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I. ENQUADRAMENTO

Foram recentemente aprovadas pela Assembleia da Republica alteracdes ao Decreto-Lei n.°
19/2019, de 28 de janeiro de 2019 (Decreto-Lei), o qual regula as sociedades de investimento e
gestdo imobilidria (SIGI). Para entrarem em vigor, estas alteracdes precisam ainda de ser
promulgadas pelo Presidente da Republica e publicadas no Diario da Republica.

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:

1) O objeto social;
i) As regras de composic¢éo do ativo; e
I11) As regras relativas a dispersao do capital (“free float™).

O novo regime, resultante destas alteracfes, tem o mérito de, por um lado, reforcar o seu
alinhamento com as melhores préticas internacionais existentes em torno deste veiculo de
investimento e, por outro lado, esclarecer alguns aspetos que ndo resultavam claros do regime
anterior, reforgando assim a seguranca juridica dos investidores.
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Il.  ANALISE DAS ALTERACOES
a) 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). Destaca-se que o regime inicial das SIGI 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, os rendimentos de capitais, 0s rendimentos
prediais e as mais-valias auferidas pela SIGI passam a estar expressamente excluidos de tributaco
em IRC.

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

No que respeita 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
retencdo na fonte a taxa de 28%, e que, sendo distribuidos a pessoas coletivas residentes, sdo
sujeitos a uma taxa de 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 alteracbes 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 , considerando-se, para este efeito,
como um periodo de tributacdo, o periodo decorrido entre a data da cessacéo e o final do ano civil
em que esta ocorreu. Nestes termos, cessando a aplicacdo deste regime fiscal, os rendimentos de
participacdes sociais em SIGI que sejam pagos ou colocados a disposi¢do dos respetivos acionistas
apos a data da cessacdo, bem como as mais-valias realizadas ap0s essa data, séo tributados nos
termos gerais do ou do Cddigo do IRC.
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b) Objeto social

No que concerne as regras sobre o objeto social, em linha com as melhores préaticas internacionais
na matéria, as alteracdes agora aprovadas consagraram uma nocao ampla de arrendamento. Nestes
termos, passou a prescrever-se que as SIGI tém por objeto principal a aquisicdo de direitos sobre
imoveis para arrendamento, «abrangendo formas contratuais atipicas gue incluam prestacdes

de servicos necessarias a utilizacao do imovel»-.

Salienta-se que, para efeitos da aplicacdo deste regime, a aquisicdo de direitos sobre imoéveis para
arrendamento continua a abranger, designadamente:

O desenvolvimento de projetos de construcdo e de reabilitacdo de imdveis;
A sua afetacdo a utilizacdo de loja ou espaco em centro comercial, ou utilizacdo de espago
em escritérios.

Por outro lado, passou a admitir-se expressamente a possibilidade de as SIGI deterem participagdes
em outras sociedades com sede em territorio portugués (que nao sejam SIGI), desde que preencham
cumulativamente alguns requisitos que também se aplicam as SIGI-.

Assim, através desta alteracdo as regras do objeto social das SIGI, fica clarificado que estas
entidades poderdo dispor de subsididrias, quer em territério nacional, quer noutros Estados
membros da Unido Europeia ou do Espaco Econdmico Europeu, que ndo sejam SIGI (ou REITS).
Esta alteracdo vem, assim, alargar as possibilidades das SIGI realizarem share deals (aquisi¢do de
participacOes sociais), em alternativa a asset deals (aquisi¢cdo dos ativos), com as correspondentes
consequéncias fiscais ao nivel do IMT.

Por sua vez, o regime anterior previa que as SIGI tinham como objeto social principal «a aquisi¢do de direitos de
propriedade, de direitos de superficie ou de outros direitos com conteldo equivalente sobre bens imdveis, para
arrendamento ou para outras formas de exploracdo econdmica».

(i) Tenham um objeto social equivalente ao das SIGI; (ii) a composicdo 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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c) Regras de composic¢éo do ativo

Foram atualizadas as regras relativas a composicao do ativo em consonancia com a no¢do ampla de
arrendamento agora consagrada.

Nestes termos, passa a estar previsto que o ativo da SIGI, conforme resulta da definicdo do seu
objeto, devera ser constituido maioritariamente por direitos de propriedade, direitos de superficie ou
outros direitos de contetdo equivalente sobre imdveis, para arrendamento, abrangendo formas
contratuais atipicas que incluam prestacGes de servigcos necessarias a utilizacdo do imovel. Estes
ativos devem respeitar os seguintes limites cumulativos:

O valor dos direitos sobre os bens imoveis 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 prestacbes de servicos necessarias a utilizacdo do
imovel, deve representar pelo menos 75% do valor total do ativo da SIGI.

Foi igualmente introduzida uma regra de controlo adicional do cumprimento dos requisitos de
composicao do ativo, em conformidade com a qual a administracdo da SIGI deve, pelo menos a
cada sete anos, solicitar uma avaliacdo dos respetivos ativos a realizar por auditor externo
independente registado junto da CMVM.

d) Regras relativas a dispersio do capital (“free float”)
Em linhas gerais, com o novo regime flexibilizam-se as regras de cumprimento do atual “free float”
minimo de 20% e, simultaneamente, estabelece-se um novo grau de “free float” minimo de 25% a

partir do quinto ano de admissdo das acdes da SIGI.

Assim, passa a estar previsto que as acOes representativas da totalidade do capital social das SIGI
devem cumprir os requisitos de dispersdo de agdes pelo publico e assegurar o cumprimento dos
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seguintes limites minimos de dispersdo por investidores que sejam titulares de participacfes
correspondentes a menos de 2% dos direitos de votos®:

20% a partir do final do terceiro ano civil completo apds admissdo ou selecdo para
negociacédo das acOes das SIGI numa plataforma de negociacéo; e

25% a partir do final do quinto ano civil completo ap6s admissdo ou selecdo para
negociacédo das a¢6es das SIGI numa plataforma de negociacéo.

I1l.  CONSIDERACOES FINAIS

Conforme adiantado supra, as alteracdes agora introduzidas vém melhorar e reforcar o regime das
SIGI. Por um lado, consolidam o regime nacional em consonancia com as melhores préaticas
internacionais existentes em torno destes veiculos de investimento e, por outro lado, vém clarificar
alguns aspetos que néo resultavam claros do regime original, dotando-o assim de um maior grau de
seguranca juridica para os investidores (consulte 0 Legal Alert preparado aguando da
publicacdo do regime original).

Neste ambito, revela-se particularmente importante a consagracdo expressa de que estas entidades
beneficiam do regime fiscal aplicavel aos OIC, estando, nessa medida, excluidos de tributacdo os
rendimentos de capitais, os rendimentos prediais e as mais-valias auferidas por uma SIGI. Por sua
vez, 0s respetivos acionistas sdo tributados a taxas diferenciadas (i.e., pessoas singulares residentes
— 28%; pessoas coletivas residentes — retencdo na fonte de 25%; e ndo residentes — 10%).

E ainda de salientar a alteracdo introduzida as regras relativas ao objeto social das SIGI, no sentido
de alargar a possibilidade de deterem subsidiarias (que ndo sejam SIGI), conferindo-lhes dessa
forma um maior grau de flexibilidade na constituicdo de grupos de sociedades nos quais a SIGI seja
a empresa-mae, bem como na estruturacdo dos seus investimentos, designadamente através de um
maior recurso a operagdes de “share-deal”.

Por outro lado, o regime foi consolidado de forma a permitir a utilizacdo das SIGI ndo sé para a
promocdo de investimentos em imoveis destinados a arrendamento para qualquer fim, como

Direitos de voto imputados nos termos do artigo 20.° do
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também para a afetacdo a outras formas atipicas de locacéo de bens imoveis que incluam prestacdes
de servicos necessarios a utilizagdo do imovel.

Em suma, as alteracGes agora introduzidas parecem-nos representar mais um passo importante
tendo em vista dotar os investidores de um novo veiculo que, pelas suas caracteristicas, pode gerar
novas oportunidades de investimento e de reestruturacdo dos investimentos ja realizados no
mercado imobilirio nacional.

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

Esta publicacdo é meramente informativa, ndo constituindo fonte de aconselhamento juridico nem contendo uma analise
exaustiva de todos os aspetos dos regimes a que se refere. A informacdo nela contida reporta-se a data da sua
divulgacdo, devendo os leitores procurar aconselhamento juridico antes de a aplicar em questdes ou operagdes
especificas. E vedada a reproducéo, divulgagio ou distribuicdo, parcial ou integral, do contetido desta publicagdo sem
consentimento prévio. Para mais informag@es, contacte-nos por favor através do enderego
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