAV a 31-12-

2005 (€)

Quota de
mercado

1TDF 553.417.891 26,1%
2NORFIN 431.984.048 20,4%
3IMOPÓLIS 252.287.711 11,9%

(...) (...) (...)
9MARGUEIRA 72.788.506 3,4%

10FUNDBOX 55.670.468 2,6%
11IMORENDIMENTO 49.635.686 2,3%

(...) (...) (...)
Quadro 4: ranking das Sociedades Gestoras sem fundos abertos colocados em redes
bancárias (fonte: CMVM, análise FundBox)

Actividade da Sociedade

Com a publicação do Decreto-Lei 7/95, de 13 de Janeiro, a actividade da Sociedade
passou a incluír, a título acessório, a prestação de serviços de consultoria para
investimentos imobiliários e a gestão de carteiras de activos imobiliários segundo as
regras de gestão de patrimónios por conta de outrém. Apesar deste alargamento do
objecto da Sociedade, que se saúda, a actividade continuou aser concentrada na
angariação de mandatos de gestão de fundos, tendo sido executado um mandato de
consultoria.

Colocação de fundos de investimento imobiliário
A sociedade solicitou, e obteve autorização da Comissão do Mercado de Valores
Mobiliários, para quatro colocações durante este exercício (quadro 5)

data Fundo Operação Montante (€
milhões)

Estado

24 de
Junho

Santa Casa 2004 Aumento de
capital

6.5 Integralmente
colocado (a 1 de
Julho)

16 de
Setembro

Portuguese Prime
Property Box

Constituição 5 Integralmente
colocado (a 15 de
Dezembro)

16 de
Setembro

Lisboa Século
XXI

Constituição 50 Autorizado

30 de
Novembro

Fundor Constituição 5 Em curso

Quadro 5: operações autorizadas em 2005

O valor dos fundos colocados, a que acresceram os resultadosgerados pelos fundos sob
gestão durante o exercício, proporcionou, como já vimos, umcrescimento de 28.0%.

O conjunto de projectos apresentado veio na linha do posicionamento que se tem
procurado empreender para a Sociedade.



O aumento de capital do Santa Casa 2004, deliberado em Assembleia de Participantes
no mês de Fevereiro, completou a subscrição autorizada em 2004 que, por razões
inerentes ao estado da carteira imobiliária a transferir para o Fundo, a Santa Casa da
Misericórdia de Lisboa entendeu diferir para 2005.

Os três novos fundos cuja constituição foi solicitada podemagrupar-se em dois
conjuntos. OPortuguese Prime Property Boxe o Fundor são veículos concebidos à
medida de investidores pré-identificados, aproveitando afigura dos fundos fechados de
subscrição particular sem limites ao endividamento.

O Portuguese Prime Property Boxfoi pensado como um fundo de direito português
visando acolher aplicações de investidores de grande portee com a diversificação
geográfica de aplicações que o seu porte exige, e recomenda.As aplicações deste tipo
de investidores no mercado português têm sido feitas à margem de veículos portugueses
de investimento, algo que não vemos como justificado. A colocação integral do Fundo,
junto de um investidor com as características identificadas, corrobora a nossa
convicção.

O fundo será gerido com vista à aquisição de um pequeno númerode propriedades de
elevado valor unitário, que representem o melhor que o mercado imobiliário português
tem para oferecer, nos vários segmentos relevantes, a investidores geograficamente
diversificados.

O lançamento doPortuguese Prime Property Boxmarcou o início de uma colaboração,
que antevemos muito frutuosa, com o Banco Invest, que é o depositário do Fundo e foi
o seu subscritor inicial. Como na inspirada mensagem publicitária que marcou a
redenominação de Banco Alves Ribeiro para Banco Invest, o Invest passou a ser “o
outro Banco” da FundBox.

O Fundor foi concebido como um veículo depoolingde meios e riscos de um pequeno
núcleo de (quatro) investidores para investimento no mercado português. O calendário
de subscrição fixado aponta para o arranque do Fundo em Abrilde 2006, de forma
ajustada com o calendário previsível do seu investimento inicial, uma promoção
residencial de elevado gabarito na zona da Grande Lisboa. O seu banco depositário é,
também, o Banco Invest.

O Lisboa Século XXI, pelo contrário, é um fundo que podemos enquadrar na categoria
de “estilos de investimento alternativo”. O depositário doFundo, tal como no Santa
Casa 2004, é a Caixa Geral de Depósitos, que, através do CaixaBanco de Investimento,
actua igualmente como agente colocador.

O business conceptdo Fundo,cuja assinatura incluirá o lema “Queremos tornar
possível viver na Lisboa de ontem com o conforto de hoje”, foi desenvolvido pela
J.M.Peterson & Associados, que actua comoinvestment advisor.Pretende-se oferecer
aos investidores um veículo de exposição ao investimento nosegmento residencial,
(muito subrepresentado nas suas carteiras dos institucionais portugueses) com
características inovadoras porque exclusivamente centrado na aquisição de um número
significativo de edifícios habitacionais ou susceptíveisde serem reconvertidos para
habitação, em zonas consolidadas da cidade de Lisboa, passíveis de reabilitação através
de uma intervenção que não implique alteração estrutural nem alteração na arquitectura



exterior. Os edifícios reabilitados destinam-se a revendade apartamentos de pequenas
tipologias a colocar no mercado com a assinatura “Lisboa Século XXI”, marca registada
pela J.M.Peterson & Associados.

O “Lisboa Século XXI” foi apresentado ao público a 16 de Marçode 2005, com a
presença, que muito honrou a Sociedade, do então Presidenteda Câmara Municipal de
Lisboa, Dr. Pedro Santana Lopes, e do actual Presidente, e à época Vice-Presidente,
Professor Doutor Eng. Carmona Rodrigues. As simpáticas palavras de incentivo então
proferidas pelos responsáveis autárquicos foram prova bastante de que a política de
investimentos pensada para o Fundo, muito embora tratando-se de um projecto com fins
estritamente lucrativos e concebido para disputar um lugarnas carteiras dos investidores
institucionais, tem enquadramento nos superiores interesses da Cidade.

Assim sendo, o Fundo foi concebido como um veículo para colocação junto de um
número pequeno, mas minimamente expressivo de investidores, e foram dirigidos
convites, através do Banco colocador, à participação de investidores institucionais de
referência e aos maiores proprietários da cidade. No entanto, e tendo em atenção a
reduzida receptividade encontrada junto dos investidoresconvidados, a Sociedade
solicitou em Dezembro à CMVM a sujeição do Fundo ao regime dosfundos fechados
sem restrições ao endividamento, pelo que os esforços de colocação em curso vão no
sentido da subscrição por um número de investidores não superior a cinco.

Consultoria
A actividade de consultoria da Sociedade iniciou-se com a execução de um mandato de
avaliação da Reditus SGPS,holdingda área tecnológica cotada na Euronext Lisbon e
membro do índice PSI20, que agrega asblue chipsportuguesas. A Sociedade integrou
equipa chefiada pelo Prof. Dr. Rui Alpalhão e agregando também a Free Flow –
Consultores Financeiros, Lda, e responsabilizou-se pela análise do impacto na avaliação
da carteira imobiliária da Reditus SGPS.

Capitalização
Com a publicação do Decreto-Lei nº13/2005, de 7 de Janeiro, os ratios de capitalização
das sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliário foram flexibilizados, o
que deixou a Sociedade com margem confortável para o volume de activos sob gestão,
mesmo tendo em conta o crescimento de 28% registado nestes. De facto, no fecho do
exercício os fundos próprios disponíveis, no valor de €580 mil, permitiam gerir cerca
de €280 milhões, ou seja aproximadamente mais €224 milhões do que os fundos sob
gestão (figura 2).
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figura 2: capitalização da Sociedade

Assim sendo, não foi feito apelo aos accionistas para capitalizar a Sociedade.

Na Assembleia Geral de 29 de Março foi aprovada a redução de capital para
€525.000,00 (quinhentos e vinte e cinco mil euros), por anulação de prejuízos
transitados, operação neutra em termos de capitalização e que contribuiu positivamente
para a elegância das demonstrações financeiras da Sociedade e para a aceleração da sua
capacidade de distribuição de dividendos, que o Conselho deAdministração tem a
satisfação de poder propor aos Senhores Accionistas para o exercício em análise.

Em Agosto passou a integrar o capital o Banco Efisa, accionista de elevado gabarito que
veio solidificar a componente institucional do corpo accionista. Regista-se também com
apreço a aquisição, em Maio, de uma participação por parte daUlissul, holdingpessoal
do Sr. Dr. Álvaro Ricardo Nunes, economista de vistas largase projectos pujantes.

Investimento
O investimento em 2005 excedeu, em 19%, o nível de 2004 (figura 3), na sequência
natural do incremento de actividade, embora a um ritmo inferior ao da expansão dos
activos sob gestão. Procedeu-se à expansão do parque automóvel e ao lançamento do
siteda Sociedade (em 14 de Outubro), elaborado pela Softway, quemereceu
comentários apreciativos (figura 4)
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figura 3: Investimento da Sociedade, 2003-2005

figura 4: página de entrada dositeda Sociedade, www.fundbox.pt

Exploração
Em 2005 foi atingido obreak evenanual (figura 5), após três anos consecutivos de
prejuízos, correspondentes aos exercícios em que a actividade de gestão de fundos se
desenrolou apenas parcialmente (2002 e 2004) e àquele em quenão ocorreu de todo



(2003). É natural pretensão da Administração continuar a fazer corresponder o exercício
da actividade ao registo de lucros.
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figura 5: Resultados Líquidos, 2002-2005

Os proveitos fixaram-se em 728 mil euros, essencialmente devidos às comissões de
gestão dos fundos (figura 6)
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figura 6: Estrutura de proveitos

O EBITDAatingiu 147 mil euros, correspondente a uma margemEBITDAde 20.2% e a
umReturn on Capital Employedde 27.3%.

Perspectivas para 2006
Em 2006, a Sociedade tem como inalterada primeira missão corresponder às legítimas
expectativas dos investidores nos seus Fundos. Naturalmente, o Conselho de
Administração continuará a diligenciar no sentido de expandir, quer o número de
Fundos, quer o volume de activos sob gestão.



Proposta de aplicação de resultados
Propõe-se a seguinte aplicação para os resultados líquidosdo exercício, no valor de
€74.516,75 (setenta e quatro mil quinhentos e dezasseis euros e setenta e cinco
cêntimos):

�� Para cobertura de resultados transitados: a totalidade do respectivo saldo, no
valor de €18.590,95 (dezoito mil quinhentos e noventa eurose noventa e cinco
cêntimos);

�� Para reserva legal: 10% do resultado do exercício, no valor de €7.451,68 (sete
mil quatrocentos e cinquenta e um euros e sessenta e oito cêntimos);

�� Para reserva livre: 18.1% do resultado do exercício, no valor de €13.474,14
(treze mil quatrocentos e setenta e quatro euros e treze cêntimos);

�� Para dividendos: €0,05 por acção, correspondentes a 6,7% dorespectivo valor
nominal e a 47.0% do resultado do exercício, no valor de €35.000,00 (trinta e
cinco mil euros).

Agradecimentos
O Conselho de Administração deseja apresentar os seus agradecimentos

�� Às Autoridades de supervisão, pela colaboração prestada;
�� Ao Senhor Revisor Oficial de Contas, cujo valioso acompanhamento muito

valoriza a actividade da Sociedade;
�� Aos Bancos depositários dos nossos Fundos, pela confiança com que honram a

Sociedade.



Num ano de expansão em enquadramento recessivo, fica bem demonstrada a justiça de
uma menção especial ao quadro de pessoal da Sociedade, que deu provas de dedicação
incomensuravelmente superior à sua dimensão.

Lisboa, 10 de Fevereiro de 2006

O Conselho de Administração,

______________________________________
Carlos de Sottomayor Vaz Antunes
(Presidente)

_______________________________________
Rui Manuel Meireles dos Anjos Alpalhão
(Vice Presidente e Administrador Delegado)

______________________________________
Luís Manuel Soares Franco
(Vogal)

_______________________________
James Alistair Preston
(Vogal)

_______________________________
João Paulo Batista Safara
(Vogal e Director de Operações)
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A actividade da Sociedade consiste na administração, gestão e representação
de Fundos de Investimento Imobiliários, cujas demonstrações financeiras a
31/12/2005 se podem resumir :

Fundo Santa Casa 2004

Activo Liquido 54,451,612 €

Passivo 3,775,629 €

Capital do Fundo 50,675,983 €

Resultado 693,318 €

UPS em circulação 10,000,000

Fundo Portuguese Prime Property Box
�

Activo Liquido 5,002,815 €

Passivo 8,329 €

Capital do Fundo 4,994,486 €

Resultado 5,514 €-

UPS em circulação 1,000,000 �
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Montante %

FamiGeste Negócios e Consultoria,S.A. 169,732.50 € 32.33%

Sofia de Sequeira Galvão 79,012.50 € 15.05%

Isabel Maria Marques Ucha 59,902.50 € 11.41%

Rui Manuel Meireles dos Anjos Alpalhão 120,015.00 € 22.86%

Pedro Maria Félix da Costa Seabra 41,212.50 € 7.85%

Santa Casa da Misericordia de Lisboa 25,305.00 € 4.82%

Banco Efisa, S.A. 19,162.50 € 3.65%

Alpalantri , SGPS , Lda 10,500.00 € 2.00%

Ulissul, Sociedade Imobiliária, Lda 157.50 € 0.03%

525,000 € 100.00% �
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Si Sf

Ano 2004 Movimento Ano 2005

Reservas Legais 28,924 € - € 28,924 €

Resultados Transitados 268,492 €- 249,901 € 18,591 €-

Resultado Liq Exercicio 268,492 €- 343,009 € 74,517 €
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João Paulo Batista Safara
Carlos de Sotto-Mayor Vaz Antunes (Presidente)

Em representação de Famigeste –S.G.P.S., SA
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Rui Manuel Meireles dos Anjos Alpalhão
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Luis Manuel Soares Franco

James Alistair Preston

João Paulo Batista Safara






