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CONTEXTO LEGAL- 1t COLABORACAO COM

Rita Alarcdo Judice, Sécia da Area de Prética de Direito Imobilirio
e Catarina Gongalves de Oliveira, Associada Coordenadora nas

Areas de Prética Financeiro, Bancdrio e Mercado de Capitais

Fundos de Investimento ImobiliGrio e Sociedades de Investimento
Imobilidrio

A Lei 16/2015, de 24 de fevereiro, i alterada pelo DL 124/2015,
de 7 de julho (Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo ou RGOIC), procedeu & transposicdo parcial para a ordem
jurfdica nacional da Diretiva 2011/61/UE, do Parlamento e do
Conselho de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundo de
investimento alternativo (AIFMD) e da Diretiva 2013/14/UE, do
Parlamento e do Conselho de 21 de maio de 2013, tendo, em
matéria de fundos de investimento imobilidrio (Fll), revogado o até
ent@o vigente Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobilidrio,
aprovado pelo DL 60/2002, de 20 de marco, conforme alterado
(RIFII).

O RGOIC introduziu alteragdes ao regime juridico dos organismos
de investimento coletivo (OIC), com a introducdo do novo conceito
de organismos de investimento alternativo, as quais se traduziram,
nomeadamente, na consolidacdo do regime juridico dos Fll com o
regime aplicavel aos OIC, e na introdugdo de novas regras de
composig@o do patriménio de organismos de investimento imobilidrio

(Oll) abertos e das respetivas condicdes de resgate.

Paralelamente o DL 7/2015, de 13 de janeiro, procedeu a reforma
do regime de tributagdo dos OIC, alterando o Estatuto dos Beneficios
Fiscais, aprovado pelo DL 215/89, de 1 de julho, o Cédigo do
Imposto do Selo, aprovado pela Lei 150/99, de 11 de setembro e a
Lei 64-A/2008, de 31 de dezembro. Este regime visou essencialmente
alterar a regra de tributagdo dos Oll para um sistema de tributacdo
“a saida”, em linha com os regimes vigentes na maioria dos paises

da Unigo Europeia.

As alteragdes ocorridas em 2015 tiveram claramente por base uma
estratégia que pretendia ndo sé alcangar uma maior projecdo no
mercado imobilidrio ao nivel internacional, como também potenciar
o investimento estrangeiro e, paralelamente (ao nivel nacional), criar

veiculos alternativos de poupanca.

No que se refere aos Oll em especial — Fll ou sociedades de
investimento imobilidrio —, o RGOIC introduziu, designadamente,

as seguintes inovagdes fundamentais:

1. Regras especiais sobre liquidez e limites & composicdo do
patriménio dos Oll abertos assegurando-se, por um lado, uma
composigdo do patriménio por ativos mais liquidos, sem deixar de
preservar um nicleo minimo de investimento nos ativos que

constituem a “esséncia” de um Oll. Por outro lado, consagrando-se
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a obrigagdo de assegurar uma parcela minima de investimento em

ativos que geram rendimentos periédicos (rendas e outros).

2. Regras de pré-aviso de resgate que permitem antecipar as
necessidades de liquidez dos Oll abertos, conferindo &s entidades
gestoras instrumentos indispensdveis & gestdo da liquidez. Para os
mesmos efeitos, s@o fixados periodos minimos de investimento

correspondentes a 12 meses.

3. Em circunstancias excecionais (incluindo situacées de agravada
falta de liquidez) e se o interesse dos participantes o justificar, as
operagdes de subscricdo ou resgate de unidades de participacdo

podem ser suspensas por decisGo da entidade gestora.

Ainda no que diz respeito aos Oll abertos, destacamos, as alteracdes
respeitantes s regras de avaliaco e valorizacdo de iméveis, bem
como a infrodugdo da exigéncia de rotatividade em funcdes de

avaliagdo e de auditoria.

Foi ainda consagrado o passaporte europeu para a gestdo e a
de

domiciliados noutros Estados-Membros, desde que tais organismos

comercializagdo de organismos investimento  alternativo
sejam geridos por entidades gestoras autorizadas nos termos da
AIFMD e sejam comercializados exclusivamente junto de investidores
qualificados. Tendo sido consagrado o alargamento do passaporte
europeu as entidades gestoras da Unido Europeia que comercializem
organismos de investimento alternativo de paises terceiros na Unido
Europeia e, bem assim, &s entidades gestoras de paises terceiros
autorizadas num Estado-Membro que gerem ou comercializem

organismos de investimento alternativo na UniGo Europeia.

Depois deste esforco de modernizacdo e de alteracées com vista a
reforcar os OICs como veiculos de investimento imobilidrio, ndo é
sem surpresa que o mercado terd recebido e analisado a proposta
de lei do Orcamento de Estado para 2016. Tal proposta inclui
diversas medidas que infletem a estratégia anteriormente estabelecida
tornando os OICs menos atrativos ao nivel da captagdo de
investimento, quer estrangeiro quer nacional. A destacar,
nomeadamente, nos Fll abertos ou fechados de subscricdo publica,
o fim das isengdes (atualmente em 50%) em sede de IMT e de IMI, e
a sujeigGo da entrega de bens iméveis dos participantes no ato de
subscrigdo de unidades de participagdo de Fll fechados de subscricdo

particular ao pagamento do IMT.
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