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LEGAL ALERT

SOCIEDADES DE INVESTIMENTO E GESTAO
IMOBILIARIA (SIGI)

DECRETO-LEI N.° 19/2019

A. ASSIGI

O Decreto-Lel n.° 19/2019, de 28 de janeiro de 2019 (Decreto-Lei), que entrou em vigor no dia 1 de
fevereiro de 2019, veio criar e regulamentar, no ordenamento juridico portugués, as sociedades de
investimento e gestdo imobiliaria (SIGI), seguindo de perto a tendéncia verificada no mercado
europeu que acolheu, nos ultimos anos, os chamados Real Estate Investment Trusts (comummente,
REIT).

Recentemente, este regime foi objeto de alteragdes, aprovadas pela Assembleia da Republica. Para
entrarem em vigor, estas alterac6es precisam ainda de ser promulgadas pelo Presidente da Republica

e publicadas no Diario da Republica.

Através destas alteracdes, e em primeiro lugar, foi aprovado o regime fiscal aplicavel as SIGI, o qual
ndo constava do regime anterior.

As restantes alteracdes ao regime das SIGI incidiram essencialmente sobre:
) O objeto social;

i) As regras de composigéo do ativo; e
iii) As regras relativas a dispersao do capital (“free float”).
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O novo regime, resultante destas alteracGes, tem o mérito de, por um lado, reforcar o seu alinhamento
com as melhores experiéncias internacionais existentes em torno deste veiculo de investimento e, por
outro lado, esclarecer alguns aspetos que ndo resultavam claros do regime anterior, reforcando assim
a seguranca juridica dos investidores.

A presente nota pretende fazer uma breve resenha das principais caracteristicas que uma SIGI devera
revestir de acordo com o Decreto-Lei ja alterado pela Assembleia da Republica, que se encontra
pendente de formalizacdo e publicacdo em Diario da Republica, enunciando igualmente o0s
procedimentos a ter em consideracdo na transformacéo de sociedades ou organismos de investimento
coletivo pré-existentes em SIGI.

B. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DAS SIGI

As SIGI sdo regidas pelo Decreto-Lei e pelas disposi¢Bes legais gerais aplicaveis as sociedades
anonimas, isto significando que, em tudo quanto néo for especificamente regulado naquele diploma,
sera aplicavel o na parte respeitante as sociedades anénimas-.

As principais especificidades do novo regime legal das SIGI podem agrupar-se nas seguintes
categorias:

Estrutura e requisitos societarios;

Distribuicdo de rendimentos;

Admissao a negociacao e grau de dispersao;
Composicdo do ativo e limites ao endividamento;
Perda da qualidade de SIGI; e

Regime fiscal aplicavel as SIGI.
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Vide artigo 2.°, n.° 1, do Decreto-Lei. Refira-se também que, nos termos dos n.% 2 e 3 do mesmo artigo, caso adquiram
a qualidade de sociedades abertas, as SIGI regem-se igualmente pelas disposi¢des legais aplicaveis. Mais ainda, as
participacGes detidas por instituicdes de crédito em SIGI, aplica-se o disposto nos n.% 1, 2 e 4 do artigo 101.° do Regime
Geral das Institui¢des de Crédito e Sociedades Financeiras (relativo as relagdes das participacdes com o capital das
sociedades participadas).
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1. Estrutura e requisitos societarios

Para a qualificacdo como SIGI é necessario que a sociedade comercial (com sede e direcdo efetiva
em Portugal) seja uma sociedade anonima e que adote o modelo de fiscalizacdo correspondente a
um conselho fiscal e a um revisor oficial de contas (ou uma sociedade de revisores oficiais de contas
que ndo seja membro daquele 6rgdo)-. A SIGI deve ainda ter um capital social subscrito e realizado
no montante minimo de € 5.000.000,00 e adotar, na sua firma, a mencdo “Sociedade de Investimento
e Gestdo Imobiliaria, S.A.” ou “SIGI, S.A.™.

Adicionalmente, a SIGI terd como seu objeto social principal:

A aquisicao de direitos de propriedade, de direitos de superficie ou de outros direitos com
contetdo equivalente sobre bens imdveis, para arrendamento, abrangendo formas
contratuais atipicas que incluam prestacdes de servigos necessarias a utilizacdo do
imovel”;

A aquisicao de participaces em outras SIGI, ou em sociedades com sede em territorio
portugués ou noutro Estado Membro da Unido Europeia ou do Espaco Econdmico
Europeu que esteja vinculado a cooperacdo administrativa no dominio da fiscalidade
equivalente a estabelecida no &mbito da Unido Europeia que preencham cumulativamente
determinados requisitos que também se aplicam as SIGI”;

A aquisicdo de participacOes (acdes ou unidades de participacdo) em (a) organismos de
investimento imobiliario constituidos ao abrigo do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo e por este regidos, cuja politica de distribuicdo de rendimentos seja
similar a estabelecida para as SIGI; e (b) fundos de investimento imobiliario para
arrendamento habitacional e de sociedades de investimento imobiliario para arrendamento

Vide artigo 413.%, n.° 1, alinea b), do Cddigo das Sociedades Comerciais.

Vide artigo 3.° do Decreto-Lei.

Vide artigo 7.° do Decreto-Lei.

Para estes efeitos, a aquisicao de direitos sobre imdveis para arrendamento compreende, entre outros, o desenvolvimento
de projetos de construcao e de reabilitacdo de imoveis e a utilizagdo de loja, ou espaco em centro comercial, ou utilizacdo
de espaco em escritérios (vide artigo 7.°, n.° 2, do Decreto-Lei).

(i) Tenham um objeto social equivalente ao das SIGI; (ii) a composic¢do do seu ativo respeite os limites de endividamento
previstos no Decreto-Lei; (iii) tenham o capital social integralmente representado por a¢cdes nominativas; e (iv) estejam
sujeitas a um regime de distribuicdo de rendimentos similar ao previsto no Decreto-Lei.
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habitacional regulados pelo artigo 102.° da Lei n.° 64-A/2008, de 31 de dezembro, cuja
politica de rendimentos seja similar a estabelecida para as SIGI.

Na prossecucdo da sua atividade, as SIGI podem prosseguir diretamente a gestdo ou a exploragédo
econOdmica dos imdveis sobre os quais tenham adquirido algum dos direitos referidos em (i) acima,
ou contratar servicos de terceiros para proceder a gestdo ou a exploracdo econdémica desses imoveis.
Ja no que respeita a sua constituicdo ab initio, a SIGI pode ser constituida com ou sem apelo a
subscricdo publica, sendo que, no primeiro caso, deverdo ser observadas as disposi¢Oes dos
artigos 79.° a 283.° do Codigo das Sociedades Comerciais, com as especificidades previstas no
Decreto-Lei’.

2. Distribuicéo de rendimentos

O Decreto-Lei estabelece igualmente regras relativas a distribuicdo de rendimentos por parte das
SIGI®. Por um lado, estabelece que as SIGI devem distribuir rendimentos no prazo de nove meses
apos o encerramento de cada exercicio, e, por outro, estabelece que devem distribuir (i) pelo menos
90% dos lucros do exercicio que resultem do pagamento de dividendos e rendimentos de acdes
ou de unidades de participacdo distribuidos pelas entidades nas quais detenha participagéo e (ii)
pelo menos 75% dos restantes lucros do exercicio distribuiveis nos termos do Codigo das
Sociedades Comerciais.

O regime contém uma outra importante limitacao, referindo que pelo menos 75% do produto liquido
da alienacdo de ativos afetos a prossecucdo do objeto principal da SIGI deve ser objeto de
reinvestimento em outros ativos destinados a prossecucdo de tal objeto no prazo maximo de trés
anos a contar da referida alienagéo.

E que sdo, de modo geral: (i) a proibicéo de diferimento de realiza¢do de quaisquer entradas; (ii) aimediata alienabilidade
das acdes a subscrever pelos promotores; (iii) a proibicdo de atribuicdo de qualquer vantagem aos promotores; (iv) a
independéncia da constituicdo da SIGI da realiza¢do de uma assembleia constitutiva, sendo os membros dos 6rgéos sociais
designados no contrato de sociedade; (v) a apresentacdo do pedido de conversao do registo em definitivo apos a subscri¢do
de todas as acBes (com algumas excecles), ndo dependendo da entrega de ata de assembleia constitutiva; e (vi) a
impossibilidade de a deliberacdo da constituicdo da SIGI ser anulada a requerimento do subscritor que ndo as tenha
aprovado (vide artigo 4.° do Decreto-Lei).

Artigo 10.° do Decreto-Lei.
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Por fim, é de referir que a reserva legal das SIGI nédo pode exceder 20% do respetivo capital
social, ndo sendo permitida a constituicdo de outras reservas indisponiveis.

3. Admissdo a negociacao e grau de dispersao

Uma das principais caracteristicas do regime estabelecido no Decreto-Lei é a da que as a¢Bes das
SIGI devem, obrigatoriamente, ser admitidas a negociacdo’ em mercado regulamentado ou
selecionadas para negociacdo em sistema de negociacao multilateral no prazo de um ano a contar
do registo comercial da respetiva constitui¢do ou da data de producéo de efeitos de transformacéo.

O Decreto-Lei prevé ainda que, sem prejuizo das regras de cada plataforma, as seguintes percentagens
minimas das acdes representativas do capital social das SIGI devem estar dispersas por investidores
que sejam titulares de participacdes correspondentes a menos de 2% dos direitos de voto
imputados nos termos do artigo 20.° do Codigo dos Valores Mobiliarios:
() 20% a partir do final do terceiro ano civil completo apds admissdo ou selecdo para
negociacédo das ac¢6es das SIGI numa das plataformas de negociacéo; e
(i)  25% a partir do final do quinto ano civil completo ap6s admissdo ou sele¢do para
negociacédo das acOes das SIGI numa das plataformas de negociagéo.

Com o objetivo de simplificar o preenchimento deste requisito, o Decreto-Lei vem aligeirar o regime
atualmente previsto para a admissdo a negociacdo em mercado regulamentado, declarando
inaplicavel a admissdo a negociacdo das acdes emitidas pelas SIGI o disposto no artigo 228.° do
Cadigo dos Valores Mobiliarios, que contém os requisitos minimos de atividade prévia a admissao
que um emitente de valores mobiliarios a negociar em mercado regulamentado deve, em regra,
satisfazer.

No mesmo sentido de simplificacdo do preenchimento deste requisito, note-se que o facto de o regime
permitir a admissdo a negociacdo das acdes das SIGI em mercado ndo regulamentado torna o
procedimento da sua criacdo menos oneroso e mais facilitado do que no caso de admissao das agdes
somente em mercado regulamentado, na medida em gque — nos casos em que ndo haja lugar a oferta

Artigo 9.° do Decreto-Lei.
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publica das a¢bes da SIGI — a admissao nesses mercados ndo depende da publicacdo de um prospeto
aprovado pela CMVM'. Adicionalmente, essas plataformas de negociacdo regem-se por deveres e
requisitos genericamente mais simplificados e menos rigidos, o mesmo se aplicando no que
respeita, por exemplo, as fees a pagar no contexto da admissdo a negociacdo das acdes e sua
manutengdo em mercado.

Ademais, note-se que 0 minimo de capital social e de dispersao exigido pelo Decreto-Lei permite
o preenchimento de requisitos de free float para a admissdo a negociacdo em qualquer um dos
mercados (regulamentado e ndo regulamentado) da Euronext Lisbon.

Veja-se abaixo uma representacdo simplificada das comiss@es iniciais e anuais a pagar em cada um
dos mercados (regulamentado e ndo regulamentado)**:

Mercado Comissédo de Admissao Inicial Normal Comisséo Anual

Euronext Access™ Comissdo fixa de 5000 EUR acrescida de 2940 EUR.
uma comissdo variavel de 0,125% por
EUR de capitalizacdo de mercado, com
um maximo potencial de 300 000 EUR.

Euronext Growth'® (ou Euronext'®) Comisséo fixa de 10 000 EUR acrescida Dependente do numero de
de uma comissdo variavel dependente do valores mobiliarios admitidos e
namero de valores mobiliarios admitidos da capitalizacdo de mercado, com
e da capitalizagdo de mercado™. um maximo potencial de

55 000 EUR.

10F apenas exigida a preparagdo de um “documento informativo”, de preparagio e profundidade significativamente mais
reduzidas do que aquelas exigidas a um prospeto aprovado pela CMVM para efeitos de oferta pablica e/ou admissao a
negociagdo em mercado regulamentado.

' Precério integral disponivel em https://www.euronext.com/pt-pt/cotacaos/processo-de-admissao/comissoes-de-
admissao-a-cotacao.

2 Mercado ndo regulamentado.

3 Mercado regulamentado.

4 Em qualquer caso, com um limite maximo absoluto de 2 000 000 EUR.
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4. Composicao do ativo e limites ao endividamento

O Decreto-Lei estabelece ainda requisitos referentes a composicdo dos ativos das SIGI e limites ao
respetivo endividamento

Assim, o ativo da SIGI, conforme resulta da definicdo do seu objeto, deverd ser constituido
maioritariamente por direitos de propriedade, direitos de superficie ou outros direitos de conteudo
equivalente sobre imdveis, para arrendamento, abrangendo formas contratuais atipicas que incluam
prestacdes de servigos necessérias a utilizacdo do imdvel. Estes ativos devem ainda respeitar 0s
seguintes limites cumulativos:

O valor dos direitos sobre os bens imdveis e participacdes deve representar pelo menos
80% do valor do ativo da SIGI; e

O valor dos direitos sobre bens imoveis objeto de arrendamento, abrangendo formas
contratuais atipicas que incluam prestacdes de servicos necessarias a utilizacdo do imovel,
deve representar pelo menos 75% do valor total do ativo da SIGI.

No entanto, o regime refere que s6 é necessario que 0s requisitos de composicao de ativo acima
referidos se verifiquem a todo o tempo a partir do segundo ano apods a constituicdo da SIGI,
devendo, ainda assim, cada um dos direitos e das participac@es ser detido durante pelo menos trés
anos apods a sua aquisicao.

Ja no que respeita ao endividamento, o Decreto-Lei estabelece que o mesmo ndo pode
corresponder, a todo o tempo, a mais de 60% do valor do ativo total da SIGI.

Consideram-se imoveis os prédios rusticos, incluindo para uso silvicola, os prédios urbanos, as
fracbes autonomas de prédios urbanos e os terrenos que venha a ser qualificados como prédios
urbanos ou fragdes autonomas de prédios urbanos no prazo de trés anos apos a sua aquisi¢ao.

Importa ainda referir que para efeitos de (i) supra € considerado apenas um imaovel o conjunto das
fracGes autdbnomas de um edificio em regime de propriedade horizontal e o conjunto de edificios

Vide artigo 8.° do Decreto-Lei.
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contiguos funcionalmente ligados entre si pela existéncia de partes comuns afetas ao uso de todas ou
algumas unidades ou fragcdes que os compdem.

O valor dos direitos dos imoveis sera apenas tido em consideracdo para efeitos deste regime caso 0s
imdveis estejam livres de dnus ou encargos que dificultem a sua alienagdo, com exce¢do das garantias
constituidas para obtencdo de financiamento para a sua aquisi¢do, construcao ou reabilitacao.

A administracdo da SIGI devera solicitar uma avaliacdo dos respetivos ativos, a realizar por auditor
externo independente registado junto da CMVM, em cada periodo de 7 anos.

5. Perda da qualidade de SIGI
Nos termos do Decreto-Lei, perdem a qualidade de SIGI-° as sociedades que:

Deixem de cumprir os requisitos relativos ao tipo de sociedade, modelo de fiscalizacédo, objeto
social ou minimo de capital social,

Incumpram a obrigacdo de requerer a admissdo a negociagdo das respetivas acées nos termos
acima descritos com a antecedéncia necessaria para 0 cumprimento atempado do requisito de
admissdo (um ano apos o registo);

Deixem, durante um periodo superior a seis meses, de preencher o0s requisitos de dispersao
acima referidos;

Incumpram “simultaneamente”, por mais de seis meses, os requisitos de composicao do ativo
acima referidos;

Incumpram, durante dois exercicios sociais consecutivos ou interpolados durante um periodo
correspondente a cinco exercicios sociais, pelo menos um dos requisitos de composicao do
ativo acima referidos;

Incumpram a obrigacdo de deter os direitos sobre imoveis e as participacdes pelo periodo
minimo de trés anos apos a sua aquisicao; e

Incumpram o limite de endividamento acima referido.

Vide artigo 11.° do Decreto-Lei.
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O 6rgédo de administracdo da SIGI ou, perante a sua inércia, o 6rgdo de fiscalizacdo, comunica a
entidade gestora do mercado regulamentado ou sistema de negociacdo multilateral onde se encontrem
admitidas as acdes, bem como a Autoridade Tributaria e Aduaneira, a verificacdo de qualquer um dos
factos referidos acima assim que deles tenha conhecimento, considerando-se que a sociedade perde a
qualidade de SIGI no momento da ocorréncia de qualquer das situagdes elencadas acima.

Note-se igualmente que a perda da qualidade de SIGI (i) impede que a mesma sociedade volte a
adquirir a qualidade de SIGI nos trés anos seguintes, (ii) ndo prejudica a manutencédo da
natureza de sociedade aberta por parte da sociedade que a tenha adquirido e (iii) gera
responsabilidade dos membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo perante os acionistas
pelos danos que diretamente lhes causarem em virtude da perda da sua qualidade.

6. Regime fiscal aplicavel as SIGI

Foi expressamente consagrado que o regime fiscal das SIGI é o regime fiscal aplicavel aos
Organismos de Investimento Coletivo, previsto nos artigos 22.° e 22.°-A do

(EBF). Sublinha-se que o regime inicialmente publicado no Decreto-Lei ndo incluia o
respetivo regime fiscal, uma vez que tinha sido aprovado por decreto-lei e 0 Governo ndo possuia
autorizacdo legislativa do Parlamento para legislar em matéria fiscal. O parlamento vem agora
colmatar uma das principais vulnerabilidades do regime inicial das SIGI.

Com a alteracdo agora aprovada pelo Parlamento, conforme adiantado supra, os rendimentos de
capitais, os rendimentos prediais e as mais-valias auferidas pela SIGI passam a estar expressamente
excluidos de tributacao

O regime fiscal prevé, no entanto, que os rendimentos resultantes da alienagdo onerosa de direitos
reais sobre bens imdveis, s6 poderdo beneficiar da exclusdo de tributacdo se tiverem sido detidos pela
SIGI durante pelo menos trés anos.

No que concerne aos acionistas, o regime fiscal passa a consagrar que os rendimentos distribuidos
por uma SIGI a pessoas singulares residentes em territorio portugués estardo sujeitos a uma retencao
na fonte a taxa de 28%, e que sendo distribuidos a pessoas coletivas residentes sdo sujeitos a uma
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taxa retencdo de 25%. Ja no que concerne a acionistas ndo residentes, 0s mesmos serdo tributados a
uma taxa reduzida de apenas 10%.

Por outro lado, de acordo com as alteracGes agora aprovadas, quando uma entidade perder a qualidade
de SIGI deixa de poder beneficiar deste regime fiscal. Neste caso, o lucro tributavel passa a ser
apurado e tributado nos termos gerais do Cédigo do IRC, considerando-se, para este efeito, como um
periodo de tributacdo, o periodo decorrido entre a data da cessacdo e o final do ano civil em que esta
ocorreu.

Nestes termos, cessando a aplicacdo deste regime fiscal, os rendimentos de participag0es sociais em
SIGI que sejam pagos ou colocados a disposicdo dos respetivos acionistas apds a data da cessacao,
bem como as mais-valias realizadas ap0s essa data, sdo tributados nos termos gerais do

ou do

C. TRANSFORMACAO DE SOCIEDADES EXISTENTES EM SIGI
1. Conversao de sociedades anonimas em SIGI

Em caso de inexisténcia de qualquer obstaculo ao cumprimento dos requisitos acima descritos e
constantes do Decreto-Lei, uma sociedade andnima ja constituida pode, mediante deliberacédo da
assembleia geral de acionistas’ tomada pela maioria de votos exigida para deliberar a alteracdo do
contrato de sociedade, converter-se em SIGI

Esta conversdo produz efeitos no primeiro dia do periodo de tributacdo apds a data do registo
das alteraces ao contrato de sociedade, ndo se aplicando as disposicGes relativas a distribuicdo de
rendimentos as reservas e resultados transitados da sociedade convertida em SIGI existentes a data
de registo das referidas alteracoes.

A qual delibera, igualmente, as alteragdes ao contrato de sociedade necessarias ao cumprimento dos requisitos do
Decreto-Lei.
Artigo 5.° do Decreto-Lei.
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Mais ainda, e com o propésito de facilitar as reestruturagdes societarias dos grupos que pretendam
adotar estas figuras no seu business plan, o Decreto-Lei vem especificamente referir que o ramo de
atividade que integre um ou mais ativos a que se refere o objeto social das SIGI é considerado
uma unidade econdmica para efeitos de cisées simples

Pela simplicidade do procedimento, o processo de converséo de sociedades an6nimas existentes para
SIGI é marcadamente célere, dependendo essencialmente das formalidades de reunido da assembleia
geral e do registo junto da Conservatoria do Registo Comercial.

2. Conversao de organismos de investimento coletivo imobiliario em SIGI

Na mesma linha, também os organismos de investimentos coletivo imobilidrio sob a forma
societaria constituidos ao abrigo do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo podem
converter-se, mediante deliberacdo da assembleia geral tomada por maioria de votos correspondente
a 90% do capital social, em SIGI

Ap0s a deliberacao e respetiva alteracdo do contrato de sociedade, estes documentos sdo enviados a
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliérios, sendo a primeira imediatamente divulgada no
sistema de divulgacdo de informacdo daquela Comissdo, e, caso exista, no sitio na internet do
organismo de investimento coletivo ou da entidade responsavel pela gestao.

Note-se igualmente que a conversao produz efeitos na data estabelecida na respetiva deliberacéo
(sem prejuizo do direito de exoneracdo dos acionistas que tenham votado contra a conversao“) e
determina a caducidade da autorizacdo do organismo de investimento coletivo.

Vide artigo 124.°, n.° 1, alinea b), do Cddigo das Sociedades Comerciais.

Vide artigo 6.° do Decreto-Lei.

Os acionistas que tenham votado contra a deliberacdo da conversdo tém o direito de se exonerar do organismo de
investimento coletivo sujeito a conversdo, sem custos, através do exercicio do direito de resgate de a¢Bes ou, quando
decidido pela entidade responsavel pela gestdo, através da aquisi¢do das agdes em causa ao organismo de investimento
coletivo, por si ou por terceiro, devendo, para o efeito, comunica-lo por escrito a entidade responsavel pela gestdo no
prazo de 15 dias ap6s a divulgacdo da deliberacdo da conversdo. Para efeitos do pagamento da contrapartida da
exoneracao, é atendido o valor das acGes a data de producdo de efeitos da conversdo confirmado por parecer do auditor
do organismo de investimento coletivo sujeito a conversdo. A liquidagdo financeira do resgate ou da aquisi¢do das acdes
ocorre no prazo de 60 dias apds a producao de efeitos da converséo.
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Em face do exposto, resulta que a ado¢do do novo regime evidencia e enfatiza a conveniéncia e a
facilidade da constituicdo/transformagdo das/em SIGI, instrumentos que poderdo assumir
rapidamente uma grande relevancia no mercado imobiliario portugués.

A equipa multidisciplinar da Morais Leitdo estd ao dispor para o esclarecimento de qualquer duvida
especifica ou apoio relativamente ao tema exposto.

Jodo Torraes Valente [+ info]
Filipa Arantes Pedroso [+ info]
Eduardo Paulino [+ info]
Paulo Nuncio [+ info]
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