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Portugal localiza-se na Peninsula Ibérica, fazendo fronteira com o LISBOA E MARGEM SUL
oceano Adantico a Oeste ¢ a Sul, e com Espanha a Norte ¢ a Este. Além

do territério continental, o pais inclui ainda os arquipélagos dos Agores

e da Madeira. Com uma populagio de 10,6 milhdes de habitantes,

Portugal tem uma densidade populacional de 115 habitantes por km?2.

Oceano
Atlantico

O territério portugués organiza-se administrativamente em trés niveis:
o primeiro inclui 18 distritos e as regies auténomas dos Agores
e da Madeira. Estes sdao depois subdivididos em 308 concelhos e,
subsequentemente, em 4.260 freguesias.

Lisboa ¢ a capital de Portugal e a maior cidade do pais, com cerca de
545.000 habitantes (2 milhes na drea da Grande Lisboa). O Porto,
na regido Norte, ¢ a segunda maior cidade, com aproximadamente
238.000 habitantes (1.3 milhées na 4rea do Grande Porto).

Portugal é um estado democrético cujos drgaos de soberania sio
o Presidente da Republica, a Assembleia da Republica, o Governo
¢ os Tribunais. O Presidente da Republica, eleito a cada 5 anos,
¢ actualmente Anibal Cavaco Silva. A elei¢io dos 230 deputados da
Assembleia da Republica ocorre a cada 4 anos, com a consequente
nomeagio do Primeiro-Ministro (atualmente Pedro Passos Coelho)
que seguidamente constitui o Governo.

7

O pais é membro da Unido Europeia desde 1986, é um dos
membros fundadores da NATO (1949) e é membro das Nagoes
Unidas desde 1955.
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INTRODUCAO

Durante o primeiro semestre de 2011, o mercado imobilidrio em
Portugal manteve a situagio dificil que tem vindo a atravessar desde
meados de 2008, momento em que os efeitos da crise econémica
internacional se comegaram a sentir de forma transversal em todos
os setores. Numa primeira fase esses efeitos tiveram maior evidéncia
na dinimica do investimento imobilidrio e, mais tarde, na atividade
de promog¢ao imobilidria e no mercado ocupacional.

No final do ano passado e primeiros meses de 2011 esta situagio
revestia-se de uma enorme incerteza, dado o enquadramento
econdémico e politico. Subsistiam intimeras ddvidas que impediam
as tomadas de decisio por parte de potenciais investidores,
nacionais ou internacionais, nomeadamente quanto ao recurso do
pais, ou ndo, a ajuda financeira externa, a manutengio do entio
Governo em fungbes e a possibilidade de elei¢des antecipadas.
Hoje, uma parte destas questdes foi dissipada, estando j4 em
curso o processo de ajuda financeira externa a Portugal, com
a assinatura de um memorando de entendimento negociado com
a Troika (composto pela Comissao Europeia, Banco Central Europeu
e o Fundo Monetirio Internacional), e com a esperada demissio
do Governo e subsequentes eleigoes que deram origem a um novo
Governo. Houve uma alteragio do partido politico no poder,
e tomou posse uma nova equipa de coligagdo que assumiu como
principios governativos aqueles que eram exigidos pelos mercados
internacionais, um esfor¢o sério de reequilibrio das contas publicas
conjugado com as possiveis medidas de estimulo 4 economia.

A resposta dos mercados e instituigdes aos primeiros passos dados
pelo Governo foi positiva: na sua primeira avaliagio, a comissio
da Troika considerou Portugal no bom caminho, dando énfase
3 determinagio do Governo em acelerar a implementagio do
programa em 4reas chave, tendo os mercados financeiros respondido
de forma positiva, verificando-se um abrandar da escalada das taxas
de juro das Obrigagdes do Tesouro nos mercados secunddrios.
Pode hoje afirmar-se com seguranca que Portugal estd a fazer um
esforco concertado e credivel para voltar ao caminho do crescimento
econémico, assumindo como obrigatéria uma primeira fase de
politicas de austeridade, esperando-se que conduzam no médio
prazo a retoma da economia.

E certo que o pais tem um longo e duro caminho a percorrer, e que
as recentes noticias de recuos a vérios niveis nas principais economias
mundiais nio favorecem a recuperagio econémica no nosso pafs.
No entanto, ¢ justo afirmar-se que hoje existe uma estratégia
definida para Portugal e que até 4 data tem sido reconhecida como
vélida pelos mercados internacionais. Este é um fator chave para que
sejam melhoradas as exigentes condi¢bes de financiamento que hoje
sdo praticadas com o setor publico e empresarial em Portugal, bem
como para que o mercado imobilidrio, tdo dependente do crédito,
possa erguer-se daquela que se pode considerar a crise mais dura de
todos os tempos nesta drea.

LISBOA - TERREIRO DO PACO

Fonte: Cushman & Wakefield
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ECONOMIA

O Boletim de Verdo publicado pelo Banco de Portugal apresenta um
cendrio pouco animador para a atividade econémica em Portugal nos
préximos anos. As estimativas para o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2011 e 2012 foram revistas em baixa face aos nimeros
apresentados no Boletim de Primavera, essencialmente fruto das medidas
de austeridade entretanto impostas pelo novo Governo no decurso das
negociagoes do pacote de ajuda externa, e que estdo j4 a ter um forte
impacto negativo na procura interna, que se espera continuado em 2012.

A economia portuguesa entrou a partir de 2008 numa fase de recessdo,
registando nesse ano um crescimento nulo do PIB. No ano seguinte,
o valor negativo para este indicador (-2,6%) confirmou a crise
econdémica do pais e, ainda que em 2010 se tenha sentido uma ténue
recuperagio com um crescimento positivo do PIB de 1,3%, ndo foi
afastado o cendrio de forte recessio que serd confirmado no fecho de
contas em 2011, com uma expetativa por parte do Banco de Portugal
de um decréscimo no PIB de 2%. As estimativas para 2012 mantém
o cendrio de crise, com uma quebra esperada para o PIB de -1,8%.

As previsdes do Banco de Portugal assentam num clima de forte
austeridade, que terd no curto prazo um impacto negativo no
crescimento da economia mas que, a médio prazo, deverd estabelecer
as bases para um modelo de crescimento do pais menos dependente da
despesa publica e com uma menor alavancagem das familias, do setor
empresarial e do préprio estado.

A contragio projetada para o PIB em 2011 e 2012 serd fruto das
esperadas quebras na procura interna, publica e privada, de um aumento
do desemprego e de uma quebra do volume de investimento do setor
empresarial e do estado.

As projecoes do Banco de Portugal revestem-se de alguma incerteza,
tendo em conta nio s6 a situagio do pais mas também o enquadramento
macroeconémico internacional. No entanto, a varidvel da economia
que se espera que mais contribua para a retoma, é precisamente
o volume de exportagdes, que tem vindo a demonstrar um crescimento

sustentado nos ultimos 24 meses. Nio obstante algumas davidas que
tém surgido quanto 2 verdadeira recuperagio das economias da zona
Euro, que naturalmente podem por em causa o necessdrio crescimento
das exportagdes portuguesas, até a data esta varidvel segue a tendéncia
antecipada pelo Banco de Portugal nas suas tltimas projecdes.
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ENQUADRAMENTO

O primeiro semestre de 2011 foi mais um periodo dificil para
o setor de retalho em Portugal. Desde 2007 que este segmento
do imobilidrio tem vindo a sofrer com a deteriora¢o do poder de
compra dos consumidores e com a sua prépria maturidade, que lhe
confere um ambiente cada vez mais concorrencial.

A crise econdémica teve um impacto forte no volume de vendas do
comércio a retalho, que regista quebras sucessivas ao longo destes tltimos
3 anos. O indice do comércio nao alimentar entrou em campo negativo
desde Novembro de 2008, nio tendo sido observada até a data uma
recuperagio sustentada. O setor alimentar demonstrou uma maior
resiliéncia no perfodo de crise, com intervalos cada vez maiores face aos
valores do comércio ndo alimentar e sendo em grande parte responsavel
por uma menor derrapagem do indice global.

iNDICE DE VOLUME DE NEGOCIOS
NO COMERCIO A RETALHO
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Fonte: INE

A resposta dos lojistas s quebras cada vez mais evidentes e acentuadas
na faturagdo foi a retragio na estratégia de expansdo. Esta tendéncia de
quebra na procura foi transversal a todos os setores de comércio, comum
quer a retalhistas nacionais, quer internacionais. No entanto, e salvo raras
excegoes, explicadas na sua maioria por problemas de gestdo interna, nao
assistimos em Portugal a encerramentos de lojas em massa, ou i saida
de insignias do nosso mercado. Os operadores de retalho em Portugal
demonstram acreditar no potencial dosetor, tendo respondido A crise com
estratégias de preco e de fidelizagio de clientes, fator que pode explicar
o fenémeno, ainda incipiente, de surgimento de novos conceitos que
tém em comum a diferencia¢do e a proximidade ao cliente, em muitos
casos numa abordagem de comércio de conveniéncia. Estes surgiram em
especial no sector da restauragio, que tem vindo a apostar em conceitos
que pretendem replicar o comércio tradicional. Também no comércio
alimentar se verifica uma maior aposta em unidades de menor dimensao
e fisicamente mais proximas dos seus clientes.

E precisamente esta tendéncia para o comércio de proximidade que
poderd em parte explicar o tdo aguardado renascer do comércio de rua,
fenémeno ainda s6 visivel na cidade de Lisboa mas que se estenderd
certamente a outras cidades do palfs, através de uma renovagio de
conceitos e insignias que trardo dinamismo ao setor de retalho, hoje
menos concentrado na inddstria dos centros comerciais.
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Para um futuro préximo, espera-se a manutengao deste enquadramento
pouco favordvel. Até ao final do ano novas quebras no consumo
podem ainda acontecer, provocadas em grande parte pelas medidas de
austeridade impostas pelo Governo e que serdo especialmente sentidas
em Dezembro, momento em que a grande maioria da populagio ird ser
alvo do novo imposto extraordindrio. No entanto, o mercado corrigiu
os seus desequilibrios nestes tltimos anos de crise. A redu¢io da oferta
futura de conjuntos comerciais, em simultineo com o ajustamento
nos valores de mercado e o surgimento de novos conceitos que trazem
novidade e mais dinamismo, sdo fatores que se espera que venham
a contribuir para um retorno ao sucesso do passado.

PRINCIPAIS INDICADORES

Os dados de evolugao da oferta confirmam o duro desafio que o
setor atravessa hoje em Portugal. A taxa de crescimento de conjuntos
comerciais registou em 2010 o seu valor mais baixo desde os anos
90, apenas 2,5%. No final deste ano, este indicador deverd situar-se
novamente abaixo dos 3%, a semelhanca dos anos 2012 ¢ 2013, para
o0s quais se espera um crescimento muito moderado da oferta.

CONJUNTOS COMERCIAIS
OFERTA TOTAL
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Fonte: Cushman & Wakefield

Estimativa

* Oferta total de conjuntos comerciais no pais situa-se nos
3,67 milhoes de m? de ABL;

* Forte crescimento da oferta desde os anos 90 até 2009;
* Crescimento de apenas 2,5% em 2010 e 2,6% em 201 |;

* Estimativas para 2012 e 2013 refletem manutengdo de fraco
crescimento.

No que diz respeito a novas aberturas, no primeiro semestre do
ano inauguraram dois centros comerciais em Portugal. A regido da
Grande Lisboa recebeu o Forum Sintra da Multi Development, com
27.100 m? de nova ABL e resultante da expansio do antigo Feira
Nova. No Algarve, Portimio foi a cidade escolhida para a abertura
do segundo centro comercial da Bouygues Imobilidria em Portugal,
0 Aqua Portimao, com 35.500 m2 de ABL. Até ao final deste ano sao
esperadas as inauguragbes de dois reail parks: o Multiusos Oriente,
na Grande Lisboa, e o Evora Retail Park.



FORUM SINTRA

Fonte: Multi Development

A distribuigio geografica da oferta registou alteracbes na ultima
década, fruto da descentralizagaio dos mercados de Lisboa e Porto,
com uma maior aposta por parte dos promotores ¢ lojistas nas cidades
secunddrias. Hoje a distribui¢io dos conjuntos comerciais pelo pais
¢ mais equilibrada. Embora o maior peso da oferta esteja localizado
nos centros urbanos de Lisboa e Porto, as regioes do Norte e Centro
contam j4 com uma parcela importante dos conjuntos comerciais
existentes em Portugal.

A previsdo da oferta futura até 2013 retrata a maturidade do mercado
e o atual enquadramento do setor, com valores muito inferiores aos
que se verificaram no passado. De entre os novos projetos previstos
para Portugal durante os préximos 3 anos, uma parte importante dos
mesmos encontra-se ainda numa fase prematura, nao passando em
muitos casos de intengdes de investimento que poderio ser adiadas
ou mesmo canceladas.

ABL ATUAL E PREVISTA POR REGIAO (2011-2013)

. ABL Atual . ABL Previsto
1.200.000
1.000.000
800000
€ 600.000
400.000
200.000 J I I
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Norte Grande Centro Grande Peninsula Sul llhas
(exclui Porto Lisboa de Setubal

Grande Porto)

Fonte: Cushman & Wakefield
* 12 novos conjuntos comerciais nos proximos 3 anos;
* ABL futuro ronda os 230.000 m%
* Regidao Norte domina as intengdes de investimento;

* Segue-se o Algarve, que ira receber 30% dos projetos previstos.

Os centros comerciais sio desde os anos 90 a bandeira do mercado
de retalho em Portugal, representando a grande maioria da oferta.
E neste formato que se encontram os melhores e mais bem-sucedidos
conjuntos comerciais do pais. Atualmente existem em Portugal
3 milhoes de m2 de ABL de centros comerciais, que representam
83% do total da oferta de conjuntos comerciais.

O formato de retail parks representa 12% da oferta, tendo vindo
a ser alvo nos dltimos anos de um menor interesse por parte dos
retalhistas, fruto em parte da reduzida parcela de operadores em
Portugal que se enquadram neste formato de retalho.

ABL ACTUAL POR FORMATO (%)
011)

[ | Factory Outlets Retail Parks B Centros Comerciais

Fonte: Cushman & Wakefield

Os factory outlets, apés uma fase dificil no inicio da década
passada, beneficiaram nos tltimos anos do enquadramento de crise
econdémica, com a cada vez maior valorizagio do fator preco por
parte dos consumidores. Apesar de contarem com uma representagao
minoritdria no total da oferta de conjuntos comerciais, apenas 5%,
a recente renovagio do Freeport em Alcochete e a expansio do
Vila do Conde The Style Outlet sio bons exemplos do desempenho

positivo deste formato.

FREEPORT OUTLET CENTRE

Fonte: Freeport Retail
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Em contraciclo com os restantes setores do mercado imobilidrio,
o comércio de rua registou nos dltimos anos um crescimento
significativo em Portugal, em especial na cidade de Lisboa. As
principais zonas de comércio da capital verificaram uma importante
evolugio em termos de procura por parte de retalhistas nacionais
e internacionais, que viram neste formato de comércio um bom
caminho para a expansio da sua rede de lojas.

Embora o maior volume de oferta esteja localizado nas zonas
da Baixa e Restauradores, a Avenida da Liberdade e o Chiado
sio sem duvida, no que diz respeito & qualidade e atratividade
para os retalhistas, as zonas de comércio prime em Lisboa.
A Avenida da Liberdade ¢ a localizagio de exceléncia para
as grandes marcas de luxo, como sio a Hugo Boss, Ermenegildo
Zegna, Prada, Louis Vuitton, entre muitas outras. A zona do
Chiado ganhou relevo nos dltimos anos e estd hoje associada a
um publico jovem, #rendy e com um poder de compra acima
da média. Nesta zona da cidade encontram-se marcas como
a Hermes, Nespresso, Muji, Colcci, Gardenia ou Marc Jacobs.

LISBOA - COMERCIO DE RUA POR ZONA (%)
(011)

. Chiado Baixa-Restauradores . Avenida da Liberdade

63%

Fonte: Cushman & Wakefield

* Oferta comércio de rua no centro da cidade ronda os150.000 m?
* 885 lojas com taxa de desocupagio de 12%;

* Baixa e Restauradores representam 47% da area de venda total;

* Chiado conta com 22,5%;

* Avenida da Liberdade tem menor peso em area - 17%.

Apesar da apatia sentida no mercado imobilidrio em geral, 2011
trouxe vdrias novidades ao comércio de rua lisboeta. No Chiado,
insignias como a Blanco, Nike ou H3 abriram este ano naquela
que ¢ ji a localizagdo de retalho mais cara do pais. Na Avenida
da Liberdade, a Zadig & Voltaire, Pronovias, I Pinco Pallino,
Fly London ou Porche Design sio exemplos das novidades que
a zona de comércio de luxo na capital recebeu em 2011.
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AVENIDA DA LIBERDADE

Fonte: Cushman & Wakefield

Osvalores de mercado nos ativos primedeste segmento demonstraram
este semestre a resiliéncia j4 sentida no passado. Apesar das
quebras registadas no volume de vendas do comércio em Portugal,
os conjuntos comerciais de referéncia conseguiram uma vez mais
manter os valores de renda. Trata-se de projetos de grande qualidade,
j4 consolidados e com um bom grau de fidelizacio de clientes, fatores
que em conjunto com uma procura sustentada no justificam uma
correcdo dos valores. No entanto, esta estabilidade apenas se verifica
para as rendas prime, pois no caso de projetos secunddrios, ou em
comercializagdo, a quebra dos valores foi evidente nos tltimos anos,
sendo cada vez maior a polarizago entre as condigbes praticadas nos
projetos de referéncia e a restante realidade do mercado.

No caso do comércio de rua, que manteve de igual modo os valores
prime de renda, o argumento para a estabilidade estd associado
a escassez de oferta de qualidade. A zona do Chiado ¢ hoje a que
pratica as rendas mais elevadas, situando-se o valor de referéncia para
um espago primenos 80 €/m2/més. Na Avenida da Liberdade o valor
¢ ligeiramente inferior, cifrando-se nos 72,5 €/m2/més. No Porto,
a Rua de Santa Catarina, principal referéncia para o comércio de
rua na cidade, mantém também desde 2009 o valor da renda prime
nos 45 €/m2/més.

RENDAS PRIME DE RETALHO (JUNHO 201 1)

Formato €/m2/més
Centros Comerciais 75
Retail Parks 9
Comércio de Rua - Lisboa (Chiado) 80
Comércio de Rua - Porto (Rua de Santa Catarina) 45

Fonte: Cushman & Wakefield
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PORTUGAL | ESCRITORIOS | OUTONO 201 |

ENQUADRAMENTO

A evolugio da procura de escritérios de Janeiro a Junho de 2011
¢ um reflexo da situagdo econémica do pafs, tendo-se registado
o valor de 1° semestre mais baixo desde que hd registo, cerca de
31 mil m2. A crise econémica provocou uma quase estagnagio nas
estratégias de expansio imobilidria do setor empresarial em Portugal,
com a grande parte dos negdcios concretizados no 1° semestre
a corresponderem a relocalizagoes. Na maioria dos casos, estes
movimentos foram motivados por estratégias de redugio de custos,
tirando partido da atual situagio de mercado em que se verificam
importantes corre¢oes nos valores de renda, muito frequentemente
acompanhados por uma redu¢io efetiva da 4rea anteriormente
ocupada. A parcela de negécios concretizados correspondente a um
real crescimento de mercado, seja por um aumento da drea ocupada
ou por criagio de novas empresas, foi especialmente reduzida em
2011, 4 semelhanca do que se tinha j4 verificado no ano anterior.

ESCRITORIOS GRANDE LISBOA - ABSORGAO

B I° Semestre M 2° Semestre
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Fonte: Cushman & Wakefield/LPI

Tendo em conta as operagdes que se encontram atualmente em curso
no mercado, as expectativas de fecho de ano nio sio animadoras,
sendo previsivel uma manuten¢io da inatividade que se registou nos
primeiros seis meses do ano. No que se refere ao volume de procura,
serd atingido seguramente novo minimo histérico em 2011, sendo
muito dificil que se atinjam os 100.000 m2.

EDIFICIO ESPACE
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PRINCIPAIS INDICADORES

De Janeiro a Junho de 2011 foram transacionados no mercado
de escritérios de Lisboa cerca de 30.800 m? de espagos, valor que
representa uma quebra de 45% face ao 1° semestre de 2010, perfodo
no qual se tinha j4 verificado uma descida de 28% face a 2009.
O Corredor Oeste (Zona 6) foi uma vez mais a zona com maior
volume de 4rea transacionada, tendo sido também nesta localizacao
que se situam os empreendimentos com melhor desempenho no
semestre: Taguspark, Edificio Milupa e Lagoas Park.

ESCRITORIOS GRANDE LISBOA - ABSORGAO POR ZONA
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Fonte: Cushman & Wakefield/LPI

* Zona | — 6.500 m? transacionados - crescimento de 7,5%;
* Zona 3 — 1.300 m? ocupados - 5 transagdes;

* Zona 5 — 74% de quebra na procura;

* Zona 6 — mais procurada do mercado, mas com quebra de 25%.

TOP 10
EMPREENDIMENTOS COM MELHOR DESEMPENHO (201 1)

. Area Transacionada (m?)

Taguspark I
Milupa N
Lagoas Park [N
Classique | INNREGEG_—_——
Espace NN
Atrium Saldanha | INNREREMEN
Castil [INNEG
Centrum NG
Cons. Fernando Sousa, 19 |G

Bloom |G

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000

Fonte: Cushman & Wakefield/LPI
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ESCRITORIOS GRANDE LISBOA
TRANSAGOES POR DIMENSAO (201 1)
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Fonte: Cushman & Wakefield/LPI

* Area média transacionada mais reduzida dos ultimos anos: 268 m?;

* Maioria dos negdcios com dreas entre 100 e 500 m? - 90% do total;

* Apenas 3 negbcios acima dos 1.000 m2.

O nivel de desocupagio refletiu naturalmente a quebra na procura,
existindo atualmente cerca de 515.000 m? de espagos disponiveis para
ocupagio no mercado de Lisboa. Este valor representa um mdximo
histérico, tanto em termos de volume como de taxa de desocupagio,
que se situou em Junho nos 11,4%. A 4rea de escritdrios desocupados
no mercado de Lisboa aumentou mais de 50 mil m?2 face a Dezembro
de 2010 e mais de 130 mil m? face a Dezembro de 2009.

ESCRITORIOS GRANDE LISBOA
TAXA DE DESOCUPACAO

H 2200 Mo
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Fonte: Cushman & Wakefield

* Junho de 201 - maximo historico para os volumes e taxa de
desocupagao no mercado de Lisboa;

* Mais de 500.000 m? disponiveis - taxa de desocupagio de | 1,4%;

» Zona 3 — Maior aumento na taxa de desocupagao - 14,5% face aos
9% registados em Junho de 2010;

* Zona 5 — 2* taxa de desocupagdo mais elevada mas com ligeira
quebra;

* Zona 6 — Maior taxa de disponibilidade do mercado - 21,8%.

A quebra nos volumes de procura, aliada aos elevados niveis de
desocupagio, teve impacto na oferta futura que tem vindo a reduzir-se
ao longo dos tltimos anos. Em 2008, o volume previsto de nova
oferta para os 3 anos seguintes aproximava-se dos 450.000 mZ2.
Este indicador, revelador do grau de confianga de promotores
e investidores no setor, iniciou uma tendéncia decrescente desde essa
data, situando-se atualmente em pouco mais de 150 mil m2.

ESCRITORIOS GRANDE LISBOA
OFERTA FUTURA (201 1*-2013)
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t 40.000
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Zona |

Fonte: Cushman & Wakefield
*2° Semestre

* Oferta em pipeline para o mercado de Lisboa decresce mais de 60%
face a 2008;

* Mais de 80% dos projetos ja em construgao;

* Zona 2 representa 46% do total - 80.000 m? previstos até 2013;

* Zonas 3 e 7 - 30% dos novos empreendimentos;

* Parque das Nagbes sem nova oferta prevista até 2013.

A cautela face a projetos especulativos é cada vez maior junto dos
financiadores e dificilmente se assistird nos préximos anos ao arrancar
de projetos numa base puramente especulativa, sem a seguranca de
um pré-arrendamento parcial ou total. Assim, no caso de projetos
que ndo iniciaram ainda a sua construgio, ¢ muito provivel um
adiamento dos prazos previstos para a sua entrada no mercado.

As rendas corrigiram novamente em 2011, movimento provocado nio
s6 pelos reduzidos niveis de procura, como pela pressio dos ocupantes
que, sempre que possivel, iniciaram processos de revisio de rendas em
baixa, em muitos casos sob a ameaca de libertagio de espagos.

Este movimento descendente dos valores de arrendamento é naturalmente
penalizador pelo efeito que tem na rentabilidade dos proprietarios.
Trata-se no entanto da corregio natural de um mercado que,
deste modo, tenta corrigir o desequilibrio existente entre a oferta
disponivel e a procura.

[lly CUSHMAN &
= WAKEFIELD.
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ESCRITORIOS GRANDE LISBOA
RENDAS PRIME
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Fonte: Cushman & Wakefield

2007 2008 2009 2010 2011

* Renda prime (Zona |) nos 18,5 €/m*més - quebra de 12% face ao
pico em 2007;

* Parque das Nagdes (Zona 5), regista maior resiliéncia face a crise,
com uma quebra de 8,5% desde 2007;

* Corredor Oeste (Zona 6) regista maior quebra desde 2007 - 14%,
para os 12€/m?més em Junho de 201 I.

A recuperagio do mercado para os niveis verificados no passado
. ; . . B .

s6 deverd ser consolidada apds a obtengio de sinais firmes que
confirmem um crescimento sélido e sustentivel da economia.
Este processo serd naturalmente longo, tendo em conta as previsoes
econdmicas atuais que apontam para um inicio timido do crescimento
apenas em 2013. Assim, nio serd expectdvel uma recuperagio
do mercado de escritérios no curto prazo.

No entanto, existem necessidades no mercado que, caso se materializem,
poderdo implicar uma retoma antecipada dos niveis de procura,
nomeadamente a concretizagdo das estratégias de relocalizagio
de virias institui¢des do setor publico e um aumento da capacidade
de atragdo por parte de Portugal de Centros de Servigos Partilhados.

No primeiro caso, a situagdo atual do pais ¢ o acordo com a Troika
podem & partida significar um adiamento das mesmas. No entanto,
e numa perspetiva mais otimista, a necessidade de poupanca urgente
poderd levar a uma abordagem diferenciada e mais célere por parte
do setor publico quanto 4 sua estratégia imobilidria.

No caso dos Centros de Servigos Partilhados, Portugal tem vindo
a ser reconhecido por grupos de grandes ocupantes como tendo vérias
vantagens competitivas face a localizagGes mais evidentes no centro
da Europa. Sdo vérios os aspetos valorizados em Portugal como um
potencial destino de Centro de Servigos Partilhados, destaque para a
qualidade da mao-de-obra, seguranga e estabilidade social e politica
do pais, qualidade de vida, relagio de qualidade/preco do imobilidrio,
entre outros. Caso se concretizem as alteracoes a legislagdo laboral que
estdo previstas no acordo com a 77oika, Portugal subird seguramente
uns pontos no ranking das localizagdes para este tipo de servigos.

METROPOLIS - EDIFICIO ZON

Fonte: Multi Development

illly CUSHMAN &
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MAPA INDUSTRIAL — AREA METROPOLITANA DE LISBOA
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da Rainha
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CASCAIS
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@ Zona 3 - LOURES
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PRINCIPAIS EIXOS INDUSTRIAIS

GRANDE LISBOA

Zona Eixo Zonas P%gfjfsdé/rig/nrggi Oferta Procura

| Alverca - Azambuja Pbvoa de Santa Iria, Alverca,Vila Franca de Xira,Azambuja e Carregado 3,75 - 4,50 Elevada Reduzida
2 Almada - Setubal Almada, Seixal, Quinta do Anjo, Palmela e Setubal 2,50 - 3,00 Elevada Reduzida
3 Loures Loures, Odivelas, Sao Julido do Tojal e MARL 3,75-4,25 Reduzida Moderada
4 Montijo - Alcochete Montijo e Alcochete 3,25 - 4,00 Moderada Reduzida
5 Sintra - Cascais Sintra, Cascais, Oeiras e Amadora 4,00 - 4,75 Moderada Moderada
6 Lisboa Cidade Entre St.Apoldnia e Parque das Nagoes n.d. Reduzida Reduzida
GRANDE PORTO 3,50 - 4,50 Reduzida Elevada

Fonte: Cushman & Wakefield
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No atual momento de crise que o pais atravessa, o segmento
do imobilidrio industrial foi naturalmente afetado, fruto da sua
dependéncia da atividade logfstica que, por sua vez, é prejudicada
pelos baixos niveis de consumo. A postura cautelosa dos ocupantes
tem vindo a manter-se desde 2009, com estes a efetuarem andlises de
custos cada vez mais criteriosas, procurando uma maior otimizagao
das suas instalagoes e renegociando as condi¢bes de ocupagio.

Para este mercado, o perfodo de crise ndo se iniciou no Verio de
2007 e os anos de forte crescimento do inicio da década passada
ndo foram sequer sentidos no setor industrial e logistico como nos
mercados de retalho ou escritérios. Desde o inicio da década que
em Portugal este segmento do imobilidrio acusa os sinais da crise
provocada pelos processos de relocalizagio das industrias para a Asia
e Leste da Europa. Este estado do mercado representa uma vantagem
em momento de crise generalizada, no sentido em que nio existem
niveis de desocupagio insustentdveis ou quebras de valor demasiado
acentuadas. H4 muito que o setor corrigia valores e volumes de
oferta, num processo de adaptagio ao fraco dinamismo da procura
da dltima década.

A atividade do imobilidrio industrial e logistico estd diretamente
relacionada com a produgdo industrial, com a evolugao do consumo
interno e com o volume de exportagdes de bens e matérias-primas,
varidveis fortemente penalizadas desde 2007.

Os dados econémicos confirmam a dificuldade que se vive no
mercado industrial e logistico, sendo muito provével que se
mantenha este cendrio de fraco nivel de atividade até ao final de
2011 bem como nos primeiros meses de 2012.

INDICADOR DE CONFIANCA
DA INDUSTRIA TRANSFORMADORA

0% |\ . O

/v
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Fonte: NE

* Efeito da crise internacional sentido na industria transformadora
ja desde o inicio de 2007;

* Quebra dos niveis de confianga mais acentuada a partir de Novembro
de 2008 - superior a 30%;

* Recuperagdo em 2009 e principios de 2010;

* Outubro de 2010 traz novo ciclo de quebra;

* Em Agosto de 201 | o indice de confianca dos empresarios do setor
transformador situava-se nos 16,6% negativos.

illly CUSHMAN &
455" WAKEFIELD.

BALANCA COMERCIAL
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Fonte INE
B 1°Semestre

* Importagoes e exportagdes com forte quebra em 2008;

* 2009 trouxe a retoma do setor exportador, que desde esta data
mostra uma recuperagao sustentada — crescimento de cerca de 40%
nos Ultimos 24 meses;

* Pela primeira vez desde 2003 atingiu-se uma recuperagao do défice
comercial, que em Junho de 201 | se aproximou do saldo nulo.

Os niveis de procura deste semestre foram anormalmente baixos,
tendo sido a Zona 4 o palco paraa maior operagio de relevo conhecida
na 4rea logistica. O operador logistico Farmavenix ocupou no
1o trimestre 5.300 m2 no Logispark Montijo. Na 4rea industrial, as
antigas instalacoes fabris da Pioneer, com 11.000 m2 e localizadas no
Parque Industrial do Seixal, foram vendidas a uma empresa nacional
no setor da Metalomecinica. No 2° semestre deverd ter lugar
a ocupagio por parte da Sonae MC (responsdvel pela drea de retalho
alimentar da Sonae) da 22 fase do Eco Industrial Park Azambuja,
desenvolvido pela Turiprojeto. No total, este projeto ultrapassard
0s 100.000 m2 de 4rea construida, convertendo-se no maior negécio
de ocupagio do mercado nos dltimos anos.

No que diz respeito 4 oferta, mantém-se em fase de comercializagio
e arranque as plataformas logisticas Abertis Logisticpark Lisboa,
na Castanheira do Ribatejo, e LOGZ — Atlantic Hub, no Poceirdo.
As restantes plataformas previstas no Programa Portugal Logistico,
langado pelo Governo portugués em 2006, encontram-se ainda
em fase muito preliminar, fruto do enquadramento que se vive
atualmente no mercado.

Neste contexto de baixo nivel de atividade importa referir as condigtes
de compra ou arrendamento muito vantajosas para os utilizadores
na zona da grande Lisboa, como, inversamente, o desequilibrio
na regido Norte, onde a procura ¢ bastante superior 4 oferta. Outras
oportunidades para o setor poderio advir do crescimento das
exportagdes que terd o seu necessrio impacto no transporte maritimo,
podendo gerar oportunidades para o mercado logistico.
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No primeiro semestre de 2011, o mercado de investimento
imobilidrio em Portugal continuou a refletir os efeitos da crise
econdémica vivida no pafs. As duras condigbes de financiamento
e as duvidas quanto 2 sustentabilidade das contas publicas
nacionais tiveram, no primeiro semestre do ano, um forte impacto
na atividade de investimento imobilidrio. Os investidores
nacionais enfrentaram as dificuldades de levantar liquidez no
mercado e, por parte dos investidores estrangeiros, a maior
percecdo do elevado peso do risco pais por parte das agéncias
de rating, cada vez maior no caso de Portugal, impediram a
realizacio de operagdes que, num diferente enquadramento
econdmico, teriam condi¢des para se concretizar.

De Janeiro a Junho de 2011 foram registados negécios de
investimento que totalizaram €185 milhdes, valor que representa
uma quebra de cerca de 30% face a igual perfodo do ano anterior.
Apesar da habitual menor atividade j4 prépria do primeiro semestre,
o volume de ativos de investimento transacionado em 2011 foi um
dos mais baixos da ultima década, ultrapassando apenas os anos
2000, 2002 e 2005.

INVESTIMENTO TOTAL (MILHOES €)
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Fonte: Cushman & Wakefield

LISBOA — EDIFICIO NUNES CORREA

Fonte: Cushman & Wakefield

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
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Fonte: Comissio do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)

* Niveis de liquidez dos Fundos de Investimento Imobilidrio em quebra
desde o Verao de 2010;

* Fundos abertos com descidas de 8 pontos percentuais na liquidez
disponivel;

* Aumento das taxas de poupanga dos privados podera inverter esta
tendéncia de descida no final do ano.

A anilise do volume médio por negécio efetuado confirma um
primeiro semestre pouco dindmico. Situando-se nos €7,4 milhdes,
este valor implica uma importante descida face ao valor verificado
no primeiro semestre de 2010, €13 milhaes, e face 4 média dos
tltimos dez anos, na ordem dos €18 milhées. Esta quebra foi em
grande parte provocada pela quase auséncia de transagoes efetuadas
por investidores estrangeiros, que representaram um peso de apenas
3% no volume total, rondando os €6 milhdes. Nao se verificando
em Portugal um volume tao reduzido de investimento estrangeiro
héd mais de uma década. Os dnicos dois negécios com esta origem
em 2011 foram efetuados por pequenos investidores privados nos
setores de escritérios e comércio de rua, em ambos os casos na

cidade de Lisboa.

INVESTIMENTO NACIONAL  _
VS INVESTIMENTO ESTRANGEIRO (MILHOES €)
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Fonte: Cushman & Wakefield
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O maior negdcio de investimento imobilidrio do primeiro semestre
foi a compra das unidades da Worten e do Continente no Centro
Comercial Vasco da Gama por parte do fundo imobilidrio nacional
Imofomento, gerido pelo BPI Gestdo de Activos. Seguiu-se a compra
do Forte da Ameixoeira, ocupado pelos Servicos de Informagio
e Seguranca e adquirido pela Fundiestamo para o fundo Fundiestamo
I, e um portfélio de fragdes de habitagio adquirido por um dos
fundos gerido pela Square Asset Management. Por dltimo, destaque
para a compra do Hotel Melid Aldeia dos Capuchos, na Costa
da Caparica, por parte de um fundo gerido pela Fimoges. Estes
quatro negdcios representaram mais de 60% do valor transacionado
durante o semestre, facto que reflete uma vez mais a fraca atividade
dos primeiros seis meses de 2011.

INVESTIMENTO POR SE
ol1)

R (%)

. Retalho . Hoteis . Escritorios . Industrial . Residencial

Fonte: Cushman & Wakefield

* O setor de retalho recupera a primazia em termos de investimento;

* Ativos residenciais recebem surpreendentemente a 2* maior parcela
de investimento;

* Escritorios com peso inferior ao dos ultimos anos;

* Retoma da presenca do investimento no setor hoteleiro.

Fonte: Cushman & Wakefield
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A situagdo vivida na atividade de investimento ao longo dos primeiros
seis meses do ano, que se resume a baixos volumes de investimento,
associados a negécios de pequena dimensdo, por vezes em setores
menos tradicionais como o residencial ou o hoteleiro, provocou uma
nova corre¢io em baixa dos valores dos ativos no 2° trimestre do
ano, cujos yields subiram entre 25 a 100 pontos base de Dezembro

de 2010 a Junho de 2011.
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Fonte: Cushman & Wakefield
* Junho 2011

* Yields prime de centros comerciais nos 7,25% ;

* Yields prime de escritorios nos 7,50%;

* Yields prime de industrial nos 9%;

* Subidas entre os 175 e os 200 pontos base face aos yields verificados
no pico de mercado em 2007.

Os momentos de incerteza vividos no final da anterior legislatura
até ao momento das elei¢des tiveram um forte impacto na tomada
de decisdes por parte dos investidores estrangeiros em Portugal.
Foram virias as transagdes que no inicio do ano estavam bastante
préximas de serem concluidas com sucesso, mas que, com o agravar
do rating da divida soberana foram adiadas ou mesmo canceladas.
Os primeiros meses de governagdo da atual coligagio politica, bem
como a evolu¢do dos indicadores econémicos, serdo cruciais para
o retomar do interesse de investidores estrangeiros.

A escassez de financiamento no mercado, aliada 2 menor atratividade
de Portugal para os investidores estrangeiros e & necessaria correcio
de precos dos ativos, resultou num conjunto de excelentes
oportunidades que hoje estio disponiveis no mercado. Tendo
conhecimento desta realidade, bem como do historial de sucesso
que o mercado portugués teve nas duas dltimas décadas, existem
hoje um conjunto de investidores que se mantém ativo na andlise do
mercado imobilidrio em Portugal e que em breve poderdo avancar
para a concretiza¢do destas oportunidades.



No primeiro semestre do ano, os efeitos da dificil situagio econémica
que o pafs atravessa foram vividos em todas as vertentes do mercado
imobilidrio. O declinio na procura dos mercados de ocupagio e de
investimento, a quebra nos valores dos ativos e a quase estagnagio da
atividade de promogao imobilidria foram uma constante ao longo destes
primeiros seis meses do ano, a semelhanca do que ja vinha a ser sentido
em 2009 e 2010.

A quase auséncia de financiamento para o setor teve um forte efeito na
atividade de investimento imobilidrio, que registou no 1° semestre
do ano uma quebra de cerca de 30% face a igual periodo de 2010,
no qual se tinha j4 verificado uma importante descida nos volumes
de investimento. A presenca de investidores estrangeiros foi quase
inexistente, representando apenas 3% do volume total investido. Neste
caso, uma das razoes terd sido o cada vez maior enfoque dado pelos
investidores ao risco pais, desvalorizando as caracteristicas especificas dos
setores ou imdveis em causa. De Dezembro de 2010 a Junho de 2011,
o reduzido nivel de procura provocou novas quebras na valorizago dos
ativos, com subidas nos yields entre os 25 e os 100 pontos base, variando
de acordo com o sector.

O mercado de retalho manteve um crescimento modesto da oferta
de conjuntos comerciais, tendo na primeira metade do ano inaugurado
apenas dois novos centros comerciais: 0 Forum Sintra, promovido pela
Multi Development, e o Aqua Portimio, um projecto da Bouygues
Imobilidria. Para o 2° semestre do ano sdo esperadas as inaugurages

de dois Retail Parks, o Multiusos Oriente, na Grande Lisboa, e o
Evora Retail Park. A retragio no crescimento da oferta de conjuntos
comerciais, em grande parte fruto do enquadramento econémico e
subsequente restricio ao crédito imobilidrio, é também justificada
por uma procura menos dinimica para este formato. J4 no comércio
de rua, e em especial nas zonas prime da cidade de Lisboa, o primeiro
semestre de 2011 foi particularmente positivo, dando seguimento a uma
tendéncia de procura crescente por parte dos retalhistas de lojas de rua

nas zonas prime da capital e que se tem vindo a verificar ja desde 2009.

O mercado de escritdrios atingiu no primeiro semestre do ano
novo minimo histérico, tendo registado o volume de transagbes mais
baixo desde 2003. Foram transacionados pouco mais de 30.000 m2
em 113 negdcios, refletindo uma quebra de 45% face ao primeiro
semestre de 2010. O tipo de transagdes verificadas confirmam
um semestre andémalo, caracterizado na sua maioria por pequenos
negdcios, que se refletem numa 4rea média transacionada de 270 m2,
anormalmente baixa quando comparada com a média do mercado
nos dltimos oito anos, que se cifra préxima dos 570 m2.

O setor do imobilidrio industrial foi também fortemente afetado
pela crise econémica do pais, fruto da sua dependéncia da atividade
logistica que, por sua vez, tem vindo a ser prejudicada pelos baixos
niveis de consumo. A postura cautelosa dos ocupantes mantem-se desde
2009, sendo frequentes as estratégias de otimizagio das condigoes de
ocupagio, com andlises de custo cada vez mais criteriosas.

PARQUE DAS NACOES

Fonte: Cushman & Wakefield
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CUSHMAN & WAKEFIELD

A Cushman & Wakefield é a maior empresa privada de servigos
imobilidrios do mundo. Fundada em 1917, a firma tem 234 escritdrios
em 61 paises, contando com mais de 13.000 profissionais de
imobilidrio. A Cushman & Wakefield fornece soluges integradas
aos seus clientes, ao aconselhar, implementar e gerir activamente
todas as etapas do processo imobilidrio, em representagio de
proprietdrios, inquilinos e investidores.

Estas solugoes incluem nio sé
aconselhamento para venda, compra,
financiamento, arrendamento e gestao
de activos imobilidrios, mas também
avaliacbes, planeamento estratégico
e research, andlise de portfélios e
assisténcia na seleccao de localizagoes,
entre Muitos Outros servigos.
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eric.vanl cushwake.com

Retalho Escritorios Industrial e Terrenos
Sandra Campos Carlos Oliveira Ana Gomes
sandra.c: hwake.com carlos.oliveira@eur.cushwake.com ana.go hwake.com

Research e Consultoria
Marta Esteves Costa
marta.costa@eur.cushwake.com

Investimento
Luis Antunes
luis.ant
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Gestdo Imobiliaria
Bruno Silva
bruno.silva@eur.cushwake.com

Avaliagoes
Ricardo Reis
ricardo.reis@eur.cushwake.com

Matthew Smith

Gestdo de Projectos

matthew.smith@eur.cushwake.com

Marketing Chief Operations Officer
Filipa Mota Carmo André Cid
filipa.carmo@eur.cushwake.com andre.cid@eur.cushwake.com

Este relatério contém informagao publicamente disponivel, e foi utilizada pela Cushman & Wakefield no
de ser correcta e verdadeira. A Cushman & Wakefield declina qualquer resp bilidade, caso se

Global Real Estate Solutions filipa.carmo@eur.cushwake.com
Cushman & Wakefield

Av. da Liberdade, 131-2°
1250-140 Lisboa — Portugal

Tel.: +351 21 322 47 57

Fax:+351 21 343 21 17

Para mais informagdes ou para obter cépias
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‘-.. WAKEFI ELD@ Filipa Mota Carmo, Marketing

venha a verificar o contrario. Nenhuma garantia ou representacao, expressa ou implicita, é feita a veracidade
da informagdo contida neste relatorio, e a mesma é disponibilizada sujeita a erros.

Para uma informagido mais detalhada e actualizada sobre os variados sectores de imobiliarios aceda ao
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Knowledge Center da Cushman & Wakefield: www. g
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