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«lt ain’t what you don’t know
that gets you into trouble.
It’s what you know for sure

that just ain’t so.»

Mark Twain
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Resumo

As reformas introduzidas em 2015 aos Organismos de Investimento Coletivo (OIC) quer ao
nivel fiscal quer ao nivel juridico, bem como a recente introdugdo, em 2019, do regime das
Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliéria (SIGI), prometem dinamizar o mercado de
investimento imobiliario tornando-o acessivel aos pequenos investidores. Tais regimes tém
também o objetivo de promover a oferta de imobiliario residencial acessivel bem como, um
aumento da atratividade e competitividade do sistema fiscal portugués e incentivar o

investimento direto estrangeiro em Portugal.

Com estas novidades legislativas Portugal introduziu no seu ordenamento juridico a figura,
internacionalmente conhecida como Real Estate Investment Trust (REIT). Estes veiculos
caracterizam-se por terem o seu capital disperso em bolsa, uma elevada taxa de distribuicdo
de dividendos e beneficiam de um regime fiscal transparente onde a tributacdo é transferida

para a esfera dos investidores.

Esta dissertacdo tem como objetivo enquadrar fiscalmente as SIGI bem como, comparar o
regime nacional com os regimes homologos de Espanha, Franca e Estados Unidos da
América. Para o efeito sera realizado um enquadramento do regime nacional bem como dos
regimes a contrastar onde, serdo tiradas as conclusdes sobre as diferencas e semelhancas
entre os regimes. Sera ainda apresentado um caso empirico de sociedades ja existentes no
mercado, onde se tenta demonstrar, de uma forma pratica, algumas lacunas do regime
nacional. Pretende-se ainda que esta dissertagdo contribuia para o debate e possiveis
alteracOes futuras ao regime das Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria.

Palavras-Chave: Organismos de Investimento Coletivo (OIC), Sociedades de Investimento
e Gestdo Imobiliaria  (SIGI), Real  Estate  Investment  Trust  (REIT),

investimento imobiliario, regime fiscal transparente.



Abstract

The reforms introduced in 2015 to the Portuguese Collective Investment Vehicles (CIV)
both at the tax and at the legal level, as well as the recent introduction, in 2019, of the
Sociedades de Investmento e Gestdo Imobiliaria (SIGI), promise to boost the real estate
investment market, making it accessible to small investors. Such policies also promise to
promote the offer of affordable residential real estate as well as increase the attractiveness
and competitiveness of the Portuguese tax system encouraging foreign direct investment in

Portugal.

With these legislative innovations, Portugal introduced the figure, internationally known as
Real Estate Investment Trust (REIT), into its legal system. These vehicles are characterized
by being publicly traded on a stock exchange, a high rate of distribution of dividends and

benefiting from a transparent fiscal regime where taxation is transferred to the investors.

This dissertation aims to frame the fiscal regime that SIGI are subject to as well, as to
compare the national regime with the homologous regimes in Spain, France and the United
States of America. To accomplish this objective, an introduction of the national framework
will be carried out, as well as of all the regimes that will be subject to comparison.
Conclusions will be drawn about the differences and similarities between the regimes. An
empirical case study of companies that already exist in the market will also be presented, in
which we attempt to demonstrate, in a practical way, some gaps between the national regime
with the French and Spanish regime. It is also intended that this dissertation will contribute
to the debate and possible future changes to the regime of Sociedades de Investmento e
Gestdo Imobiliaria (SIGI).

Keywords: Collective Investment Vehicles (CIV), Sociedades de Investimento e Gestdo
Imobiliaria (SIGI), Real Estate Investment Trust (REIT), real estate investment, transparent

fiscal regime.
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1. Introducéo

Neste capitulo sera apresentada uma sintese dos elementos necessarios ao desenvolvimento
do presente trabalho. Este capitulo de introdugdo esta organizado em trés pontos, sendo eles,
enquadramento e relevancia do tema, o objeto, objetivos e linhas metodoldgicas gerais da

investigacdo bem como a estrutura da dissertacao.

1.1. Enquadramento e relevancia do tema

As Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria (SIGI) foram introduzidas no
ordenamento juridico nacional através do Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro. A
introducdo destas sociedades € a resposta portuguesa ao sucesso internacional das sociedades
conhecidas como Real Estate Investment Trusts (REIT). Nos termos do preambulo do
diploma apresentado acima, as SIGI foram ainda introduzidas com o0s objetivos da captagéo
de investimento direto estrangeiro, 0 aumento da competitividade do tecido econémico
portugués, a diversificacdo das fontes de financiamento por parte das empresas nacionais e

por fim, a dinamizacdo do mercado imobiliario, em particular do mercado de arrendamento.

Assim e atendendo novamente ao preambulo do Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro,
as SIGI tém como principal atividade a «[...] aquisicdo de direitos reais sobre imdveis, para
arrendamento [...]» bem como a aquisicdo de participacdes em sociedades e fundos com
objeto, requisitos e politica de distribuicdo similar ao das SIGI. As SIGI estdo ainda
obrigadas a ter o seu capital disperso em bolsa cumprindo com requisitos especificos
tipificados do Regime das Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria (RSIGI)! assim
como, 0s requisitos de composicdo dos seus ativos, limites ao seu endividamento e a

distribuicdo obrigatoria dos seus lucros.

J& ao nivel da fiscalidade, o predmbulo indica que «[...] as SIGI beneficiardo do regime
fiscal neutro aplicavel as demais sociedades de investimento imobiliario que se constituem
e operam de acordo com a legislagdo nacional», no entanto, o regime apresentado

originalmente pelo Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro nada versava, diretamente,

! Para efeitos da presente dissertacdo, RSIGI salvo exposicdo em contrario, faz referéncia ao capitulo 1l do
Decreto-Lei n.° 19/2019, de 28 de janeiro alterado pela Lei n.° 97/2019 de 4 de setembro.



sobre a fiscalidade destas sociedades sendo as Unicas referencias a sua fiscalidade
apresentadas no predmbulo. Por motivos para além dos fiscais, 0 RSIGI foi sujeito a
apreciacfes parlamentares que culminaram na primeira alteracdo ao regime, apresentada
pela Lei n.° 19/2019 de 4 de setembro.

Ora, € perante este cenario de introducdo do RSIGI e as suas posteriores alteracbes que surge
a necessidade de debater sobre o regime fiscal a que estas sociedades estdo sujeitas bem
como, a comparacao do mesmo com outros regimes externos ja que o regime procura atrair
o investimento estrangeiro. E também nesse contexto que surge a motivacdo para a
elaboracdo da presente dissertacdo dado tratar-se de sociedades relativamente recentes e
ainda pouco exploradas. Espera-se que esta dissertacdo contribua para o debate destas

sociedades e dos seus possiveis impactos a nivel social, financeiro e fiscal.

1.2. Objeto, objetivo e metodologia geral

A exposicéo realizada pela presente dissertacdo tem como objeto o regime fiscal das SIGI,
pretendendo-se retirar conclusdes sobre o seu enquadramento no sistema fiscal portugués,
as suas peculiaridades e como este se compara com 0s restantes regimes estrangeiros. Para
além do regime fiscal sera apresentado o RSIGI, de forma geral, expondo as caracteristicas

mais importantes que sera também comparado com 0s regimes estrangeiros.

O objeto deste trabalho vé-se também justificado dada a relativa novidade deste regime e a

falta de exploracdo académica do mesmo.

E entdo neste sentido que surge a pergunta basilar deste trabalho, qual o regime fiscal das
sociedades de investimento e gestdo imobiliaria e como é que este se compara com 0s

restantes regimes externos?

De forma a atingir o objetivo identificado acima, a metodologia adotada consiste, numa fase
inicial, na realizacdo da revisdo critica da literatura, socorrida da atual literatura e doutrina,

relativa aos temas necessarios aos enquadramento e estudo das SIGI.

Ja numa segunda fase iniciar-se-4 o enquadramento dos regimes estrangeiros através da
legislagdo de cada um desses regimes bem como, dos estudos da European Public Real
Estate Association (EPRA) Global REIT Survey 2021 — A comparision of the major REIT
regimes around the world que, como o nome indica, compila e compara 0s maiores e mais

relevantes regimes REIT do mundo. Sera ainda realizado um estudo empirico de sociedades
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ja presentes no mercado, regidas por regimes estrangeiros, para demonstrar algumas lacunas

do regime nacional.

Da escolha dos regimes a contrastar com o regime nacional, vém o regime espanhol das
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI), o
regime francés das Sociétés d’Investissements Immobiliers Cotées (SIIC) e do regime
estadunidense dos Real Estate Investment Trust (REIT) que d& nome a toda esta categoria

de veiculos de investimento.

A escolha destes paises, advém principalmente, de um estudo realizado por Kaspar e Grinis
(2018) que identificava vérios niveis de maturidade dos regimes REIT espalhados pelo
globo. Com as escolhas dos regimes acima identificados, bem como do regime portugués, o
espectro de maturidades apresentadas por Kaspar e Grinis (2018) ficara totalmente coberto.
De qualquer forma, a escolha destes regimes sera explicada, de um modo mais detalhado na

fase do trabalho em que estéo inseridas.

Posteriormente ao enquadramento de todos os regimes através dos estudos European Public
Real Estate Association (EPRA) Global REIT Survey 2021 — A comparision of the major
REIT regimes around the world, serd feita uma analise critica e descritiva, socorrida
novamente da mais recente literatura, e serdo apresentadas as principais conclusdes desta

comparacao.

1.3. Estrutura da Dissertacéao

A presente dissertacdo encontra-se estruturada em seis capitulos.

No primeiro capitulo designado de Introducdo, a que se refere este capitulo, serdo descritos
a estrutura da dissertacdo, o objeto, objetivos, metodologia geral, enquadramento em linhas

gerais do tema bem como, a relevancia do mesmo.

No segundo capitulo, designado de Enquadramento Tedrico, sera realizado o enquadramento
tedrico necessario ao enquadramento geral e fiscal das SIGI, sendo abordados os principais
aspetos societarios e, em especial, os aspetos fiscais. Serd também efetuada a revisdo da

literatura no que toca aos Real Estate Investment Trusts (REIT).

O terceiro capitulo, designado de Enquadramento Fiscal das Sociedades de Investimento e
Gestdo Imobiliaria, sera respondida a primeira parte do objetivo desta dissertacdo em aferir

qual o regime fiscal aplicavel as SIGI bem como aos seus participantes.



O quarto capitulo, designado de Introdugéo aos Regimes SOCIMI, SIIC e REIT, sera exposta
a metodologia adotada para a escolha dos paises a comparar bem como, da recolha dos dados
necessarios. Apds a exposicdo metodologica, sera feita uma exposicdo dos regimes
estrangeiros acima identificados quer na sua componente societaria quer na sua componente

fiscal. Por fim, seréo tiradas as conclusfes da comparagéo.

No quinto capitulo, designado de Aplicacdo Préatica sera feito um estudo empirico de
sociedades ja presentes no mercado, sujeitas de forma direta ou indireta aos regimes SIGI,
SOCIMI e SIIC. O objetivo principal desde estudo passa por demonstrar algumas lacunas

do regime nacional em comparagdo com os restantes regimes ja em vigor na Unido Europeia.

No sexto e ultimo capitulo, designado de Conclusdo, serdo apresentadas as principais
conclusbes e limitacdes desta dissertacdo bem como, sugestbes para desenvolvimentos

futuros sobre o tema.



2. Enquadramento Tedrico

Neste capitulo serd apresentado o enquadramento tedrico que sustenta o tema da presente

dissertacdo.

Este capitulo encontra-se estruturado em trés partes sendo a primeira de enquadramento
geral do regime das Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria, seguido de um
subcapitulo designado de Real Estate Investment Trust onde serd introduzida a definicéo,
objetivos inicias e historia destes veiculos de investimento e como a alternativa nacional se
enquadra nestes veiculos. Por fim, um subcapitulo designado de Transparéncia Fiscal onde
sera apresentado o conceito de transparéncia fiscal e como as SIGI se enquadram como

sociedades transparentes do ponto de vista fiscal.

2.1. Sociedades de Investimento e Gestdao Imobiliaria

As Sociedades de Investimento e Gestdo Imobilidria (SIGI), foram introduzidas no
ordenamento juridico nacional pelo Decreto-Lei n.° 19/2019, de 28 de janeiro e mais tarde
alteradas pela Lei 97/2019 de 4 de setembro. Esta é a resposta ao sucesso internacional dos
Real Estate Investment Trusts (REIT), como diz o prdprio Decreto-Lei no seu predmbulo,
«[...] acompanha-se, deste modo, a tendéncia observada noutros mercados [...] que ha ja
alguns anos regulam este tipo de sociedades habitualmente conhecidas por Real Estate
Investment Trusts [...]» e, nas palavras de, Valente, Pedroso, Paulino e Ndncio (2019, p.1),
«[...] sociedades de investimento e gestdo imobiliaria (SIGI), segu[em] de perto a tendéncia
verificada no mercado europeu que acolheu, nos Gltimos anos, os chamados Real Estate

Investment Trusts [...]».

Este regime tem como objetivo, identificado no predmbulo do referido Decreto-Lei, «[a]
captacdo de investimento direto estrangeiro [...]» ¢ a «[...] diversificacdo das fontes de
financiamento e dinamizacao e competitividade do mercado de capitais [...]». O predmbulo

continua e da uma visdo geral das SIGI dizendo,

[a]s SIGI sdo um novo tipo de sociedade de investimento imobiliario que se
constitui e opera nos termos do presente decreto-lei e das disposicdes legais
aplicaveis as sociedades anonimas. Tém como atividade principal a aquisicdo de

direitos reais sobre imoveis, para arrendamento ou outras formas de exploragéo



econOmica, a aquisicdo de participaces em sociedades com objeto e requisitos
equivalentes e a aquisicdo de participacbes em fundos de investimento
imobiliario cuja politica de distribuicdo de rendimentos seja similar, e as suas
acOes sdo obrigatoriamente negociadas em mercado. Além disso, as SIGI estdo
sujeitas a requisitos especificos de dispersdo do capital, a determinadas regras
de composi¢édo do patrimonio e a obrigacéo de distribuicdo dos respetivos lucros.

Deste a sua entrada em vigor a 1 de fevereiro de 2019, o regime ja sofreu alteracbes
apresentadas pela Lei n.° 97/2019 de 4 de setembro. A principal e mais relevante alteracédo
foi o0 esclarecimento do regime fiscal aplicavel as SIGI o qual ndo constava, originalmente.
Foram também introduzidas alteracBes sobre o objeto social?, as regras de composicdo do

ativo e as regras relativas a dispersdo do capital também designado de free float.
2.1.1. Principais caracteristicas

De acordo com o artigo 2.° do Regime das Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria
(RSIGI) introduzido pelo Decreto-Lei n.° 19/2019, de 28 de janeiro e mais tarde alterado
pela Lei n.° 97/2019 de 4 de setembro, as SIGI sdo regidas pelas disposi¢cdes do RSIGI e as
subsequentes alteracdes bem como das disposi¢cGes do legais aplicaveis as sociedades
anonimas. Significa isto que, quando nada for referido pelo regime, sera aplicado o disposto
no Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) no que diz respeito as Sociedades Anonimas.®
De referir ainda que, caso as sociedades tipificadas no Decreto-Lei adquiram a qualidade de
sociedades abertas, sera aplicado as SIGI as mesmas disposicdes legais aplicaveis a

sociedades abertas.*

Ja no que toca ao caso das participagdes detidas por instituicGes de crédito em SIGI aplicar-

se-a o disposto nos n.° 1, 2 e 4 do artigo 101.° do Regime Geral das Instituicdes de Crédito

2 De salientar que, apesar de estar consagrado no predmbulo e tipificado na alinea a) do nimero 1 do
artigo 7.° do Decreto-Lei 19/2019 de 28 de janeiro, uma atividade principal como sendo «outras
formas de exploragdo econémica» a mesma foi retirada com a Lei 97/2019 de 4 de setembro sendo

que atual redacéo do artigo 7.° ndo faz qualquer mencéo a «outras formas de exploragéo econdémica».
8 Artigo 2.°n.° 1 RSIGI.

4 Artigo 2.°n.° 2 RSIGI.



e Sociedades Financeiras, ndo Ihes sendo aplicavel a excecdo prevista no n.° 3 do mesmo
artigo.’

Olhando para o atual regime, podemos agrupar as especificidades do mesmo nas seguintes

categorias:

i.) Requisitos e estrutura societaria;

ii.) Politica de distribuicdo de rendimentos;

iii.) Dispersao em bolsa;

iv.) Composicéo ao ativo e limites ao endividamento;
v.) Perda da qualidade de SIGI;

vi.) Regime fiscal aplicavel as SIGI;

vii.) Conversdo de Sociedades em SIGI.

Todas elas serdo abordadas nos subcapitulos seguintes a este.
2.1.2. Requisitos e estrutura societaria

Os requisitos para as SIGI estdo tipificados no artigo 3.° do RSIGI. Assim, para a
qualificacdo de SIGI, é necessario que a sociedade comercial tenha sede e direcdo efetiva
em Portugal e que preencha cumulativamente os requisitos elencados nas alineas do artigo
3.2 sendo eles, a adocédo do tipo de sociedade andnima bem como o modelo de fiscalizagédo
previsto na alinea b) n.° 1 do artigo 413.° do CSC isto é, ter o0 modelo de fiscalizacéo
correspondente a um conselho fiscal e a um revisor oficial de contas.® Ter o seu objeto social
de acordo com o definido nos termos do artigo 7.° do atual regime’, como tipificado na alinea
a) do n.° 1 do artigo 7.° do RSIGlI,

[a] aquisicdo de direitos de propriedade, de direitos de superficie ou de outros direitos

com conteido equivalente sobre bens imoveis, para arrendamento, abrangendo formas

% Artigo 2.°n.° 3 RSIGI.
® Alinea a) Artigo 3.° RSIGI.

7 Alinea b) Artigo 3.° RSIGI.



contratuais atipicas que incluam prestacGes de servi¢os necessarias a utilizacdo do

imovel 8
Na alinea b) do n.° 1 do artigo 7.° do RSIGlI,

[a] aquisicao de participa¢fes em outras SIGI, ou em sociedades com sede em territério
portugués ou noutro Estado-Membro da Unido Europeia ou do Espagco Econdémico
Europeu que esteja vinculado a cooperagdo administrativa no dominio da fiscalidade
equivalente a estabelecida no ambito da Uni&o Europeia [...].°

E por fim, da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 7.° do RSIGI, as SIGI podem ter como objeto social
principal a aquisicdo de participacOes, sejam elas acdes ou unidades de participacdo, em
Organismos de Investimento Imobiliario (Oll) constituidos ao abrigo do Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC) cuja politica de distribuicdo seja de
rendimentos semelhante a das SIGI e adquirir participacdes em fundos de investimento
imobiliario para arrendamento habitacional bem como, de sociedades de investimento
imobiliério para arrendamento 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.

E ainda importante frisar que, o RSIGI no seu artigo 7.° fala em «objeto social principal» o
que pressupde um «objeto social secundario». No mesmo sentido aparenta ir o artigo 8.° a
contrario no que toca as composicdes de ativos sendo o resultado das diferencas das
percentagens minimas apresentadas o limite maximo de detencdo de ativos relacionados com
atividades que ndo estdo previstas no artigo 7.° do RSIGI. Sobre esta questdo vamos de

encontro as ideias de Santos (2020, p.49) ao dizer que, «[c]oncluimos nos que estamos

8 Segundo o n.° 2 do artigo 7.° RSIGI, enquadra-se na definicdo de «aquisicdo de direitos sobre
imoveis para arrendamento» os desenvolvimentos de projetos de construgdo e de reabilitagdo de
imdveis bem como a afetacdo a utilizagéo de loja ou espago em centro comercial, ou utilizacdo de

espaco em escritorios.

% Segundo a alinea b) do n.° 1 do artigo 7.° RSIGI, a aquisicdo de partes sociais em outras SIGI tem
gue cumprir cumulativamente os seguintes requisitos, i) ter um objeto social equivalente ao das SIGl,
i) A composicao do seu ativo respeite os limites previstos no artigo 8.° do atual regime; iii) Tenham
o0 capital social integralmente representado por agbes nominativas; e iv) Estejam sujeitas a um regime

similar ao previsto no artigo 10.° quanto a distribuicao de lucros.



perante sociedades (as SIGI) com objecto definido por lei mas sem que a sua capacidade seja
delimitada pelo objecto, pelo menos néo totalmentex.*°

De salientar ainda no n.° 3 do artigo 7.° do atual regime as SIGI podem, no decorrer da sua
atividade, «[...] realizar diretamente a gestdo ou a exploracdo econémica dos imoveis sobre
0s quais tenham adquirido algum dos direitos referidos na alinea a) do n.° 1, ou contratar

servicos de terceiros para proceder a gestdo ou a exploracdo econémica desses iméveis.»

Esta possibilidade de gerir os proprios ativos foi uma das alteracdes ao regime dos Real
Estate Investment Trusts (REIT) norte americano que, segundo Pinto (2012, p.27), «[...]
foram responsaveis por um crescimento exponencial do mercado dos REIT. As principais
tiveram lugar em 1986, quando um Tax Reform Act autorizou a gestdo autonoma dos REIT

[...]». Na mesma linha de pensamento vai Borden (2015, p.33) ao dizer,

[t]he Tax Reform Act of 1986 was a watershed event in U.S. tax law history and is
considered to be the most significant development in REIT taxation because it allowed
REITs to move from being portfolios of real estate to becoming operating businesses

that could develop and manage for their own account.

E ja visivel que o regime das SIGI, como diz Valente et. al. (2019, p.1) «tem 0 mérito de,
[...], reforcar o seu alinhamento com as melhores experiéncias internacionais existentes em

torno deste veiculo de investimento.»

Voltando ao artigo 3.° do RSIGI, as SIGI devem ainda ter um capital social subscrito e
realizado de, no minimo, 5.000.000,00 €, representado por ac¢des ordinarias!, cumprir com
0s requisitos de composicdo do ativo e limites ao endividamento constantes no artigo 8.° do
RSIGI*, adotar na sua firma, ou seja, nome, a mencao «Sociedade de Investimento e Gest3o

Imobiliaria, S.A.» ou «SIGI, S.A.»* e por fim, as SIGI tém de ter as suas acdes admitidas a

100 problema exposto neste curto paragrafo, retrata a questdo do objeto social das Sociedades de
Investimento e Gestdo Imobiliaria a luz do direito societario que se encontra fora do objeto do

presente trabalho. Para mais detalhes vide Santos (2020).
11 Alinea c) Artigo 3.° RSIGI.
12 Alinea d) Artigo 3.° RSIGI.

13 Alinea ) Artigo 3.° RSIGI.



negociacdo em mercado regulamentado ou selecionadas para a negociagdo num sistema de

negociacdo multilateral, nos termos do disposto no artigo 9.° do RSISI. 14

No que toca a constituicdo, presente no artigo 4.° do RSIGI, as SIGI podem fazer a sua
constituicdo inicial com apelo a subscricdo publica, isto é, recorrer a capitais alheios do

publico para satisfazer as suas necessidades de capital ainda na fase de constitui¢do.’®

Caso seja exercida essa opgéo, as SIGI deverdo observar as disposi¢des dos artigos 79.° a
283.2do CSC com as especificidades previstas no atual regime*®, como € o caso da proibig&o
de diferimento de realizacdo de quaisquer entradas'’, a imediata alienabilidade das agdes a
subscrever pelos promotores, isto € a possibilidade imediata de venda das ac¢Ges pelos
promotores, sendo que as mesmas fazem parte da mesma categoria de acdes subscritas
atribuida a outras pessoas ou entidades'®. N&o é permitida a atribuicdo de qualquer vantagem

aos promotores®®.

A constituicdo das SIGI ndo fica dependente da realizacdo de uma assembleia constitutiva
estando 0os membros dos 6rgdos sociais designados no contrato de sociedade®. A
apresentacdo do pedido de conversdo do registo em definitivo ndo dependente da entrega de
ata de assembleia constitutiva, sendo apresentado apos a subscricio de todas as agbes??,
exceto quando, ndo estejam subscritos trés quartos das a¢des?? em conjunto com as restricdes

cumulativas de ndo estarem subscritas as acdes dos promotores?, ndo estarem subscritas as

14 Alinea f) Artigo 3.° RSIGI.

5 NUmero 1.° Artigo 4.° RSIGI.

16 Nimero 3.° Artigo 4.° RSIGI.

17 NUmero 2.° Artigo 4.° RSIGI.

18 NGimero 4.° Artigo 4.° RSIGI.

19 Nimero 5.° Artigo 4.° RSIGI.

20 NUmero 6.° Artigo 4.° RSIGI.

2 NUmero 7.° Artigo 4.° RSIGI.

22 NUmero 8.° Artigo 4.° RSIGI, a contrario.

23 Alinea a) NUmero 8.° Artigo 4.° RSIGlI, a contrario.
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acbes cuja soma ndo corresponda ao montante minimo de capital social, ou seja,
5.000.000,00 €24, como indicado na alinea c) do artigo 3.° do atual regime, e néo seja feita a

mengao expressa a subscricdo incompleta nos documentos de oferta inicial das acoes?>.

Esses mesmos documentos de oferta de acbes, devem seguir o previsto no titulo 11l do
Cddigo dos Valores Mobiliarios (CVM) sendo que devem fazer parte desses documentos o
projeto completo de contrato de sociedade e os termos em que a SIGI se constitui®. Por fim,
ndo pode ser anulada a deliberacdo da constituicdo da SIGI por requerimento de subscritor

que n&o a tenha aprovado?’.
2.1.2.1. AlteracOes aos requisitos e estrutura societaria

Uma das alteracOes feitas pela Lei 97/2019, de 4 de setembro foi ao artigo 7.° que trata do
objeto social. As principais alteraces foram, na alinea a) do nimero 1.° do artigo 7.° com a
excluséo de expresséo «outras formas de exploragdo econémica» e a incluséo da expresséo
«formas contratuais atipicas que incluam prestacdes de servicos necessarias a utilizacdo do
imdvel»?8, Esta alteracdo elimina a interpretagdo de que as SIGI poderiam exercer outras
atividades econdémicas como por exemplo a promocdo imobilidria, a construcdo, a
reabilitacdo, entre outras. Com o mesmo objetivo foi também retirada a expressdo «outras

formas de exploragcdo econémica» do nimero 2.° do artigo 7.°.

Assim sendo, a expressdo «outras formas de exploragcdo econémica» foi, com as alteracdes
introduzidas pela Lei 97/2019, de 4 de setembro, totalmente eliminada do diploma ja que,
essa expressdo seria demasiado abrangente indo assim contra o alegado objetivo principal

de dinamizar o mercado de arrendamento.

24 Alinea b) NUmero 8.° Artigo 4.° RSIGI, a contrario.
5 Alinea ¢) Numero 8.° Artigo 4.° RSIGI, a contrario.
26 NGmero 9.° Artigo 4.° RSIGI, de 28 de janeiro.

2 NUmero 10.° Artigo 4.° RSIGI, de 28 de janeiro.

28 S0 exemplo de servicos necessarios a utilizacdo dos imoveis os servicos de limpeza, manutencéo,

seguranca, entre outros.
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Ja com as alteracdes da alinea b) do nimero 1.° do artigo 7.° foi dada a possibilidade das
SIGI poderem deter participacGes sociais em sociedades com sede em territorio portugués
algo, que no antigo diploma, estava omisso fazendo-se apenas referencia a sociedades em
outros Estados Membros da Unido Europeia ou Espaco Economico Europeu que cumprissem

0s requisitos elencados anteriormente.
2.1.3. Politica de distribui¢do de rendimentos

A politica de distribuicdo de rendimentos da SIGI esta explanada, no presente regime, no
artigo 10.°. De forma geral, estas sociedades estdo obrigadas a distribuir obrigatoriamente
parte do seu lucro sob a forma de dividendos, no prazo de nove meses a contar do

encerramento do exercicio®.

No atual regime ¢é possivel ver uma diferenciacdo no tipo de rendimentos bem como os
requisitos minimos de distribuicdo dos mesmos. Se os lucros derivarem de a¢Ges ou unidades
de participacdo de entidades definidas nas alineas b) e c¢) do n.° 1 do artigo 7.° ou seja,
participacbes em SIGI ou entidades equivalentes dentro da Unido Europeia ou Espacgo
Economico Europeu, em Organismos de Investimento Imobilidrio, em fundos de
investimento imobiliario para arrendamento habitacional bem como, de sociedades de
investimento imobiliario para arrendamento habitacional. Nestes casos, as SIGI tém de
distribuir pelo menos 90% do lucro associado a estas participaces aos seus acionistas sob a

forma de dividendos.

Ja para os restantes lucros, como por exemplo, rendas ou até as prestacbes de servicos
necessarias a utilizacdo do imoével como definidas no artigo 7.° do Regime, as SIGI sdo
obrigadas a distribuir 75% dos lucros distribuiveis nos termos do Codigo das Sociedades

Comercias.

No caso de se tratar da alienacdo de ativos afetos a prossecucdo do objeto social principal
como descrito no artigo 7.° do RSIGI, o n.° 2 do artigo 10.° do RSIGI, ndo fala em
distribuicdo de rendimentos, mas sim de um reinvestimento de, pelo menos, 75% do

«produto liquido da alienag@o» no prazo de trés anos a contar da referida alienagdo em outros

2 Namero 1.° Artigo 10.° RSIGI.
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ativos destinados ao desenvolvimento do objeto principal da sociedade definido no artigo 7.°
do RSIGI.

E neste ponto que surgem algumas questdes. A primeira questio surge com a expressio
«produto liquido da alienacdo». Tal expressdo apenas esta presente no Sistema de
Normalizacdo Contabilistica para as Administracdes Publicas (SNC-AP), nomeadamente no
paragrafo nimero 61 da Norma de Contabilidade Publica numero cinco (NCP 5) que

citamos,

61 - O ganho ou perda decorrente do desreconhecimento de um bem do ativo fixo
tangivel deve ser determinado como a diferenca entre o produto liquido da alienagéo

[sublinhado nosso], se existir, e a quantia escriturada do ativo, e deve ser reconhecido
nos resultados quando o bem for desreconhecido (a menos que a NCP 6 exija de forma

diferente no caso de venda seguida de locacéo).

Ora, transpondo isto para o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), que é um dos
possiveis normativos contabilisticos aplicaveis as SIGI, na sua Norma Contabilistica e de

Relato Financeiro nimero 7 (NCRF 7), no seu paragrafo 70, indica que,

70 — O ganho ou perda decorrente do desreconhecimento de um item do ativo fixo
tangivel deve ser determinado como a diferenga entre os proventos liquidos da alienagéo

[sublinhado nosso], se os houver, e a quantia escriturada do item.

Ao fazer esta comparacdo entre 0 SNC-AP e SNC podemos dizer que a expressdo «produto
liguido da alienacdo» em SNC-AP sera equivalente a expressdo «proventos liquidos da

alienacdo» em SNC.

De acordo com varios pareceres técnicos da Ordem dos Contabilistas Certificados (OCC)
(PT24816 — Perdas por imparidade de ativo fixo tangivel e PT20639 IRC - Reinvestimento

e declaracdo modelo 22) a expresséo «]...] proventos liquidos de alienac¢do [sublinhado nosso]

correspondem ao valor do rédito pela alienacdo do ativo, liquido dos respetivos encargos
diretamente relacionados para efetuar essa venda.» Cremos que a expressao «rédito» ndo
seja a mais indicada uma vez que segundo o glossario de termos e expressdes constantes do

SNC tipifica rédito como sendo,

[...] o influxo bruto de beneficios economicos durante o periodo proveniente do curso

das atividades ordinarias de uma entidade quando [sublinhado nosso] esses influxos

resultarem em aumentos de capital préprio, que ndo sejam aumentos relacionados com

contribuigdes de participantes no capital proprio.
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No caso das alienacOes nas SIGI, e olhando para o objeto social principal estabelecido no
artigo 7.° do RSIGI, estas alienac@es terdo caracter extraordinario dai ndo ser o mais correto
utilizar a expressédo «rédito». De qualquer forma, cremos que, para efeitos desta dissertagéo,
as expressdes, «produto liquido de alienacdo», «proventos liquidos da alienacdo», «valor
realizavel», «valor realizavel liquido» ou «quantia recuperavel» serdo equivalentes entre si.
N&o é o objeto deste trabalho dissertar sobre estes varios termos contabilisticos, mas,
podemos dizer que, de modo geral, estas expressdes apresentadas acima representam o valor
de venda de um determinado ativo deduzindo os custos de vender esse mesmo ativo. E

também a logica apresentada nos reinvestimentos em IRS no artigo 10.° e IRC no artigo 48.°.

Outra questdo prende-se com o facto de estes valores entrarem ou ndo para 0s «restantes
lucros do exercicio» como estabelecido na alinea b) do nimero 1 do artigo 10.° do RSIGI.
Gera-se entdo aqui um possivel duplo enquadramento, ou seja, estas mais valias podem ser
reinvestidas e distribuidas aos sécios em simultaneo. Tal situacdo podera ser altamente
pejorativa para as SIGI e resultar num encaixe financeiro negativo para as mesmas. Cremos

ndo ser essa a intencdo do legislador.
Atendendo a definicdo de lucro do exercicio por VVasconcelos (2014, p. 168),

“[1Jucro do exercicio” sera a «expressdo monetaria do resultado positivo da atividade

desenvolvida pela empresa social durante 0 mesmo exercicio». Isto é, trata-se dos

resultados (positivos) decorrentes da exploracdo do objecto social [sublinhado nosso],

da atividade exercida em conjunto com os sdcios.
Vasconcelos (2014, p. 168) continua dizendo,

[...] do nosso ponto de vista, s6 deve ser considerado lucro do exercicio o excedente
resultante do exercicio da atividade social. Os outros aumentos de valor do patriménio
liquido ndo devem ser considerados resultados (positivos) do exercicio. [...] Desta
forma, podemos dizer que o lucro do exercicio corresponde ao valor positivo
evidenciado nas demonstracGes de resultados e constante na rubrica «resultado liquido

do periodo», do capital proprio, no balanco.

Mesmo que o resultado positivo ou negativo das mais-valias ou menos-valias
respetivamente, seja representado no resultado liquido, cremos que a definicdo mais
importante € que o0 os lucros do exercicio sdo provenientes da exploracdo do objeto social.
Assim sendo e tendo em conta o objeto social das SIGI, explanado no artigo 7.° do RSIGI,

cremos que no caso das aliena¢Ges as mesmas apenas estdo sujeitas a reinvestimento.
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Cremos que esta situacao deveria ser esclarecida pelo legislador uma vez que, a questéo do
lucro de exercicio ndo é uma questdo pacifica no direito societario como indica Vasconcelos
(2014).

Por fim, é de referir que a reserva legal das SIGI ndo pode exceder 20% do respetivo capital
social, ndo sendo permitida a constituicdo de outras reservas indisponiveis, como indica o
n.° 3 do artigo 10.° do Regime das SIGI.

2.1.4. Dispersédo em bolsa

Uma das principais caracteristicas das SIGI, para além da obrigatoriedade de distribuicdo de
rendimentos, € a obrigatoriedade de dispersdo do capital em bolsa como estipulado no artigo
9.° do RSIGI bem como da alinea f) do artigo 3.° do RSIGI.

Segundo o n.° 1 do artigo 9.2, as SIGI devem, dentro do prazo de um ano, a contar do registo
comercial da sua constituicdo ou da data da producao de efeitos das convers@es estipuladas
nos artigos 5.° e 6.° do RSIGI®, ter as acGes representativas da totalidade do capital social
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado ou selecionadas para negociacdo em
sistema de negociacdo multilateral situado ou a funcionar em Portugal ou noutro Estado

Membro da Unido Europeia ou do Espaco Economico Europeu.

Sem prejuizo das regras de cada plataforma de negociacéo, como indica o n.° 2 do artigo 9.°
do RSIGI, as SIGI devem ter 20% do seu capital a partir do final do terceiro ano civil
completo, ou de 25% a partir do final do quinto ano civil completo, apds admissdo ou selecdo
para negociacdo das acdes das SIGI numa das plataformas de negociacdo, sendo que as
mesmas devem estar dispersas por investidores que sejam titulares de participacOes
correspondentes a menos de 2% dos direitos de voto®! ou seja, as SIGI devem ter entre 20%
a 25% das suas acOes dispersas por investidores que sejam titulares de participacdes

correspondentes a menos de 2% dos direitos de voto.

% Os artigos 5.° e 6.° do RSIGI dizem, respetivamente, respeito a conversdo de sociedades anénimas
em sociedades de investimento imobiliario e a conversao de organismos de investimento imobiliario

em sociedades de investimento e gestdo imobiliaria.

81 Imputados nos termos do artigo 20.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios

15



Por ultimo, o n.° 3 do artigo 9.° do RSIGI, torna inaplicavel o disposto no artigo 228.° do
CVM com o objetivo de, como indica Valente et. al. (2019, p.5), «[...] aligeirar o regime
atualmente previsto para a admissao a negociagdo em mercado regulamentado [...] que
contém os requisitos minimos de atividade prévia a admissao que um emitente de valores

mobiliarios a negociar em mercado regulamentado [...]».

No mesmo sentido de «simplificagdo» Valente et. al. (2019) continua indicando que, a
permissdo da admissdo a negociacdo de acbes das SIGI em mercado ndo regulamentado,
tornara o procedimento de criacdo menos oneroso e mais facilitado do que no mercado
regulamentado, sendo que a admissdo nesses mercados (ndo regulamentados) néo depende
da publicagdo de um prospeto aprovado pela CMVM?2. Estas plataformas de mercados ndo
regulamentados e citando Valente et. al. (2019, p.5) «regem-se por deveres e requisitos
genericamente mais simplificados e menos rigidos» do que os mercados regulamentados,
mesmo no que respeita as comissdes e precarios aplicados na admissdao a negociacdo das

acoes bem como a sua manutencdo em mercado.

Por outro lado, nas palavras de Almeida (2019, p. 20) «[a]s SIGI terdo uma estrutura de
custos de criacdo, manutencdo e cotacdo que se prevé que seja mais elevada do que outros
tipos de veiculos que ndo tém que ser cotados em bolsa, como os [Fundos de Investimento
Imobiliario] Fll».

De salientar que, como indica Valente et. al. (2019, p.6) «0 minimo de capital social e de
dispersdo 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.
2.1.4.1. AlteracOes aos requisitos de dispersdo em bolsa

A Lei 97/2019, de 4 de setembro, veio também trazer alteracdes ao numero 2.° do artigo 9.°

que trata os requisitos de dispersdo em bolsa nomeadamente, nos requisitos minimos de

32 Apenas é exigido a preparacdo de um «documento informativo», de preparacédo e profundidade
significativamente mais reduzidas do que aquelas exigidas a um prospeto aprovado pela CMVM para
efeitos de oferta publica e/ou admissdo & negociagdo em mercado regulamentado. No caso de um

mercado regulamentado, ter-se-4 de seguir o estipulado no Regulamento Europeu 2017/1129.
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dispersdo. Na redacdo antiga era possivel ver que a intencdo do legislador era ter um
chamado free float de 20% que seria detido por investidores com posi¢cdes menores de 2%,
mas, nao indicava nenhum horizonte temporal sendo que o mesmo devia estar cumprido a

partir do momento da sua cotacao.

Com as alteragdes ao nimero 2.°, nomeadamente, a adi¢do das alineas a) e b) bem como a
remocao da expressdo «[a] partir do momento da admisséo ou selecdo para negociagédo das
acOes das SIGI numa das plataformas de negociacéo referidas no namero anterior [..]» foi
dada as SIGI margem temporal para verem as suas a¢des cumprirem com 0s requisitos de
disperséo sendo eles de 20% (atual alinea a) do nimero 2 do artigo 10.°) a partir do terceiro
ano civil completo e de 25% a partir do quinto ano civil completo (atual alinea b) do nimero
2 do artigo 10.°) sendo que a participacdo maxima dentro destas percentagens por acionista

continua a ser de 2%.
2.1.5. Composicado do ativo e limites ao endividamento

O RSIGI estabelece no artigo 8.° os requisitos referentes a composicao do ativo bem como
0 respetivo limite de endividamento. Assim sendo e tendo em conta 0 objeto societario
definido nos termos do artigo 7.° do RSIGI, o ativo das SIGI deve consistir maioritariamente
por direitos de propriedade, direitos de superficie ou outros direitos de contetdo equivalente
sobre imdveis, para arrendamento, abrangendo formas contratuais atipicas que incluam

prestacdes de servicos necessarias a utilizagio do imovel®,

Estes ativos devem ainda respeitar os seguintes limites cumulativos, o valor dos direitos
sobre 0s bens imdveis e participacdes deve representar pelo menos 80% do valor do ativo da
SIGI** e o valor dos direitos sobre bens imdveis objeto de arrendamento, abrangendo formas
contratuais atipicas que incluam prestacdes de servicos necessarias a utilizacdo do imoével,
deve representar pelo menos 75% do valor total do ativo da SIGI®*®. De salientar que os

requisitos de composi¢ao do ativo sé necessitam de estar a ser cumpridos, a todo o tempo, a

3 NUmero 1.° Artigo 8.° RSIGI.
% Alinea a) do nimero 1.° Artigo 8.° RSIGI.
% Alinea b) do nimero 1.° Artigo 8.° RSIGI.
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partir do segundo ano apds a constituicdo da SIGI*®. Cada um dos direitos e das participacoes
deve ser detido durante pelo menos trés anos apds a sua aquisicao®’.

O artigo 8.° do RSIGI tipifica ainda o que é considerado imdvel e € passivel ou ndo de ser
contabilizado nos limites acima apresentados. No caso dos direitos sobre bens imdveis e
participacGes ndo existindo qualquer outra indicagdo para os direitos sobre bens imoveis
objeto de arrendamento.

Assim sendo as restri¢es indicam que, consideram-se imoveis os prédios rusticos, incluindo
para uso silvicola, os prédios urbanos, as fracoes autdnomas de prédios urbanos e os terrenos
que venha a ser qualificados como prédios urbanos ou fragdes autbnomas de prédios urbanos

no prazo de trés anos apos a sua aquisicao®.

O valor dos direitos dos imoveis sera apenas tido em consideracdo caso 0s imoveis estejam
livres de 6nus ou encargos que dificultem a sua alienagdo, com excecdo das garantias
constituidas para obtencdo de financiamento para a sua aquisi¢do, construcdo ou
reabilitagdo®.

Né&o se consideram os imdveis detidos em regime de compropriedade, exceto nos casos em
que, esses imoveis se encontrem funcionalmente ligados a exploracéo de fracdes autbnomas
detidas pela SIGI e exista um acordo escrito sobre a reparticdo dos rendimentos gerados pelo
imdvel e dos encargos inerentes a0 mesmo ou, no caso de serem detidos em compropriedade
com outras SIGI, desde que exista um acordo escrito sobre a reparticdo dos rendimentos
gerados pelo imével e dos encargos inerentes ao mesmo, ou sobre a futura constituicdo de

propriedade horizontal.

No que toca ao nivel de endividamento o RSIGI estabelece que 0 mesmo ndo pode

ultrapassar, em qualquer momento, mais de 60% do valor do ativo total da SIGI.

% NUmero 2.° Artigo 8.° RSIGI.
37 NUmero 3.° Artigo 8.° RSIGI.
% NUmero 5.° e 6.° Artigo 8.° RSIGI.
3 NUmero 7.° Artigo 8.° RSIGI.
40 NUmero 8.° Artigo 8.° RSIGI.
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Estes requisitos sdo aferidos, como indica o RSIGI, aquando das contas individuais da SIGI
ou nas contas consolidadas caso a SIGI seja a empresa-méae de um grupo*!.

No que toca a metodologia e os critérios relevantes para a avaliacao dos ativos das SIGI séo
adequadamente documentados e devem constar dos documentos de oferta publica quer para
mercados regulamentados ou ndo regulamentados*” sendo o auditor encarregue da
certificagdo legal das contas quem ird verificar se a metodologia e os critérios referidos se

encontram cumpridos®®.

Por ultimo, a administracdo da SIGI solicita uma avaliacdo dos seus ativos no minimo de
sete em sete anos sendo que essa mesma avaliacao deve ser realizada por um auditor externo

e independente registado na CMVM*,
2.1.5.1. Alteracbes a composicao do ativo e limites ao endividamento

As alteracOes feitas pela Lei 97/2019, 4 de setembro, para a composi¢do do ativo e limites
ao endividamento foram relativamente simples com a remog&o da expresséo «ou para outras
formas de exploracdo econémica» em prol da expressdo «abrangendo formas contratuais
atipicas que incluam prestacdes de servicos necessarias a utilizacdo do imdvel» para garantir

a coeréncia do RSIGI com as alteracdes feitas ao artigo 7.° por esta mesma Lei.

No entanto, a Lei 97/2019, 4 de setembro, veio introduzir o nimero 12.° ao artigo 8.° que
estipula que a cada sete anos a administracao da SIGI deve solicitar uma avaliagcdo dos ativos
da SIGI.

2.1.6. Perda de qualidade de SIGI

A perda de qualidade de SIGI é tratada no artigo 11.° do RSIGI. De uma forma geral e
seguindo as alineas de a) a f) do n.° 1 do artigo 11.° perdem a qualidade de SIGI as sociedades

que, a) deixem de cumprir 0s requisitos relativos ao tipo de sociedade, modelo de

4 Numero 9.° Artigo 8.° RSIGI.

42 Numero 10.° Artigo 8.° RSIGI.
43 Numero 11.° Artigo 8.° RSIGI.
4 Namero 12.° Artigo 8.° RSIGI
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fiscalizacdo, objeto social ou minimo de capital social, b) incumpram em simultaneo, por
mais de seis meses, 0s requisitos de composi¢do do ativo, ¢) 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, d) incumpram a
obrigacgdo de deter os direitos sobre imdveis e as participa¢bes pelo periodo minimo de trés
anos, e) incumpram o limite de endividamento e por fim f) incumpram a obrigacdo de
requerer a admissdo a negociacao das respetivas acdes nos termos acima descritos com a
antecedéncia necessaria para o cumprimento atempado do requisito de admissdo dentro de

um ano apds o registo.

Ja o n. 3 do artigo 11.° do RSIGI tipifica que aquando da perda de qualidade de SIGI, o
Orgdo de administracdo da SIGI ou, caso este ndo o faca, o 6rgao 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 verificagdo
de qualquer um dos factos que geram a perda de qualidade de SIGI assim como definidos
nos termos do n.° 1 do artigo 11.° do RSIGI, logo que deles tenha conhecimento,
considerando-se que a sociedade perde a qualidade de SIGI no momento da ocorréncia de

qualquer das situacGes referidas no n.° 1 do artigo 11.° do RSIGI.

De notar ainda que a perda da qualidade de SIGI gera ainda quatro considerac¢des importantes
sendo elas, o impedimento da sociedade voltar a adquirir a qualidade de SIGI por trés anos,
0 ndo prejuizo da manutencdo da natureza de sociedade aberta, a perda de qualidade de SIGI
gera responsabilidade dos membros dos érgdos de administragdo e fiscalizagcdo perante 0s
acionistas pelos danos que diretamente Ihes causarem em virtude da perda da sua qualidade
e, por fim, como indica o numero 3.° do artigo 11.° - A do RSIGI cessa a aplicacdo do
disposto nos artigos 22.° e 22.° - A do EBF sendo as SIGI tributadas, a partir da data de perda

de qualidade de SIGI, de acordo com o regime geral de IRC.
2.1.6.1. AlteracOes a perda de qualidade de SIGI

A ultima alteracéo, aos artigos existentes do RSIGI, introduzida pela Lei 97/2019, de 4 de
setembro foi feita ao artigo 11.° que trata das situacGes e consequéncias da perda de
qualidade de SIGI.
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As principais alteragdes ocorreram nas alineas do nimero 1.° do artigo 11.° nomeadamente,
na alinea b) onde o disposto no niimero 3.° do artigo 8.°*° deixou de se qualificar para a perda
de qualidade de SIGI quando conjugado em simultdneo com os nimeros 1.° e 2.° também do
artigo 8.° para hoje figurar como requisito Unico, ou seja, basta que este ndo esteja comprido

que a sociedade perde a qualidade de SIGI, na alinea d) do artigo 11.° do atual RSIGI.

Foi adicionado a alinea ¢) do artigo 11.° a men¢do «ou quaisquer dois por cada cinco

exercicios sociais» sendo também retirada a mencédo ao numero 3.° do artigo 8.° do RSIGI.

Como ja foi dito, a mencdo ao numero 3.° do artigo 8.° esta atualmente feita na alinea d) do
nimero 1.° do artigo 11.° do RSIGI sendo que as restantes alteracBes passam pelo
reajustamento das alineas, ou seja, a atual alinea e) era a anterior d), a atual alinea f) é a

anterior e) e a atual g) € a anterior alinea f).

Assim, de modos gerais, podemos dizer que as principais alteracbes foram o facto de no
RSIGI atual a ndo detencdo dos diretos e participacbes como referidas no nimero 3.° e
namero 1.° do artigo 8.° do atual RSIGI por um periodo minimo de trés anos, por si s@, fazem
uma sociedade perder a qualidade de SIGI. Outra alteracdo significativa foi a introducéo da
interpolacdo de anos, ou seja, o limite de dois exercicios socias intercalados ou consecutivos
durante o prazo de cinco exercicio sociais para as restricdes a composi¢do do ativo presentes
em pelo menos um dos ndmeros 1.° ou 2.° do artigo 8.° sendo que, basta a sociedade
incumprir com o estipulado num desses nimeros pelo periodo de dois exercicios sociais
consecutivos ou intercalados durante o periodo de cinco exercicios socias, para se

desqualificar como SIGI.
2.1.7. Regime fiscal aplicavel e o principio da legalidade tributéaria

Quando o RSIGI foi publicado através do Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro, nada
constava, na legislacdo do Decreto-Lei, sobre o regime fiscal aplicavel as SIGI. Nesse
diploma a Gnica menc&o, direta, que existia a fiscalidade destas sociedades estava presente

no preambulo ao dizer, «[...] as SIGI beneficiardo do regime fiscal neutro aplicavel as

45 O nimero 3.° do artigo 8.° do RSIGI trata sobre o periodo minimo de detencéo de trés anos sobre
os direitos e participacGes que as SIGI possam ter em bens imobilidrios como estipulado no nimero
1.°do artigo 8.° do RSIGI.
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demais sociedades de investimento imobiliério que se constituem e operam de acordo com
a legislacdo nacional.» Entende-se que, a intencdo do legislador era equiparar as SIGI como
Sociedades de Investimento Imobiliario (SII) sendo que o regime fiscal aplicavel seria o
regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo (OIC) presente dos artigos 22.° do

Estatuto dos Beneficios Fiscais.
2.1.7.1 O enquadramento inicial da Autoridade Tributéaria

Como ja foi descrito, para além da ressalva feita no preambulo, que nao tem forca de lei, 0
Decreto-Lei ndo identificava o regime fiscal aplicavel. Perante tal incerteza foi feita a
Autoridade Tributaria (AT), um pedido de informacdo vinculativa identificado com o
namero de processo 2019 001487/PIV 15441. Este pedido tinha como objetivo, e citando a

prépria informacdo vinculativa,

[...] confirmar, por um lado, que a SIGI se qualifica como um sujeito passivo de IRC,
que esta sujeito ao regime fiscal aplicavel aos organismos de investimento coletivo
(OIC), previsto no artigo 22.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF) e, por outro,
que os rendimentos distribuidos pela SIGI aos seus acionistas, assim como as mais-
valias auferidas com a transmissdo das acdes representativas do seu capital social,
estdo sujeitas ao regime fiscal aplicavel aos participantes dos OIC, previsto no
artigo 22.°-A do EBF.

Relembrando que, como explicam Machado e Costa (2019, p.233) «[a] interpretacdo das
normas tributdrias pela Administragdo Tributaria [...] ndo tem eficacia externa, vinculando

apenas os funcionarios dela hierarquicamente dependestes [...]».

Em resposta a AT, comeca por dizer que as Sll, embora sujeitas as regras gerais do CIRC
estdo abrangidas pelo artigo 22.° do EBF. Continua explicando que como é possivel
visualizar na epigrafe do artigo 22.° do EBF este pretendia abranger os OIC, regulados pelo
Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC). Assim, no RGOIC
apenas estava regulada a atividade de fundos de investimento, como € o caso dos fundos de
investimento mobiliario e imobiliario, bem como, das sociedades de investimento, também
elas de natureza imobiliaria ou mobiliaria. As SIGI ndo se encontram previstas no RGOIC,
nem, na data da elaboracdo da informacdo vinculativa, existia qualquer disposi¢do no seu

regime que contemplasse o seu regime fiscal.
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No entanto, o proprio o RSIGI, qualifica no seu artigo 2.° as SIGI como «sociedades de
investimento imobiliario». A AT, para além do artigo 2.°, faz também referéncia ao
preambulo do Decreto-Lei indicando que as SIGI sdo «[...] um novo tipo de sociedade de
investimento imobiliario cujo objetivo é a promoc¢édo do investimento e a dinamizacéo do

mercado imobiliario portugués [...]». Usando esta argumentacdo a AT conclui que,

[...] estamos perante sociedades de investimento imobiliario que se constituem e
operam de acordo com o0 Regime consagrado no Decreto-Lei n.° 19/2019, pelo que as
mesmas podem ter enquadramento no artigo 22.° do EBF, o qual prevé no seu n.°1, que
sdo tributados em IRC nos termos previstos nesse artigo “(...) os fundos de
investimento mobiliario, fundos de investimento imobiliario, sociedades de
investimento mobiliario e sociedades de investimento imobiliario que se constituam

e operem de acordo com a legislagdo nacional.”

A AT volta a invocar o preambulo onde é dito que, as «[...] SIGI beneficiardo do regime
fiscal neutro aplicdvel as demais sociedades de investimento imobiliario que se

constituam e operem de acordo com a legislagao nacional.»

Por fim, o enquadramento final e em jeito de resposta ao pedido de informacéo vinculativa,

a AT conclui que, para o caso do enquadramento tributario aplicavel a SIGI,

[...] face a qualificacdo como sociedade de investimento imobiliario dada por aquele
Decreto-Lei e face ao previsto no seu predAmbulo, o qual deve também constituir um
elemento auxiliar interpretativo da lei, deve o regime do artigo 22.° do EBF ser
estendido as SIGI, pelo que, no caso concreto, conclui-se que é esse o regime fiscal a

aplicar a SIGI que se pretende constituir.

J& para o enquadramento aplicavel aos acionistas da SIGI, a AT refere que como indica o
namero 1.° do artigo 22.°- A do EBF, «[...] os rendimentos de unidades de participagédo ou
participacOes sociais de entidades a que se aplique o regime previsto no artigo 22.° do EBF
sdo tributados nos termos daquele artigo.» E conclui dizendo que, «[...] aos rendimentos que
0s acionistas da SIGI obtiverem relativamente as respetivas participagdes sociais na SIGI a
constituir, € aplicavel o regime previsto no artigo 22.°- A do EBF.»

E, no entanto, importante frisar que, no nosso entender, a expressdo «sociedades de
investimento imobiliario» presente no artigo 2.° do RSIGI ndo tem o0 mesmo significado de
Sociedade de Investimento Imobiliario que se regem pelo RGOIC, designada através da sigla
Sll. S&o as SlI, regidas nos termos do RGOIC, que estdo presentes no artigo 22.° do EBF.
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Como diz Morais (2019) «[...] as SIGI ndo se confundem com as sociedades de investimento
imobiliario enquanto de organismos de investimento coletivo sob forma societéria e

reguladas pelo Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC) [...]».

Tal distingdo poderia invalidar a posicao inicial da AT. De qualquer forma, cremos que a
conclusdo apresentada pela AT ia de encontro as intengdes do legislador, expostas no
preambulo do Decreto-Lei n.° 19/2019, de 28 de janeiro.

2.1.7.2 Principio da legalidade tributéaria

Fica, no entanto, a questdo, de o porque do Decreto-Lei n.° 19/2019, de 28 de janeiro nada
versar, explicitamente, sobre o regime fiscal das SIGI. Essa questdo é respondida, nas
palavras de, Valente et. al. (2019, p.9)

[s]ublinha-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.

Ora a questdo que se coloca aqui é a questdo do principio da legalidade tributaria em especial

0 seu corolario, o principio da reserva de lei.

Nas palavras de Guimarées (2017, p. 91), «[a] doutrina mais autorizada estabelece que o
principio da legalidade em direito fiscal desdobre-se em dois aspetos: a preeminéncia da lei
e a reserva d[e] lei.» A ideia de reserva de lei, nas palavras de Machado e Costa (2019, p.
70), «[...] remete para a existéncia de matérias sobre as quais a Assembleia da Republica
tem competéncia legislativa exclusiva». No entanto, e ainda na ideia de Machado e Costa
(2019) em matéria tributavel a Constituicdo estabelece uma reserva relativa da competéncia
legislativa 0 que, por outras palavras significa que, é da competéncia da Assembleia da
Republica legislar sobre matérias fiscais, mas, o governo quando autorizado para tal pela

Assembleia da Republica, também o pode fazer.

Seguindo a ideia de Guimardes (2017) e Bras Carlos (2016), o principio da legalidade
tributaria vem do exposto no numero 2.° do artigo 103.° da Constituicdo da Republica
Portuguesa ao dizer, «[0]s impostos sdo criados por lei, que determina a incidéncia, a taxa,
0s beneficios fiscais e as garantias dos contribuintes.» Essa «lei» deve ser conjugada, como
indica Bras Carlos (2016), com o disposto na alinea i) do artigo 165.° da Constituicdo da

Republica Portuguesa que indica, «[é] da exclusiva competéncia da Assembleia da
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Republica legislar sobre as seguintes matérias, salvo autorizagdo ao Governo, [...] criagdo
de impostos e sistema fiscal e regime geral das taxas e demais contribui¢des financeiras a
favor das entidades publicas [...]». Com esta conjugacdo Bras Carlos (2016, p. 93) tira duas
conclusbes sendo elas, a primeira que, «a criacdo de impostos e a disciplina dos seus
elementos essenciais terdo de constar de lei da Assembleia da Republica ou decreto-lei do
Governo autorizado» e a segunda, «[0]s elementos esséncias do imposto sujeitos a reserva
de lei parlamentar sdo os constantes no n° 2 do artigo 103° da CRP. Isto ¢ “a incidéncia, a

taxa, os beneficios fiscais e as garantias dos contribuintes”.»

Transpondo isto para o caso das SIGI, o RSIGI foi inicialmente introduzido pelo Decreto-
Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro, ou por outra forma, pelo governo. O governo a data de
publicacdo do Decreto-Lei ndo tinha qualquer permissdo por parte da Assembleia da

Republica para legislar sobre matéria fiscal.

As apreciagdes parlamentares n.° 120/XI111/4.2 feita pelo Bloco de Esquerda e 122/XI111/4.2
Feitas pelo Partido Comunista Portugués publicadas no Diario da Assembleia da Republica
série I, Leg. XIIl. n.° 76, da 4.2 SL 2019.04.17, (pp. 21-27) surgem algumas «pistas» do

porque de nada se dizer, no Decreto-Lei, sobre o regime fiscal das SIGI.

Mariana Mortagua (Deputada do Bloco de Esquerda), na sua intervencdo diz*® «...]
Governo pretendia alargar, de forma ainda ndo contabilizada, a despesa fiscal - porque este

regime vai ter um impacto fiscal - sem consultar o Parlamento, [...]».

Por outro lado, Fernando Rocha Andrade*’ (Deputado do Partido Socialista) na sua
intervengdo diz «[...] [qJuanto ao regime fiscal, convém termos presente que nada neste
diploma?® altera o regime fiscal, nem podia, uma vez que é um decreto-lei e os decretos-lei
nao podem alterar o regime fiscal. [...]», indo de acordo com a doutrina tributaria

apresentada acima. O Deputado acrescenta ainda que «[...] nada ha de inovador neste regime

4 Diario da Assembleia da Republica série | X111l Leg. n.° 76, da 4.2 SL 2019.04.17 p.21
47 Diario da Assembleia da Republica série | XIII Leg. n.° 76, da 4.2 SL 2019.04.17 p.23

48 A expressdo «diploma» faz referéncia ao Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro que introduziu
as SIGI.
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fiscal, mantendo-se aquilo que ja estd no EBF (Estatuto dos Beneficios Fiscais) [...]» e

conclui ao dizer,

[t]Jodavia, uma vez que o diploma est& aqui, no Parlamento, podemos fazer aquilo que
0 decreto-lei ndo podia fazer. Podemos, nomeadamente, fazer algumas adaptacdes do
regime fiscal, esclarecendo precisamente essas limitagdes do regime fiscal dos fundos
aos rendimentos daqueles imoveis que, como consta, alids, do regime que esta no
decreto-lei, tivessem permanecido pelo menos trés anos no mercado, ou no mercado de
arrendamento ou de um arrendamento sob a forma atipica, que é aquilo que queremos

designar por formas similares de exploracdo econémica.

Assim sendo, [...] aproveitaremos esta oportunidade para introduzir aquilo que nos
parece ser uma clarificacdo no regime fiscal destes fundos, o que lhe permitira servir
melhor a sua finalidade de promover a disponibilidade de imdveis para arrendamento

em Portugal.

Voltando as ideias de Bras Carlos (2016), estdo sujeitas a reserva de lei parlamentar, para
além da criacdo de impostos, os elementos constantes no numero 2.° do artigo 103.° da CRP,

como a incidéncia, a taxa e os beneficios fiscais bem como as garantias dos contribuintes.

No caso das SIGI, o que pode estar em causa s&o as alteracdes aos beneficios fiscais. E
importante salientar que, a desconsideracao, para efeitos do apuramento do lucro tributavel
estabelecida no nimero 3.° do artigo 22.° do EBF ndo é, de acordo com o artigo 4.° do EBF
um beneficio fiscal como definido no artigo 2.° do EBF. No entanto, e de acordo com Bréas
Carlos (2016, p. 96),

[...] conceito de beneficio fiscal incluido nesta reserva, [...] integra toda a excecao
favoravel para o contribuinte. Por isso [...] entendemos que, neste [...] caso, devera ser
efectuada uma interpretacdo ampla do conceito de beneficio fiscal. Mais ampla,
nomeadamente do artigo 2° do EBF e englobando também desagravamentos fiscais

estruturais.

Assim sendo, vamos de encontro a ideia de Valente et. al. (2019, p.9) ao dizer que o
inicialmente o regime das SIGI nada versava sobre a fiscalidade devido ao principio da
legalidade tributaria. No entanto, surge a questdo a mera indicacao do regime tributavel
aplicavel a uma sociedade, disposta num Decreto-Lei, que ndo tenha autorizagéo por
parte da Assembleia da Republica para legislar sobre matéria fiscal, viola o principio

da legalidade tributaria exposto nos artigos 103.° e 165.° da CRP?
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Cremos que, até a mera indicacdo do regime aplicavel, no caso das SIGI, seria contra o
principio da legalidade tributaria uma vez que, o governo estaria, sem autorizacdo da
Assembleia da Republica a estender as SIGI um beneficio fiscal*® que tinha sido criado para
0s OIC. Relembrando que as SIGI se diferenciam dos OIC. De qualquer forma, ndo é o
objetivo desta dissertagdo abordar de forma exaustiva questdes constitucionais como 0
principio da legalidade tributaria. Apenas quisemos descrever, inicialmente, um dos
problemas do RSIGI.

2.1.7.3 O regime fiscal ap0ds as alterac@es introduzidas pela lei n.° 97/2019

O regime fiscal aplicavel as SIGI ficou esclarecido pela Lei 97/2019, de 4 de setembro, que
resultou da apreciacdo parlamentar, ao aditar ao RSIGI, o artigo 11-A. ° tipificando assim o
regime fiscal aplicavel bem como as restricbes adicionais nos restantes numeros desse

mesmo artigo.

Este regime sera analisado com o devido detalhe no capitulo 3 desta dissertacao.

2.1.8. Conversdo de sociedades anonimas e de organismos de investimento

coletivo imobiliario em SIGI

No caso das sociedades anonimas, como explica o artigo 5.° do RSIGI e na inexisténcia de
qualquer obstaculo ao cumprimento dos requisitos do RSIGI, uma sociedade anénima ja
constituida pode, mediante deliberacdo da assembleia geral de acionistas tomada pela
maioria de votos exigida para deliberar a alteracio do contrato de sociedade®, converter-se
em SIGI.

A conversao destas sociedades produz efeitos no primeiro dia do periodo de tributacdo ap6s
a data do registo das alteracbes ao contrato de sociedade, ndo se aplicando as disposicOes
relativas a distribuicdo de rendimentos as reservas e resultados transitados da sociedade

convertida em SIGI existentes & data de registo das referidas alteragdes.

49 Neste contexto a expressdo «beneficio fiscal» deve ser entendida, como diz Bras Carlos (2016),

em sentido amplo e ndo t&o s6 com base no artigo 2.° do EBF.

% Contrato de sociedade esse que deve ser alterado para o cumprimento necessario dos requisitos do
RSIGI como indica o n.° 3 do artigo 5.° RSIGI.

27



Ja no que toca aos ativos e, como indica Valente et. al. (2019, p.11), «[...] com o propdsito
de facilitar as reestruturagdes societéarias dos grupos que pretendam adotar estas figuras» o
n.° 5 do artigo 5.° RSIGI refere que que o ramo de atividade que integre um ou mais ativos
a que se refere o objeto social das SIGI é considerado uma unidade econdémica para efeitos

de cisBes simples como o que esta disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 124.° do CSC.

Jé& para o caso dos Organismos de Investimento Coletivo (OIC) sob a forma societaria, a sua
conversdo esta tipificada no artigo 6.° RSIGI. Estes OIC podem converter-se, mediante
deliberacdo da assembleia geral aprovada por votos correspondentes a 90% do capital social,
em SIGI.

Apos a deliberacdo e respetivas alteracGes necessarias ao contrato de sociedade, serdo
comunicadas a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), sendo divulgada no
sistema de divulgacdo de informacdo daquela Comissdo, e, caso exista, no sitio na internet

do OIC ou da entidade responsavel pela gestéo.

A semelhanca das Sociedades Anonimas, a conversao produz efeitos na data estabelecida na
respetiva deliberacdo sendo que a mesma determina a caducidade da autorizacdo do

organismo de investimento coletivo.

De salientar que, os acionistas que votaram contra a deliberagdo de transformacdo de
sociedade tém o direito de se de se exonerar do organismo de investimento coletivo sujeito
a conversao, sem custos, através do exercicio do direito de resgate de acGes ou, quando
decidido pela entidade responsavel pela gestdo, através da aquisicdo das acdes 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 exoneracdo, 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 liquidacao
financeira do resgate ou da aquisicdo das agdes ocorre no prazo de 60 dias apds a produgéo

de efeitos da conversao.

Por fim e na ideia de Valente et. al. (2019) o procedimento de conversdo de sociedades
anonimas existentes para SIGI é bastante célere, sendo que esta essencialmente dependente
das formalidades de reunido da assembleia geral e do registo junto da Conservatoria do
Registo Comercial. No entanto, Valente et. al. (2019) ndo referem outros aspetos importantes
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nesta conversdo sendo eles a dispersdo em bolsa que, dependendo de cada sociedade pode
ou ndo jé se verificar, podendo este processo ser demorado bem como oneroso como ja foi
demonstrado no capitulo 2.1.4. Dispersdo em bolsa. Bem como, 0 modelo de fiscalizacao
pode ser mais exigente do que a sociedade estava exposta antes da conversdo com a

necessidade para o caso das SIGI de conselho fiscal e a um revisor oficial de contas.

2.2. Os Real Estate Investment Trusts

Real Estate Investment Trusts (REIT) € a designacéo internacional dada aos veiculos de
investimento indireto em ativos imobiliarios. O investimento imobiliario pode ser realizado
de diversas formas. Para os investidores particulares a forma mais conhecida € o
investimento direto que passa pela aquisicao, financiamento e gestdo direta, ou seja, a
compra e manutencdo de propriedades fisicas para uso pessoal ou para investimento. No
caso do investimento indireto, normalmente é mais usado por investidores institucionais>:
de acordo com os seus perfis de risco e padrdes de alocacdo de capital ou por pequenos
aforradores individuais que queiram ter exposicdo ao mercado imobiliario, mas, que por
diversos motivos, ndo tém o capital inicial necessario para a compra de um imdvel ou nédo
tém o desejo de os gerir diretamente. Assim, 0os REIT sdo uma boa ferramenta para satisfazer

as vontades quer dos grandes investidores quer dos pequenos aforradores.

Posto isto, nesta fase introdutéria podemos dizer que, os REIT sdo entidades que se dedicam
a aquisicdo e administracdo de ativos imobiliarios e sdo caracterizados pelas suas elevadas
taxas de distribuicdo de rendimentos. Estes veiculos pela sua elevada distribuicdo de
rendimentos conjugado com um regime fiscal transparente evitam a dupla tributacdo de

rendimentos e poem em pé de igualdade investidores diretos e indiretos.
2.2.1. A origem e introducado dos REIT

Oficialmente o regime dos REIT foi introduzido pela primeira vez nos Estados Unidos da

America (EUA) em 1960. No entanto, os REIT enquanto entidade transparente do ponto de

1 Entenda-se, para efeitos desta dissertacdo, investidores institucionais como investidores
qualificados que investem grandes volumes de capital. Sdo exemplos as institui¢ces financeiras,

companhias de seguros, fundos de pensdes, entre outras.
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vista fiscal apareceram pela primeira vez no séc. XI1X nos EUA onde, como explica Pinto
(2012, p.27), «[...] [o]s trusts ndo eram tributados desde que o rendimento gerado fosse
distribuido aos seus beneficiarios.» Ora este beneficio fiscal dado aos trusts® aquando da
distribuicdo de rendimentos aos investidores, sendo esses rendimentos apenas tributados na

esfera dos investidores, é a base da transparéncia fiscal.

Como explica Borden (2015), Pinto (2012) e Speckhahn (2015), apds sucessivas alteracdes
legislativas e decisdes judiciais os trusts imobiliarios perderam a sua isencdo fiscal e

passaram a estar sujeitos a impostos sobre o rendimento das sociedades.

Borden (2015) indica uma alteragdo legislativa do Congresso Americano de 19092 em que
os trusts ficaram classificados como empresas sendo que 0s seus rendimentos estariam
sujeitos a imposto. Esta situacdo levantou varias davidas sobre o enquadramento fiscal dos

trusts imobiliarios.

Esse enquadramento ficou esclarecido em 1910 através de uma decisdo por parte do
Supremo Tribunal Americano® onde indicava que, os trusts imobiliarios que fossem
constituidos com o intuito de comprar, deter, recuperar e vender edificios e terrenos nédo
estariam sujeitos a imposto sobre o rendimento. No entanto o enquadramento fiscal dos
trusts ficou novamente comprometido em 1913 depois de uma alteragdo legislativa por
parte do Congresso Americano e mais tarde, em 1935, do Supremo Tribunal Americano®

que, nas palavras de Pinto (2012, p.27) «[...] decretou o fim da isen¢ao fiscal para todos os

52 E importante salientar que apesar da palavra trust estar presente no acrénimo REIT, 0s mesmos
ndo tém atualmente necessariamente a forma de trust como explica Speckhahn (2015, p. 94)
«REIT[S] are /...] not trusts as most people will understand the term but they are just like any other
private investment company». De facto, os REIT tiveram origem nos trusts no séc. XIX nos EUA,
mas com as alteracGes feitas ao regime, com seu 0 sucesso e posterior «exportacdo» para diversos
paises o acrénimo REIT é usado como identificacdo de veiculos de investimento imobiliarios

transparentes no ponto de vista fiscal mesmo quando néo se trate de trusts.

53 Tariff of 1909, ch. 6, §38, 36 Stat. 11, 112 (1909)

5 Eliot v. Freeman, 220 U.S. 178, 187(1910)

% Tariff of 1913, ch. 16, §§11.Asubdiv. 2, 11.G(a), 38 Stat. 114, 166, 172 (1913)
% Morrissey v. Comm’r, 296 U.S. 344, 36062 (1935).
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veiculos de investimento que estavam organizados e eram geridos como empresas» onde se

enquadravam os trusts imobiliérios.

Ora tais alteracOes eliminaram a transparéncia fiscal destes regimes colocando o0s

investidores destes veiculos sujeitos a um nivel adicionar de tributacao.

De salientar que as alteracdes legislativas foram, como indica Borden (2015, p.16), «[...]
broad enough to reach mutual funds®” and also subject them to an entity-level tax.». Pinto
(2012) e Borden (2015) indicam que os fundos mobiliarios foram rapidos a reagir e que em
1936 tinham um regime fiscal que os isentava de impostos sobre o rendimento sendo que,

para o imobiliario essa alteracdo apenas surgiu em 1960 com a figura dos REIT.

Este «atraso» na implementacdo de um regime fiscal transparente nos REIT é bastante

relevante para entender a rasdo de ser deste regime, bem como o seu objetivo originario.
2.2.2. Os objetivos do regime

Um dos principais objetivos da criagdo dos REIT foi a igualdade de tratamento entre os
veiculos de investimento imobiliario e investimento mobiliario®® como os Regulated

Investment Companies (RIC) no EUA.

Como explica Borden (2015), em 1936 os RIC ja tinham uma deducdo ao seu lucro fiscal
pelos rendimentos distribuidos desde que os RIC passassem numa serie de «testes». Esses
«testes», passam por avaliar a estrutura organizacional, os ativos e o rendimento. O objetivo
destes «testes» e citando Bruson (2015, p. 27), «[.../limits the erosion of the corporate tax
base». Esta deducdo ao lucro fiscal faz com gue o rendimento seja apenas tributado uma vez,
eliminando assim a dupla tributacdo econdmica. Assim sendo, as entidades que se
qualificavam como RIC eram transparentes do ponto de vista fiscal, sendo a carga fiscal
transferida para os seus participantes aquando da distribuicdo de rendimentos desde que

cumprissem certas exigéncias.

57 Entenda-se Mutual Fund como fundo de investimento mobiliario.

58 Os fundos de investimento mobiliario sdo os que investem sobretudo em acdes, obrigagdes ou

outros valores mobiliarios.
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Este regime fiscal favoravel tinha como objetivo, e como explica Bruson (2014) e Borden
(2015), estender as oportunidades de investimento em portfolios diversificados a uma maior
percentagem da populacdo. De salientar que sem os RIC, os investidores teriam de constituir
carteiras de investimento, ou seja, comprar ativos mobiliarios em diversas empresas e setores

bem como, fazer a gestdo desses ativos.

Este tipo de investimento estava assim reservado a individuos mais abastados que
conseguiam contratar gestores profissionais para gerir as suas carteiras de investimento
pessoais. Assim o0s individuos que ndo tinham os recursos para gerir ou contratar um gestor
profissional podiam investir através de trusts e beneficiar da diversificacdo e gestdo
profissional. O problema surge aquando das alteragOes legislativas e decisfes judiciais
citadas anteriormente fizeram com que estes trusts ficassem sujeitos a uma tributacdo ao
nivel societario depois de 1935 sendo que essa sujei¢cdo tornava 0s trusts economicamente

inviaveis como explica Borden (2015 A).

Ora é ainda importante salientar que estes veiculos de investimento ficariam, ao que Borden
(2015, p.17) chama de «third level of tax», ou seja, a uma tripla tributagdo econémica.
Borden (2015) da o exemplo, primeiro o rendimento de cada empresa em que o veiculo
investe estava sujeito a impostos na esfera dessa mesma empresa, depois o préprio veiculo
de investimento estaria sujeito e quando os rendimentos deste veiculo forem distribuidos
estavam novamente sujeitos a impostos na esfera dos investidores. Assim 0s pequenos
aforradores que recorriam a estes veiculos estariam sujeitos a um nivel adicional de
tributacdo (tributagdo ao nivel do veiculo de investimento) que os investidores diretos ndo
estariam sujeitos e € exatamente neste ponto que os defensores dos RIC alegaram para que
0s mesmos tivessem um regime fiscal mais favoravel ao que era praticado até 1935 nos
Estados Unidos da América. Assim esta alteracdo legislativa, segundo Borden (2015 A) faria

com que o0 acesso aos mercados de capitais estive disponivel a uma maior fatia da populacéo.

No caso dos REIT estes s6 vieram a ter os beneficios fiscais em 1960 sendo que, um dos
principais argumentos para a criagdo de um regime transparente do ponto de vista fiscal seria
a igualdade entre REIT e RIC bem como, como foi no caso dos RIC, «[...] expansion of
investment advantages normally available only to those with larger resources [...]» Borden
(2015, p.18).

Foram feitas duas acdes legislativas para criar beneficios fiscais para os REIT em 1956 e

1957. Ambas foram aprovadas pela Camara dos Representantes dos Estados Unidos (House
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of Representatives) e pelo Senado (United States Senate) mas, foram vetadas pelo entdo
presidente Eisenhower. Anos mais tarde em 1960 ainda no mandato do presidente
Eisenhower, foram introduzidos os isentivos fiscais, mas o presidente deixou algumas
reservas sobre 0os mesmos como explica Borden (2015 A). A primeira reserva deve-se ao
facto de o rendimento dos RIC «derive[s] from the securities of corporations which are fully
subject to corporate income tax» Borden (2015, p.20) e que no caso dos RIC apenas se
eliminava um nivel de tributacdo o «third level of tax» onde no caso dos REIT e
investimentos imobiliarios a legislagdo estaria a remover totalmente o imposto de
rendimento de sociedades que exercessem atividades imobilidrias onde citando Borden
(2015, p.20) «[taxation] intended to be applicable only to a small number of trusts, it could,
and might well become, available to many real-estate companies which were originally
organized and have always carried on their activities as fully taxable corporations.». Assim,
o0 presidente Eisenhower, tinha em mente a preocupacdo da erosdo da base tributavel das
sociedades imobiliarias. De salientar que muitos dos argumentos usados pelo entdo

presidente sdo 0s mesmos que existem atualmente para alterar o regime dos REIT.

De qualquer forma, por muito sentido (ou ndo), do ponto de vista fiscal, que esta legislacéo
faz, como diz Borden (2015, p. 21),

[...] the primary justification for favorable RIC taxation was to accord individuals of
small means an opportunity to pool their investments in one of these companies, yet
receive the same treatment as those of greater wealth can obtain by direct investments.
Similarly, providing an opportunity to small investors in real estate markets became a

key purpose of the REIT legislation in 1960.

Prebble, Prebble e Fritsch (2013, p. 212) apresenta a mesma visdo referindo que, «[the]
US Congress introduced de US-REIT in 1960 to provide the investing public with the
option of investing in large-scale commercial property without the capital commitment

normally required»
Speackhahn (2015, p. 50) vai na mesma ideia ao dizer,

[Congress] introducing a “REIT-Section” into the income tax treatment to make
investments in large-scale, income producing real estate accessible to smaller investors.
The Congress decided that the way for average investors to invest large-scale
commercial properties was the same as they invested in other industries, through

purchasing equity. As shareholders benefit by owning stocks of other corporations, the
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stockholders of a REIT earn in the same way a pro-rata share of the economic benefits
that derive from the production of income through commercial real estate ownership.
Herewith, REITs provide advantages normally not available to smaller investors, such
as “... the spreading of risk loss by the greater diversification of investment ... (and) ...

the benefits of expert investment counsel

Como ficou claro o principal objetivo destes regimes ndo foi uma preocupagdo com a
fiscalidade, mas sim 0 acesso aos mercados e a gestdo profissional por parte dos cidad&os
comuns através de veiculos de investimento indireto. A fiscalidade agiu e age como um meio

para um fim e n&o como o fim per si.
2.2.3. Os «testes» feitos aos REIT

Apesar de o regime atual estadunidense ter sofrido vérias alteracdes ao longo do tempo
podemos dizer que as bases do sistema refletem a legislacdo de 1960, no entanto, as
alteracOes nas ultimas décadas, como indica Borden (2015 A), alteraram o alcance do regime
cumprindo assim com a previsédo do presidente Eisenhower quando tinha vetado as primeiras
legislacBes tipo REIT. Em termos fiscais os REIT sdo tratados como uma sociedade, no
entanto é dada uma deducdo ao lucro fiscal dos dividendos distribuidos aos acionistas
eliminando assim a dupla tributacdo. Para os REIT terem esta deducéo tém de distribuir 90%
dos seus rendimentos tributaveis por ano. Para ser considerado como REIT nos Estados
Unidos da América uma sociedade tem de cumprir com uma serie de requisitos a que Borden
(2015) chama de testes. S&o assim identificaveis trés tipos de testes, teste organizacional,

teste da estrutura de ativos e um teste dos rendimentos.

Estes testes serdo analisados para os REIT, SIIC e SOCIMI no capitulo 4 e no caso das SIGI

nos capitulos 2 e 3.
2.2.4. Evolucdo do Regime

Ap0s a aprovagdo do regime em 1960 este tem vindo a ser alterado para que os beneficios
fiscais inerentes a estes regimes sejam aplicaveis a mais investimentos e investidores. As
mais importantes alteracdes levam a que seja possivel a investidores institucionais deterem
100% dos titulos participativos de um REIT, a taxa de distribuicdo obrigatdria de

rendimentos foi reduzida (de 95% em 1960 para 90% atualmente) bem como a possibilidade
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de prestarem mais servicos do que o originalmente previsto em 1960 sendo a gestdo dos
mesmos facilitada através de diversas alteraces.

Nas palavras de Pinto (2012, p.28) sdo identificadas trés principais mudangas que «[...]

foram responsaveis pelo crescimento exponencial do mercado dos REIT.».

Assim as principais alteracdes ocorreram em 1986, quando os REIT ficaram autorizados a
se gerirem de forma autonoma. Até entdo a gestdo dos REIT estava obrigatoriamente
delegada a uma entidade externa. Em 1992 com a criacdo da figura de Umbrella Partneship
REIT também designados como UP-REIT que possibilitavam a entrada, neutra de um ponto
de vista fiscal, de ativos imobiliarios detidos de forma direta dentro de uma estrutura REIT.
A Ultima alteracdo relevante indicada por Pinto (2012) ocorreu em 1993 onde foi dada aos
fundos de pensdes (que se qualificam como investidores institucionais) a permissao para

investirem em REIT.
2.3.5. Caracterizacao e definicdo de REIT

Existe a necessidade de definir REIT pois o acronimo é usado no mundo financeiro para
definir veiculos de investimento indireto em imobiliario. Sendo que, a ideia de que os REIT

se cingem apenas a realidade norte americana deve ser afastada.

Como explica Speckhahn (2015) apesar de os REIT existirem ha vérias décadas, ndo existe
uma definicdo Unica geralmente aceite. Isto deve-se ao facto de, como explica Pinto (2012),
a denominacdo REIT ser usada por varios paises quando se referem a veiculos de
investimento imobiliario transparentes no ponto de vista fiscal. De qualquer forma, e citando
Speckhahn (2015, p. 49), «[...] the most important aspect of REIT is their unique tax
treatment [...]». Esta fiscalidade Unica passa por os REIT serem transparentes no ponto de

vista fiscal, sendo que os mesmos nao sao, regra geral tributados.

Speckhahn (2015), apresenta trés caracteristicas cumulativas que os regimes devem seguir

para serem considerados REIT.

i) Primeira caracteristica (fiscalidade), as sociedades identificadas como REIT devem ser
transparentes ao nivel da sociedade e devem permitir aos investidores apurar o valor liquido

das suas posicdes de uma forma rapida e precisa.
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ii) Segunda caracteristica (politica de distribuicdo), estes veiculos devem ter uma elevada
taxa de distribui¢do de rendimentos, normalmente entre 80 e 100% do resultado liquido do

periodo aos detentores do fundo.

iii) E por fim a terceira caracteristica (liquidez), os titulos representativos dos REIT devem
ser transacionados num mercado secundario liquido onde seja possivel a compra e venda de

titulos de forma répida e eficiente.

No entanto, mesmo sendo os diferentes regimes de REIT, usados um pouco por todo o
mundo, estruturados de forma diferente podemos considerar que, 0s mesmos ndo sé
abrangem regimes fiscais, mas também regimes societarios que sao regulados e restringidos
pelo direito societario como explica (Simontacchi e Stoschek, 2012 citado por Speckhahn
2015)

De salientar que caso um determinado regime ndo cumpra com um destes pontos Speckhahn
(2015) considera que os mesmos nao devem ser classificados como REIT, mas sim como

um regime «tipo REIT».
Ja para os olhos da OECD (2017, p. 2504) um REIT é definido como,

[...Ja widely held company, trust or contractual or fiduciary arrangement that derives
its income primarily from long-term investment in immovable property (real estate),
distributes most of that income annually and does not pay income tax on income related
to immovable property that is so distributed. The fact that the REIT vehicle does not pay
tax on that income is the result of tax rules that provide for a single level of taxation in
the hands of the investors in the REIT /...]

Prebble et. al. (2013, p. 211) define REIT como,

[...] structures available only for indirect real estate investment. REITs typically enjoy
several exemptions from income tax, but, in return, must distribute most of their income
to their shareholders soon after it is earned. The classic REIT model is an entity that is
transparent for tax purposes, passing its earnings through to its shareholders, leading

to taxation at the investor rather than the entity level.

% Simontacchi, S. & Stoschek, U. (2012) Guide to Global Real Estate Investment Trusts (5% ed.).

Kluwer Law International
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Como é possivel ver, o comentario de Speckhahn (2015) sobre a falta de consenso no que
toca a definicdo de REIT é verdadeiro. No entanto, os trés pontos apresentados por
Speckhahn (2015) (fiscalidade, distribuicéo de rendimentos e dispersdo em bolsa) aparentam
ser universalmente aceites. Por esse motivo, sera essa a definicdo utilizada durante esta

dissertag@o no que toca ao enquadramento de um regime como REIT.
2.4.6. Tipos de REIT

Para Pinto (2012) existem trés tipos de REIT, equity REIT, mortgage REIT e hybrid REIT.
Ja para Block (2012) existem dois tipos basicos de REIT: equity REIT e mortgage REIT.

Em linhas gerais os equity REIT, nas palavras de Block (2012, p.5) «is a publicly traded
company that, as its principal business, buys, manages, renovates, maintains, and
occasionally sells real estate properties.». Na mesma ideia Pinto (2012, p.28) diz que, «0s
equity REIT caracterizam-se pelo facto de serem detentores diretos de propriedades
imobiliérias.»

No que toca aos mortgage REIT, Block (2012, p.5) «[a] mortgage REIT is a REIT that
makes and holds loans and other debt instruments that are secured by real estate
collateral.». Para Pinto (2012, p.28) «[o]s mortgage REIT caracterizam-se por serem

detentores de hipotecas que tém subjacentes propriedades imobiliarias.».

Pinto (2012) indica ainda os hybrid REIT que s&o, como o nome indica, uma combinagio
dos equity REIT com os mortgage REIT. Sdo também tipificados por Pinto (2012) os private
REIT que se caracterizam por ndo terem dispersdo bolsista, ou seja, ndo sdo cotados e

transacionados em bolsa.
Para efeitos deste trabalho serdo apenas abordados os equity REIT uma vez que sdo o tipo
de REIT mais falado e o aplicavel em a realidade portuguesa.

2.4.7. Enquadramento das SIGI como um REIT

Umavez que as SIGI, como indica o preambulo do Decreto-Lei n.°19/2019, de 28 de janeiro,
s80 a resposta portuguesa aos REIT é importante aferir se de facto as SIGI podem ou néo ser
classificadas como REIT segundo a defini¢do anteriormente usada por Speackhahn (2015).

Comecando pela primeira caracteristica apresentada por Speackhahn (2015), a fiscalidade.

Para Speackhahn (2015) um REIT tem que ser transparente do ponto de vista fiscal. Ora
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atendendo as conclus@es do capitulo 2.3.3, podemos dizer que o regime fiscal aplicavel as
SIGI, presente nos artigos 22.° e 22.° - A do EBF é um regime que se pode designar de
«parcialmente transparente» pois apenas os rendimentos tipificados no nimero 3.° do artigo
22.° do EBF € que ndo estdo sujeitos a tributacdo. De qualquer forma, e atendendo ao objeto
social principal das SIGI, presente no artigo 7.° do RSIGI em conjugagéo com o artigo 11.°-
A do RSIGI, podemos estender a transparéncia fiscal desde regime a quase totalidade dos
rendimentos das SIGI. Assim sendo podemos concluir que de facto as SIGI beneficiam de

um regime tendencialmente transparente do ponto de vista fiscal.

Para a segunda caracteristica de Speackhahn (2015), a distribuicdo de rendimentos. No caso
das SIGI, as mesmas estéo obrigadas como indica o artigo 10.° do RSIGI, a distribuir 90%
do rendimento, no caso de rendimento oriundo de dividendos e 75%, para o caso dos
restantes rendimentos. Speackhahn (2015) identifica um intervalo entre 80% a 100%,
estando a obrigatoriedade de distribuicdo de rendimentos das SIGI para os rendimentos
operacionais (rendas) abaixo do intervalo apresentado de 75% para 0 caso portugueés.
Consideramos que o intervalo em questdo é um intervalo indicativo, no entanto é um facto
que as SIGI tendem a ter uma taxa obrigatdria de distribuicdo mais baixa que o normal nos
restantes regimes REIT. De qualquer forma, considera-se que, mesmo com uma taxa de 75%
para rendimentos operacionais, as SIGI tém uma elevada taxa de distribuicdo de rendimentos

cumprindo assim com o segundo requisito apresentado por Speackhahn (2015).

Por altimo, no que toca a liquidez ou a dispersdo do capital em bolsa. As SIGI, segundo o
artigo 9.° do RSIGI, estdo obrigadas a ter as suas aces admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado ou ndo regulamentado. No que toca a liquidez, a mesma ndo depende
somente do RSIGI estando sujeita ao interesse dos investidores e 0 mercado em que as agdes
da SIGI foram admitidas a negociacdo. Assim sendo, no que compete ao RSIGI, 0 mesmo
prevé a obrigatoriedade de admissdo das acfes a negociacdo independente do mercado
escolhido para o fazer. Assim, no que compete ao RSIGI, esta cumprido o Gltimo requisito
apresentado por Speackhahn (2015).

Concluindo, as SIGI e o RSIGI cumprem, tendencialmente, com a definicdo apresentada
Speackhahn (2015) podendo as mesmas ser consideradas como um REIT sendo que para a
European Public Real Estate Association (EPRA) as mesmas sdo consideradas, nos seus
estudos, como o REIT portugués desde a sua introducdo em 2019.

38



2.3. A Transparéncia Fiscal

Como ficou demonstrado no enquadramento dos REIT, apesar destes ndo terem uma
definicdo universalmente aceite, existem caracteristicas base para a qualificacdo de um
regime como REIT. A caracteristica mais importante segundo Speckhahn (2015, p. 49),
«[...] is their unique tax treatment [...]». Este tratamento fiscal assenta na transparéncia
fiscal, ou seja, na desconsideracdo, em termos de tributacdo, do veiculo de investimento,

sendo o rendimento apenas tributado na esfera dos detentores do veiculo.

De salientar que, como diz Santos (2015), o regime dos OICS, onde se inserem as SIGI, por
forca do artigo 11.° - A do RSIGI, ao nivel fiscal, introduziu um regime «parcial» de
transparéncia fiscal ja que, a transparéncia apenas abrange os rendimentos proprios deste
tipo de veiculos estando sujeitos a IRC todos os outros rendimentos que possam ser obtidos

fora da atividade do OIC ou SIGI em questao.

Assim, este ponto destina-se a apresentar 0s elementos e objetivos base da transparéncia

fiscal e ndo uma exposi¢ao sobre os artigos 6.° e 12.° do CIRC.
2.3.1. Breve definicédo

Quando se fala em transparéncia fiscal, em sentido genérico refere-se a transparéncia das
relacbes entre os contribuintes e a Autoridade Tributaria, «[...] sendo-lhe atribuido o
significado da desejavel sinceridade entre ambas as partes [...]», necessario ao bom

funcionamento de qualquer sistema fiscal Alves Palma (2014, p.12).

No entanto, o conceito de transparéncia fiscal tem um significado mais restrito como indica
Alves Palma (2014), que consiste numa forma especial de tributagéo de certas entidades que
ndo estdo sujeitas a imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas. Utilizando a
comparacado apresentada por Martins (2017) a transparéncia fiscal pode ser entendida, como
um mecanismo que se caracteriza por «ver» através da entidade (dai o nome transparéncia)

para se atingir apenas a esfera dos socios.

A transparéncia das SIGI aparece no preambulo com a expressao, «[...] as SIGI sdo um
mecanismo de investimento transparente [sublinhado nosso] e adaptado as necessidades dos

agentes econdmicos [...]».
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A transparéncia fiscal esta exposta no artigo 6.° em conjugacdo com o artigo 12.° do CIRC,
no entanto a ideia de desconsideracdo para efeitos fiscais de uma sociedade, ndo se deve

limitar apenas a estes artigos.
2.3.2. Objetivos do regime de transparéncia fiscal

A doutrina e a literatura aparentam estar uniformizadas nos objetivos do regime de
transparéncia fiscal. Alguns autores identificarem mais objetivos, principios e corolarios do
que outros, mas, podemos dizer que essencialmente existe trés principais objetivos com o
regime de transparéncia fiscal sendo eles, a neutralidade, eliminacéo da dupla tributagéo e o
combate a evaséo e fraude fiscal. Neste sentido vdo, Alves Palma (2014), Martins (2017),
Machado e Costa (2019) bem como o proprio preambulo do CIRC ao dizer, no paragrafo 3,

[(mporta ainda sublinhar que, com objetivos de neutralidade, combate & evasdo fiscal
e eliminacdo da denominada dupla tributacdo econdémica [sublinhado nosso] dos lucros

distribuidos aos sécios, se adotam em relacdo a certas sociedades um regime de

transparéncia fiscal.
2.3.2.1. Neutralidade Fiscal

Na ideia de Alves Palma (2014) entende-se por neutralidade a ndo interferéncia da
fiscalidade na escolha da forma juridica escolhida para o exercicio da atividade. Ja na ideia
de Martins (2017), a neutralidade passa pelo facto de os sdcios serem tributados da mesma
forma independentemente de escolherem realizar a atividade recorrendo a uma forma
societaria ou em nome individual. Uma outra defini¢cdo mais generalizada é apresentada por
Guimaraes (2015, p. 312), ao dizer, «[...] um imposto é neutro quando a decisdo do agente

economico ndo é determinada pelo grau ou tipo de tributagdo [...]».

Distanciando-nos um pouco do artigo 6.° do CIRC e das sociedades de profissionais e
enquadrando a neutralidade fiscal no regime das SIGI este tem como objetivo que o0s
possiveis investidores ndo escolham um determinado investimento ou veiculo gragas a
fiscalidade. Assim, a fiscalidade ndo deve causar qualquer interferéncia e ser
tendencialmente neutra. No préoprio preambulo do RSIGI é possivel ver a preocupacgdo do
legislador com a neutralidade fiscal com a mengao, «[...] as SIGI beneficiardo do regime

fiscal neutro [sublinhado nosso] aplicavel as demais sociedades de investimento imobiliario

[...]».
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2.3.2.2. Eliminacdo da dupla tributacdo econ6mica

Nas palavras de Machado e Costa (2019, p.188) «[e]xiste dupla tributacdo econdmica
quando o mesmo rendimento é tributado mais do que uma vez, nas esferas juridicas de
diferentes sujeitos passivos [...]». Na mesma linha de pensamento vai Luis (2015, p.49) ao
tipificar dupla tributacdo economica como «[...] [a] tributagdo do mesmo rendimento em
dois sujeitos passivos com identidades diferentes, relativamente ao mesmo periodo [...]». Ja
para outros autores, a dupla tributacdo, «configura uma situacédo de concurso de normas, isto
€ uma situacdo em que o mesmo facto tributario se integra na hipotese de incidéncia de duas
normas tributérias diferentes, o que implica, de um lado, a identidade do facto tributério e,
do outro, a pluralidade das normas tributarias» (Casalta Nabais 2008 (p.231) citado por
Morais 2015)%°

Um exemplo dessa situacéo, e identificado por ambos autores acima citados, é a tributacdo
de um determinado rendimento em sede de IRC na esfera da empresa e mais tarde, aquando
da distribuicdo do mesmo aos socios, ele € novamente tributado desta vez em sede de IRS.

Nas entidades ditas transparentes, tal situacdo nao sera possivel uma vez gque este processo
de dupla tributacéo dos lucros ndo se verifica ja que as sociedades estao isentas de IRC como
estipulado nos artigos 6.° e 12.° do CIRC. Nestas entidades isentas de IRC o rendimento sera
imputado ao s6cio e 0 mesmo apenas sera tributado, na sua generalidade, na sua esfera

pessoal.

Transpondo esta situacdo para as SIGI, os rendimentos descritos no niumero 3.° do artigo
22.° do EBF, nao considerados para o apuramento do lucro tributavel sujeito a IRC sendo
que 0s mesmos, com a obrigacdo de distribuicéo de resultados por parte da SIGI, estipulados
no artigo 10.° do RSIGI, fazem com que estes rendimentos sejam imputados na esfera dos

investidores da SIGI e apenas ai tributados por forca dos artigos 22.° e 22.°-A do EBF.

E de salientar que é a obrigac&o de distribuicio de rendimentos que torna as SIGI entidades
transparentes do ponto de vista fiscal, e efetiva a chamada «tributacéo a saida» que como
disse 0 Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais aguando da apreciacdo parlamentar ao

Decreto-Lei 19/2019, «[o] regime fiscal que lhe esta associado é aquele [...] que assegura

60 Casalta Nabais, J. (2008) Direito Fiscal (42 ed.). Coimbra: Almedina.
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que a tributacdo seja feita a saida. N&o é por isso despiciendo que este diploma preveja uma
obrigatoriedade de distribuicdo anual dos rendimentos, em relagdo aos seus participantes
[...]». Diario da Assembleia da Republica serie I, Leg. XIII. n.° 76, da 4.2 SL 2019.04.17,

(pp. 26)

2.3.2.3. Combate a evasao fiscal

A evasdo fiscal, na ideia de Machado e Costa (2019) e Palma (2015), existe quando o
contribuinte infringe diretamente a lei fiscal. Machado e Costa (2019, p. 325) falam ainda
no «|[...] principio do realismo fiscal, orientado para o combate ao uso abusivo de formas
juridicas com o objetivo de minimizacao dos encargos fiscais (tax avoidance)» na mesma
ideia vai Martins (2017, p.293) vai na mesma ideia ao dizer «evita-se que sejam criadas
figuras societarias s6 com o objetivo de diminuir ou protelar o pagamento de impostos».
Luis (2015, p.48) «[o]utro objetivo que tera motivado a criacdo do [regime de transparéncia
fiscal] RTF é o combate a evasdo fiscal em sentido amplo, isto é, a aboli¢do de qualquer

negdcio juridico considerado abusivo.»

De salientar que o planeamento fiscal ndo é necessariamente ilegal existindo varias formas
de o fazer. Como indica Palma (2015), o contribuinte pode reduzir a sua carga fiscal de trés
formas, intra legem, extra legem e contra legem. Estamos perante um caso de planeamento
fiscal intra legem «quando a poupanca fiscal € expressa ou implicitamente querida pelo
legislador [...]» Palma (2015, p.127) sdo exemplos disso as normas de delimitagdo negativa,

deducdes, abatimentos, isenc@es, entre outros.

J& nos casos extra legem, também designado por elisdo fiscal, ocorre, na ideia de Palma
(2015), quando a poupanca fiscal é obtida através de negdcios juridicos que ndo estdo

previstos nas normas de incidéncia fiscal.

Por fim, os casos contra legem, onde se enquadra a evasdo fiscal para efeitos de planeamento
fiscal, a poupanga fiscal é obtida mediante atos ilicitos, recorrendo & economia paralela,

falsificagc@o de contas, apropriacdo de impostos, entre outros Palma (2015).

No entanto, cremos que, para o caso do objetivo do regime da transparéncia fiscal, devemos
interpretar a «evasdo fiscal» num sentido mais lato e ndo atendendo propriamente as

definicBes da doutrina sobre o planeamento fiscal. Sendo que, atendendo a atual doutrina
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tributaria, o regime de transparéncia fiscal estara mais perto do combate a designada elisdo
fiscal do que propriamente & evas&o fiscal.

Considerando as intencdes do regime de transparéncia fiscal em, como indica Luis (2015,
p.48),

[c]Jom a tributagdo direta dos s6cios ou membros das sociedades incluidas neste regime,
a criacdo de sociedades intermédias como mera ficcdo juridica para afastar dos sécios a
tributacdo sobre o seu rendimento, transferindo-a para o rendimento das sociedades com

taxas mais vantajosas, sera ineficaz.

Luis (2015) continua indicando que a ideia do regime de transparéncia fiscal é de dissuadir
0s sujeitos passivos de criarem formas juridicas com o Unico intuito de reduzir a sua carga
fiscal. No mesmo sentido vai Alves Palma (2013, p.13) «a transparéncia fiscal é uma forma
de obrigar os socios ou membros das entidades abrangidas pelo regime a ter o
enquadramento fiscal que naturalmente teriam, se ndo houvesse interposigdo da entidade
transparente». E ainda importante frisar que o combate a evasao fiscal esta relacionado com
a neutralidade fiscal (Machado & Costa, 2009 citado por Sousa Morais, 2017)%!. Na mesma
ideia vai Luis (2015, p. 48) ao dizer «[...] o combate a evasao fiscal esta interligado com o

objetivo anterior, a neutralidade fiscal».

Outro aspeto importante trata de analisar as taxas aplicaveis a data da entrada em vigor do
CIRC. Morais (2015, p.23) indica que, «aquando da entrada em vigor deste regime através
da aprovacao do codigo do IRC a taxa méaxima, considerando a derrama era de 40,12%,
enquanto taxa de maior escaldo de IRS era 40%», ndo existindo por isso grande vantagem

em criar uma sociedade.
2.3.3. Transparéncia fiscal nas SIGI

No que toca as SIGI e ao seu enquadramento como entidade transparente, do ponto de vista
fiscal, temos de analisar que a mesma ndo se encontra tipificada nas entidades previstas no
artigo 6.° do CIRC. No entanto, 0 mesmo ndo invalida que as SIGI sejam consideradas

entidades transparentes do ponto de vista fiscal.

61 Machado, J. E., Costa P. N. (2009). Curso De Direito Tributério (12 ed.). Coimbra: Coimbra
Editora.
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Como ficou explicito neste capitulo, a transparéncia fiscal passa por desconsiderar (ou deixar
de «ver», dai 0 nome transparéncia) uma entidade para efeitos fiscais sendo que, apenas se
tributam os seus participantes. Ora no caso das SIGI e gracas ao seu regime fiscal, ou seja,
0 regime presente nos artigos 22.° e 22.° - A do EBF, as SIGI tém, como indica Santos (2015)
«[...] um modelo “parcial” de transparéncia fiscal [...]» sendo que a transparéncia apenas
abrange os rendimentos enunciados no nimero 3 do artigo 22.° - A ou seja, 0s rendimentos
das categorias E, F e G do CIRS®?, todos os restantes rendimentos estdo sujeitos ao regime

normal de IRC.

Ora atendendo ao objeto social principal das SIGI, como definido no artigo 7.° do RSIGI, os
rendimentos decorrentes da prossecugdo do objeto social principal das SIGI estardo, regra

geral, ndo sujeitos a tributacéo.

Outra gquestdo importante tem a ver com a obrigacéo de distribuicdo de resultados por parte
das SIGI. As sociedades transparentes, como definidas no artigo 6.° do CIRC, veem o seu
rendimento afeto a esfera dos socios independentemente da sua distribui¢do, como indica o

numero 1 do artigo 6.° do CIRC,

[é] imputada aos socios, integrando-se, nos termos da legislacdo que for
aplicavel, no seu rendimento tributavel para efeitos de IRS ou IRC, consoante o
caso, a matéria colectavel, determinada nos termos deste Codigo, das sociedades
a seguir indicadas, com sede ou direccao efectiva em territério portugués, ainda

gue ndo tenha havido distribuicdo de lucros [sublinhado nosso] [.]

Santos (2015) fez também um comentario aquando da publicacdo do Decreto-Lei n.° 7/2015
de 13 de janeiro que reformou a tributacdo dos OIC para a tributacdo «a saida» que
conhecemos hoje, dizendo que, «[...] ndo imposi¢do de uma distribuicdo anual minima dos
resultados, ao contrario do que era definido na autorizacdo legislativa, dado que esta
obrigatoriedade iria colocar em causa a gestdo de longo prazo neste tipo de ativos». E
verdade que do ponto de vista fiscal, ndo existe qualquer obrigacao por parte dos OIC em
distribuirem obrigatoriamente resultados aos seus acionistas. No caso especifico das SIGI, a

obrigatoriedade de distribuicdo de rendimentos esta prevista no artigo 10.° do RSIGI. Esta

62 De salientar que nas SIGI existe ainda uma exigéncia de detencéo dos ativos presente no nimero

2 do artigo 11.° - A do RSIGI no que toca & ndo sujeicdo de rendimentos da categoria G.
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obrigagdo de distribuicdo é extremamente importante pois sem ela os rendimentos ndo iriam
entregar na esfera dos participantes j& que, ao contrario do artigo 6.° do CIRC, o artigo 11.°
- A do RSIGI bem como os artigos 22.° e 22.° - A os rendimentos, s0 sao imputados aos

socios quando sdo distribuidos.

Pinto (2012) relembra-nos que a obrigacdo de distribuicdo de uma elevada percentagem de
dividendos é uma das caracteristicas dos regimes REIT. Esta obrigacéo de distribuicéo tem
«[...] como objetivo assegurar a tributacdo fiscal ao nivel do acionista [...]» Pinto (2012,
p.58). Sendo que, «][...] a obrigacao da distribui¢do de grande parte dos rendimentos gerados
pelos REITs tem por trés razdes fiscais, dado que a tributagdo dos lucros so é efetuada no
momento da distribui¢cdo» Pinto (2012, p.59). No mesmo sentido vai o Secretario de Estado
dos Assuntos Fiscais aquando da apreciacdo parlamentar ao Decreto-Lei 19/2019, ao dizer
«[o] regime fiscal que lhe esta associado € aquele [...] que assegura que a tributagdo seja
feita a saida. N&o é por isso despiciendo que este diploma preveja uma obrigatoriedade de

distribuicdo anual dos rendimentos, em relagdo aos seus participantes [...]».

E, no entanto, curioso que dada & importancia desta distribuicio para assegurar a
transparéncia fiscal das SIGI bem como a efetiva tributacdo do rendimento na esfera dos
participantes, 0 ndo cumprimento da mesma nao esteja previsto como uma das possiveis
causas de perda do regime SIGI, como definido nos termos do artigo 11.° do RSIGI. De
relembrar que uma vez incumpridos com os requisitos do artigo 11.° do RSIGI, o regime
fiscal dos artigos 22.° e 22.°-A do EBF, por forca do nimero 3 do artigo 11.° - A do RSIGI,

cessa sendo que, passa a vigorar o regime geral de IRC.

Concluindo, podemos dizer que de facto, como diz Santos (2015) o regime fiscal aplicavel
as SIGI é um regime «parcialmente transparente» gracas a ndo sujeicdo, nao das sociedades,
mas sim de determinados tipos de rendimento que no caso das SIGI, se as mesmas seguirem
com o seu objeto social principal, serdo, regra geral, enquadrados nos termos do nimero 3.°
do artigo 22.° do EBF ou seja, esses rendimentos néo estao sujeitos a tributacdo. A tributacdo
sera apenas feita na esfera dos participantes, através da distribuicdo de resultados, que €
obrigatoria nos termos do artigo 10.° do RSIGI, sendo esta distribuicdo obrigatéria o

mecanismo que efetiva a tributacdo na esfera dos participantes.
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3. Enquadramento Fiscal das Sociedades de Investimento e

Gestao Imobiliaria

Neste capitulo, sera apresentado o enquadramento fiscal das SIGI em maior detalhe. Sera
feito um enquadramento ao nivel da fiscalidade direta e indireta. Por fim sera também feito
um enquadramento dos participantes das SIGI sejam eles pessoas singulares ou coletivas

residentes ou ndo residentes.

3.1. Tributacdo na esfera das SIGI

Como foi dito no subcapitulo 2.1.7., ap6s a auséncia no RSIGI, introduzido pelo Decreto-
Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro, da indicacdo do regime fiscal aplicavel as SIGlI, a Lei n.°
97/2019 de 4 de setembro veio aditar ao RSIGI o artigo 11.°-A que tipifica o regime fiscal

aplicavel.

Diz entdo o nimero 1.° do artigo 11.°-A que, «[€] aplicavel as SIGI o regime fiscal previsto
nos artigos 22.° e 22.°-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF).»

E importante salientar que, como diz Pinto e Pinto (2020, p.24), o regime atualmente
presente nos artigos 22.° e 22.%-A do EBF, «[...] foi objeto de uma reforma profunda no ano
de 2015, a qual surgiu da necessidade de criagdo de um regime competitivo com o de outros
Estados comunitarios.» Continuando na ideia de Pinto e Pinto (2020, p.25), «[0] regime
criado desloca o respetivo enfoque para a “tributagdo na saida”, ou seja, na distribuigao dos
rendimentos aos participantes, em alternativa a uma tributacdo dos rendimentos na esfera

dos préprios OIC [...]».

Na mesma linha de pensamento vai Filipe (2016, p.43) ao dizer, «[...] com este diploma
legal assiste-se a “reforma fiscal” da tributagdo dos OIC, através da implementagao de um
novo regime que estabelece a tributacdo dos rendimentos gerados pelos fundos a saida, na
esfera dos participantes [...]». Filipe (2016) fala ainda da competitividade do sistema fiscal
portugués, com foco na «eliminacdo da dupla tributacdo econdémica por parte dos
investidores nédo residentes que ndo podiam recuperar o imposto, suportado pelo Fundo, no

Estado de residéncia» Filipe (2016, p.43) algo que era impossivel no anterior regime. Tal
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vontade do legislador ficou expressa no preambulo do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de

janeiro, ao dizer,

[...] rever o regime fiscal dos organismos de investimento coletivo, através da
generalizacdo do método de tributagdo «a saida», passando a tributar em Imposto sobre
0 Rendimento das Pessoas Singulares e Imposto sobre o Rendimento das Pessoas
Coletivas os rendimentos auferidos pelos investidores.

E também relevante, uma vez invocado o preambulo do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de
janeiro, apresentar a «inspiragdo» que o regime espanhol (regime das SOCIMI) teve na
criacédo do atual regime fiscal dos organismos de investimento coletivo, com a citacéo,

[e]m termos de competitividade internacional, esta situagcdo agrava-se perante a
circunstancia de os regimes vigentes na maioria dos paises Unido Europeia, incluindo o
regime congénere de Espanha [sublinhado nosso], terem evoluido para sistemas de
tributacdo «a saida», nos termos do qual os investidores ndo residentes continuam a

beneficiar de uma isengéo de imposto sobre os rendimentos pagos por tais organismos.

Devido a complexidade das alteracfes apresentadas pelo Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de
janeiro a Autoridade Tributaria emitiu a Circular n.° 6/2015, de 17 de junho onde é explicado,
no entender da Autoridade Tributaria, a interpretacdo a dar aos artigos 22.° e 22.°-A do EBF.

3.1.1. Tributacdo do rendimento

O atual artigo 22.° do EBF, apenas retrata a tributacéo feita aos «veiculos de investimento»

sendo que a tributacdo dos seus participantes esta presente no artigo 22.°- A do EBF.

Assim sendo, diz 0 nimero 1.° do artigo 22.° do EBF que, sdo tributados em IRC®, nos
termos do artigo 22.° do EBF, os fundos de investimento mobiliario e imobiliario bem como
as sociedades de investimento mobiliario e imobiliario. De salientar que, para efeitos fiscais,
as SIGI equiparam-se as sociedades de investimento imobiliario. O lucro tributario destes
sujeitos passivos «][...] corresponde ao resultado liquido do exercicio, apurado de acordo
com as normas contabilisticas legalmente aplicaveis [...]», como indica o nimero 2.° artigo
22.° do EBF.

63 Filipe (2016) indica que, com a redacdo atual do artigo 22.° do EBF, cessaram as duvidas

doutrinarias sobre o enquadramento entre o IRS ou IRC.
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Contudo, o nimero 3.° do artigo 22.° do EBF exclui do lucro tributavel os rendimentos
referidos nos artigos 5.° 8.° e 10.° do CIRS, que correspondem respetivamente aos
rendimentos de capitais (categoria E), rendimentos prediais (categoria F) e aos rendimentos
de mais-valias (categoria G). Estamos entéo perante uma delimitacdo negativa da incidéncia
objetiva no que toca as SIGI. Existem, no entanto, autores, como Bandeira (2019), que
enquadram o numero 3.° do artigo 22.° do EBF ndo como uma delimitacdo negativa de
incidéncia, ou dita exclusdo, mas sim como uma isencdo. Esta ndo € a nossa posicao.

Defendemos que o0 numero 3.° trata-se de uma delimitacdo negativa e ndo de uma isencao.

De qualquer forma, o estipulado no nimero 3 do artigo 22.° do EBF, n&o é aplicado, «]...]
quando tais rendimentos provenham de entidades com residéncia ou domicilio em pais,
territério ou regido sujeito a um regime fiscal claramente mais favoravel constante de lista

aprovada em portaria do membro do Governo responsavel pela area das financas [...]»%.

Relativamente as SIGI, existe uma norma especifica, presente no nimero 2 do artigo 11.° -
A do RSIGI, que indica, que so sera aplicavel a exclusdo de rendimentos, em concreto, dos
«[...] rendimentos resultantes da alienacdo onerosa de direitos reais sobre bens imoveis
[...]», quando as SIGI, detenham esses imoveis «[...] para arrendamento, abrangendo
formas contratuais atipicas que incluam prestacdes de servigcos necessarias a utilizacdo do

imdvel, durante pelo menos trés anos.»

E ainda relevante saliar que, nos termos da alinea d) do ntimero 1.° do artigo 11.° do RSIGI,
caso uma SIGI incumpra com o estipulado no namero 3.° do artigo 8.° do RSIGI ou seja, ndo
detenha por um periodo minimo de trés anos os direitos sobre bens imdveis ou participacdes
tipificadas no nimero 1.° do artigo 7.° do RSIGI, a SIGI em questdo ira perder a qualidade
de SIGI como indica o artigo 11.° do RSIGI. Ao perder a qualidade de SIGI nos termos do
artigo 11.° perde também o0 acesso ao regime previsto nos artigos 22.° e 22.°-A do EBF como
estipulado no numero 3.° do artigo 11.%- A «][...] passando o lucro tributavel a ser apurado e
tributado nos termos do Cadigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC)
[...]» sendo que se considera 0 periodo decorrido entre a data da perda de qualidade como

SIGI e o final do ano civil em que esta ocorreu, como um periodo de tributacéo.

6 Portaria n.° 150/2004 alterada pelo Artigo 1.° do/a Portaria n.° 309-A/2020
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Voltando ao EBF, a AT esclarece, nos termos do ponto 4. da Circular n.° 6/2015, de 17 de
junho, que ndo deverao ser consideradas, para efeitos do apuramento do lucro tributavel, as
mais-valias e as menos-valias potenciais, os rendimentos e as perdas decorrentes da

aplicacdo do método do justo valor bem como os ganhos e perdas cambiais.

No que toca aos gastos, ndo sdo passiveis de deducgdo, os gastos relacionados com 0s
rendimentos isentos, acima descritos, e 0s gastos tipificados no artigo 23.°- A do CIRC. A
AT, no ponto 6. da Circular n.° 6/2015, de 17 de junho, tipifica ainda uma serie de gastos
que, «[...] dada a respetiva relacdo direta com os rendimentos excluidos de tributacdo, ndo

sdo dedutiveis para efeitos de determinacdo do lucro tributavel [...]».
Entre os exemplos referidos, e no caso das SIGI, sdo de realgar que ndo sao dedutiveis os

gastos com a aquisicdo ou alienacdo de, [...] iméveis, incluindo 0S encargos de
mediacdo e os impostos que lhes digam respeito, os gastos de condominio, seguros,
imposto municipal sobre imoveis (IMI), imposto d[o] selo sobre o valor dos imoveis,
despesas de conservagao e manutencdo dos imdveis que integrem o seu patrimonio, bem
como 0s gastos com juros e outros encargos financeiros, na medida em que os capitais
alheios se destinem a financiar a aquisicdo, manutenc¢ao ou conservagéo dos ativos cujos

rendimentos sejam excluidos para efeito da determinagéo do lucro tributavel.

Por outro lado, a AT indica no ponto 8. da Circular n.° 6/2015, de 17 de junho, exemplifica
que despesas concorrem para a determinacdo do lucro tributavel. Assim séo referidos,
despesas de fiscaliza¢es externas, gastos com avaliacdo de imdveis, taxas de supervisao,

impostos ndo dedutiveis e compativeis com o disposto no artigo 23.° - A do CIRC.

De salientar que, «ndo concorrem para a aferi¢do do lucro tributavel, os rendimentos e gastos
relativos a comissdes de gestao e outras comissdes [...]», ponto 7. da Circular n.° 6/2015, de
17 de junho.

E de reparar que a classificacdo, ou ndo, de gastos dedutiveis para a afericdo do lucro
tributavel passa pela afetacdo desses gastos a rendimentos ndo excluidos, ou excluidos,
respetivamente. Caso se trate de rendimentos excluidos, os gastos associados a estes nao sao
dedutiveis. Caso se trate de rendimentos ndo excluidos, e por isso sujeitos as regras gerais
do IRC, os gastos associados a estes sdo dedutiveis. Na mesma linha de pensamento vai
Pinto e Pinto (2020, p.26) ao dizer, «[...] gostariamos de referir que julgamos ser defensavel
que os gastos apenas nao sejam dedutiveis quando os rendimentos aos quais estdo associados

ndo sejam tributaveis». Continuando na ideia de Pinto e Pinto (2020), apesar de constar no
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artigo 22.° do EBF que ndo sdo considerados gastos relacionados com rendimentos de
capitais, mais-valias e rendimentos prediais bem como, os gastos relativos a comissdes de
gestdo e outras comissdes, apenas faz sentido excluir tais gastos se 0s mesmos tiverem
relacionados com rendimentos ndo tributados, «[...] ou seja, a norma remete especificamente
para a natureza do rendimento e ndo para 0 respetivo tratamento fiscal [...]» Pinto e
Pinto (2020, p. 26).

A mesma opinido é partilhada pela AT que no ponto 6. da Circular n.° 6/2015, de 17 de
junho, indica «[...] dada a respetiva relacdo direta com os rendimentos excluidos de

tributacdo, ndo sdo dedutiveis para efeitos de determinacdo do lucro tributavel [...]».

Pinto e Pinto (2020) identificam dois exemplos de gastos que podem ou ndo, ser dedutiveis
sendo eles, os gastos de conservacao e reparacdo de imdveis pertencentes ao patriménio da
sociedade, o IMI e Imposto do Selo sobre imoveis pertencentes ao patriménio da sociedade.
De salientar que tais gastos foram identificados na Circular n.° 6/2015, de 17 de junho nos
pontos 6. e 8. Pinto e Pinto (2020) fazem ainda uma outra distin¢cdo entre os gastos,
nomeadamente os gastos gerais de atividade da sociedade e o0s gastos associados aos
rendimentos desta. Na opinido de Pinto e Pinto (2020), os gastos gerais de atividade, onde
sdo dados como exemplo os encargos com contabilidade, certificacdo legal de contas,
seguranca, limpeza, entre outros, sdo dedutiveis desde que 0s mesmos sejam compativeis
com o disposto no artigo 23.° - A do CIRC a semelhanca da posi¢do da AT no ponto 8. da
Circular n.° 6/2015, de 17 de junho.

Por fim, Pinto e Pinto (2020) indicam uma ultima situacdo, para a qual ndo existe nem
parecer da AT nem mencdo expressa no EBF, que é o caso de gastos associados quer a
rendimentos excluidos quer a rendimentos ndo excluidos. Nesses casos, gera-se uma davida
de alocacdo da dedutibilidade do gasto. Perante esta questdo, Pinto e Pinto (2020) propGem
a alocacdo proporcional com base nos rendimentos nao isentos e rendimentos isentos a
semelhanca da deducdo pro rata presente no artigo 23.° do Cédigo do Imposto sobre o Valor
Acrescentado (CIVA).

Voltando para o EBF e posicionando-nos nos nimeros 4 a 6 do artigo 22.° do EBF, as SIGlI
poderdo deduzir os seus prejuizos fiscais nos termos do numero 1 e 2 do artigo 52.° CIRC,
aplicar-se-4 a matéria coletavel a taxa geral de 21% prevista no nimero 1 do artigo 87.° do
CIRC sendo que as SIGI estdo isentas, nos termos do numero 6 do artigo 22.° do EBF, de

derrama municipal e estadual. No que toca as tributacGes autonomas, as SIGI estardo
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sujeitas, com as necessarias adaptacdes, as taxas de tributacdo autbnoma previstas no artigo
88.° do CIRC®.

Ja para as fusdes, cisdes ou subscri¢cGes de capital em espécie, estas estdo retratadas no
nimero 7 e 14 do artigo 22.° do EBF sendo aplicavel, com as necessarias adaptacdes o
disposto nos artigos 73.2, 74.°, 76.° e 78.° do CIRC sendo que nas subscrigdes em espécie €
aplicavel o regime de entrada de ativos previsto no nimero 3 do artigo 73.° do CIRC. Este
regime é extensivel as operagdes citas acima que envolvam entidades com sede e direcéo
efetiva ou domicilio em territorio portugués, noutro Estado Membro da Unido Europeia ou
Espaco Economico Europeu desde que exista «obrigagdo de cooperagdo administrativa no
dominio do intercdmbio de informacBes e da assisténcia a cobranca equivalente a

estabelecida na Unido Europeia» como definido no nimero 14 do artigo 22.° do EBF.

No que toca a liquidacdo e pagamento do imposto, nos termos no namero 9 do artigo 22.°
EBF, o IRC é devido por cada periodo de tributacdo, o qual coincide com o ano civil. No
entanto, o periodo de tributacdo pode ser inferior a um ano no caso de se iniciar a atividade,
como indica a alinea a) do numero 9 do artigo 22.° do EBF, em que nesses casos 0 periodo
de tributacdo constituido pelo periodo decorrido entre a data em que se inicia a atividade e
o fim do ano civil. No caso do ano de cessacdo de atividade o periodo de tributacdo é
constituido pelo periodo decorrido entre o inicio do ano civil e a data da cessacdo da
atividade. Para o caso das SIGI € necessario ainda ter em conta o nimero 3 do artigo 11.°-A
do EBF no que toca ao periodo de tributacdo. Caso a SIGI venha a incorrer alguma das
situacOes do artigo 11.° do RSIGI que estabeleca a perda de qualidade de SIGI, o lucro
tributavel passa a ser apurado e tributado nos termos gerais do CIRC sendo o periodo de
tributacdo o periodo decorrido entre a data da cessacdo e o final do ano civil em que esta

ocorreu.

A liquidacdo de IRC, como indica o nimero 11 do artigo 22.° do EBF, é efetuada através da
declaracdo Modelo 22 referida no artigo 120.° do CIRC, aplicando-se as necessarias
alteracdes ao CIRC. Relativamente a competéncia para a liquidacdo (artigo 89.° CIRC),

procedimentos e regras de liquidacdo (nimero 1 do artigo 90.° do CIRC e artigos 99.°, 101.°

85 NUmero 8 artigo 22.° EBF
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a103.° do CIRC), bem como em matéria de pagamento do imposto®® (artigos 109.° a 113.°
e 116.°do CIRC) e as obrigac¢des acessorias a ele inerente (artigos 117.°a 123.2, 125.°¢ 128.°
a130.°do CIRC).

Segundo a Circular n.° 6/2015 de 17 de junho, no seu ponto 17. as SIGI ndo estdo obrigadas
a efetuar pagamentos por conta nem pagamentos especiais por conta. No que toca a retencdes
na fonte, os rendimentos que as SIGI obtém ndo estdo sujeitos a retengdo na fonte como
estipulado no numero 10 do artigo 22.° do EBF. De salientar que o ultimo nimero invocado
(10), bem como o numero 1 do artigo 22.° do EBF tém sido declarados contra o direito
europeu no que toca a livre circulacdo de capitais ao tipificar apenas as entidades «[...] que
se constituam e operem de acordo com a legislacdo nacional [...]» como estipula 0 nimero

1 do artigo 22.° EBF o que desconsidera os restantes OIC europeus®’.

O numero 15 do artigo 22.° do EBF, estabelece que as entidades gestoras de sociedades ou
fundos sdo solidariamente responsaveis pelas dividas de imposto das sociedades sob a sua

gestao.

Por fim o nimero 16 do artigo 22.° do EBF, indica que caso as entidades estejam divididas
em compartimentos patrimoniais autbnomos, aplicar-se-ao as regras do artigo 22.° com as

necessarias adaptacdes tendo em conta que, de acordo com o disposto no Decreto-Lei n.°

% Como indica o nimero 12 do artigo 22.° do EBF, «[0] pagamento do imposto deve ser efetuado

até ao ultimo dia do prazo fixado para o envio da declaracdo de rendimentos»

®7 Veja-se a jurisprudéncia do CAAD nos processos, n.° P68 2020-T, n.° P90 2019-T, P922 2019-T
e P926 2019-T que tém vindo a definir os nimeros 1 e 10 do artigo 22.° do EBF como contra 0s
principios dos tratados europeus, nomeadamente no que toca a livre circulagdo de capitais. No
entanto existem decisdes contraditorias dentro do préprio CAAD, como € o caso P96 2019-T bem
como, um reenvio prejudicial para o Tribunal de Justica da Unido Europeia, no caso P93 2019-T,
ainda ndo respondido, a data da escrita desta dissertagdo. Os processos apresentados que tomaram
uma decisdo sem recorrer ao Tribunal de Justica da Unido Europeia fizeram-no invocando que a
questdo j& era pacifica na jurisprudéncia do mesmo néo existindo por isso a necessidade de realizar
um reenvio prejudicial. E, no entanto, claro que a linha jurisprudencial com mais «forca» aponta ser

a de considerar os nimeros 1 e 10 do artigo 22.° do EBF contra o direito europeu.
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14/2013, de 28 de janeiro, cada um dos compartimentos terd um namero de identificacao

fiscal Unico, devendo o mesmo ser requerido e atribuido a cada um dos compartimentos.
3.1.2. Tributacdo do patrimonio e do consumo

No que toca a tributacdo do patrimonio, as SIGI ndo tém qualquer beneficio fiscal sendo-
Ihes aplicado o regime geral do Imposto Municipal sobre Imdveis (IMI) e do Adicional ao
Imposto Municipal sobre Imoveis (AIMI), Imposto Municipal sobre as Transmissdes
Onerosas de Imdveis (IMT) e Imposto do Selo (IS). Neste dltimo (Imposto do Selo) existe,

no entanto, uma questdo no que toca a sujeicdo ou ndo das SIGI a verba 29.

Para perceber a verba 29 do Imposto do Selo, primeiro tem que se entender a sua origem. A
verba 29 surgiu aquando da reforma dos Organismos de Investimento Coletivo, pela Lei n.°
16/2015 de 24 de fevereiro que introduziu o Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo e pelo Decreto-Lei n.° 7/2015 de 13 de janeiro que introduziu as alteracdes ao
regime fiscal presentes nos artigos 22.° e 22.°-A do EBF bem como a criagédo de «uma taxa»
, como indica o preambulo deste ultimo Decreto-Lei, «[...] em sede de Imposto do Selo
incidente sobre o ativo global liquido dos organismos de investimento coletivo, recorrendo
a um comparativo internacional». Ora essa dita «taxa» € a atual verba 29 da Tabela Geral do
Imposto do Selo (TGIS).

Atendendo ao numero 1 do artigo 1.° do Codigo do Imposto do Selo (CIS), no que toca a
incidéncia objetiva, «[0] imposto do selo incide sobre todos 0s atos, contratos, documentos,
titulos, papéis e outros factos ou situacGes juridicas previstas na Tabela Geral, incluindo as
transmissdes gratuitas de bens». Ora, 0 caso da verba 29 da TGIS, temos tipificadas a
sujeicdo objetiva do «[v]alor liquido global dos organismos de investimento coletivo
abrangidos pelo artigo 22.° do EBF». E importante frisar que as SIGI ndo s&o um OIC, sendo
que, as SIGI tém o seu préprio regime, introduzido pelo Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de
janeiro, ao passo que os OIC tém também o seu proprio regime estabelecido no RGOIC,
introduzido pela Lei n.° 16/2015 de 24 de fevereiro.

Esta separacdo € ainda mais clara com o estipulado no numero 1 do artigo 2.° do RSIGI ao
dizer «[a]s SIGI sdo sociedades de investimento imobiliario que se constituem e operam nos
termos do presente decreto-lei e das disposi¢Oes legais aplicaveis as sociedades anonimas».
Outro indicio da separacdo e apresentado no artigo 6.° onde é dada a possibilidade de
transformacéo de organismos de investimento imobiliario regidos pelo RGOIC em SIGI
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evidenciando esta separacdo, no ordenamento juridico nacional, entre SIGI e OIC. Na
mesma ideia vai Nobrega e Marques (2019) ao dizer que as SIGI ndo assumem a natureza
de OIC uma vez que ndo sao regidas pelo RGOIC, ja as SIGI regem-se pelo RSIGI e pelo
CSC.

Assim sendo, uma vez que existe esta diferencga entre OIC e SIGI cremos que as SIGI ndo
estdo atualmente sujeitas a verba 29 da TGIS. Na mesma ideia vai o Relatorio de avaliacdo
do regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo de dezembro de 2020 ao dizer
«[a]s Sociedades de Investimento e Gestdo Imobiliaria (SIGI) sdo sujeitas a0 mesmo regime
fiscal dos OIC com excecdo da sujeicdo a Imposto do Selo.» Areias e Castilho (2020, p.37)
bem como nas suas conclusdes Areias e Castilho (2020, p.53),

[p]onderar o alargamento da incidéncia de Imposto do Selo sobre outros veiculos de
investimento que beneficiam do regime fiscal dos OIC por forma a garantir igualdade
de tratamento em matéria fiscal entre veiculos de investimento com caracteristicas

semelhantes].]

Cremos, a semelhanca de Areias e Castilho (2020), e tendo em conta a coeréncia do sistema
fiscal portugués, que as SIGI devem ser sujeitas a verba 29 da TGIS. Como ja foi descrito
acima, o Decreto-Lei n.° 7/2015 de 13 de janeiro introduziu alteragcdes ao EBF e ao CIS
relacionando estes dois com a tributacdo dos OIC. De salientar também que, de acordo com
Areias e Castilho (2020), a verba 29 da TGIS representava a data de dezembro de 2020 27%
da receita fiscal anual decorrente da tributacdo dos OIC. Assim sendo, ndo faz sentido as
SIGI estarem sujeitas apenas a uma parte do regime fiscal dos OIC, nomeadamente, aos
artigos 22.° e 22.°-A do EBF, e ndo a verba 29 da TGIS. Por outro lado, a sujeicdo a verba
29 podera levantar questdes do ponto de vista da neutralidade fiscal como indicam Lima e
Corte-Real (2019) ja que, os investidores particulares ndo estariam sujeitos a essa mesma

verba.

No que toca a tributacdo em sede de Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), como diz
Filipe (2015, p.76),

[a]s operacdes de arrendamento, em que o imovel é cedido de “paredes nuas”,
encontram-se isentas de IVA, nos termos do n.° 29 do artigo 9.° do Cédigo do IVA
juntamente como as transmissdes onerosas de imdveis, nos termos do n.° 30 do artigo
9.°do CIVA.
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As isencOes presentes no artigo 9.° do CIVA, com a epigrafe «isen¢Ges nas operagdes
internas» sdo as isencOes designadas como isencbes simples, parciais ou incompletas Lanca
(2017).

Nas palavras de Lanca (2017, p.387),

[o]s sujeitos passivos que realizem exclusivamente atividades abrangidas pelas isengdes
simples estdo dispensados de liquidar impostos nas operacdes que realizam e, em
contrapartida, ndo podem deduzir o impostos que suportam nas aquisicdes de bens e

servicos destinados a essas atividades.

No entanto, é possivel a estes sujeitos passivos, homeadamente as SIGI, solicitarem a
renuncia a isencdo de IVA no caso das locacOes e transmissdes de imoveis nos termos do
regime da renuncia a isencéo do VA nas operacgdes relativas a bens imdveis, aprovado pelo
Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro.%®

3.2. Tributacdo na esfera dos participantes

A tributacdo dos participantes nas SIGI é retratada no artigo 22.°-A do EBF. Podemos dividir
este artigo em varias sec¢des dependendo do tipo de participante, ou seja, sujeito passivo de
IRS ou sujeito passivo de IRC, residente fiscal em territorio portugués ou ndo residente fiscal
em territério portugués bem como do rendimento obtido por estes participantes em

dividendos e/ou alienacdes das suas participacoes.

De relembrar que os participantes podem obter dois tipos de rendimentos com as suas
participacbes em SIGI sendo eles, regra geral, os dividendos obtidos pele detencdo das
participacOes sociais bem como as mais-valias com a alienagcdo dessas mesmas participacoes

sociais.
3.2.1. Tributacdo dos participantes residentes

Comecando pelos participantes residentes em territorio portugués e para o0 caso de
rendimentos distribuidos, como indica a alinea a) do nimero 1 do artigo 22.°-A do EBF o0s

mesmos serdo tributados, por retencdo na fonte, a taxa prevista no nimero 1 do artigo 71.°

% Vide, mutatis mutandis, Filipe (2016, p.77).
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do CIRS, ou seja, 28%, quando os participantes sejam sujeitos passivos de IRS. Esta retengéo
na fonte tem o caracter definitivo quando os rendimentos sejam obtidos fora do &mbito de
uma atividade comercial, industrial ou agricola. No caso de participantes sujeitos passivos
de IRC, sera aplicada a taxa de retencdo na fonte prevista no nimero 4 do artigo 94.° de
CIRC, ou seja 25%, sendo que esta retencdo tera a natureza de imposto por conta «exceto
quando o titular beneficie de isencdo de IRC que exclua os rendimentos de capitais, caso em
que tem carater definitivo» como indica o ponto ii) da alinea a) do numero 1 do artigo 22.°-
A do EBF.

De salientar que, no caso dos sujeitos passivos de IRS, a retencéo na fonte a titulo definitivo®
ndo invalida a possibilidade de englobamento como referido no nimero 8 do artigo 71.° do
CIRS bem como do numero 2 do artigo 22.°-A do EBF.

Outo aspeto a ter em conta, € que, nos termos do nimero 13 do artigo 22.°-A do EBF, «0s
rendimentos de [...] participacBes sociais em sociedades de investimento imobiliario, sdo
considerados rendimentos de bens imoveis.» Por outras palavras, os rendimentos que pela
sua natureza sdo considerados rendimentos de capitais, como é o caso dos dividendos
distribuidos pelas SIGI, passardo a ter, para efeitos fiscais, a natureza de rendimentos

prediais existindo assim uma «transformacao» de rendimentos.

E importante relembrar que, nos termos do CIRS existem dois tipos de taxas, as taxas
progressivas e as taxas proporcionais. As taxas progressivas estdo presentes no artigo 68.°
CIRS ao passo que, as taxas proporcionais dividem-se em duas, estando previstas no artigo
71.° do CIRS as taxas liberatérias e no artigo 72.° do CIRS as taxas especiais. A principal
diferenga entre estas taxas proporcionais, como indica Almeida (2017, p.42) «[...] radica na

% A retencdo na fonte com caracter definitivo desonera o sujeito passivo do cumprimento da
obrigacdo declarativa j& que a retencéo tem a natureza liberatoria. Nas palavras de Machado e Costa
(2019, p.288)

[...] estdo sujeitos a retencdo na fonte a titulo definitivo, através da aplicacdo de taxas
liberatérias, os rendimentos referidos no artigo 71° do CIRS. Nestes casos, a lei determina que
haja uma substituicdo total do contribuinte direto pela entidade que paga ou coloca a disposi¢édo
daquele, ficando a mesma obrigada a reter e a entregar nos cofres do Estado a percentagem do

rendimento, pago ou colocado a disposicao, fixada no artigo 71° do CIRS.
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circunstancia das taxas especiais, ao contrario das taxas liberatorias, ndo desonerarem 0s

titulares dos rendimentos do cumprimento da competente obrigagdo declarativa.»

Ora, a «transformacdo» referida anteriormente, fara com que os rendimentos sejam
tributados, a taxa especial de 28%, como estabelecido na alinea €) do numero 1 do artigo
72.° do CIRS. No entanto, esses rendimentos estdo sujeitos a uma reten¢do na fonte a titulo
definitivo pelas taxas do artigo 71.° do CIRS. Almeida (2017) apelida estas taxas com o
nome «taxa especial definitiva» ja que a mesma tem caracteristicas do artigo 71.°, no que

toca ao caracter definitivo e do artigo 72.° no que toca ao tipo de rendimentos a que se aplica.

Almeida (2017, p. 51) fala ainda numa «][...] contradi¢do sistemética entre a tributacdo
concretizada a uma taxa especial e a atribuicdo de carater definitiva & mesma [...]» que
advém desta dita «transformacao» de rendimentos, alterando as suas naturezas bem como
das diferencas dos artigos 71.° e 72.° ambos do CIRS. Almeida (2017, p. 51) conclui dizendo
que, «[...] ndo obstante estarmos na presenca de uma taxa especial, a sua aplicacdo devera
ser equiparada as taxas liberat6rias, com as eventuais limitaces no tocante a determinagédo

do rendimento tributavel.»

Em IRC, a «transformacdo» de rendimentos ndo trara tantas alteracbes como foi
demonstrado para 0s sujeitos passivos de IRS. Mesmo assim existem situacdes, no que toca
ao rendimento, nomeadamente como o regime de «participation exemption» nos artigos 51.°
e seguintes do CIRC e sua aplicacdo ou ndo a rendimentos provenientes de SIGI, na Gtica
dos participantes. Existe uma posi¢cdo doutrinaria por parte da AT neste assunto que ficou
exposta num pedido de informacdo vinculativa identificado com o nimero 17582. Na
resposta a este pedido de informag&o vinculativa a AT indica que,

«[...] os rendimentos obtidos pelos participantes naqueles OIC sdo enquadrados como
rendimentos prediais ou como mais e menos valias de bens imoveis, rendimentos estes

que néo estéo abrangidos pelo regime de participation exemption [.]»

Sé&o indicados dois argumentos que a levaram a AT a chegar a esta conclusdo. O primeiro
argumento indicado € o principio da neutralidade como principio subjacente ao regime fiscal
dos OIC aliado a manutencdo da coeréncia do sistema fiscal portugués indicando que, para
a concretizacdo do principio da neutralidade foram eliminadas as duplas tributacdes
economicas sendo que, ao permitir a aplicacdo do regime de participation exemption «]...]
resultaria na dupla ndo tributagcdo relativamente a uma grande parte dos rendimentos
auferidos pelos [participantes]». O segundo argumento, deriva no numero 13 do artigo 22.°-
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A do EBF que, ao «transformar» os rendimentos de capital (pela sua natureza) em
rendimentos prediais invalida imediatamente a aplicacdo a estes rendimentos do regime de
participation exemption como ficou expresso pela AT, «[...] os rendimentos obtidos pelos
participantes naqueles OIC sdo enquadrados como rendimentos prediais ou como mais e
menos valias de bens imoveis, rendimentos estes que ndo estdo abrangidos pelo regime de

participation exemption».

Para o caso de alienacao de participacdes sociais de SIGI, estas enquadram-se na alinea e)
do nimero 1 do artigo 22.°-A do EBF ja que, a alinea b) trata de unidades de participacéo, o
que ndo é aplicavel no caso das SIGI pois as mesmas tém o seu capital disperso por acoes e
ndo por unidades de participacdo e as alineas c¢) e d) retratam as situacfes de titulares ndo
residentes em territorio portugués. Na mesma ideia vai a circular n.° 6/2015 da Autoridade
Tributéria no seu ponto 20. alinea (iii). A alinea e) do nimero 1 do artigo 22.°-A do EBF
estabelece entdo que que, os rendimentos ndo enquadrados nas alienas anteriores serdo
tributados nos termos previstos no CIRS e CIRC. E importante salientar novamente o
namero 13 do artigo 22.°-A do EBF e a «transformacdo» que estes rendimentos estardo
sujeitos ao que passam de rendimentos definidos na categoria G de IRS como rendimentos
de mais-valias mobiliarias para rendimentos também da categoria G, mas de mais-valias
imobiliarias.

Esta «transformacdo» trard, novamente, alteracfes significativas aos sujeitos passivos de
IRS ja que, irdo ser aplicadas as regras gerais de tributacdo de mais-valias imobiliarias
estabelecidas nos artigos 42.° e seguintes do CIRS. Verifica-se, no entanto que o artigo 22.°-
A do EBF ndo contém quaisquer regras para a determinacdo do rendimento tributavel sendo
neste caso, necessario recorrer ao CIRS tendo em conta as especificidades do regime previsto
no EBF.

Assim sendo, nos termos do artigo 43.° de IRS, temos definido que 0s «[...] rendimentos
qualificados como mais-valias é o correspondente ao saldo apurado entre as mais-valias e as
menos-valias realizadas no mesmo ano [...]». Desse saldo apenas é considerado 50% do seu
valor, como estabelecido na alinea b) do nimero 2 do artigo 43.2, sendo que por forca do
artigo 22.° do CIRS obrigatoriamente englobado e posteriormente sujeito as taxas
progressivas do artigo 68.° do CIRS ja que os mesmos sdo considerados rendimentos prediais
por forca do nimero 13 do artigo 22.°-A do EBF. Para determinar este saldo € entdo

necessario determinar as mais-valias e as menos-valias sendo que é também necessario ter
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em consideracao o valor de realizagdo, como tipificado no artigo 44.° do CIRS e o valor de
aquisicdo, tipificado no artigo 48.° do CIRS, da correcdo aplicada pelo coeficiente de
desvalorizacdo monetéria do artigo 50.° do CIRS, bem como dos encargos e despesas

suportados nos termos da alinea a) do numero 1 do artigo 51.° do CIRS.
Ora nédo nos podemos esquecer, e como diz Almeida (2017, p.54),

[...] estamos perante rendimentos de natureza eminentemente mobiliaria que, pela
aplicacdo do disposto no n.° 13 do artigo 22.°-A do EBF, passam a qualificar-se como
rendimentos de mais-valias imobilidrias, suscitam-se questdes no tocante a

determinagéo dos ganhos sujeitos a imposto.

No entanto, e atendendo as normas previstas no CIRS, «resulta a impossibilidade de
aplicacdo integral do regime das mais-valias imobiliarias, como de se verdadeiras alienacdes
de direitos reais sobre imoveis se tratassem.» Almeida (2017, p.55). Assim sendo, Almeida
(2017) fala de uma aplicacdo «a la carte» dos regimes das mais-valias imobiliérias e das
mais-valias mobiliarias sendo que, os valores de aquisicdo a ter em consideracdo sdo 0s
valores que seriam tidos em consideracdo para as mais-valias mobiliarias, estabelecidos no
artigo 48.° do CIRS, sendo o valor de realizacdo o estabelecido nos termos da alinea f) do

namero 1 do artigo 44.° do CIRS ou seja «[...] o valor da respetiva contraprestacao.»

Como ja acima ficou explanado, o regime das mais-valias imobiliarias tributa em IRS apenas
50%, como estipula a alinea b) do nimero 2 do artigo 43.° do CIRS, sendo que esses mesmos
50% estardo posteriormente sujeitos as taxas progressivas do artigo 68.° CIRS. Assim
podemos dizer que, a tributacdo destas mais-valias, de natureza mobiliaria transformada em
mais-valias imobiliarias por forca do nimero 13 do artigo 22.°-A EBF, rege-se nas linhas
gerais das mais-valias imobiliarias, mas, ao nivel da determina¢do do rendimento seguem as

linhas das mais-valias mobiliarias.

Ja para os sujeitos passivos de IRC, esta «transformacdo», trard também alteracdes
significativas, ja que estas mais-valias serdo tributadas como mais valias imobiliarias o que
ird obrigar a seguir o preconizado nos artigos 46.° e seguintes do CIRC abandonando-se, por
completo e em qualquer caso, o disposto no a) e b) do n.° 9 do artigo 18.° do CIRC. Néo
existe nenhuma posicdo, por parte da AT, sobre a possibilidade ou ndo de reinvestimento
destas mais-valias como disposto no artigo 48.° do CIRC. Cremos que, numa ldgica de
coeréncia fiscal, atendendo aos objetivos de neutralidade fiscal do regime dos OIC presentes

nos artigo 22.° e 22.°-A do EBF e considerando também o preconizado no namero 10 do
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artigo 48.° do CIRC que, os sujeitos passivos de IRC que alienem participacdes sociais de
SIGI, n&o beneficiam do reinvestimento previsto no artigo 48.° de CIRC. Mesmo que estas
alienagdes se enquadrem como rendimentos de bens iméveis’™, atendendo a coeréncia e
neutralidade do regime fiscal, esses imoveis se fossem adquiridos diretamente pelo sujeito
passivo de IRC seriam considerados propriedades de investimento e desconsiderados de um

possivel reinvestimento.
3.2.2. Tributacdo dos participantes ndo residentes

Ja no caso de participantes ndo residentes, estes tém a sua situagdo explanada na alinea c) do
artigo 22.°-A do EBF'. No que toca a rendimentos inerentes da detencdo de participacdes
sociais de SIGI, os ndo residentes estdo, regra geral, sujeitos a uma tributacdo através de
retencdo na fonte a titulo definitivo, a taxa de 10% quando de rendimentos distribuidos se
trate ou, aplicar-se-a uma taxa de 10%, autonomamente para as restantes situacdes onde se
incluem as mais-valias com alienac6es. Novamente é importante frisar que os rendimentos
que os participantes obtém com as SIGI, sejam eles dividendos ou mais-valias, de natureza
de rendimentos de capitais sdo, por forca do numero 13 do artigo 22.°-A do EBF,

«transformados» em rendimentos prediais.

E, no entanto, curioso referir o nimero 2 do artigo 22.°-A do EBF que, apenas permite a
opcao pelo englobamento aos residentes em Portugal. Ora, fazendo um paralelismo com o
namero 2.° do artigo 43.° do CIRS, que tem sido declarado como discriminatério e em clara
violacio das normas do Tratado de Funcionamento de Unio Europeia’?, ao apenas permitir
0 englobamento, e consequente tributacdo em apenas 50%, aos residentes fiscais em
Portugal. E entdo possivel dizer que a mesma logica se aplicara ao nimero 2 do artigo 22.°-

0 por forca do nimero 13 do artigo 22.°-A do EBF.

™ A alinea d) ndo tém relevancia para os participantes das SIGI pois, a mesma diz respeito a unidades
de participacdo em fundos de investimento mobiliario ou de participa¢fes sociais em sociedades de

investimento mobiliario.

2 \/eja-se a jurisprudéncia do CAAD nos processos, n.° 664/2019-T, n° 790/2019-T, n.° 838/2019-
T, n.° 842/2019-T, n.° 846/2019-T e n.° 904-2019-T, do Supremo Tribunal de Justica 20 de fevereiro
de 2019 no ambito 0901/11.0BEALM 0692/17, e do Tribunal Administrativo do Sul 8 de maio de
2019 no &mbito do processo 1358/08.9BESNT.
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A do EBF j& que o mesmo apenas permite o englobamento, e consequente tributacdo em
apenas 50%, para os residentes em territorio nacional e ndo para os residentes na Unido

Europeia ou Espaco Economico Europeu quando exista intercambio de informacao fiscal.

De qualquer forma, os participantes nas SIGI tém de «[...] fazer prova da qualidade de ndo
residente em territério portugués perante a entidade que se encontra obrigada a efetuar a
retencdo na fonte» como indica o nimero 4 do artigo 22.°-A do EBF. Caso o participante
ndo faca prova de ndo residéncia em Portugal, como indica 0 numero 5 do artigo 22.°-A do
EBF, a entidade obrigada a efetuar as retencdes na fonte, ou seja, o substituto tributario, fica
obrigado a entregar o imposto estabelecido nas alineas a) e b) do nimero 1 do artigo 22.°-A
do EBF. E, no entanto, possivel o reembolso do excesso do imposto retido na fonte nos

termos do nimero 8 e 9 do artigo 22.°-A do EBF’2,

Este regime de tributacdo de ndo residentes, descrito acima, ndo é aplicavel, como indica o
nimero 3 do artigo 22.°-A do EBF, caso os titulares sejam residentes fiscais em pais,
territdrio ou regido com um regime fiscal claramente mais favoravel e que conste na lista
aprovada membro do Governo responsavel pela area das financas’®. Nesses casos 0s
rendimentos distribuidos pelas SIGI serdo tributados, como indica o ponto i) da alinea a) do
namero 3 do artigo 22.°-A do EBF, «[p]or retengdo na fonte a titulo definitivo a taxa prevista
no n.° 12 do artigo 71.° do CIRS»"® ou da alinea i) do n.° 4 do artigo 87.° CIRC, ou seja, 35%
para 0s sujeitos passivos de IRS e 25% para 0s sujeitos passivos de IRC. Ja as mais-valias
serdo tratadas nos termos gerais do CIRS ou CIRC, por forca do ponto ii) da alinea a) do
namero 3 do artigo 22.°-A do EBF.

Por fim, como indica 0 nimero 12 artigo 22.°-A do EBF, ja que as SIGI serdo
obrigatoriamente cotadas, serdo as entidades registadoras ou depositarias as responsaveis

por fazer cumprir o disposto nos artigos 119.° e 125.° do CIRS.

73 Esta possibilidade é realizavel através do modelo 27-RFI.
" Portaria n.° 150/2004, de 13 de fevereiro

5 A indicagdo ao nimero 12 corresponde atualmente ao nimero 16 do artigo 71.° do CIRS
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3.3. Conclusbées ao Enquadramento Fiscal das Sociedades de

Investimento e Gestdao Imobiliaria

Em jeito de conclusdo podemos dizer que o regime fiscal aplicavel as SIGI ficou claro com
apos a lei 97/2019, de 4 de setembro com a adi¢do ao RSIGI do artigo 11.°-A. Regra geral
as SIGI estdo sujeitas ao disposto nos artigos 22.°e 22.° - A do EBF bem como as restricoes,

no que toca a alienacdo de direitos reais sobre imdveis, ao artigo 11.°-A do RSIGI.

No que toca a tributacédo direta, o rendimento das SIGI, atendendo ao artigo 7.° do RSIGI,
sera, em principio, excluido apuramento do lucro tributavel para efeitos de IRC como indica
0 nimero 3 do artigo 22 do EBF. Existem algumas questdes que ndo sdo tdo claras quanto

se queria, nomeadamente no que toca a afetacdo de despesas de atividades mistas.

A carga fiscal é, através da obrigacdo de distribuicdo de rendimentos, estipulada no artigo
10.° do RSIGI, transferida para os investidores que serdo tributados nos termos do artigo
22.°-A do EBF.

Os participantes no capital das SIGI serdo entdo tributados, tendo em conta o seu
enguadramento como, sujeitos passivos de IRS ou IRC e se sdo ou nao residentes fiscais em
Portugal sendo que, de acordo com o numero 13 do artigo 22.°-A do EBF, os rendimentos
que tém a sua natureza de rendimentos de capitais serdo tributados como rendimentos
prediais ap0s as necessarias alteracGes. Assim sendo, a tributacdo dos participantes € um
misto das regras de tributacdo de rendimentos de capitais e da tributacdo de rendimentos
prediais. Tal misto é mais evidente no que toca a sujeitos passivos de IRS residentes em
Portugal. J& para os ndo residentes, estes estardo sujeitos a uma retencdo na fonte a titulo
definitivo de 10% no que toca ao rendimento distribuido pelas SIGI (dividendos) bem como

uma taxa autonoma de 10% aquando da alienacéo de participacdes socias em SIGI.

No que toca a tributacdo indireta, as SIGI ndo se encontram sujeitas a verba 29 do Imposto
do Selo ja que, a verba 29 diz respeito a OIC diferenciando-se as SIGI destes. No que toca
ao IVA, as operacgdes normalmente realizadas pelas SIGI estardo isentes nos termos do artigo
9.2 do CIVA. No entanto, nada impede as SIGI de aplicarem a renuncia & isengdo de IVA
como estabelecida no Decreto-Lei n.° 21/2007, de 29 de janeiro. Nos restantes impostos
sobre o patrimonio como IMI, AIMI e IMT, as SIGI ndo tém qualquer beneficio, sendo-lhes

aplicavel o regime geral destes impostos.
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4. Referéncias aos Regimes SOCIMI, SIIC e REIT

Neste capitulo sera apresentada a metodologia utilizada para o enquadramento e comparagao
entre regimes bem como, para a escolha dos mesmos. Apos enquadrados 0s regimes serdo

feitas as comparacOes gerais entre eles.

4.1. Metodologia

No que toca a metodologia utilizada na escolha dos paises a contrastar com o regime nacional
foi utilizado, numa primeira fase, o estudo por Kaspar e Grins (2018) onde foram
apresentados varios niveis de maturidade dos regimes REIT pelo mundo. Assim sendo
Kaspar e Grins (2018) identificam quatro niveis de maturidade sendo eles, «nacent»,
«emerging», «established» e por fim «mature». Como é possivel ver pelos nomes, os niveis

de maturidade foram apresentados por ordem crescente.

Entrando na selecdo dos paises, a comegar pelo nivel mais elevado de maturidade (mature),
Kaspar e Grins (2018) identificam o regime dos Estados Unidos da América como sendo o
unico regime «mature». A escolha do regime estadunidense é também justificada pelo facto
de 0 mesmo ser o primeiro regime REIT implementado no mundo, sendo que 0s restantes

regimes REIT seguiram a estrutura deste.

Descendo um nivel na escala de maturidade de Kaspar e Grins (2018) situamo-nos no nivel
«established». Para este nivel de maturidade foi escolhido o regime francés das SIIC. De
salientar que as SIIC foram um dos primeiros regimes a serem implementados na Unido

Europeia e tém hoje uma fatia relevante no mercado dos REIT a nivel global.

Ja para o nivel de maturidade «emerging» foi escolhido o regime espanhol das SOCIMI. O
regime das SOCIMI é de extrema importancia para Portugal uma vez que, com indica o

préprio preambulo do Decreto-Lei n.° 7/2015, de 13 de janeiro,

[e]m termos de competitividade internacional, esta situagcdo agrava-se perante a
circunstancia de os regimes vigentes na maioria dos paises Unido Europeia, incluindo o
regime congénere de Espanha [sublinhado nosso], terem evoluido para sistemas de
tributacdo «a saida», nos termos do qual os investidores ndo residentes continuam a

beneficiar de uma isen¢do de imposto sobre os rendimentos pagos por tais organismos.
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Sendo que, foi o regime espanhol que incentivou a alteracdo em 2015 para uma tributagao
«a saida» no que toca a tributacdo dos OIC. Por estes motivos o regime espanhol das

SOCIMI € uma obvia comparagdo com o regime nacional das SIGI.

Por fim, o ultimo nivel de maturidade designado de «nacent», ficou reservado para o regime
nacional das SIGI. De salientar que a data da publicacdo do estudo por Kaspar e Grins (2018)
o regime das SIGI ainda ndo existia. De qualquer forma, faz todo sentido que as SIGI sejam

consideradas como «nacent» devido a sua recente implementacdo em 20109.

No que toca a metodologia utilizada no enquadramento, serd utilizado os estudos da
European Public Real Estate Association (EPRA) Global REIT Survey 2021 — A
comparision of the major REIT regimes around the world que, como o nome indica, reune
e compara 0s maiores e mais relevantes regimes REIT do mundo. Quando necessario, 0s

estudos EPRA serdo complementados com a legislacao nacional relevante para cada regime.

Jé& para a comparacdo, serdo analisadas as formalidades, forma legal e capital social minimo,
requisitos de dispersdo de capital, testes ao ativo, rendimentos e nivel méaximo de
endividamento, politica de distribuicdo de rendimentos, perda de qualidade do regime em

questdo e sancdes e por fim o regime fiscal aplicavel ao veiculo.

Por fim serdo apresentadas as conclusdes destes regimes e das comparagdes feitas entre eles.

4.2. Enquadramento geral das Sociedades Anonimas Cotizadas de

Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

As Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario conhecidas
como SOCIMI, através destas entidades Espanha inseriu os REIT no seu ordenamento
juridico. Originalmente as SOCIMI foram introduzidas pela Ley 11/2009, de 26 de octubre.
Mais tarde, nomeadamente em 2012, o regime das SOCIMI sofreu alteracdes significativas
que resultaram na aproximacgdo aos restantes REIT europeus sendo que a principal
caracteristica foi a eliminacéo da tributacdo das SOCIMI através da aplicacdo de uma taxa
de 0% aos seus rendimentos, sendo a carga fiscal transferida para os seus investidores, onde
serdo tributados, obtendo-se assim entidades transparentes do ponto de vista fiscal Moyano

e Robles (2021). Foi também introduzida uma norma anti abuso, com a criagdo de uma taxa
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de 19%7, aplicavel as sociedades quando os dividendos sdo distribuidos a acionistas que
detenham mais de 5% do capital social e sejam tributados em um regime fiscal que tribute

tais rendimentos a uma taxa inferior a 10%.

Em julho de 2021 foi tambem introduzida uma taxa de 15%, sobre os rendimentos obtidos
durante o ano fiscal que ndo foram distribuidos e que néo tivessem sido tributados nas regras
gerais do Impuesto sobre Sociedades bem como, que ndo estejam cobertos pelo periodo de

reinvestimento, Moyano e Robles (2021).

Hoje existem cerca de 75 Sociedades SOCIMI em Espanha que tém, em conjunto, uma

capitalizagdo bolsista de mais de 31 mil milhdes de euros.”
4.2.1. Formalidades

As SOCIMI devem estar cotadas num mercado regulado na Espanha, Unido Europeia ou no
Espaco Economico Europeu ou ainda, em alternativa, em qualquer outro pais com o qual
Espanha tenha celebrado um acordo para troca de informagdes em matéria fiscal.”® Em 2012
com as alteragdes feitas ao regime das SOCIMI foi permitido que as a¢des das mesmas
fossem cotadas num mercado multilateral sendo que, 0 mesmo pode estar presente nas

jurisdices ja descritas acima,

A decisdo de aplicar o regime de tributacdo especial oferecido as SOCIMI, presente nos
articulos 8. e seguintes da Ley 11/2009, de 26 de octubre, tem de ser adotada pelos acionistas
em assembleia geral e notificada as autoridades fiscais espanholas antes do quarto trimestre
do ano em que se ird aplicar o regime fiscal especial em questdo. Moyano e Robles (2021,
p.164) deixam um exemplo que citamos: « [...] for the financial year January 1, 2021, to
December 31, 2021, the decision must be adopted before October 1, 2021». Este regime
continuara em ativo até notificacdo em contrario por parte dos acionistas ou quando as
SOCIMI deixarem de cumprir com 0s requisitos necessarios ao regime fiscal especial

descritos no Articulo 13. da Ley 11/2009, de 26 de octubre. Comunicagdes depois do quarto

76 A semelhanca de outras jurisdices europeias como por exemplo a Franca nas sociedades SIIC.
" Dados de setembro de 2021, EPRA (2021)
8 Articulo 4. Ley 11/2009, de 26 de octubre.
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trimestre fardo com que a sociedade ndo beneficie deste regime fiscal no ano fiscal do
pedido.

Por dltimo, gracas a Ultima alteracdo a Ley 11/2009, de 26 de octubre feita em 2021 as
SOCIMI que beneficiem do regime fiscal especial, estdo obrigadas, nos termos do atual
articulo 11. da Ley 11/2009, de 26 de octubre, a criarem nos seus relatorios e contas uma
secdo designada de «Exigencias informativas derivadas de la condicion de SOCIMI, Ley
11/2009» que aborde, de forma geral, as reservas da sociedade, os dividendos distribuidos,
os imoveis adquiridos para arrendamento e a identificacdo do ativo da sociedade, entre
outros elementos necessarios e descritos no atual Articulo 11. da Ley 11/2009, de 26 de
octubre.

De um modo geral, as principais formalidades identificadas Moyano e Robles (2021) séo a
obrigatoriedade da sociedade ser cotada num mercado regulamentado ou ndo regulamentado
na Espanha, Unido Europeia, Espa¢o Economico Europeu ou qualquer outro pais com o qual
Espanha tenha um acordo de troca de informacges em matéria fiscal, e que exista a decisao
que deve ser tomada por parte dos acionistas da sociedade, de optar pelo regime fiscal

especial destas sociedades até ao quarto trimestre do ano fiscal.
4.2.2. Forma legal e capital social minimo

As SOCIMI devem ser uma Sociedad Andnima’®, devem ter um capital social minimo de
5.000.000,00 € sendo que todas as a¢des devem ser nominais e SO existird uma unica classe

de acBes, como estipulado no articulo 5. da Ley 11/2009, de 26 de octubre.

De qualquer forma, € obrigatério que as SOCIMI tenham da sua denominacgdo social a
abreviatura, «SOCIMI, S.A» ou «Sociedad Cotizada de Inversién en el Mercado
Inmobiliario, Sociedad Andnimax» estipulado também nos termos do articulo 5. da Ley
11/2009, de 26 de octubre.

Por altimo o objeto social das SOCIMI, descrito nos termos do articulo 2. Ley 11/2009, de

26 de octubre as SOCIMI terdo como principal objeto social:

™ O equivalente, com as devidas adaptacOes, as Sociedades Andnimas em Portugal.
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i) a aquisicdo e promogdo (onde se inclui a reabilitacdo), de ativos imobiliarios de natureza

urbana para fins de arrendamento;

ii) a detencdo de participacdes sociais de outras SOCIMI ou de veiculos com 0 mesmo objeto

social e politicas de distribuicdo semelhantes as SOCIMI;

i) a detencgéo de participagOes sociais de Sub-SOCIMI com capital ndo disperso em bolsa,
independentemente de as mesmas serem ou ndo sujeitos passivos em Espanha, cujo principal
objeto social é a aquisicao de propriedades urbanas para arrendamento e que estdo sujeitas a

requisitos de investimento, distribui¢do de rendimento e racios de divida iguais as SOCIMI.

Estas Sub-SOCIMI ndo podem deter participagdes sociais de outras entidades. Todas as
acOes das Sub-SOCIMI devem ser nominais € s6 uma SOCIMI ou outras entidades
semelhantes a estas como descrito no ponto ii) podem ser o Unico acionista de uma Sub-
SOCIMI.

iv) a detencdo de participacGes sociais ou unidades de participacdo em outros Veiculos de

Investimento Coletivo.

E de notar, como indica Moyano e Robles (2021) que os REIT ou SOCIMI que sejam
residentes fora de Espanha tém que ser residentes num dos paises em que exista um acordo
de troca de informacGes em matéria fiscal. Sendo que, no caso identificado na alinea iii) ttm

de ter a mesma natureza de ativos imobiliarios, ou seja, prédios urbanos.
4.2.3. Requisitos de dispersdo de capital

As SOCIMI ndo tém nenhum requisito minimo de dispersdo em bolsa previsto na Ley
11/2009, de 26 de octubre. No entanto, dependendo do mercado em que estejam cotadas
existirdo 0s requisitos préoprios desses mercados. De salientar que as SOCIMI sdo
obrigatoriamente cotadas em bolsa nos termos do articulo 4. da Ley 11/2009, de 26 de
octubre sendo que tém o periodo de dois anos desde a aplicacdo do regime das SOCIMI para

o0 fazer sem qualquer penalizagéo.
4.2.4. Testes ao ativo, rendimentos e nivel maximo de endividamento

No que toca aos «testes aos ativos», nos termos do articulo 3. da Ley 11/2009, de 26 de
octubre, as SOCIMI devem ter pelo menos 80% de «ativos qualificados». Entende-se por

«ativos qualificados»:
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i) os prédios urbanos detidos para arrendamento, terrenos destinados a promogéo imobiliaria
para o seu posterior arrendamento desde que a promog&o inicie dentro de trés anos apos a

compra do terreno.
i) participacdes sociais em outras entidades semelhantes ja descritas acima.
iii) participation exemptionpagdes socias em Veiculos de Investimento Coletivo

A percentagem de «ativos qualificados» € calculada aquando da consolidacdo de contas e
ndo existe nenhum requisito de diversificacdo de «ativos qualificados» pelo que as SOCIMI
podem deter apenas um unico ativo desde que este se qualifique nos termos do articulo 3.
da Ley 11/2009, de 26 de octubre.

No que toca ao periodo minimo de detencdo de ativos, o articulo 3. da Ley 11/2009, de 26
de octubre, estabelece que os mesmos devem ser detidos por um periodo de 3 anos que
contam desde, no caso de aquisi¢do de um ativo por uma SOCIMI a data de aquisicdo, no
caso de uma sociedade que se transformou em SOCIMI a partir do primeiro dia do ano civil
em que a sociedade se transformou em SOCIMI. De salientar que, no caso de prédios
urbanos os mesmos devem de estar arrendados no periodo indicado, sendo que o periodo em
que os prédios estdo no mercado de arrendamento mesmo que vazios sera considerado até

um méaximo de um ano.

Se algum ativo for vendido antes da concretizacdo do periodo minimo de trés anos, os ganhos
obtidos com a mais-valia ndo serdo classificados como «rendimento qualificado» sendo que,
0 mesmo sera tributado nos termos normais do Impuesto sobre Sociedades a uma taxa

normal de 25% bem como o rendimento derivado do arrendamento desse mesmo ativo.

No que toca aos limites ao endividamento, antigamente presentes no articulo 7. da Ley
11/2009, de 26 de octubre, Moyano e Robles (2021, p. 167) indicam que, «[t]he reform of
the SOCIMI Act enacted in 2012 eliminated the leverage restrictions.» Sendo que, as
limitagbes recentemente aprovadas em Espanha a deducdo de gastos financeiros, «[...]
should have no practical impact provided that the SOCIMI is taxed at 0% CIT rate on all
income.» Moyano e Robles (2021, p. 167). Assim sendo ndo existem quaisquer restri¢coes ao

nivel de endividamento nas SOCIMI.

Ja no que toca aos rendimentos, o0s requisitos estdo também elencados no articulo 3. da Ley
11/2009, de 26 de octubre. Em tragos gerais 0s requisitos passam por obrigar as SOCIMI a

terem pelo menos 80% da sua receita oriunda do arrendamento de «ativos qualificados» ou
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de dividendos distribuidos por subsidiarias qualificadas (Sub-SOCIMI, REIT, ou veiculos
de investimento coletivo). Assim sobram 20% de receitas que as SOCIMI podem ir buscar
através de atividades auxiliares ao arrendamento. De salientar que contratos de arrendamento
celebrados entre duas partes relacionadas ndo sdo considerados «rendimento qualificado»
ndo entrando assim para o computo do limite minimo de 80%. As mais-valias estdo excluidas
destas regras desde que cumpram com 0s requisitos minimos de detencdo, caso contrario

ndo sao considerados «rendimento qualificado».

Em concluséao, as SOCIMI no que toca aos ativos, deve ter pelo menos 80% dos seus ativos
em prédios urbanos para arrendamento, outros REIT estrangeiros, subsidiarias espanholas
que se qualifiguem como Sub-SOCIMI ou veiculos de investimento coletivo do ramo
imobiliario. No que toca ao rendimento, pelo menos 80% do rendimento deve ser oriundo
do arrendamento de «ativos qualificados» ou dividendos distribuidos das suas subsidiarias.
O periodo minimo de detencdo de ativos é de trés anos. Por fim no que toca ao nivel de

endividamento, atualmente ndo existe qualquer restricao.
4.2.5. Politica de distribuicdo de rendimentos

No que toca a politica de distribuicdo de rendimentos, a mesma esta presente no articulo 6.
da Ley 11/2009, de 26 de octubre. As obrigacdes presentes no articulo 6. apenas se aplicam
as SOCIMI que optem pelo regime fiscal especial nos termos dos articulos 8. e seguintes.

De qualquer forma, os lucros da sociedade derivados de dividendos, deve ser distribuido a
100%.

Os ganhos com mais-valias (desde que sejam detidos pelo periodo minimo de tés anos),
devem ser distribuidos em 50% sendo que o0s restantes 50% devem ser reinvestidos em ativos

que se qualifiquem, dentro do prazo de trés anos, ou distribuidos aos acionistas.

Os restantes lucros, onde se inserem 0s lucros operacionais, ou seja, de rendas ou outras

formas de exploragcdo devem ser distribuidos a 80%.

Em termos de prazo, os lucros devem ser distribuidos no més seguinte a deliberacdo dos
lucros, deliberagéo essa que deve acontecer até seis meses apos 0 encerramento de contas da
SOCIMI.
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4.2.6. Perda de qualidade de SOCIMI e sancdes

A perda do regime fiscal especial das SOCIMI é retratada no articulo 13. da Ley 11/2009,
de 26 de octubre. De um modo geral, as condi¢des que levam a perda do regime SOCIMI

sdo,
i) a sociedade deixar de ter o seu capital distribuido em bolsa,

ii) incumprimento substancial das obriga¢des de informacéo, referidos no articulo 11. da
Ley 11/2009, de 26 de octubre, com a excec¢éo da correcao da falta de informacéo nas contas

anuais,

iii) falha ao distribuir os rendimentos nas proporcdes certas ou até a data-limite apresenta no
articulo 6. da Ley 11/2009, de 26 de octubre. Este incumprimento tera efeitos no proprio

ano a que os rendimentos passiveis de distribuicdo disserem respeito,
iv) renuncia a aplicacdo do regime SOCIMI,

V) incumprimento dos outros requisitos enumerados na Ley 11/2009, de 26 de octubre, a
menos que 0S mesmos sejam corrigidos no ano seguinte. De qualquer forma, se o periodo
minimo de detencdo e exploracdo de trés anos ndo for observado, ndo existira perda do
regime SOCIMI sendo que aplicar-se-do as restricbes ja apresentadas no ponto 4.2.1.4.

Testes ao ativo, rendimentos e nivel maximo de endividamento.

Se a SOCIMI incorrer em qualquer das situacdes descritas acima, a mesma perdera o regime
fiscal especial das SOCIMI sendo que ndo pode requerer esse mesmo regime num prazo de

trés anos.

Mesmo assim, as SOCIMI que ndo cumpram com as obrigacdes de divulgacdo de
informacdo presentes no articulo 11. Ley 11/2009, de 26 de octubre, estardo sujeitas a
penalidades de 1.500,00 € a 30.000,00 €.

4.2.7. Regime fiscal das SOCIMI

As SOCIMI que cumpram com 0s requisitos elencados nos capitulos anteriores podem optar
pelo regime fiscal especial oferecido a estas sociedades bem como aos seus acionistas. Este

regime esta presente nos no articulo 8. e seguintes da Ley 11/2009, de 26 de octubre.
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A decisédo de aplicar este regime especial deve ser adotada pelos acionistas em assembleia
geral e notificada as autoridades fiscais espanholas antes do quarto trimestre do ano em que

se ira aplicar o regime fiscal especial em questao.

De salientar que, como explica o articulo 8. da Ley 11/2009, de 26 de octubre, as disposicoes
do disposto no Titulo VII del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, com a epigrafe Régimen
especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores y cambio de
domicilio social de una Sociedad Europea o una Sociedad Cooperativa Europea de
un Estado miembro a otro de la Unidn Europea nédo se aplicam com a excecéo de fusoes,
cisdes, transferéncias de ativos, mudanca de domicilio fiscal entre Estados Membros da
Unido Europeia, a transparéncia fiscal internacional e determinados contratos de

arrendamento.

J& nos termos do articulo 9. da Ley 11/2009, de 26 de octubre, as SOCIMI, que optem pelo
regime fiscal especial, caso gerem um rendimento tributavel negativo, ndo poderdo
beneficiar do disposto nos articulos 25. da Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades, e das isencdes ou deducgdes apresentadas nos Capitulos 11, 111 e IV do

Titulo VI da Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

No que toca ao rendimento corrente, como explicam os estudos Moyano e Robles (2021),
desde 1 de janeiro de 2013 que o rendimento recebido pelas SOCIMI é tributado a uma taxa
de 0%. De qualguer forma, a venda de ativos que ndo tenham cumprido o periodo minimo
de detencdo de trés anos, estdo sujeitas a uma taxa de 25%8°, bem como os rendimentos
derivados desses ativos (rendas), como definido no articulo 9. da Ley 11/2009, de 26 de

octubre.

Os ganhos com mais-valias, serdo também tributados a uma taxa de 0%, no entanto, caso a
venda seja feita antes do periodo de detencdo minimo de trés anos, essa mais-valia sera
tributada em 25%.

Em termos de tributagéo indireta, as SOCIMI beneficiam de uma redugéo de 95% da taxa

de Impuesto Sobre Transmisiones Patrimoniales e Impuesto sobre Transmisiones

8 250 ¢ a taxa geral do imposto de sociedades em Espanha definida pela Ley 27/2014, de 27 de

noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
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Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, Moyano e Robles (2021). De qualquer
forma as SOCIMI estdo isentas de qualquer dos impostos citados acima quando se trate de
operacdes de aumento de capital ou qualquer contribuicdo ndo motetaria ao capital da

sociedade.

No que toca a normas anti abuso, o articulo 9. da Ley 11/2009, de 26 de octubre, escabele-
se algumas restricdes. As SOCIMI serdo tributadas a uma taxa de 19% sobre o total de
dividendos distribuidos aos acionistas que detenham uma participacdo de pelo menos 5%
capital da SOCIMI e esses mesmos acionistas estejam isentos de impostos ou tenham uma
tributacdo efetiva menor do que 10%. De salientar que de acordo com Ley 11/2009, de 26
de octubre apenas se aplica o que foi anteriormente descrito caso 0 acionista seja uma pessoa

singular.

Outra medida de anti abuso passa por as SIGI estarem sujeitas a um imposto de 15% de
lucros obtidos no ano fiscal e que ndo tenham sido distribuidos, na parte em que tem origem
de rendimentos que ndo foram sujeitos a taxa geral Impuesto sobre Sociedades de 25% e que
ndo estejam cobertos pelo periodo de reinvestimento. Este imposto € um imposto
autoliquidado em que o facto gerador do imposto é criado aguando da assembleia geral de
acionistas e deve ser pago no prazo de dois meses ap0s essa assembleia Moyano e Robles
(2021).

No gue toca as reten¢des na fonte, aplicar-se-do as normas gerais presentes na Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, com a ressalva que 0s pagamentos de
dividendos entre um grupo de SOCIMI ndo estardo sujeitos a retengdes na fonte como indica
o articulo 9. da Ley 11/2009, de 26 de octubre.

4.3. Enquadramento geral das sociétés d’investissements immobiliers
cotées (SIIC)

As sociétés d’investissements immobiliers cotées, conhecidas pela sigla SIIC, foram
introduzidas no ordenamento juridico francés através do Article 11 da Loi n° 2002-1575 du
30 décembre 2002 de Finances pour 2003, onde foi apresentado uma iseng&o fiscal, referente
ao imposto sobre sociedades, aplicavel a sociedades de investimento imobiliario cotadas. O
regime das SIIC esté explanado nos articles 208 C, 208 C bis, 208 C ter e 219 1V do Code

général des imp6ts.
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O regime acima referido foi alvo de varias alteragdes desde a sua conce¢do nomeadamente,
em todos os anos de 2004 a 2009, de 2012 a 2014 bem como, em 2019 e 2021. Existe também
um parecer doutrinario por parte da autoridade tributaria francesa identificado como Bulletin
Officiel des Finances Publiques BOI-IS-CHAMP-30-20-20140304.

De um modo geral, o regime fiscal das SIIC passa por uma isencdo de rendimentos
qualificaveis, na esfera da sociedade transferindo-se assim a carga fiscal para o participante.

Hoje existem cerca de 27 sociedades SIIC em Franca que tém, em conjunto, uma

capitalizagdo bolsista de mais de 64 mil milhdes de euros.®
4.3.1. Formalidades

Para as sociedades elegiveis beneficiarem do regime SIIC, devem enviar a autoridade
tributaria francesa uma notificacdo, até ao fim quarto més do ano fiscal em que se pretende
usufruir do regime como estipulado no numero I11 do article 208 C sendo que, tal deciséo é
irrevogavel e terd efeitos desde o primeiro dia do ano fiscal. Deve também ser enviada

anualmente a lista de subsidiarias que beneficiaram deste regime.

No caso de rendimentos derivados de propriedades diretamente detidas e fora no territorio
francés, que ndo sejam Unica e exclusivamente tributados no pais de origem, a isencao das
SIIC aplicar-se-& as mesmas. No caso de tais propriedades e seus rendimentos, que séo Unica
e exclusivamente tributados fora do territorio francés, ndo beneficiardo da isencdo de

rendimentos ja que esses mesmos rendimentos ndo estdo sujeitos a impostos franceses.
4.3.2. Forma legal e capital social minimo

A sociedade que opte pelo regime SIIC deve ser uma sociedade anonima (Société Anonyme)
ou qualquer outro tipo societario desde que, tenha o seu capital dividido em acdes e possa
ser cotada num mercado regulado® como indica o article 208 C. No caso de se tratar de um
grupo de sociedades, a sociedade mae ndo tem que necessariamente ser uma sociedade

residente fiscal em Franga nem regida tem que ser regida pelas normas societarias francesas.

81 Dados de setembro de 2021, EPRA (2021)

8 De notar j& uma diferenca no regime das SIIC sendo que, apenas é possivel a cotagdo em mercados

regulamentados.
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Sendo possivel a empresa mae ser uma empresa estrangeira desde que as regras de
funcionamento e de gestdo sejam similares as regras das SI1C83,

E também possivel a outras entidades estrangeiras semelhantes as SIIC e que sejam cotadas
num mercado regulamentado europeu, beneficiarem do regime fiscal das SIIC para as

atividades e/ou rendimentos que tenham em territorio francés.®*

No que toca ao capital social, este tem de ser, no minimo, de 15.000.000,00€ sendo que, tal
imposicdo ndo é aplicavel no caso de subsidiarias em que a empresa mae ja segue as normas

descritas acima bem como, a sociedades estrangeiras com um regime semelhante as SIIC.
4.3.3. Requisitos de dispersdo de capital

Um acionista, ndo pode deter individualmente, direta ou indiretamente, mais do que 60%
dos direitos de voto da SIIC, como indica o article 208C. Desta regra estdo dispensadas por

exemplo, as SIIC que detenham outras subsidiarias também elas com regime SIIC.

Este «teste» deve ser cumprido numa base continua, ou seja, ndo existe uma data-limite para
testar este requisito sendo que o mesmo deve ser cumprido a todo tempo, como indica o
article 208C. Existem excecBes a este requisito nomeadamente no caso de fusbes e
aquisicdes. Caso tal requisito ndo esteja cumprido, o regime fiscal das SIIC ficara suspenso.
As SIIC poderdo recuperar o seu regime fiscal especial apenas no ano fiscal seguinte se,
durante o mesmo ano em que foi violado o requisito de dispersao minimo o mesmo volte a
ser cumprido. Apesar deste critério ter que ser cumprido a todo o tempo, se 0 mesmo ndo for

cumprido no fim do ano fiscal, resultard na saida completa da sociedade do regime SIIC.

De salientar que, por forca do article 208C, estas regras ndo se aplicam a acionistas que
sejam outras SIIC ou a entidades estrangeiras que tenham um regime semelhante ao das
SIIC.

8 A semelhanca das Sub-SOCIMI do regime espanhol.

8 Esta possibilidade garante uma neutralidade fiscal internacional j& que, muitas vezes o que pode
acontecer é uma sociedade que, de uma forma ou outra, ndo seria tributada, acabaria por o ser através

da retencdo na fonte a titulo definitivo, que muitas vezes é irrecuperavel no estado de residéncia.
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Outro teste a dispersdo de capital passa por pelo menos 15% do capital, bem como dos seus
votos, da SIIC cotada, sejam detidos por acionistas que, detenham individualmente, menos
do que 2% dos direitos de voto. De acordo com Aubrée e Moati-Marcozzi (2021, p. 42) esta
condigdo, «[...] aims to ensure a minimum level of free-float before the company can elect
for the SIIC regime.» Ao contrario do anterior teste apresentado, este apenas tem que ser
cumprido no primeiro dia do préoximo ano fiscal em que o regime SIIC se aplicard,

normalmente 1 de janeiro.

No que toca a cotacdo em bolsa, as SIIC (mdes) sdo obrigadas a ser cotadas sendo que,
apenas o podem ser no mercado regulamentado dentro da Unido Europeia, Espaco
Economico Europeu ou ainda qualquer outro mercado que cumpra com a Diretiva
2004/39/CE®,

4.3.4. Testes ao ativo, rendimentos e nivel maximo de endividamento

Para uma determinada sociedade ser considerada uma SIIC tem que cumprir com uma serie
de requisitos para além das formalidades, requisitos societarios e de dispersdao de capital
elencados acima. Assim, as sociedades que desejam ter o regime das SIIC devem cumprir
com requisitos de rendimentos (também designados de requisitos de atividade) e requisitos

de ativos. Tais requisitos estdo elencados no article 208C.

Comecando para o caso dos rendimentos, as sociedades que desejam ser SIIC devem ter
como atividade principal a aquisi¢do e/ou construcdo de propriedades com o objetivo de as
arrendar. As SIIC podem também ter investimentos em outras sociedades, que sejam sujeitas

ao Impo6t sur les sociétés desde que tenham um objeto social idéntico ao das SIIC.

E possivel as SIIC desenvolveram atividades para além do seu objeto social principal sendo
que, essas atividades devem ser auxiliares a persecucdo do objeto social principal. Aubrée e
Moati-Marcozzi (2021) enunciam trés exemplos, o leasing, a promoc¢do imobiliaria e a
mediacdo imobiliaria. No caso do leasing o mesmo é possivel desde que, o valor patrimonial
liquido do restante portfolio de propriedades ndo exceda 50% do valor total do ativo. Ja para
0 caso das atividades de promogéo e mediacao, s6 sdo admitidas quando, o valor bruto dos

& A Diretiva 2004/39/CE é a Diretiva mencionada no Code général des impdts. A diretiva atras
citada foi substituida pela Diretiva 2014/65/EU.
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ativos afetos a estas operacOes ndo exceder de 20% o valor total do ativo bruto. Estas
percentagens devem ser testadas e cumpridas duas vezes por ano fiscal sendo a primeira no
fim dos primeiros seis meses do ano fiscal e a segunda aquando do fim do ano fiscal que

corresponde, caso o0 ano fiscal coincida com o ano civil a 30 de junho e 31 de dezembro.

No que toca ao nivel maximo de endividamento, as SIIC ndo tém no seu regime nenhuma
restricdo a um nivel maximo de endividamento. No entanto, como identificam Aubrée e
Moati-Marcozzi (2021), estando as SIIC sujeitas ao Impot sur les sociétés existe uma
deducdo maxima aceite fiscalmente no que toca a gastos de financiamento bem como, a juros

pagos a acionistas.®
4.3.5. Politica de distribuicdo de rendimentos

No que toca a distribuicdo de rendimento, o article 208C subdivide em trés tipos de
rendimentos sendo eles, o rendimento da atividade operacional, os rendimentos com mais-

valias e os dividendos recebidos.

No caso do rendimento operacional, as SIIC estdo obrigadas a distribuir pelo menos 95%
dos rendimentos que sdo considerados isentos de imposto, devem ser distribuidos, o mais

tardar, até ao fim do ano fiscal seguinte ao ano de obtencéo dos ditos rendimentos.

Os rendimentos com mais-valias resultantes de alienagdes de ativos®’ devem ser distribuidos

pelos menos em 70% até ao fim do ano fiscal seguinte ao ano de obtencdo das mais-valias.

No que toca aos rendimentos de dividendos recebidos por subsidiarias que também sejam
SIIC, estes devem ser distribuidos na sua totalidade (100%) até ao fim do ano fiscal em que

séo recebidos pela empresa mée.

No entanto, existem limites méaximos de distribuicdo. Assim sendo podemos dizer que
estamos perante um limite do resultado fiscal e um limite do resultado contabilistico.
Comecando pelas limitacdes do resultado fiscal, as distribui¢cbes ndo poderdo ultrapassar o

valor total isento de impostos. O valor excedente ao montante total que sofreu uma isengéo

% Vide Moati-Marcozzi (2021, p. 43 a 46).

8 Estes ativos podem ser ganhos com a venda de contratos de arrendamento, propriedades fisicas, e

participacOes sociais em subsidiarias que sejam também consideradas SIIC.
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ndo tem de ser distribuido aos acionistas. Existe uma questdo levantada por Aubrée e Moati-
Marcozzi (2021) no que toca a obrigatoriedade de distribuicdo do excedente nos anos
subsequentes ou ndo. A lei francesa, bem como as orienta¢fes administrativas sdo ambiguas
neste ponto sendo que, segundo um exemplo n.° 2 BOI-IS-CHAMP-30-20-40-2021/03/03,
n°50 fica estabelecido que o excedente ndo distribuido néo sera diferido eliminando-se assim

a obrigacéo de distribuicéo.

Ja para o resultado contabilistico, as distribui¢Ges das SIIC estdo ainda limitadas ao resultado
contabilistico deduzido pelos resultados transitados negativos bem como a constitui¢éo de
reservas legais e aumentado pelos resultados transitados positivos. Quando o total de
distribuicBes ultrapasse o limite introduzido acima, o excedente é diferido para os anos
subsequentes sendo que sdo ainda aplicaveis a restri¢cdes de distribui¢do do resultado fiscal

e contabilistico.
4.3.6. Perda de qualidade de SIIC e sanc0es

Existem essencialmente dois motivos que levam a perda do regime de SIIC sendo eles, a

violacdo da distribuicdo obrigatoria e a violacdo das condicdes de elegibilidade.

Comecando pela violagdo da distribuicdo obrigatoria, caso uma SIIC ndo cumpra com as
distribuicGes obrigatdrias, como explicadas no ponto anterior, as isencdes fiscais a que
tinham direito deixam de se aplicar no ano fiscal em que se detete a falha na distribuicéo.%®

No gue toca as condicGes de elegibilidade, as SIIC perdem o seu regime quando, deixem de
ter o capital social minimo estipulado (15.000.00,00€), deixem de ser cotadas num mercado
regulamentado ou passem a ser detidas em mais do que 60% por um Unico acionista. Nestes
casos, quer a SIIC mae quer as suas subsidiarias perdem o regime SIIC.

Existe, no entanto, uma peculiaridade no que toca aos primeiros dez anos de regime SIIC.
Se uma sociedade perder o regime SIIC antes de passados dez anos da obtencdo desse mesmo

regime, os ganhos de capital que foram sujeitos a um exit tax aquando da elei¢do do estatuto

8 Uma outra questdo assenta no caso de correcfes ao resultado fiscal que originam numa inspecéao
tributaria. Aubrée e Moati-Marcozzi EPRA (2021) indicam que caso venham a existir corregdes por
parte da administracdo tributéria francesa as mesmas ndo estardo isentas de impostos uma vez que a

distribuicdo do rendimento ndo ocorreu atempadamente.
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de SIIC serdo sujeitos ao regime normal do Imp6t sur les sociétés deduzido do exit tax ja
pago aquando eleicdo do regime SI1C.8° Ja os ganhos de capital n4o realizados que surgiram
durante os anos de vigéncia do regime SIIC, serdo tributados, como indica o article 208C a

uma taxa de 25%.
4.3.7. Regime fiscal das SIIC

As sociedades que se qualifiquem e tenham elegido o regime SIIC, estardo, em principio,
sujeitas ao regime geral do Imp6t sur les sociétés. No entanto, para os rendimentos derivados
da atividade operacional como por exemplo contratos de arrendamento, subarrendamento e
dividendos, se estiverem reunidas as condic¢des de distribuicdo, beneficiam de uma isengéo

total do Impdt sur les sociétés.

No gue toca as mais-valias, as mesmas também estdo totalmente isentas de imposto com
algumas ressalvas no que toca a vendas abaixo do valor de mercado e entre partes

relacionadas®.

J& no que toca as retencdes na fonte, o rendimento que tenha origem no territério francés
esta dispensado de retencdo na fonte. No caso de as SIIC terem rendimento obtido de fonte

estrangeira, as mesmas podem beneficiar de um crédito de imposto em Franca.

No caso da tributagéo indireta, as SIIC estardo sujeitas as regras gerais de Franca, no que
toca ao IVA e os restantes impostos de transacfes imobiliérias.

4.4. Enquadramento geral dos Real Estate Investment Trust (REIT)

Os Real Estate Investment Trust, conhecidos como REIT, foram os veiculos que
introduziram este tipo de veiculo de investimento. Surgiram em 1960 nos Estados Unidos
da América com o principal objetivo de tornar o investimento imobiliario acessivel aos
pequenos investidores. A argumentacdo para justificar estes veiculos, como indica Edwards
(2021), assentava no facto de o pequeno investidor nédo ter ao seu alcance a possibilidade de

investir no mercado imobiliario a larga escala. Assim sendo, os REIT vinham introduzir um

8 As condicOes do exit tax para o caso das SIIC estdo estabelecidas no article 219 IV
% Vide Aubrée e Moati-Marcozzi (2021, p. 50).
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veiculo transparente, do ponto de vista fiscal, que permitiria o investimento em imobiliario

através de a¢cdes que eram um mecanismo j& conhecido dos investidores.

Os REIT oferecem assim varias vantagens como por exemplo, diversificacdo, gestdo

profissional e elevados dividendos.

O regime estadunidense dos REIT estd introduzido na legislagdo fiscal, mais
especificamente nas secc¢des 856 a 859 do Internal Revenue Code. Semelhante aos restantes
regimes ja aqui apresentados 0 mesmo sofreu varias alteragdes desde a sua introducao em
1960, sendo que, Edwards (2021) identifica o Tax Cuts and Jobs Act introduzido em 2017

como a ultima reforma relevante para os REIT.

A data da elaboracdo desta dissertacdo o mercado estadunidense representava mais de
metade no mercado global de REIT com uma capitalizacdo bolsita de 1,7 bilides com 198

REIT cotados em bolsa, representativos de diversos setores.
4.4.1. Formalidades

As entidades que queiram eleger o estatuto de REIT nos Estados Unidos da América devem
preencher um formulario proprio para o efeito designado de Form 1120-REIT. Este
formulério deve ser entregue para 0 ano a que a entidade pretende usufruir do regime REIT.
No entanto, ndo existe qualquer obrigacdo de um requisito prévio a aprovacdo ou qualquer
outra comunicacdo anterior a notificacdo da elei¢do do regime como indica a sec¢do 856 do

Internal Revenue Code.
4.4.2. Forma legal e capital social minimo

Os REIT estadunidenses podem ter qualquer das formas legais das entidades no Estados
Unidos da América (corporation, partnership, business trust, limited liability company,
entre outros) desde que a mesma seja sujeita a imposto. O estatuto de REIT como indica
Edwards (2021), pode ser obtido através de um «check the box» com o Internal Revenue
System gragas ao Form 1120-REIT. Isto fard com que a entidade seja tratada como uma

sociedade para efeitos fiscais independentemente da forma legal que tenha de acordo com a

%1 Dados de setembro de 2021, EPRA (2021)
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secdo 856 do Internal Revenue Code. Este regime ndo é permitido a institui¢fes financeiras

como bancos ou seguradoras.

Continuando na secao 856 do Internal Revenue Code, os REIT tém de ser geridos por um,
ou mais, dos seus beneficiarios®> ou por uma equipa de gestdo propria e as acdes

representativas do capital do REIT tém de ser transacionaveis.

No que toca ao capital social minimo, ndo existe qualquer restricdo presente no Internal

Revenue Code.
4.4.3. Requisitos de dispersdo de capital

No que toca aos requisitos de dispersdo de capital, os mesmo estdo espelhados na legislacéo
estadunidense na se¢do 856 do Internal Revenue Code. De um modo geral, as principais
restricdes passam por, em primeiro assegurar a transmissibilidade das acdes representativas
do capital dos REIT e que as mesmas sejam distribuidas por um nimero minimo de

acionistas.

Indo as restricdes em concreto da secdo 856 do Internal Revenue Code, os REIT devem ter,
no decorrer do segundo ano fiscal, pelos menos 100 acionistas. De qualquer forma, nao
podem estar concentradas entre cinco ou menos participantes mais de 50% das acbes

representativas do capital do REIT.

Sao permitidos aos REIT oferecem vérias classes de acdes como por exemplo, as acles
preferenciais ou ordinarias com a condi¢do que as acdes da mesma categoria sejam tratadas
da mesma forma caso contrario a deducdo pelo lucro distribuido a que os REIT tém direito

deixaré de se aplicar como indica Edwards (2021).

No que toca a dispersao em bolsa, o regime estadunidense ndo obriga a que as mesmas sejam
cotas num mercado regulamentado ou ndo regulamentado, dando assim a possibilidade de

criacdo dos designados Private REIT.

%2 Também designados de trusts.
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4.4.4. Testes ao ativo, rendimentos e nivel maximo de endividamento

No que toca aos designados «testes aos ativos» 0S mesmos estdo presentes secdo 856 do
Internal Revenue Code. De um modo geral, os REIT tém de deter 75% dos seus ativos em
imobiliario®, titulos de divida governamental ou liquidez. Edwards (2021) indica que em
2016 o Internal Revenue System emitiu um documento sobre a defini¢do de imobiliario para
efeitos deste «teste» ao ativo tendo sido dado varios exemplos de ativos, que numa primeira
analise ndo se qualificariam como imobiliario, como é o caso de parques de estacionamento,

pontes, tuneis, estradas, caminhos de ferro, oleodutos, entre outros.

No que toca aos «testes ao rendimento» pelo menos 75% do rendimento bruto dos REIT tem
de ser originario do imobiliario através de rendas®. Além disso 95% dos rendimentos brutos
tém de ter origem em, como diz Edwards (2021 p.253) «[...] combination of real estate-
related sources and passive sources [...]». Por «passive sources» entende-se dividendos e
juros. Por fim, o rendimento que ndo seja proveniente das fontes anteriormente elencadas

ndo pode exceder 5% do rendimento bruto total.

Os REIT podem deter e gerir as suas proprias propriedades, no entanto, se desenvolverem a
atividade de promocdo imobilidria o rendimento proveniente dessa atividade ndo podera

exceder 0s 5% de rendimentos «néo qualificados».

No que toca ao nivel maximo de endividamento n&o existe qualquer limite do proprio regime
REIT. No entanto, existe um limite de deducdo fiscal dos juros suportados a 30% dos

earnings before interest taxes depreciation and amortization (EBITDA) fiscal.*®
4.2.1.5. Politica de distribuicdo de rendimentos

No que toca as distribuicBes de rendimentos os REIT, como indica a se¢do 857 do Internal
Revenue Code, sdo obrigados a distribuir 90% dos seus rendimentos tributaveis sob a forma

de dividendos. Os REIT estdo ainda obrigados a pagar os dividendos respeitantes a um ano

% E também permitido aos REIT deterem hipotecas designando-se estes REIT como Mortgage REIT.
% Qu juros das hipotecas no caso dos Mortgage REIT

% O limite de 30% foi aumentado para 50% durante os anos de 2019 e 2020 como uma medida de
apoio em resposta & pandemia causada pelo COVID-19 introduzida nos Estados Unidos da América
pelo CARES Act de 27 de margo de 2020.
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fiscal, no mais tardar doze meses ap6s o fim do ano fiscal de acordo com a sec¢do 858 do
Internal Revenue Code. No entanto, caso o REIT falhe em distribuir pelo menos 85% do seu
rendimento no mesmo ano em que esse mesmo rendimento foi obtido sera aplicado um

imposto adicional de 4%.

No que toca a mais-valias, 0s REIT néo sdo obrigados, pelas sec¢fes 856 a 859 do Internal
Revenue Code, a distribuir os rendimentos provenientes dessas mais-valias. De qualquer
forma, caso néo distribuam o rendimento proveniente de mais-valias 0 mesmo sera sujeito a

imposto sobre sociedades.
4.4.5. Perda de qualidade de REIT e sancgdes

As sanc¢0es e perda de regime é tratada na se¢éo 857 do Internal Revenue Code. Assim sendo,
os REIT podem sofrer varias penalidades podendo até perder o estatuto de REIT na sua
totalidade.

Caso o REIT falhe em distribuir os rendimentos a que as sec¢fes 856 a 859 do Internal
Revenue Code obrigam os REIT a distribuir, os mesmo podem usar a figura dos taxable

deficiency dividends presente na sec¢do 860 do Internal Revenue Code.

No caso de os REIT falhar o teste aos ativos por um valor designado de a de minimus, o
REIT tem seis meses desde a detecdo dessa falha. Se um REIT falhar o teste aos ativos por
um montante que n&o seja a de minimus todos o rendimento que derive de «ativos que ndo
se qualifiquem» fica sujeito ao imposto sobre sociedades. Uma penalidade de 50.000,00% é
imposta caso as falhas sejam outras para além do teste aos ativos sendo que nesses casos
uma causa razoavel deve ser provada. Caso ndo se prove a dita causa razoavel o REIT em
questdo pode perder o estatuto de REIT. Ja nas situacdes onde as limitacGes de dispersao de

capital por diversos participantes, os REIT podem pagar uma penalidade até 50.000,00$.

Se um REIT falhar o teste aos rendimentos 0 mesmo sera sujeito a uma penalidade igual ao
montante que levou a essa mesma falha. Caso um REIT perca o estatuto, fica impossibilitado

durante cinco anos de se voltar a candidatar ao mesmo.
4.4.6. Regime fiscal dos REIT

O regime fiscal dos REIT esta explanado na se¢do 856 do Internal Revenue Code. No que

toca ao rendimento, os REIT beneficiam de uma deducéo pelos lucros que forem distribuidos
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aos participantes. Assim, os rendimentos que ndo forem distribuidos serdo sujeitos ao
imposto sobre sociedades com as necessérias adaptacOes. J& para as mais valias 0 mesmo
principio é aplicavel, ou seja, se os REIT distribuirem as mais-valias beneficiam de uma

deducéo equivalente ao montante distribuido.

Sobre a retengéo na fonte, os REIT ndo beneficiam de uma devolugao do imposto retido no
estrangeiro através do mecanismo de crédito de imposto. De qualquer, forma os REIT podem

usar o imposto retido no estrangeiro como uma deducéo fiscal.

Ja sobre outros impostos, e uma vez que os Estados Unidos da América sdo um estado federal
podem surgir divergéncias entre estados, no entanto, Edwards (2021, p.256) clarifica
dizendo que, «State income tax regimes virtually always follow the federal income tax
rules.» Sendo que os Gnicos impostos que variam de estado em estado sdo 0s impostos sobre

as transferéncias de imoveis.

4.5. Conclus6es do Enquadramento e Comparacao

Em jeito de conclusdo podemos dizer que os trés regimes apresentados sdo, aos olhos da
literatura internacional, considerados regimes REIT. Como seria de esperar e, ndo existindo
qualquer harmonizacédo, quer ao nivel europeu quer ao nivel mundial, cada regime tem as

suas particularidades em especial no que toca a formalidades e formas societarias permitidas.

Olhando para a capital social minimo, o regime nacional das SIGI exige um capital social
minimo de 5.000.000,00 €, montante igual ao regime espanhol das SOCIMI. J& o regime
francés das SIIC exige um capital social minimo de 15.000.000,00€ ao passo que o regime

estadunidense dos REIT ndo exige qualquer montante de capital social minimo.

No que toca a dispersdo em bolsa do capital, o regime nacional, espanhol e francés obrigam
a uma dispersdo em bolsa que, no caso francés apenas se pode fazer em mercados
regulamentados. Ja no caso do regime estadunidense 0 mesmo nao obriga a uma dispersao

em bolsa.

Todos os regimes apresentam restricbes no que toca a composi¢do do ativo que no caso
portugués, o ativo deve ser composto entre 75% a 80%, dependendo dos ativos em questdo,
por ativos que se qualifiquem. Para o caso espanhol a restri¢do situa-se em 80%. J& em
Franca, o regime das SIIC ndo apresenta nenhum requisito minimo de ativos qualificados,

mas sim um requisito maximo de ativos ndo qualificados de 20%. Por fim no caso do regime
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dos Estados Unidos, o limite minimo de ativos qualificados situa-se em 75%. Do ponto de
vista dos limites ao endividamento nenhum regime, com a excecdo do regime nacional que

limita o nivel de endividamento das SIGI em 60%, tem restricdes neste ponto.

No que toca aos rendimentos, o regime nacional das SIGI nada versa diretamente sobre
percentagens minimas exigidas no que toca ao tipo de rendimentos. Esse «teste» € entdo
realizado pelo regime fiscal versado no artigo 22.° do EBF néo existindo, portanto, nenhum
limite minimo. No caso das SOCIMI, o seu regime tipifica que os seus rendimentos devem
de ter origem pelo menos em 80% em atividades como o arrendamento ou dividendos. Ja no
caso das SIIC, as mesmas estdo cingidas ao seu objeto social, sendo 0 mesmo restrito. Por
fim os REIT norte americanos, devem ver o seu rendimento derivar em, pelo menos, 75%

de atividades imobilidrias onde se incluem as rendas e os dividendos de subsidiarias.

Entrando na politica de distribuicdo de rendimentos, que é uma das mais importantes
caracteristicas destes regimes, as SIGI estdo obrigadas a distribuir 90% dos lucros derivados
de dividendos e 75% dos restantes lucros. J& as SOCIMI, estdo obrigadas as distribuir a
totalidade dos lucros derivados de dividendos, 80% dos restantes lucros bem como, no caso
de alienacGes até 100% dos lucros dessas alienacdes dependendo se se optou ou ndo pelo
reinvestimento. Ja para as SIIC, as mesmas estdo obrigadas a distribuir 95% dos rendimentos
operacionais isentos de impostos bem como 70% dos lucros derivados de aliena¢des. J& nos
REIT dos Estados Unidos, os mesmos sdo obrigados a distribuir 90% do seu lucro nao

estando, no entanto, obrigados a distribuir os rendimentos provenientes de mais-valias.

No que toca ao regime fiscal, todas os regimes apresentados séo, de uma forma ou de outra,
transparentes do ponto de vista fiscal. No caso portugués, podemos classificar esta
transparéncia como sendo uma «transparéncia fiscal parcial» sendo que, no caso das SIGI e
atendendo ao seu objeto social principal, como estipulado no artigo 7.° do RSIGI, bem como
ao artigo 22.° do EBF podemos dizer que a maior parte dos rendimentos entrara neste regime
de transparéncia fiscal. O regime portugués é também caracterizado por optar por normas de
incidéncia negativa para obter esta transparéncia fiscal. Ja no caso espanhol das SOCIMI, a
transparéncia fiscal € obtida através da aplicacdo de uma taxa de 0%. Em Franca, no regime
das SIIC, estamos perante uma isencdo de rendimentos. E no caso dos Estados Unidos,

estamos perante uma deducéo pelos lucros distribuidos.

No que toca a organizagdo destes regimes nos ordenamentos juridicos vemos duas formas

diferentes de «apresentacdo». No caso portugués e espanhol, o regime das SIGI e SOCIMI,
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respetivamente, tém um diploma préprio ao passo que os regimes francés e norte americano
vém 0s seus regimes inseridos na propria legislacéo fiscal. E também evidente que estes
regimes aparentam ser «volateis» do ponto de vista legislativo, uma vez que sofrem
alteracdes quase numa base anual. Apesar da recente introducdo do regime portugués este

aparenta ndo ter fugido a regra no que toca a «volatilidade» destes regimes.

Por fim, no que toca a dimensao de mercado, atendendo aos paises usados nesta comparacao,
os Estados Unidos véo na lideranca quer em capitalizacdo bolsista quer em nimero de REIT
seguidos da Franca em termos de capitalizacdo bolsista sendo que Espanha apresenta mais
sociedades SOCIMI do que sociedades francesas SIIC. Espanha fica assim no terceiro lugar
desta comparagdo em termos de capitalizacdo bolsista e em segundo lugar no que toca ao
namero de sociedades. Por fim aparece Portugal que, como seria de esperar, dada a recente
introducdo do regime, é aquele que tem uma menor capitalizacdo bolsista e menor nimero

de sociedades.

85



5. Aplicagéo Pratica

Neste capitulo serdo dados exemplos praticos e empiricos que resultam do enquadramento
tedrico feito anteriormente. Numa fase inicial sera feito o enquadramento da primeira, e
Unica, SIGI a Olimpo Real Estate Portugal, SIGI, S.A. bem como a compara¢do com duas
SOCIMI, nomeadamente, a Merlin Properties SOCIMI, S.A. e a Inmobiliaria Colonial
SOCIMI S.A.

O objetivo principal deste capitulo passa por demonstrar, de forma empirica, uma lacuna do

regime nacional no que toca a tributacdo de subsidiarias detidas por REIT estrangeiros.

5.1. Metodologia

No que toca a metodologia da escolha das sociedades apresentadas acima, as mesmas foram
escolhidas devido aos seus regimes, nomeadamente SIGI e SOCIMI bem como a localizagdo

geogréfica onde realizam os seus investimentos.

Assim sendo, a Olimpo Real Estate Portugal, SIGI, S.A. tem investimentos em Portugal e
Espanha. A Merlin Properties SOCIMI, S.A. tem investimentos em Espanha e Portugal e por

fim, a Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A. tem investimentos em Espanha e Franca.

A escolha destas sociedades, com exposi¢cdo a estas geografias, pretende demonstrar a
aplicabilidade, ou ndo, da possibilidade de um regime de um determinado Estado ser
aplicavel a uma subsidiaria de uma sociedade estrangeira que se rege por um regime

semelhante.

Para atingir o objetivo cito acima, serdo usados os relatorios e contas das sociedades, bem
como a restante informacdo que as mesmas publicam, numa tentativa de provar

empiricamente qual o regime fiscal aplicavel a estas sociedades.

5.2. Olimpo Real Estate Portugal, SIGI, S.A.

Comecando pela sociedade nacional, a Olimpo Real Estate Portugal, SIGI, S.A., foi a
primeira, sociedade em Portugal a se enquadrar no regime SIGI. Esta sociedade tem as suas
acbes cotadas na Euronext Access Lisbon. A sua politica de investimento esta

maioritariamente focada na aquisi¢éo e arrendamento de estabelecimentos comerciais, como
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por exemplo espacos comerciais, supermercados, hipermercados, entre outros, em Portugal

e Espanha.

Atendendo a nota nimero 1, do anexo as demonstracoes financeiras da Olimpo Real Estate
Portugal, SIGI, S.A. relativas ao primeiro semestre de 2021, a Olimpo Real Estate Portugal,
SIGI, S.A., «[...] é uma sociedade an6nima, com sede em Lugar do Espido Via Norte, na
Maia, constituida em 8 de novembro de 2019, e enquadra-se no regime das sociedades de
investimento e gestdo imobiliaria (SIGI), aprovado pelo decreto-lei n.° 19/2019, de 28 de

janeiro de 2019.»

E de extrema relevancia, para o estudo de caso em questdo, a comunicagio por parte da SIGI
da aquisicdo de uma superficie comercial em Espanha. Como ficou estipulado no
comunicado, a aquisicdo serd feita através de uma subsidiaria em Espanha. E entdo
importante entender qual serd o regime fiscal aplicavel a esta subsidiaria em territorio

espanhol.

De relembrar que o regime das SOCIMI permite a designada figura das Sub-SOCIMI, ou
seja, subsidiarias que detenham ativos imobiliarios em Espanha e que, dependendo da
empresa méde podem vir a beneficiar do regime fiscal das SOCIMI mesmo que a empresa
mde ndo seja uma sociedade espanhola desde que, seja uma sociedade «equivalente» as
SOCIMI como indicam os articulo 2. e 3. da Ley 11/2009, de 26 de octubre®, onde se podem

enquadrar as SIGI.

Ora, atendendo as caracteristicas das SIGI e dos requisitos que a Ley 11/2009, de 26 de
octubre exige para as Sub-SOCIMI tudo nos leva a crer que a Olimpo Real Estate Portugal,
SIGI, S.A. ird beneficiar deste regime fiscal especial em Espanha, através das suas
subsidiarias. Tal crenca é confirmada através da nota 12 do anexo as demonstracdes

financeiras quando se refere,

% Relembrando os requisitos das Sub-SOCIMI as mesmas devem ser, i) detidas a 100% por uma
SOCIMI, um REIT estrangeiro ou uma outra sociedade que se assemelhe com as SOCIMI, ii) ter um
objeto social semelhante ao das SOCIMI, iii) as Sub-SOCIMI ndo podem deter participacdes em
outras subsidiarias, iv) as Sub-SOCIMI devem cumprir com os requisitos de distribuicdo de

dividendos bem como o requisito de composicao de ativos e fonte do rendimento.
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[a] sua subsidiaria, é residente em Espanha e enquadra-se no regimes fiscal das
Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)
desde 1 de janeiro de 2021; de acordo com este regime e, mediante o cumprimento de

alguns requisitos, a taxa de impostos é de 0%

fazendo assim mencdo direta ao regime das SOCIMI e enquadrando a sua subsidiaria no

mesmo.

Assim sendo, podemos concluir, que a subsidiaria em questdo estara sujeita ao regime de
Sub-SOCIMIL.

5.3. Merlin Properties SOCIMI, S.A.

Do outro lado da moeda temos a Merlin Properties SOCIMI, S.A. que contrasta
perfeitamente com a Olimpo Real Estate Portugal, SIGI, S.A. uma vez que, ¢ uma SOCIMI

espanhola que investe em Espanha e Portugal.

Assim sendo, a Merlin Properties SOCIMI, S.A., é uma SOCIMI criada em 2014 cotada na
Euronext Lisbon bem como na Bolsa de Madrid. A sociedade adquire, gere 0s seus proprios
ativos sendo 0s mesmos maioritariamente ativos comerciais (escritorios, centros comerciais,
plataformas de logistica, entre outros). Em termos de localizagcdo geografica, como ja aqui
foi dito, a Merlin Properties SOCIMI, S.A. faz investimentos em Portugal e Espanha,

distribuindo-se respetivamente em 91% e 9% dos arrendamentos®’.

A Merlin Properties SOCIMI, S.A., como estipulado na nota nimero 1 do anexo das
demonstracgdes financeiras consolidadas respeitantes ao ano de 2020, enquadra-se como uma
SOCIMI, de acordo com a Ley 11/2009, de 26 de octubre.

Atendendo a nota 3 das demonstragdes financeiras consolidadas de 2020, em 2019 a Merlin
Properties SOCIMI, S.A., adquiriu 100% do capital da entdo designada Edificio 160 Arts,
S.A. sociedade portuguesa que possui um edificio de escritorios no Parque das Nagbes em
Lisboa. Atualmente, tal sociedade mudou de firma passando a designar-se de Torre Arts,

Investimentos Imobiliarios, S.A.

97 Dados da Cofisem.

88



Ora, 0 que releva para o estudo de caso em questdo é o enquadramento fiscal dado a esta
subsidiaria. Numa primeira fase, e olhando apenas para a firma da sociedade, é possivel ver
que a mesma ndo sera uma SIGI nem beneficiara do seu regime fiscal uma vez que, como
indica a alinea ) do artigo 3.° do RSIGI as sociedades para serem consideradas SIGI devem
conter na sua firma a mengdo «Sociedade de Investimento e Gestdo Imobiliaria, S. A.» ou
«SIGI, S. A».

Tal enquadramento torna-se mais evidente com a nota 17, das demonstracfes financeiras

consolidadas de 2020, referente a situacdo fiscal da empresa mae ao referir,

[...] increase in the value of the assets of the non-REIT subsidiaries (resident in

Portugal, which meet the requirements of article 2.1 [c] of the REITs Law to be
considered as eligible assets for the purposes of the aforementioned regime).

[sublinahdo nosso].

De relembrar que nada obriga os grupos de sociedades a relatar, diretamente o

enguadramento fiscal das suas subsidiarias.

Se duvidas ainda restassem da ndo aplicacdo do regime SIGI a estas subsidiarias, onde se
insere a Torre Arts, Investimentos inmobiliarios, S.A. foi consultada a ficha de Informacéo

Empresarial Simplificada para as suas contas individuais em 2020.
Atendendo ao quadro 0501 - A Identificacdo da Entidade, o objeto da sociedade &,

[...] a compra e venda de imoveis e a revenda dos adquiridos para esse fim, bem como
a administracdo dos imoveis propriedade da sociedade, incluindo o seu arrendamento,
bem como quaisquer outros atos ou transagdes diretamente relacionados com a
mencionada atividade, designadamente a obtencédo de financiamento; a gestdo, locacao
e manutencdo de imoveis e a participa¢do noutras atividades subsidiarias ou incidentais

conexas com as mencionadas.

E entfo evidente que o objeto social citado acima é diferente do objeto social das SIGI,
vertido no artigo 7.° do RSIGI, invalidando novamente a aplicabilidade do regime.

Continuando na ficha de Informacdo Empresarial Simplificada, torna-se obvio que a
subsidiaria em questdo ndo esta de qualquer forma sujeita ou regime das SIGI nem ao seu
regime fiscal através do quadro 0526-A — Imposto sobre o Rendimento. Citando a propria

informagdo contida no quadro,
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[a] Empresa encontra-se sujeita a impostos sobre os lucros em sede de Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) a taxa normal de 21%, e a derrama a uma taxa
méxima de 1,5% do lucro tributavel. A Empresa esta ainda sujeita a Derrama estadual
de 3% do lucro tributavel que exceder os 1.500.000 Euros até 7.500.000 Euros, de 5%
para lucro tributavel entre 7.500.000 Euros e 35.000.000 Euros e de 9% para lucros

tributaveis superiores a 35.000.000 Euros.

ou por outras palavras, a subsidiaria estara sujeita ao regime geral do IRC. E também
possivel ver que a sociedade em questdo teve um resultado contabilistico antes de impostos
de 2.665.637,88 € e um imposto corrente de 635.196,66 € o que resulta numa taxa efetiva de
tributacdo de 23,83% respeitante ao ano de 2020.

Concluindo, é possivel ver que as subsidiarias de uma sociedade SOCIMI, que tenham

residéncia em Portugal, ndo beneficiardo de um regime SIGI ou semelhante.

5.4. Inmobiliaria Colonial SOCIMI, S.A.

Como ultimo exemplo, é dado o caso da Inmobiliaria Colonial SOCIMI, S.A.. Esta sociedade
investe, maioritariamente em Espanha e Franca e em imoOveis comerciais homeadamente
escritorios em Barcelona, Madrid e Paris. Foi fundada em 1956 tendo em 2017 adotado o

regime SOCIMI e € cotada na Bolsa de Madrid.

Esta Sociedade foi escolhida pois demonstra a possibilidade que é dada entre dois regimes

REIT que promovem o uso de subsidiarias, detidas ou ndo por sociedades estrangeiras.®®

Assim sendo, e atendendo ao relatério e contas da Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A.
referente ao ano de 2020, temos, na nota 4.14 designada de Income Tax Expense, a seguinte

mencéo,

[e]ffective as of 1 January 2017, the tax system of the Parent and the majority of its
Spanish subsidiaries is governed by Law 11/2009, of 26 October, as amended by Law

16/2012, of 27 December, governing listed real estate investment trusts (REITS)

% De relembrar que o regime francés das SIIC tem um regime de subsidiarias semelhante ao regime

Sub-SOCIMI espanhol, no entanto, formalmente ndo existe a mengdo Sub-SIIC no regime francés.
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ou seja, a Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A. enquadra-se como uma SOCIMI ao nivel da

empresa mae e na maioria das suas subsidiarias em Espanha.

Ja no que toca a sua subsidiaria francesa que detém e administra 0s seus investimentos em
Paris, designada de SFL Subgroup a nota 4.14 da-nos o seguinte enquadramento, «[s]ince 1
January 2003, the SFL subgroup companies have filed tax returns under the French tax
regime applicable to listed real estate investment companies (“the SIIC regime”).» E mais

tarde, nessa mesma nota tipifica, em linhas gerais o regime SIIC ao dizer,

[t]his regime affords the SFL subgroup an exemption from taxes on earnings generated
from its rental business and on capital gains obtained from the sale of properties,
provided that 95% of profit from that activity and 70% of the capital gains obtained
from property sales of companies under this regime are distributed each year in the

form of dividends.

Concluindo, podemos dizer que a Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A. é uma sociedade
enquadrada no regime SOCIMI e que beneficia do regime fiscal especial resultante do seu
enguadramento. Em situacdo semelhante fica a sua subsidiaria francesa, a SFL Subgroup, ja
que se enquadra no regime SIIC e beneficia do regime fiscal especial aplicavel. Assim,
independente da localizacdo dos investimentos 0s mesmos serdo sempre transparentes, do
ponto de vita fiscal, no que toca ao veiculo utilizado, onde a tributacdo dos rendimentos é
apenas feita aquando da distribuicdo aos acionistas. Temos entdo um exemplo do que um

REIT, transparente do ponto de vista fiscal, deveria ser, pelo menos ao nivel europeu.

5.5. Conclusdes do Caso Pratico

Dos casos apresentados é visivel, em termos praticos, que o regime nacional ndo coaduna
com a criacdo de subsidiarias para o investimento imobiliario realizado em Portugal por
REIT estrangeiros. Exemplo disso é a Merlin Properties SOCIMI, S.A. que vé& as suas
subsidiarias em territorio portugués enquadradas no regime geral do IRC, o que faz com que
a Merlin Properties SOCIMI, S.A., ndo seja transparente do ponto de vista fiscal no que toca
aos seus investimentos em Portugal. Do lado oposto, temos a Olimpo Real Estate Portugal,
SIGI, S.A. que Vé as suas subsidiarias em Espanha beneficiarem do regime Sub-SOCIMI e
por isso V& 0s seus investimentos serem, quase que totalmente transparentes do ponto de

vista fiscal. Por fim, a Inmobiliaria Colonial SOCIMI, S.A. demonstra a possibilidade de
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articulacdo entre os regimes SIIC de Franga e SOCIMI em Espanha mantendo assim a dita

transparéncia fiscal do veiculo.

E entdio possivel ver que o regime nacional das SIG| apresenta-se desalinhado com as
restantes praticas europeias nomeadamente, o regime francés das SIIC e o regime espanhol
das SOCIMI no que toca a tributacdo e criagdo de subsidiarias. Concluimos que, para se
obter um REIT a um nivel europeu, é necessaria uma maior harmoniza¢do bem como a
criagdo de um regime de subsidiarias e o «reconhecimento» por parte dos Estados-Membros
dos restantes regimes REIT de outros Estados-Membros onde Portugal ndo deve ser excecao.
O regime nacional aparenta assim nao cumprir com um dos seus objetivos principais de atrair

investimento direto estrangeiro.

Sdo ainda de salientar as limitacGes deste caso pratico devido principalmente a reduzida
selecdo de sociedades bem como, as limitacdes no que toca a obtencdo de dados, onde se
recorreu a informacao publicada pelas sociedades estudadas onde muitas vezes € omisso o
enquadramento fiscal das suas subsidiarias.
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6. Conclusao

Neste capitulo serdo apresentadas as conclusdes principais bem como as limitacdes deste
estudo e sugestdes de desenvolvimento de trabalhos futuros no &mbito das Sociedades de

Investimento e Gestdo Imobiliérias.

6.1. Conclusfes Gerais

O regime das Sociedades de Investimento e Gestdao Imobiliaria, introduzido originalmente
pelo Decreto-Lei n.° 19/2019 de 28 de janeiro e posteriormente alterado pela Lei n.° 97/2019
de 4 de setembro veio de facto inserir no ordenamento juridico nacional a figura dos REIT

no ordenamento juridico nacional.

Assim sendo, Portugal introduziu sociedades, tendencialmente, transparentes do ponto de
vista fiscal, com uma elevada taxa de distribuicdo de rendimentos e com uma dispersao de

capital em bolsa.

A questdo do regime fiscal aplicavel a estas sociedades, que suscitou algumas davidas
aquando da introducao original deste regime, aparenta ser, do ponto de vista da fiscalidade
direta, pacifica com as alteragcdes introduzidas pela Lei n.° 97/2019 de 4 de setembro,
nomeadamente com a introducéo do artigo 11.°- A ao RSIGI.

As SIGI ficam entdo sujeitas ao disposto nos artigos 22.° do EBF bem como ao artigo 11.° -
A do RSIGI beneficiando assim, com as devidas alteracdes, do regime fiscal ja aplicavel aos
OIC. E, no entanto, importante frisar que, apesar das SIGI beneficiarem do regime fiscal dos
OIC as mesmas ndo sdo classificadas como OIC, como indica o artigo 2.° do RSIGI. No que
toca a verba 29 da TGIS e a sua aplicacdo ou ndo as SIGI cremos que, pelo principio da
tipicidade, a mesma nao se aplicara as SIGI ja que a verba em questdo faz mencéo direta aos
OlIC.

Em termos comparativos, o regime nacional apresenta algum desfasamento em relacdo aos
restantes paises comparados, nomeadamente na questdo do nivel de endividamento ja que é
0 Unico dos regimes que apresenta uma restricdo maxima ao nivel de endividamento. Tal
restricdo pode vir a ser prejudicial pois, estes regimes sao caracterizados pelas suas elevadas
taxas de distribuicdo de dividendos sendo que, as sociedades terdo de recorrer,

maioritariamente a capitais externos para se financiar.
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Outro aspeto do desfasamento do regime nacional € a auséncia de um regime de subsidiarias
a semelhanca dos regimes das SOCIMI e SIIC. Tal auséncia, como demonstrado no capitulo
5, torna o investimento em Portugal, por parte de outros REIT estrangeiros, desinteressante
jaque nao esta previsto nenhum mecanismo de tributacéo que isente os rendimentos obtidos
em Portugal. Uma vez que, as sociedades REIT sdo sociedades transparentes do ponto de
vista fiscal é, por muitas vezes, impossivel recuperar um imposto retido no estrangeiro.
Assim sendo a auséncia de subsidiarias SIGI leva a que o investimento seja alvo de

tributacdo na esfera do veiculo indo assim contra a transparéncia fiscal dos REIT.

No que toca ao método da incidéncia negativa, usado para obter a transparéncia fiscal no
regime nacional, cremos que, em comparacdo com 0s restantes regimes traz, um nivel de
complexidade desnecessario. O exemplo de um regime mais simplificado sera o do regime

espanhol das SOCIMI com a aplicacdo de uma taxa de 0%.

A tributacdo dos participantes aparenta também um nivel de complexidade desnecessario
sendo levantadas vérias questbes gracas ao numero 13 do artigo 22.°- A do EBF ao
transformar a natureza destes rendimentos, passando os mesmos de rendimento de capitais
para rendimentos prediais. Aos olhos dos objetivos originais do regime dos REIT tal
transformacao é contraproducente uma vez que, com a introducéo dos REIT queria-se dar a
oportunidade, a uma maior fatia da populacdo, de investir em imobiliario através de um
mecanismo que ja fosse conhecido pela populacéo ou seja, através de agdes. Assim sendo, a
tributacdo destes investimentos deveria ser tratada de forma igual ao investimento em acgdes
com as devidas adaptacGes, como por exemplo a inaplicabilidade do regime de participation

exemption para estes investimentos na 6tica do participante.

Concluindo, a introducéo do atual regime foi um passo na direcdo certa para a dinamizacao
do mercado imobiliario nacional bem como para a resolucdo dos problemas habitacionais
que Portugal atravessa neste momento. No entanto, existem ainda questfes no que toca a
atratividade e complexidade do regime comparativamente aos restantes regimes alvo de
comparacdes do presente estudo que podem colocar a efetividade deste regime em causa. E
ainda importante salientar que, o problema do mercado habitacional é um problema
multidisciplinar em que a fiscalidade sera apenas uma condi¢do necesséria, mas nao

suficiente a boa resolucéo desta questao.

94



6.2. Limitacdes do Estudo

A presente dissertacdo mostra certas limitacdes que ndo devem ser ignoradas.

Uma primeira limitacdo deve-se ao facto de existir relativamente pouca literatura sobre o
tema quer ao nivel nacional quer ao nivel internacional. Tal auséncia de literatura é ainda

mais amplificada pelo facto de o regime alvo do estudo ser relativamente recente.

Posto isto, existe ainda a limitacdo que o presente estudo apenas compara quatro regimes ao
nivel das condicBes gerais dos seus regimes e ao nivel da fiscalidade direta. A amostra
utilizada para este estudo é, para todos os efeitos, € uma amostra pequena do mercado dos
REIT. A titulo de exemplo, a andlise da tributacdo dos participantes nestas sociedades podia
ter sido explorada bem como a adicéo de outros regimes europeus para aferir um certo grau

de harmonizacao europeia.

Por Gltimo, o presente estudo, ao ser uma avaliagdo critica entre regimes, pode sempre estar

sujeito a um nivel inconsciente de viés.

6.3. Sugestdes de desenvolvimento futuros

Com a conclusdo da presente dissertacdo, surgem algumas sugestdes para desenvolvimentos

futuros.

A primeira tem a ver com a questdo levantada sobre o principio da legalidade tributaria, que
surgiu aqguando do enquadramento das sociedades, e que passa por aferir se a mera indicagédo
do regime tributavel aplicavel a uma sociedade, disposta num Decreto-Lei, que ndo tenha
autorizacdo por parte da Assembleia da Republica para legislar sobre matéria fiscal, viola,
ou nao, o principio da legalidade tributaria exposto nos artigos 103.° e 165.° da CRP.

Outra questdo que, embora ja tenha sido abordada por alguma literatura continua a ser
relevante, passa pelo estudo do objeto social das SIGI, estipulado no artigo 7.° do RSIGI, ja
que as mesmas aparentam ter um objeto social misto, isto €, um objeto social que é regido

pelo RSIGI e por um eventual contrato societario.

Adicionalmente as questBes apresentadas ao longo desta dissertacdo no que toca a politica
de distribuicdo de rendimentos estipulada no artigo 10.° do RSIGI especialmente no que toca

a distribuicdo ou ndo dos rendimentos provenientes de alienacdes de ativos.
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Como foi dito nas limitagdes deste estudo, é sugerido que se faga uma comparagdo maior
entre varios regimes com o objetivo de aferir um certo nivel de harmonizag&o europeia e
avaliar, com maior precisdo, a competitividade do regime nacional quer ao nivel da

tributacdo do veiculo quer ao nivel da tributacdo dos participantes.

Por altimo, uma recomendagcao de desenvolvimentos futuros, fora do &mbito da fiscalidade,
sobre o possivel impacto econémico-financeiro dos elevados niveis de distribuicbes e um

nivel maximo de endividamento nestas sociedades.
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