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= As duas maiores cidades
portuguesas tém as rendas
congeladas desde 1948...

w .. desta situacao decorreu,
sem surpresas, significativa
degradacao patrimonial

w~ Assim, reabilitar o edificado é

— certamente necessario,
— certamente uma boa ideia...
~ Da boa ideia a boa
concretizacdo: que veiculos?

— Especificamente pensados para este
efeito, nomeadamente as SRU?

— Outambém os que ja existem ha
bastante tempo, e servem uma
variedade de propdsitos (e.g, um
Fundo de Investimento Imobiliario?)
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~ Fundos de Investimento:
— estao activos em Portugal desde 1987 ...

— ... tém investido essencialmente em imobiliario terciaric
(escritérios, mais recentemente armazeéns, alguns
formatos de retalho)...

— ... muito pouco em habitacao

— ... e ainda menos em renovacao de edificios
residenciais, ou em renovacdes com alteracéo de uso
para residencial (ja vai havendo escritorios e centros
comerciais para renovar...) )
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“ Porque razao(des) investem os fundos pouco em
habitacao?
— Grande namero de inquilinos, criando custos administrativos
maiores do que, por exemplo, o arrendamento de escritorios;

— No arrendamento de imdéveis residenciais, risco de
incumprimento, e, sobretudo, capacidade de recuperagao
tempestativa do imével devoluto quando ocorre incumprimento;

— Na promocgéao de imoveis residenciais, risco da actividade e falta
de capacidade concorrencial com pequenos promotores
privados (por causa do menor acesso a endividamento e da
incapacidade de subfacturar)
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w Porque razao(des) investem
os fundos imobiliarios pouco
em reabilitagdo?

— Os objectos da reabilitacdo sao
activos residenciais (o imobiliario
comercial de rendimento é uma
realidade apenas desde o final dos
anos 80...), pelo que se aplicam
todas as razdes anteriores;

— Areabilitacdo d4 mais trabalho, se
quisermos ser simplistas (laxistas?),
ou é um investimento que requer
mais gestao, se quisermos ser justos
(diligentes?).
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A REABILITACAO PODE SER

ingt

UM BOM INVESTIMENTO?

Certamente, e recorrendo aos
mesmos principios que devem
comandar qualquer
investimento (criagao de valor,
criacao de valor, e... criacéo
de valor)

E PODE BASEAR-SE A
POLITICA DE
INVESTIMENTO DE UM
FUNDO EM INVESTIMENTOS
DE REABITILACAO?

~ Sim, desde que 0o(S)
investidor(es)

— Sejam pacientes, ou orientados para
o longo prazo, ou dotados de visao
estratégica (ou uma combinacéo
linear convexa das trés
caracteristicas)

— Tenham

» dinheiro em volume significativo, ou
« uma carteira de boa din)éo de
activos renovaveis

* acesso a financiamento
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DAS BOAS IDEIAS AS
CONCRETIZACOES, UM
CASO BEM SUCEDIDO:
SANTA CASA 2004

~ O INVESTIDOR: A SANTA
CASA DA MISERICORDIA DE

Lls\B/lggo ESTRATEGICA CS anta
- ORIENTAGAO PARA O LONG dSd 2004

— PACIENCIA A fundo. Por boas causas.

~ A CARTEIRA DE ACTIVOS:
CERCA DE 350 EDIFICIOS,
PREDOMINANTE
RESIDENCIAIS, )
MAIORITARIAMENTE
RENOVAVEIS
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A ESTRUTURA [,

A b

“ Fundo fechado (os fundos abertos devem
dedicar-se a outras tarefas...)

“ Duracao de oito anos (Roma e Pavia nao se
fizeram num dia...)

w Capital de 50 milhbes (a escala &
Importante...)
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Projectos (l): Quartel
do Rio Seco
“ Hoje: um antigo
guartel de
fardamentos, utilizado
- como armazém, com

de Swads -1
b 4 % -
o B © X o ;; Ve
: S 3 area pruta de
v Vix & ’
raade S T o e
o g Tk orl®
bk e -
: W m2
sarge gia fon el i on
B A s i e
N Lo e
st =L
e b Trmm s,
= e
S
o :
i o e
o o
e F 4
=
3 Emn.m
e
P i
ot
. £
Mapa de Localizagéo




FundBox

0 projecto: um
condominio residencial,
para venda Ve v

— Areade construcao: 20,788 m
— Numero de apartamentos: 122

“ Projectista: Arq. Mario
Varandas Monteiro

“w Estado: projecto de
loteamento em

apreciacao na Camara /

Municipal de Lisboa
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Projectos (ll): Casal
Ribeiro

~ Hoje: quatro edificios
em mau estado,

parcialmente
devolutos






“ 0 projecto: um edificio
residencial, para
arrendamento
— 94 apartamentos
— cercade 14,000 m2 de area

de construcéao

“ Projectistas: Args.
Manuel Gracga Dias e
Egas José Vieira

“ Estado do projecto:
pedido de informacgao
prévia elaborado







“ Ha mais oportunidades, e
mais investidores para
fundos de regeneracao
urbana?

= Ou sera o0 Santa Casa
2004 uma irrepetivel boa
Ideia?



Resultado ao intervalo: 1-2 (um » denominador

sucesso, dois insucessos) comuns das

~ PRIME RESIDENCE BOX: fundo derrotas: veiculos com
fechado para reabilitacdo de estratégia de colocacao
propriedades de gama alta, para junto de investidores
venda de apartamentos topo de institucionais nacionais
gama; “ conclusao tentativa:

- fundo fechado para investidores domeésticos
ilitacdo de propriedades naob'glqtma[n risco de
resid ais ou terciarias via reapiiitacao, mesmo por

via de investimento

conversao em condominios de indirecto

apartamentos de pequena dimenséo



SRU e Fundos:

~ 0 DL 104/2004 (art. 41°) prevé as
possibilidades de:

— serem constituidos fundos de investimento fechados de
subscricéo particular;

— a subscricao desses fundos ser feita atraves da entrege
de imoveis a reabilitar;

~ em teoria, SRU e Fundos sao
complementares; na pratica?



w antes da SRU: w depois da SRU, com FlI:

exequivel? facil?



~ durante a reabilitacéo ~ depois da reabilitacdo e do FlI:

sim, se houver reversibilidade:
sem um mecanismo de reversao é discutivel que a adesao seja significativa



Como estruturar um mecanismo de
reversao?

~ nao decorre directamente da lei (Que nao
tem de prever tudo...)

w 0s fundos
— podem ter uma duracao determinada

— 0S que sejam eventualmente constituidos no ambito da
SRU devenmer uma duracao predeterminada (a
necessaria para executar o plano estratégico, nem mais
nem menos, Como aconteceu, por exemplo, com as
development corporatiamsinicas)




a configuracao sugerida: a bancarizacédo do produto

para o proprietario para o banco

~ 3 entrada: subscricdo em w 3 entrada: é o banco
especie, troca imovel por depositario do fundo
unidades

./ /2. ., ™ durante a reabilitacédo: é
™~ a saida: reaquisi¢cao do imovel  financiador do fundo

ao fundo, por um preco
maximo prefixado, em
contrapartida da entrega das
unidades e com o diferencial hipotecario aos proprietarios

financiado em condi¢oes originais que recompram os iméveis
conhecidas a partida — troca com que realizaram capital no Fll
unidades e divida bancéaria por  _ recupera o valor das unidades

imovel quando da liquidac&o do Fundo, e 0
capital mutuado no fim do prazo do
empréstimo hipotecario

w 3 saida:
— troca financiamento ao fundo por um
pacote de UP e financiamento



fundbox@fundbox.pt




