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1 — Caracterizagao da Industria de Gestao de Activos

Em Portugal, a prestagao do servigo de gestao de activos efectua-se pela via da gestao colectiva de activos e pela via da gestéo individual de activos.

O servigo de gestao colectiva de activos efectua-se, sobretudo, através de Fundos de Investimento Mobiliario (FIM) e de Fundos de Investimento
Imobiliario (FII). Existem ainda os Fundos de Titularizagao de Créditos (FTC) e os Fundos de Capital de Risco (FCR).

Na gestéo colectiva de activos, a politica de investimentos néo é personalizada nem é celebrado contrato individual de gestéo.

No servigco de gestao individual, desenvolvido por instituicdes de crédito, sociedades gestoras de patriménios, sociedades corretoras e sociedades
financeiras de corretagem, os activos de cada cliente sdo geridos de forma discricionaria e personalizada, atendendo as suas necessidades especificas,
objectivos e perfil de risco. Neste caso, a politica de investimentos tem por base as condigdes e poderes conferidos pelo cliente a entidade gestora, através

de contrato de gestéo, e os valores pertencem a um titular individualmente considerado.

Os fundos de investimento s&o instituicdes de investimento colectivo cujo patrimoénio € autbnomo e pertence a uma pluralidade de pessoas singulares ou
colectivas - denominadas participantes. O capital encontra-se dividido em partes - de caracteristicas idénticas e sem valor nominal -, designadas unidades
de participagao e a politica de investimentos em valores mobiliarios ou outros valores equiparados, varia consoante o binémio risco/rentabilidade e o nivel
de liquidez pretendidos. A definigdo da politica de investimentos € da responsabilidade da entidade gestora, a qual, em contrapartida, cobra uma comisséo
de gestdo. As unidades de participagdo podem ser subscritas junto da entidade gestora, aos balcées do depositario ou, se for caso disso, nas entidades
colocadoras e meios de comercializagdo autorizados pela CMVM, tais como a banca telefénica e a internet. E obrigagdo da entidade gestora disponibilizar
informagéo sobre os fundos que gere - no momento da subscrigdo e periodicamente —, quer através dos documentos informativos (prospectos completo e
simplificado e relatério e contas), quer através da publicagdo do prego das unidades de participagdo no Boletim de Bolsa ou no sistema de difusdo de

informagédo da CMVM. Os fundos de investimento podem ser “abertos” ou “fechados”.
Os fundos de investimento abertos distinguem-se dos fundos fechados pelo facto de o nimero de unidades de participacao ser variavel, dado que o
investidor pode em qualquer momento realizar subscri¢gdes ou resgates. Nos fundos de investimento fechados o nimero de unidades de participacao é

fixo, sendo as mesmas reembolsadas apenas na data de liquidagédo do fundo. Os fundos fechados podem ser admitidos a negociagdo em bolsa.

Quanto a politica de distribuicdo de rendimentos, os fundos de investimento podem ser de acumulagado, no caso de nao existir distribuicdo de
resultados, ou de distribuig¢ao, no caso de existir distribuicao parcial ou total de resultados.

A duracdo de um fundo de investimento pode ser determinada ou indeterminada, consoante exista ou ndo um prazo definido para a sua liquidacao.



Quanto a natureza dos activos, os fundos de investimento podem distinguir-se em mobiliarios (FIM) e imobiliarios (FIl).

Tipos de FIM

Fundos de Acgoes
Fundos de Obrigagoes

Fundos Mistos

Fundos de Tesouraria

Fundos do Mercado Monetario

Fundos de Fundos

Fundos Poupanca Reforma/E

Fundos Poupanc¢a Acg¢oes

Fundos de indices

Fundos Garantidos

Principais caracteristicas

Investem no minimo 70% do patriménio em acgbes do mercado nacional e/ou internacional.
Investem no minimo 50% do patriménio em obrigagbes do mercado nacional e/ou internacional, taxa variavel e/ou fixa.
Investem de forma equilibrada em acgbes e obrigagdes.

Fundos de elevada liquidez, predominando, nomeadamente bilhetes do tesouro, papel comercial, depésitos bancarios
e/ou quaisquer outros valores mobiliarios com maturidade inferior a um ano.

Fundos de elevada liquidez, investindo em depdsitos bancarios e valores mobiliarios com maturidade inferior a um ano.
Sao exclusivamente compostos por unidade de participagéo de outros fundos nacionais e/ou internacionais.

Os FPR/E séao planos de reforma complementares a seguranga social que investem, sobretudo, em obrigagdes e
acgoes.

Constituem um veiculo de dinamizagdo do mercado accionista nacional, devendo investir um minimo de 50% em
acgoes nacionais.

Caracterizam-se pela politica de investimento reproduzir integral ou parcialmente a evolugao de um determinado
indice de valores mobiliarios nacional ou internacional.

Sao fundos fechados que tém associados garantias (prestadas por terceiros), ou uma configuragéo do patrimoénio,
visando a protecc¢ao do capital ou rendimentos.

Os agrupamentos de fundos constituem uma modalidade especial de comercializagdo de fundos. Podem ser constituidos por dois ou mais fundos de

investimento mobiliario abertos (com excepc¢ao de fundos de fundos) e caracterizam-se, principalmente, pelas vantagens que proporcionam nos resgate e

subscri¢gao simultadnea de unidades de participagao dos fundos que os integram.

E, ainda, possivel encontrar fundos estrangeiros comercializados em Portugal com autorizagdo da CMVM.

Os Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) investem maioritariamente em imoveis.

A supervisdo dos FIM, Fll, FTC e FCR ¢ da responsabilidade da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, competindo a esta, designadamente, a sua

autorizacgao, regulamentagao e supervisao.
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Gestao
de
Activos
em
Portugal

Gestao
Individual <

Gestao
Colectiva

Instituicdes Bancos Nacionais

de Crédito Sucursais

Sociedades Gestoras de Patriménios

Empresas de Sociedades Corretoras

Investimento

Sucursais
[ / Imobiliarios (FII)

Fundos de

Investimento <

Mobiliarios (FIM)

N

Fundos de Titularizagdo de Créditos
(FTC)

Fundos de Capital de Risco

\(FCR)

Sociedades Financeiras de Corretagem

» Fundos de Acgobes

* Fundos de Obrigagdes

* Fundos Mistos

* Fundos de Tesouraria

* Fundos do Mercado Monetério

* Fundos de Fundos

» Fundos Poupancga Reforma/Educagéo (FPR/E)
* Fundos Poupanga Acgdes (FPA)

« Fundos de indices

* Fundos Garantidos




2-— EVOlUQéO da Industria de Gestao de Activos (todos os valores a 31 de Dezembro)

VALORES TOTAIS DA GESTAO DE ACTIVOS (10”6 Euro)
2002 2001 2000
Gestao Colectiva de Activos 29.172 26.396 24.928
Gestao Individual de Activos 16.070 13.382 n.d.
Total 45241 39.778 24.928
2.1 - A Gestao Colectiva de Activos
Valores de Activos (10° Euro)
29.172
258D 24.928

7%

71%

80%

86%

O total do montante de activos sob gestdo em 2002 aumentou cerca de 14% face a 2001.
A gestéo individual de activos aumentou cerca de 20%, enquanto a gestéo colectiva cerca
de 11%.

O valor total dos activos em gestao colectiva registou um aumento de cerca de
11% em 2002, tendo contribuido o crescimento do valor investido em fundos
de investimento imobiliarios (FIl) — cerca de 20% - e em fundos de titularizacéo
de créditos (FTC) - cerca de 260%. Apenas o valor investido em fundos de

investimento mobiliario (FIM) decresceu em 2002 — em cerca de 3%.

2002 2001

2000

O F. I. Mobiliarios (FIM) m F. I. Imobiliarios (FIl) O F. Titularizagdo Créditos (FCT)

Nota (1): Aos valores dos FIM foram retirados os montantes investidos em unidades de participagéo de FIM com sede em Portugal.
Nota (2): Os FCT comegaram a ser comercializados em Portugal em 2001.

N° DE ENTIDADES GESTORAS E FUNDOS DE INVESTIMENTO

Sociedades Gestoras de FIM
FIM

Sociedades Gestoras de FlI
Fll

Sociedades Gestoras de FTC
FTC

2002
16
221
25
46

2

8

2001
17
262
26
44

1

1

2000
20
260
28
40
n.a.
n.a.

O numero de sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario e imobiliario
(SGFIM e SGFII) tem vindo a decrescer, devido a processos de racionalizagdo dos
grupos financeiros nacionais.

Quanto ao numero de fundos geridos pelas sociedades gestoras, registou uma
queda para os FIM - devido a fusédo de fundos - e um aumento para os Fll e para os
FTC.



2.1.1 - Os Fundos de Investimento Mobiliario (FIM)

No que diz respeito aos tipos de activos e mercados, o investimento em acgdes,
divida publica e outros fundos publicos, unidades de participagdo e direitos,
warrants autonomos e opg¢des evoluiu negativamente em 2002. Apenas o
investimento em obrigacdes e outros instrumentos de divida evoluiu

positivamente, o que explica a evolugao registada nas respectivas categorias de

No que diz respeito as categorias de FIM, mantém-se, desde 2000, a
maior relevancia dos fundos de obrigacdes e dos fundos de tesouraria,
tendo estes, inclusive, aumentado a sua importancia relativa. Os
fundos do mercado monetario evoluiram positivamente em 2002, ao
contrario dos fundos de fundos que registaram uma queda de 40% em
2002.

Noutra vertente, o investimento efectuado por residentes nacionais em
fundos de investimento estrangeiros comercializados em Portugal

cresceu cerca de 16%, passando de um investimento total em 2001 de

FIM - INVESTIMENTO POR TIPO DE ACTIVOS E MERCADOS (1076 Euro)
2002 2001 2000
Accgoes 1.706 2942  4.217
Divida Publica e Outros F. Publicos 1.895 2.803 2.861
Obrigacgoes 10.985 9.333 8.316
Unidade e Titulos de Participagao 1.087 1.872 2.924
Direitos, Warrants autonomos e Op¢oes 8 17 7
Outros Instrumentos de Divida 2.262 1.647 1.044
Liquidez 2.797 2.746  2.262
Empréstimos Y 0 0 fundos.
Valores a Regularizar -128 -93 -73
Total 20.609 21.267 21.558
Investimento por categoria de fundo (106 Euro)
100% -
80% -
60% -
40% -
20% -
0%

189 milhdes de euros para 220 milhdes de euros em 2002.

2002

2001

2000

O F. Accoes O F. Obrigacdes
o FPA m FPRE

O F. Mistos
O F. Garantidos

OF. de Fundos W F. Tesouraria
@ F. M. Monetario




Investimento em valores mobiliarios cotados por pais (10° Euro)

14.861

80% -

60% -

40%

20% -

0%

2002 2001 2000
O Portugal O Luxemburgo O Reino Unido O Alemanha m Franca
@ Espanha | ltalia O EUA O Holanda @ Outros
2.1.2 - Os Fundos de Investimento Imobiliario (FII)
FII - INVESTIMENTO POR TIPO DE ACTIVOS (10”6 Euro) |
2002 2001  2000|
Projectos de Construgiao 695 585 466
Construgées Acabadas Arrendadas 3.088 2,593 2.250
Construgoes Acabadas Nao Arrendadas 231 139 120
Unidade de Participagdo em Fli 5 3 6
Liquidez 634 480 447
Empréstimos -19 -3 0
Outros Valores a Regularizar 321 334 82
Total 4.955 4131  3.370

Investimento por natureza do imével (10 EURO

)

1804

49%

20%
22%
54%
48%
25% 29%
t% ‘ 1% — 1%
2002 2001

‘EI Habitagcdo m Comércio O Servigos O Outros ‘

32%

2000

O pais de destino do investimento é o Luxemburgo, seguido de
Portugal, Reino Unido e Alemanha. O investimento em valores
mobiliarios cotados em Portugal tem evoluido negativamente desde
2000, ao contrario do que se verifica com o mercado luxemburgués.

Em 2002, o investimento em valores mobiliarios cotados decresceu
cerca de 3%, tendo o valor dos valores mobiliarios cotados em
Portugal registado uma queda de 34% face a 2001. O pais que
registou a maior evolugéo positiva foi o Luxemburgo que registou um

acréscimo de 27% no valor investido pelos FIM.

No que diz respeito ao investimento por tipo de activo, a rubrica que registou
uma evolugdo positiva mais acentuada foram as construgdes acabadas

arrendadas, cuja importancia aumentou 19% em 2002 face a 2001.

No que diz respeito ao investimento por natureza do imoével, o
investimento em imoéveis destinados ao sector dos servigos continua
a ter a maior preponderancia. O investimento em iméveis destinados

a habitagdo continua inexpressivo.



2.2 - A Gestao Individual de Activos'

VALOR DE ACTIVOS (1076 Euro) NUM ERO DE ENTIDADES GESTORAS INVESTIMENTO POR TIPO DEACTIVOS (10”6 Euro)

2002 2001 2002 2001 3 2002 2001

Soc. Gestoras Patriménios 14.478  11.492 Soc. Gestoras Patrimoénios 22 22 A?g_°es . 959 1.382
e o - s o - Divida Publica 4.322 3.884
Instituicdes de Crédito 1.504 2.229 Instituicdes de Crédito 15 14 Obrigagoes 6.394  4.482
Soc. C_orretoras 19 9 Soc. C_orretoras 3 3 Unidade Participagdo 2619 3.006
Soc. Fln: Corretagem 66 17 Soc. Fln_. Corretagem 3 2 Outros Valores Mob. 121 72
Sucursais E.I. ! Of |SucursaisE.l 1 Ol |Liquidez e Outros Activos 1655 900
Total 16.070 13.746] |Total 44 41 |Total 16.070  13.746

O montante total de activos sob gestao das Sociedades Gestoras de Patrimoénios representa 90% do total de activos sob gestéo individual, tendo crescido 26% em 2002.

Em 2002, o montante investido em acgdes e unidades de participagdo decresceu e o investimento em obrigagbes e divida publica cresceu, tendéncia alids verificada na

gestao colectiva. A importancia das obrigagdes na gestdo individual de activos aumentou em 2002, passando a representar cerca de 40% do valor global administrado.

Investimento por pais em 2002

33% 10,3%

25,4%
71%

11,2%
17.9%
50, 56%

1)

2,7% 3
2,7%

1,0%

@ VM Cotados Portugal

B VM Cotados Luxemburgo
0O VM Cotados Reino Unido
0O VM Cotados Alemanha

B VM Cotados Franga

B VM Cotados Espanha

O VM Cotados ltalia

® VM Cotados EUA

O VM Cotados Holanda

@ VM Cotados Outros

0O VM Nao Cotados

@ UPs Nacionais

0O UPs Paises Unido Europeia
@ UPs Outros Paises

m Outros Activos

Ao contrario do que se verifica na gestao colectiva, Portugal é o
principal destino do investimento, quer ao nivel dos valores
mobiliarios cotados quer ao nivel das unidades de participagéo.

Contudo, realce para a importancia do investimento em valores
mobiliarios cotados no Luxemburgo e em valores mobiliarios néo

cotados.

(1) Com o intuito de eliminar a dupla contabilizagao decorrente do facto de uma Sociedade Gestora de Patrimonios (SGP) ter como clientes Fundos de Investimento Mobiliario (FIM), foram
expurgados os valores sob gestao correspondentes aos referidos FIM, a partir de Dezembro de 2001.




3 — A dimensao da gestao de activos comparada com outros instrumentos de captacao de poupancga

A gestdo de activos e outros instrumentos de captagio de poupanga (10 Euro)

Desde 2000, o montante total de capitais aplicados em depdsitos
bancarios, certificados de aforro e na gestéo colectiva de activos tem
vindo a aumentar.

A Unica excepgdo, no ambito da gestdo colectiva de activos, diz
respeito ao montante aplicado em FIM, que tem vindo a diminuir
ligeiramente, acompanhando a evolugéo negativa de alguns tipos de
valores mobiliarios.

No entanto, essa evolugdo negativa — nomeadamente dos principais
indices accionistas — levou ao aumento do investimento noutras

categorias de FIM - nomeadamente em fundos de tesouraria, fundos

135.234 134.089
128.028
70% 70% 70%
11% 11% 11%
4% 3% 2% E——
/ 15% 16% 17%
2002 2001 2000
Fundos de
tesouraria: ‘D FIM m FIl O Certificados de Aforro OO0 Depdsitos Bancarios
40% dos
FIM

do mercado monetario e fundos de obrigagdes.

Fundos de
tesouraria:
28% dos
FIM

A IMPORTANCIA DOS FIM PARA A DINAMIZAGAO A EURONEXT LISBON (106 EUR)

(A)(B)

(A) Volume Total de Transacgado de Acgdes na Euronext Lisbon pelas SGFIM'
(B) Volume Total de Transacg¢éo de Acgdes na Euronext Lisbon

Peso das Accdes Nacionais detidas por FIM na Capitalizagdo Bolsista Nacional?

Embora a capitalizagdo bolsista nacional tenha

2002 2001

1752 2.581 registado evolucbes negativas desde 2000, os FIM
21.693 30.692] mantiveram, aproximadamente, o mesmo peso na

8,1% 8,4% dinamizagao da bolsa nacional.

1,2% 1,4%

Fonte: Reuters, Dathis e CMVM
(1) Os valores relativos ao primeiro trimestre de 2002 foram obtidos por extrapolagao dos dados referentes aos restantes

trimestres do ano.

(2) Refere-se apenas a acgdes e inclui o Mercado de Cotagdes Oficiais (sem o Banco Santander Central Hispano), o
Segundo Mercado e o Mercado sem Cotagdes.



4 — Enquadramento Fiscal da Industria de Gestao de Activos

4.1 — Gestao Colectiva

Rendimentos: Sao tributados por retengdo na fonte os juros de obrigacdes e de depdsitos bancarios, sobre os quais incide uma taxa de 20%,
e os dividendos de acgbes, sujeitos a taxa de 15% - excepgdo para as acgbes cotadas e adquiridas em privatizagdes
realizadas até final de 2002, tributadas a taxa de 7,5%. Os rendimentos ndo sujeitos a retengdo na fonte sdo tributados

Regime autonomamente a taxa de 25%. Os rendimentos obtidos no estrangeiro séo tributados autonomamente a taxa de 20%,

Aplicavel < tratando-se de rendimentos de titulos de divida ou rendimentos provenientes de fundos de investimento, e a taxa de 25% nos

aos Fundos restantes casos. Beneficio de crédito de imposto por dupla tributagédo internacional.

nacionais
Mais-valias: Incide uma taxa de 10% sobre o saldo de mais valias, pela transacc¢éo de valores mobiliarios adquiridos em territério portugués
ou fora dele. Beneficiam de exclusdo de tributagdo as obrigagbes e outros titulos de divida, assim como as acg¢des detidas pelo
K seu titular por periodo superior a 12 meses.
Regime @
Aplicavel aos
Fundos < Depende dos regimes fiscais do pais de origem do fundo e, eventualmente, dos paises onde os rendimentos sao realizados.
estrangeiros
FIM —

/ Residente em Portugal: Isentos de IRS se obtidos fora do ambito de uma actividade comercial, industrial ou agricola. Contudo, os
titulares podem englobar os rendimentos, caso em que o imposto retido pelo fundo tem a natureza de
imposto por conta — neste caso, os titulares tém direito a deduzir 50% dos dividendos incluidos no
rendimento obtido. Se obtidos no ambito de uma actividade comercial, industrial ou agricola por sujeito

IRS < passivo de IRS esses rendimentos ndo estéo sujeitos a retengédo na fonte, sendo pelos titulares
Regime considerados como proveitos ou ganhos e o montante retido ou devido pelo fundo assume a natureza de
Aplicavel aos < imposto por conta.
Participantes Residente no estrangeiro: N&ao sendo os rendimentos imputaveis a estabelecimento estavel situado em Portugal, estdo isentos de
N IRS.
/
Residente em Portugal: Os rendimentos proporcionados pelo fundo ndo estdo sujeitos a retengédo na fonte, sendo pelos titulares
considerados como proveitos ou ganhos e o montante do imposto devido ou retido pelo fundo assume a
IRC < .
natureza de imposto por conta.

\ Residente no estrangeiro: N&o sendo os rendimentos imputaveis a estabelecimento estavel situado em Portugal, estdo isentos de

~ IRC.



Regimes
Especiais
de FIM

-

>

{

Regime

Aplicavel <
ao Fundo

Regime
Aplicavel
ao Fundo

Regime
Aplicavel aos
Participantes

-
r

PPA: Isencgdo de IRC e Imposto Sobre Doagdes

PPR/E: Regime dos PPA
Fundos de fundos: Isentos de tributagdo nos rendimentos de fundos constituidos de acordo com a legislagdo nacional. No caso de se

{ PPA:

PPRI/E:

Fund

Mais-valias:

\

tratarem de fundos estrangeiros, a taxa de tributacdo é de 25%.
Para efeitos de IRS é dedutivel a colecta o valor aplicado em PPA até 7,5% das entregas efectuadas anualmente, com um
maximo de 199,95 euros por sujeito passivo ndo casado ou por cada um dos cOnjuges. A taxa de tributagdo é de 20% incidente
sobre 4/5 ou 2/5 dos rendimentos obtidos, respectivamente se o reembolso do plano ocorrer depois de 6 e menos de 8 anos ou

mais de 8 anos apds a sua constituigdo.

Para efeitos de IRS é dedutivel a colecta o valor aplicado em PPR/E até 25% das entregas efectuadas anualmente, com um
maximo do menor dos seguintes valores: (i) 5% do rendimento total bruto englobado ou (ii) 661,41 euros por sujeito passivo
ndo casado ou por cada um dos conjugues. A taxa de tributacdo é de 20% incidente sobre 1/5 dos rendimentos obtidos em

caso de reembolso total ou parcial (categoria E de IRS). Em caso da sua percepgao ser periddica e regular, aplica-se a
categoria H de IRS.

os de fundos:

Os rendimentos sdo isentos de IRS, quando obtidos fora de uma actividade comercial, industrial ou agricola. Caso

contrario ou em caso de IRC, ndo estédo sujeitos a retengao na fonte, contando apenas 40% do seu quantitativo

para IRS ou IRC.

(o
Rendimentos: Os rendimentos prediais liquidos de encargos de conservagéo e manutengio efectivamente suportados s&o tributados a taxa de
20%. Os outros rendimentos séo tributados de modo similar ao dos fundos de investimento mobiliario (por exemplo, os

depositarios bancarios efectuados em Portugal s&o tributados a taxa de 20%, mediante retengdo na fonte).

a taxa de 25%, que incide sobre 50% daquela diferenga (deste modo, a taxa cobrada é 12,5%).

Regime
Aplicavel aos
Participantes

"

Residente em Portugal: {

+ As aquisi¢des de bens e imoveis efectuadas para um Fll pela respectiva sociedade gestora estdo isentas de Imposto Municipal de SISA.

+ Os prédios integrados em Fll est&o isentos de Contribuigdo Autarquica.

IRS: Isentos; imposto retido ao fundo tem natureza de pagamento por conta, se rendimento englobado.

IRC: Proveito ou ganho; imposto retido ao fundo tem natureza de imposto por conta.

Residente no estrangeiro: isento (quer pessoas colectivas, quer pessoas individuais).

* Estdo isen

tas de Imposto sobre as Sucessbes e Doagbes as transmissdes de UPs em Fll até ao valor de 2.493,99 EUR.

» As operagdes sobre unidade de participagao estéo isentas de Imposto de Selo.

4.2 Gestao individual

Regime normal de IRS ou IRC aplicavel a cada tipo de activo, consoante o cliente seja pessoa individual ou colectiva.

A diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias prediais realizadas, apuradas de acordo com o Cédigo do IRS, é tributada

10





