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Exmo. Senhor

Secretario de Estado Adjunto e das Finangas,

A AEM - ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM
MERCADO (“AEM”) vem por este meio, ¢ apods consulta as suas associadas, pronunciar-se
sobre o Projeto de Decreto-Lei que aprova o Regime das Sociedades de Investimento e Gestdo

Imobiliaria, doravante o “Projeto”.

A. Consideracoes gerais

A AEM e as entidades emitentes suas associadas acolhem positivamente a criagdo de um regime
juridico aplicavel as Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria (“SIGI”), o qual ja se
encontrava inscrito nas preocupagdes e propostas desta Associacdo ha bastante tempo e pelo

qual congratulamos o senhor Secretario de Estado Adjunto e das Finangas, sabendo bem do



empenho que tem tido na criagdo de um regime legal especifico para os veiculos de
investimento imobiliario.

De facto, quando comparado com a realidade de um conjunto vasto de outros sistemas juridicos,
europeus ¢ de outras geografias, o acolhimento das SIGI surge, em Portugal, num momento
tardio, mas em que estes mecanismos de investimento ja se encontram totalmente consolidados,
€ com muito sucesso, nos paises que primeiro os acolheram.

Por conseguinte, julgamos que este acolhimento ¢ feito num momento ja de grande maturidade
do mercado e da industria, e de que Portugal pode beneficiar sobremaneira.

Por esta razdo, de seguida, apresentamos algumas observagdes sobre o contetdo do Projeto, por
se entender que existem desenvolvimentos e alteragdes que ainda podem ser ponderados no que
a esta matéria diz respeito, com vantagens para a economia portuguesa, designadamente ao

nivel do regime fiscal aplicavel a este tipo de sociedades.

B. Natureza e regime juridico aplicavel as SIGI

Da analise do disposto no artigo 1.°, n.° 2, e no artigo 2.°, do Projeto, a AEM conclui que as
SIGI serdo regidas pelo novo Decreto-Lei e pelas regras aplicaveis as sociedades andnimas.

Em particular, quando adquiram a qualidade de sociedades abertas, parece resultar do Projeto
que as SIGI serdo reguladas pelo disposto no Cédigo dos Valores Mobilidrios (“CVM?”), no
Codigo das Sociedades Comerciais (“CSC”) e na demais legislagdo avulsa que tenha por
destinatarias as sociedades abertas, na medida do aplicavel.

De facto, nos termos do artigo 2.°, e do artigo 6.°, n.° 4, do Projeto, as SIGI ndo sdo Organismos
de Investimento Colectivo (“OIC”), ndo lhes sendo aplicavel o RGOIC aprovado pela Lei n.°
16/2015, de 24 de Fevereiro, e republicado pelo Decreto-Lei n.° 56/2018, de 9 de Julho.

Em termos substantivos, esta op¢do ndo s6 ndo merece reparo como se afigura louvavel na
medida em que permite estabelecer um regime mais agil e mais adaptado a realidade europeia e
as necessidades do mercado nacional.

Porém, como melhor se explica adiante, podem resultar daqui preocupagdes, sobretudo de
natureza fiscal, quanto a compatibilizacdo da natureza juridica acima indiciada com os
dispositivos tributarios em vigor.

Por isso, a AEM recomenda que o diploma a publicar defina com mais clareza e, portanto, sem

margem para equivocos, por exemplo através da adigdo de uma nova alinea ao n.° 2 do artigo



1.°, que o regime substantivo das SIGI ¢ exclusivamente o que resultar do novo Decreto-Lei a

publicar e das regras aplicaveis as sociedades anonimas ¢ as sociedades abertas.

C. Regime fiscal aplicavel as SIGI

Por outro lado, o Projeto ndo prevé expressamente qual o regime fiscal aplicavel as SIGI, nem
diretamente, nem por remissao.

Ora, ainda que possam imaginar-se, ¢ compreender, as razdes para tal opcao, julgamos util que
o diploma a publicar esclareca qual o regime fiscal em concreto aplicavel as SIGI, no sentido de
evitar futuros equivocos ou controvérsias ¢ de forma a assegurar a certeza e a seguranga
juridicas indispensaveis ao sucesso da adesdo as SIGI no ordenamento juridico nacional e,

consequentemente, dos efeitos positivos esperados para a economia nacional.

Repare-se que, atenta a remissdo genérica operada pelo artigo 2.° do Projeto para as regras
aplicaveis as sociedades anonimas, poderia chegar-se a conclusdo que as SIGI devera ser
aplicavel o regime fiscal geral das sociedades anonimas, designadamente em matéria de IRC,
IMT, IMI, IS, derrama municipal e derrama estadual, solugdo que, contudo, parece contrariar
claramente as tendéncias europeias no que respeita a este tipo de veiculos de investimento
imobiliario.
Numa outra interpretacdo, admite-se que o Projeto, ao qualificar as SIGI como sociedades de
investimento imobiliario (SII), tenha como intengdo estender as SIGI o regime fiscal das SII.
Esta possivel solucdo, porém, deve merecer uma analise cuidada no sentido de evitar efeitos que
se julgam indesejados.
De facto, as SII encontram-se sujeitas ao regime fiscal consagrado no artigo 22.° do Estatuto dos
Beneficios Fiscais (o qual, recorde-se, tem, como epigrafe, “Organismos de Investimento
Coletivo™).
Assim, na hipdtese de se pretender aplicar o mesmo regime fiscal as SIGI, estas sociedades
ficariam sujeitas a IRC nos mesmos termos e condigdes que os demais sujeitos passivos, com as
seguintes especificidades:
a) Exclusdo de tributacdo dos rendimentos de capitais, rendimentos prediais e mais valias
mobiliarias e imobiliarias, tais como definidos nos artigos 5.° 8.° ¢ 10.° do Codigo do IRS,
salvo se forem provenientes de entidade com sede ou domicilio em territorio constante da

lista de paraisos fiscais aprovada pelo Ministro das Finangas;



b) Exclusdo do direito a dedugdo dos gastos relativos aos rendimentos referidos no ponto a);
¢) Exclusdo do direito a dedugdo dos gastos listados no artigo 23.°-A do Cddigo do IRC;

d) Exclusdo de tributacao e de dedugdo de rendimentos e gastos relativos a comissdes de
gestdo e outras comissdes que revertam a favor de organismos de investimento coletivo.
Adicionalmente, as SIGI ficariam sujeitas a aplicagdo, com as necessarias adaptacoes, das taxas
de tributacdo autonoma previstas no artigo 88.° do Coédigo do IRC, bem como as obrigacdes

acessorias previstas nos artigos 117.°a 123.°, 125.° ¢ 128.° a 130.° do Cddigo do IRC.

E, ademais, as SIGI ficariam ainda sujeitas ao pagamento de IMI e de IMT, bem como de IS, a
taxa de 0,0125%, a pagar trimestralmente, sobre o valor liquido global correspondente a média
dos valores comunicados a CMVM no ultimo dia de cada més do trimestre, com exce¢do do

valor correspondente aos ativos relativos a ativos noutros OIC sujeitos ao mesmo regime fiscal.

O acima exposto evidencia a elevada carga fiscal e as extensas obrigagcdes acessoOrias que
recairiam sobre as SIGI, caso lhes fosse aplicavel, sem mais, o regime fiscal das SII,
circunstancia que, naturalmente, tornando o mercado portugu€s muito pouco atrativo,
prejudicaria os objetivos virtuosos que se pretende alcangar com o novo regime.

Assim, atentas as consideracdes acabadas de apresentar, a AEM considera essencial que as SIGI
seja aplicado um regime fiscal proprio, equivalente por exemplo ao regime de transparéncia
fiscal das SOCIMI (Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria) espanholas,
relevando como principal caracteristica a eliminagdo da tributagdo direta da sociedade e a
transferéncia dessa tributacdo para a esfera do investidor, como acontece em Espanha ja desde
2013.

Na verdade, as SIGI correspondem a REITs (Real Estate Investment Trusts), os quais sio
organismos de investimento imobiliarios com a obrigagdo de distribuicdo de uma elevada
percentagem de lucros e o dever de proceder a admissdo em mercado das participagdes sociais
correspondentes.

Ora, o comum nos outros ordenamentos juridicos em que os REITs foram consagrados € que os
mesmos estejam associados a um regime fiscal mais favoravel (cfr., por exemplo, o estudo
“EPRA Global - REIT Survey 2017 - A comparison of the major REIT regimes around the
world”).

A titulo de exemplo, pode referir-se, nomeadamente, o ja mencionado caso espanhol das
SOCIMI, cujo objeto social é a aquisicdo, promogdo e reabilitagdo de imoveis para

arrendamento, e cujo regime vem acompanhado de diversos beneficios fiscais.



Face ao exposto, a AEM considera que o regime fiscal aplicavel as SIGI devera contemplar,

pelo menos:

a) Um regime de neutralidade fiscal na conversdo de sociedades anonimas e OIC’s em SIGI
bem como nas operagdes de conversdo em SIGI que resultem da fusdo de diferentes
entidades (sociedades andnimas e/ou OIC’s);

b) A isengdo de pagamento do IMT e do IS na aquisi¢do de imoveis pelas SIGI;

c¢) Um regime de IMI mais favoravel para as SIGI em comparacdo com o regime de IMT

aplicavel a generalidade das sociedades.

Este desiderato parece poder ser facilmente alcangado, por exemplo, através da remissdo
expressa, no novo diploma legal, para o referido regime fiscal, com indicagdo das isengdes e
outras devidas adaptacdes a aplicar, de forma a evitar qualquer divida interpretativa
relativamente a aplicacdo do respetivo regime.

Uma solugdo alternativa, mas que, na nossa opinido, perderia em clareza, previsibilidade e
seguranca juridica, poderia passar pela confirmagdo da interpretacdo acabada de defender
através de Circular emitida pela Autoridade Tributaria, sempre com o mesmo objetivo de tornar

inequivoco o regime fiscal aplicavel.

D. Transformaciao dos OIC em SIGI

A AEM entende que a faculdade de conversdo de OIC sob a forma societaria em SIGI, prevista
no artigo 6.° do Projeto, deve ser alargada aos OIC e aos organismos de investimento alternativo
sem personalidade juridica, sob forma contratual (fundos de investimento), ainda que
subordinada a deliberagdo da assembleia de participantes em termos equivalentes aos aplicaveis
aos OIC sob a forma societaria, na medida em que ndo se identifica razdo para a existéncia,
nesta matéria, de uma discriminagdo negativa, sem fundamento plausivel, que retire liberdade
na adogdo do novo modelo aquele formato (o qual, para mais, corresponde a forma

maioritariamente presente no nosso mercado).

E. Limites da composi¢do do ativo das SIGI

Nos termos do disposto no artigo 8.°, n.° 1, do Projeto, o ativo das SIGI deve ser constituido,

maioritariamente, por direitos de propriedade, direitos de superficie ou outros direitos de



conteido equivalente sobre imodveis, para arrendamento ou para outras formas de exploracao
economica.

Neste ponto, a AEM recomenda que a composi¢do dos ativos das SIGI admita igualmente a
aquisicao de unidades de participacdo de fundos imobilidrios nacionais e registados em outros

Estados Membros da Unido Europeia e do Espago Econdmico Europeu.

F. Prazo para admissido das acdoes das SIGI a negociacio

Nos termos do artigo 9.° n.° 1, do Projecto, as SIGI dispdem de um prazo maximo de 6 meses
para fazerem admitir as suas agdes a negociacdo em mercado regulamentado ou selecionadas
para negociacdo em sistema de negociagdo multilateral, situados ou a funcionar em Estado
Membro da Unido Europeia ou do Espago Econémico Europeu.

A referida contagem do prazo de 6 meses € feita a partir do registo comercial da constitui¢do da
SIGI ou da data de producdo de efeitos prevista na deliberacao de conversao.

A AEM entende que o prazo suprarreferido ¢ manifestamente insuficiente, pelo que deve ser
aumentado, pelo menos, para o dobro.

De facto, a observacdo atenta do mercado e dos processos de admissdo mostra que um prazo de
seis meses para efeitos da preparacdo da admissdo a negociagdo ¢ demasiado exiguo, ndo se
afigurando possivel que, em periodo tdo curto, as entidades consigam cumprir todos os
procedimentos e acautelar a verificacdo dos requisitos de admissdo e eventual oferta publica,
concluindo, com sucesso, a respetiva admissdo, e isto para ja ndo mencionar a questdo sempre
presente das condi¢des de mercado, mais ou menos atrativas, num determinado momento.

O quadro normativo recente, com a consagragdo do regime das SIMFE — Sociedades de
Investimento Mobiliario para Fomento da Economia (cfr. o Decreto-Lei n.° 77/2017, de 30 de
Junho) oferece um paralelo que parece razoavel aplicar, também, ao regime que agora se
pretende introduzir, ali se prevendo um prazo de um ano.

Adicionalmente, a AEM entende que a consequéncia associada ao incumprimento pelas SIGI,
da obrigacdo de, no prazo suprarreferido, fazerem admitir as suas a¢des a negociagdo, a qual
consiste na perda da qualidade de SIGI, prevista no artigo 11.°, n.° 1, alinea b), do Projeto, ¢
manifestamente desproporcional e deve ser substituida por consequéncia menos gravosa, mais

adequada e equilibrada.



G. Percentagem de dispersao

Nos termos do disposto no artigo 9.° n.° 2, do projeto de Decreto-Lei, a partir do momento da
admissdo ou selecdo para negociagdo das acdes da SIGI numa das plataformas de negociacdo
elegiveis, e sem prejuizo dos requisitos de dispersdo de agdes pelo publico aplicaveis em cada
plataforma de negociagdo, uma percentagem ndo inferior a 20% das acdes representativas do
capital social da SIGI deve estar dispersa por investidores que sejam titulares de uma
participacdo inferior a 2% dos direitos de voto correspondentes ao capital social que, nos termos
do artigo 20.° do CVM, lhes sejam imputaveis.

A AEM entende que o quadro legal e regulamentar em vigor ja prevé os mecanisSmos
necessarios e perfeitamente idoneos para garantir o cumprimento dos requisitos de dispersdo
inerentes a admissdo em mercado, ndo existindo necessidade de impor requisitos adicionais ou
alternativos de dispersdo, os quais, alids, no Projeto em aprego, vao para além do estabelecido
no mencionado quadro vigente.

Assim, em qualquer caso, deverdo ser eliminadas as percentagens de dispersdo e de
concentracdo de capital obrigatorias nos primeiros anos de negociagdo, estabelecendo-se um
regime transitorio de, pelo menos, 3 anos, para dispersdo, ainda que com ponderagdo de motivos
justificados para além desse prazo.

E, em qualquer caso também, mas sem prescindir do que antes se disse quanto a desnecessidade
de requisitos adicionais de dispersdo, a AEM entende que a percentagem de concentragdo de 2%
sempre seria excessivamente baixa, devendo estabelecer-se patamares mais elevados (no
minimo, 10%) e admitir-se a deteng¢do de qualquer percentagem superior a esta ainda que sem
contagem de votos acima do limiar maximo.

Qualquer outra solucdo, similar a atualmente constante do Projeto, estamos certos, seria
suscetivel de prejudicar significativamente o sucesso do mecanismo que se pretende introduzir,
devendo notar-se que, numa analise comparativa, por exemplo, o regime vigente em Espanha
ndo inclui qualquer requisito de dispersdo adicional, o qual também ndo vigora noutros

ordenamentos congéneres.

Sem outro assunto de momento e agradecendo antecipadamente a melhor atengao de V. Exa. em
relacdo ao acima exposto, a AEM permanece ao inteiro dispor de V. Exa. para o esclarecimento

de qualquer davida ou questdo suscitadas pela presente resposta, bem como para continuar a



cooperar com o Ministério das Finangas em todas as matérias em que tal seja considerado

pertinente.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela AEM,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo



