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Ambiente de Negócio 
 
A Associação dos Profissionais e Empresas de Mediação Imobiliária de Portugal 

(APEMIP) classificou 2011 como o pior ano das duas últimas décadas em 

termos de número de transacções, estimadas em aproximadamente 190,000, 

uma queda de 9.2% relativamente a 2010. 

 

Esta situação reflecte um enquadramento de mercado em que os preços 

evidenciam rigidez à descida, pelo que o ajustamento à forte quebra de procura 

é feito através da rarefacção das transacções. Esta perspectiva encontra 

validação empírica na redução do número de casas licitadas em leilões 

(aproximadamente 15%, segundo a Euro Estates e a Luso Roux) e no valor 

global das vendas neste canal alternativo (cerca de 28%, de acordo com as 

mesmas leiloeiras), apesar do incremento do número de leilões e da prática 

nestes de preços indicados como inferiores em cerca de 40% aos praticados no 

canal tradicional. 

 
 

Actividade do Fundo 

 
O Fundo foi o primeiro lançado pela FundBox ao abrigo do regime específico, e 

mais favorável, consagrado pelo Orçamento de Estado de 2008 (“OE08”) para 

os fundos que conformassem a sua política de investimento a operações em 

áreas de reabilitação urbana. A experiência acumulada pela FundBox nos três 

fundos sob sua gestão (Santa Casa 2004, White Raven Capital Partners e 

Galleon Capital Partners) com investimentos de reabilitação em Lisboa foi então 

canalizada para a construção de um modelo que pusesse as virtualidades dos 

organismos regulados de investimento colectivo ao serviço da reabilitação 

urbana. Em Outubro de 2008, na sequência de frutuosos contactos com a 



 

 

 

Coimbra Viva SRU (“CVSRU”), a FundBox teve a grata oportunidade de propôr 

a montagem de um Fundo de Reabilitação Urbana dedicado à reabilitação da 

Baixa de Coimbra, na designada Unidade de Intervenção I (”UI1”), 

compreendendo 12.165 m² e 76 prédios. 

 
 
 

 
Cocktail de apresentação, SIL11, 13 de Outubro 
 
 
Trinta e dois meses volvidos, a 4 de Maio de 2011, o Fundo iniciou actividade 

com um capital inicial de €5,407,070, subscrito no primeiro dos quatro 

“closings” previstos. 



 

 

 

 
Tomaram participações no 
CVI a Coimbra Viva SRU 
(“CVSRU”), o Município de 
Coimbra, a Casais Engenharia 
e Construções SA (“Casais”), a 
Alpalantri SGPS e seis 
proprietários de edifícios na 
unidade de intervenção, que, 
tal como o Município de 
Coimbra, subscreveram o CVI 
em espécie. Por força das 
subscrições em espécie, o CVI 
iniciou actividade com uma 
carteira de 17 prédios, 
avaliados em €2.5 milhões.   

Joaquim Meirelles,  
Administrador da FundBox e  
director executivo do CVI 

 

Foi o culminar de um longo caminho. Em Setembro de 2008, data da primeira 

reunião com a CVSRU, esta tinha pronto e aprovado um Documento Estratégico 

para a UI1, e tinha lançado um concurso público para a selecção de um 

parceiro privado para a respectiva implementação, concurso esse que havia 

ficado deserto. Sem parceiro privado, restava aparentemente à CVSRU a 

alternativa da expropriação integral dos 76 prédios integrantes da UI1. Esta 

alternativa era extremamente exigente em termos de capitais necessários, que 

já na época eram escassos, e agradava pouco. A alternativa proposta pela 

FundBox era menos consumidora de capitais e mais amigável para os 

proprietários de edifícios na UI1: a constituição de um fundo de investimento 

em reabilitação urbana, beneficiando do atraente enquadramento fiscal definido 

no OE08 para fundos que invistam pelo menos 75% da sua carteira em 

operações de reabilitação urbana. Para este fundo, que hoje é o CVI, pretendia-

se convidar todos os proprietários – particulares e institucionais - da UI1 a 

subscrever unidades em espécie pelo valor correspondente a avaliações 

independentes dos seus prédios no estado actual. Pretendia-se igualmente 



 

 

 

convidar a participar um investidor vocacionado para juntar à condição de 

investidore único empreiteiro do Fundo. Pretendia-se, ainda, convidar um banco 

que assumisse a função de depositário, e, eventualmente, financiador. A CVSRU 

não receou a novidade da estrutura proposta, e mandatou a FundBox. As 

primeiras apresentações da estrutura foram a bancos, que analisaram mais ou 

menos demoradamente, e mostraram genericamente pouco entusiasmo com a 

ideia de juntar proprietários num fundo de investimento em vez de os 

expropriar com vigor. O Deutsche Bank gostou da ideia e juntou o seu 

prestigiadíssimo nome ao projecto. A segunda ronda de conversas teve como 

alvos investidores imobiliários com grande obra feita. A maior parte estranhou a 

ideia de lhes ser proposto investir no veículo que os pretendia contratar. A 

Casais gostou da ideia e respondeu afirmativamente. A terceira ronda de 

conversas foi com a Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, que 

inspeccionou a ideia – que nunca lhes havia sido presente - com o rigor que a 

caracteriza, e aprovou em Novembro de 2010. Com o CVI autorizado, passou-

se aos convites aos proprietários, a maior parte dos quais desconhecia o que 

era um fundo imobiliário. Ao contrário do que os menos convictos poderiam 

esperar, cerca de 20% dos particulares convidados subscreveram unidades em 

espécie durante a primeira fase de subscrição. Vários outros, por vicissitudes 

essencialmente registais, participarão nas próximas fases (a 2ª decorre à data 

da escrita), em 2012. Entre os institucionais, a SRU e o Município acorreram à 

subscrição, tendo a Metro Mondego deixado a sua adesão para momento mais 

propício, atentas as incidências da incorporação em curso na Refer. 

 
 
 



 

 

 

 
João Paulo Craveiro, Presidente da CVSRU, “investment advisor” e investidor no CVI 
 
 
O resultado deste processo foi um fundo original, por concatenar os interesses 

de investidores distintos sem deixar de oferecer a todos eles o mesmo produto 

– um fundo de investimento regulado que, no essencial, não difere dos que 

podem ser subscritos aos balcões dos grandes bancos portugueses. Não 

diferindo no essencial, difere no particular, porque tem um fim específico – só 

investirá na UI1. Assim, os proprietários foram convidados a subscrever em 

espécie, após avaliação dos seus activos pelos dois avaliadores do CVI, que 

foram a Prime Yield e a Worx. Ao contrário do que é prática frequente, o CVI 

recorrerá sempre aos mesmos dois avaliadores, pois a consistência das 

avaliações num fundo que é parcialmente subscrito em espécie é 

absolutamente essencial para garantir um tratamento equitativo dos vários 

subscritores. Os proprietários integraram no CVI os seus imóveis, cedendo a 

respectiva propriedade ao CVI e recebendo em troca unidades de participação 



 

 

 

em valor idêntico ao da média das duas avaliações periciais efectuadas. As 

cartas-convite emitidas indicavam desde logo o número de unidades a cuja 

subscrição a integração no CVI dos imóveis de cada proprietário daria acesso, 

permitindo a cada investidor convidado decidir com plena informação, quer 

sobre o negócio que lhe era proposto quer sobre as regras de funcionamento 

do CVI, vertidas no respectivo Regulamento de Gestão. A participação no CVI 

não implicou, para nenhum dos proprietários, qualquer dispêndio, e permite a 

todos participar na reabilitação da UI1, sem que para tal tenham de ter 

qualquer envolvimento para além do acompanhamento do valor do seu 

investimento. Os ex-proprietários dos 17 prédios já integrados no CVI 

titularizaram os seus investimentos prediais, tendo acedido, em conjunto, a 

46% do capital do Fundo. Os restantes 54% do capital foram subscritos em 

dinheiro, pela CVSRU, pela Casais e pela Alpalantri SGPS, maior accionista da 

FundBox. 

 



 

 

 

 
João Paulo Barbosa de Melo, Presidente da Câmara 
Municipal de Coimbra, investidor no CVI 

A CVSRU é, à data da escrita, o maior 
investidor do Fundo, ao qual aportou 
capital significativo, e imprescindível ao 
arranque do projecto (cerca de 46% da 
subscrição inicial). Com o 
desenvolvimento do projecto, a 
participação da CVSRU diluir-se-á, por 
contrapartida do reforço da posição da 
Casais (que subscreveu inicialmente 
7.4% do capital) e da desejável adesão 
de outros proprietários nas três fases de 
subscrição subsequentes agendadas, 
para Março e Setembro de 2012 e 
Março de 2013. O capital autorizado 
para o CVI é de €18.375 milhões, do 
qual a subscrição inicial representou 
cerca de 29%. Em complemento ao seu 
papel de entidade licenciadora, a 
CVSRU actua como “investment 
advisor” do CVI, permitindo à FundBox 
beneficiar do conhecimento ímpar do 
projecto que a CVSRU necessariamente 
exibe, e oferecer ao lançamento do CVI 
uma característica “seamless” que 
muito beneficia o desenvolvimento da 
actividade da reabilitação de Coimbra, 
que se não esgota na UI1. 

 
A Casais junta o seu estatuto de investidor ao de responsável pela concepção e 

construção da intervenção do CVI, dentro dos limites estabelecidos pelo 

Documento Estratégico oportunamente aprovado para a UI1, e reforçará a sua 

participação no Fundo nas três fases de subscrição agendadas. 

 



 

 

 

 
Joaquim Meirelles, João Paulo Barbosa de Melo e João Paulo Safara, Administrador da FundBox 
 
No dia 13 de Outubro, no Salão Imobiliário de Lisboa, foi apresentada a 
primeira versão da proposta de intervenção. Esta deverá estender-se por cinco 
anos, e envolver um “peak funding” de €22.6 milhões. O valor estimado para a 
carteira depois da intervenção é de €31.3 milhões. O CVI colocará no mercado 
para venda a componente residencial, e procederá ao arrendamento dos activos 
comerciais para posterior colocação no mercado como activos de rendimento. 
 



 

 

 

 
 
 
No exercício, incompleto, de 2011, a carteira do Fundo gerou um rendimento 

inexpressivo de €1,393, fruto dos arrendamentos vigentes à data da 

constituição. Considerando os custos de estrutura e as variações de valor dos 

activos, o exercício encerrou-se com um prejuízo de €98,037, com a 

correspondente fixação do valor da unidade de participação em €9.82 a 31 de 

Dezembro e da rentabilidade anualizada do Fundo em -2.7%.  

 

Perspectivas para 2012 

A FundBox pretende fazer a carteira do CVI crescer até incluir a totalidade dos 

edifícios da UI1, nomeadamente, mas sem exclusão, por via de mais 

subscrições em espécie nos (três) períodos subsequentes de subscrição 

previstos para os próximos 24 meses. Os trabalhos no terreno deverão iniciar-

se no segundo trimestre de 2012. 
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Lisboa, 10 de Março de 2012 

 

Pelo Conselho de Administração da Sociedade Gestora, conforme deliberação 
de 29 de Julho de 2008 
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Joaquim Miguel Calado Cortes de Meirelles, Vogal da Comissão Executiva 

 


































