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1. INTRODUCAO

Em meados do primeiro semestre do ano
passado foi publicado o Decreto-Lei n.
60/2002, de 20 de Marco (“DLFII”), que
veio aprovar o novo regime juridico dos
fundos de investimento imobilidrio (“FII”),
revogando o Decreto-Lei n.” 294/95, de 17
de Novembro, alterado pelo Decreto-Lei
n.° 323/97, de 26 de Novembro.
Adicionalmente, o Conselho Directivo
da Comissao do Mercado de Valores Mobi-
lidrios (“CMVM?”) aprovou o Regulamento
n.° 8/2002, que veio, por um lado, comple-
tar a reestruturacao do quadro legal que no

o

nosso pais regia, até entdo, os FII e as res-
pectivas entidades gestoras e, por outro
lado, agregar num s6 Regulamento toda
uma série de regras que se encontravam
disseminadas por diversos Regulamentos.
Posteriormente, foi também aprovado o
Regulamento da CMVM n.° 11/2002, que
veio proceder a substituicio do Plano de
Contas dos Fundos de Investimento Imobi-
lidrio (“PCFII”), concretizando a adapta-
¢do nesta matéria especifica as modificagdes
e inovacoes decorrentes da entrada em vi-
gor do novo regime juridico dos FII,
nomeadamente reflectindo a criacio dos
FII mistos, assim como, de uma forma glo-
bal, aperfeicoar o contetdo e a estrutura do
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plano de contas que estabelece as normas e
os principios por que se rege a contabilida-
de dos FII.

Esta revisao do regime juridico dos FII e
das respectivas entidades gestoras era desde
h4 muito esperada, considerando que este
tipo de institui¢do de investimento colecti-
vo, pese embora ter tido desde 1988 um tra-
tamento juridico a par dos fundos de inves-
timento mobilidrio, apresenta manifestas
particularidades e diferengas quando com-
parada com estes tltimos.

Ainda que nem sempre tenha sido as-
sim, em boa verdade foi o Decreto-Lei n.°
229-C/88, de 4 de Julho, que incorporou
num s6 instrumento legislativo os varios ti-
pos de fundos de investimento, a saber, mo-
biliarios, imobiliarios, abertos e fechados, a
fim de evitar o inconveniente da dispersio le-
gislativa (conforme rezava o preAmbulo da-
quele diploma).

Acontece que a pritica veio confirmar as
dificuldades resultantes da uniformizacio
do quadro legal de duas realidades finan-
ceiras tio distintas, nio obstante encontra-
rem a sua génese num conceito idéntico,
qual seja o investimento colectivo de capi-
tais sujeito ao principio de reparticio dos
riscos, associado a uma gestao profissional,
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e ao aproveitamento das sinergias daf resul-
tantes.

De facto o investimento em valores mo-
bilidrios, tipico dos fundos de investimento
mobilidrio, distingue-se significativamente
do investimento em imdveis, caracteristico
dos FII, reflectindo-se tais diferencas no
exercicio das correspondentes actividades,
e, necessdria e consequentemente, nas nor-
mas aplicdveis a uns e outros, assim como
nas regras que devem pautar a actuagdo das
respectivas entidades gestoras.

Embora tenha entrado em vigor no dia
18 de Junho de 2002, o regime juridico dos
FII estabelece, no entanto, um periodo
transitério de um ano para os FII em acti-
vidade cumprirem, na integra, as regras
nele estabelecidas, de modo a possibilitar a
adaptag¢io desses fundos, de forma gradual
e sem sobressaltos significativos, ao novo
enquadramento legal.

Este periodo de adaptacio nido dispensa,
naturalmente, as entidades gestoras que as-
seguram a administracdo dos FII em activi-

2. ENQUADRAMENTO

Tendo em conta o tema do presente artigo
e 0 objectivo, intencionalmente generalista,
que lhe subjaz, importa tentar delinear o
enquadramento base da actividade em cau-
sa de modo a espelhar de uma forma gené-
rica o regime juridico dos FII, e das respec-
tivas entidades gestoras, nomeadamente, as
vdrias categorias que os mesmos podem in-
tegrar e suas particularidades.

Numa perspectiva formal, os FII como
tal considerados pela legislacio nacional
em vigor, consubstanciam patriménios au-
tébnomos, pertencentes no regime especial
de comunhio, regulada pelo regime juridi-
co dos FII, a uma pluralidade de partici-
pantes, administrados por uma entidade
gestora e divididos em partes de caracterfs-

dade, do dever de adequarem progressiva-
mente as decisdes de gestdo as normas con-
tidas no DL FII, sendo-lhes vedada a exe-
cucio de qualquer operagio que colida com
as regras nele contidas.

Actualmente, decorre ainda o mencio-
nado prazo estabelecido pelo DLFII, pelo
que os FII em actividade, eventualmente
sem prejuizo de algumas situacdes pon-
tuais, ainda nio se encontram, na generali-
dade, perfeitamente adaptados ao quadro
juridico aprovado pelo DLFII, cabendo 2
CMVM a monitorizagao das situagdes que
nao estejam em harmonia com o novo qua-
dro normativo assim como das medidas das
entidades gestoras relevantes no sentido de
corrigir tais ocorréncias.

E justamente a relevancia que este novo
enquadramento juridico tem no panorama
dos FII em Portugal e da actividade de in-
termediacdo financeira a eles associada
que, em nossa opinido, confere actualidade
ao tema presente e justifica a nossa op¢ao
em tratd-lo de forma mais desenvolvida.

ticas idénticas (com excep¢do dos fundos
mistos em que existem duas categorias dis-
tintas) denominadas unidades de participa-
¢ao (“UP”).

A gestdo de cada FII é assegurada por
uma sociedade gestora cujo objecto exclusi-
vo é a administracdo destes instrumentos
de investimento colectivo, em representa-
¢do e no interesse exclusivo dos participan-
tes (“SGFII”). Importa aqui referir ainda
que a administracao dos FII de tipo fecha-
do, cujas UP sio em ndmero fixo, pode
ainda ser exercida por determinadas insti-
tui¢cdes de crédito, nomeadamente bancos
(em conjunto com as SGFII “entidades
gestoras”).

Como responsdvel pela administragio de
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cada FII, compete a entidade gestora com-
prar, vender, subscrever e trocar quaisquer
iméveis e valores mobilidrios, salvo as res-
tricdes impostas pela lei e ou pelo regula-
mento de gestdo do FII relevante, e bem as-
sim praticar todos os demais actos e opera-
¢bes inerentes A sua direccdo e desenvolvi-
mento.

Os valores mobilidrios que integram o
patrimé6nio de cada FII sdo confiados a
uma udnica entidade (“depositirio”), nor-
malmente bancos, ainda que outras espé-
cies de institui¢oes de crédito possam asse-
gurar as fungdes inerentes — desde que dis-
ponham de fundos préprios nio inferiores
a 7,5 milhoes de euros.

Ao depositirio de um FII compete, entre
outras func¢des, receber em depésito os va-
lores mobilidrios integrantes do correspon-
dente patriménio, exercer uma fung¢io de
vigilincia relativamente ao cumprimento
da lei e do respectivo regulamento de ges-
tdo, pagar aos participantes as suas quotas-
partes dos resultados do FII relevante e ga-
rantir o reembolso aos participantes quan-
do estes solicitem o resgate de UP.

A recente tendéncia aponta para um
alargamento das tarefas desempenhadas
pelo depositirio, nomeadamente assegu-
rando determinadas fun¢des que historica-
mente vinham cabendo as entidades gesto-
ras, designadamente, o célculo do valor da
UP, a contabilidade dos FII e o envio as au-
toridades de supervisio e fiscalizacio de in-
formacao obrigatéria ou que seja por aque-
las requisitada.

Ainda neste dominio refira-se que as re-
lagdes entre a entidade gestora e o depositd-
rio sao regidas por contrato escrito, respon-
dendo ambos solidariamente perante os ti-
tulares das UP pelo cumprimento das obri-
gagdes assumidas nos termos da lei e dos re-
gulamentos de gestio dos FII.

A constitui¢ao de um FII encontra-se su-
jeita a autoriza¢do da CMVM, que deverd
apreciar, no Ambito da andlise do respectivo

processo, toda a documentagio relevante
inerente ao FII a constituir, concretamente
os projectos de regulamento de gestdo, de
prospecto (excepto no caso dos FII fechados
de subscri¢do particular), de contrato a ce-
lebrar com o depositirio e, se for caso disso,
com as entidades colocadoras ou outras
subcontratadas.

Regra geral, com a realizagao das subs-
crigdes dos participantes a entidade gestora
de cada FII ir4 aplicar o capital resultante,
maioritariamente em iméveis em confor-
midade com o previsto na politica de in-
vestimentos estabelecida no respectivo re-
gulamento de gestdo, sem prejuizo da pos-
sibilidade de, mediante autorizacio da
CMVM, serem permitidas entradas em es-
pécie.

Os FII devem no final do primeiro ano
de actividade ter um patriménio de cinco
milhdes de euros e obedecer a determina-
dos critérios de dispersio das respectivas
UP, concretamente, um minimo de duzen-
tos participantes, no caso dos FII abertos e
techados que tenham sido objecto de oferta
publica de distribui¢do, sendo que um mi-
nimo de 25% das UP destes FII deve estar
disperso por duzentos participantes. A
CMVM pode autorizar que determinados
FII nio cumpram com o requisito de dis-
persio minimo nos casos em que os partici-
pantes sejam parcial ou totalmente investi-
dores institucionais.

A valorizacio do patriménio que con-
substancia cada FII gera rendimentos que
poderio ser reinvestidos, no caso dos fun-
dos de capitalizacdo, ou distribuidos aos
participantes, com a periodicidade e nas
condi¢oes estabelecidas no respectivo regu-
lamento de gestao.

Num mercado eficiente, e tendencial-
mente, aos FII abertos de distribuicio de-
ver corresponder uma maior liquidez mas
um risco e, consequentemente, um retorno
menores, enquanto que, na vertente dia-
metralmente oposta, aos FII fechados de
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capitaliza¢io deverd corresponder uma
menor liquidez (salvo quando as UP este-
jam admitidas & negociacio, casos em que,

pelo menos teoricamente, poderdo ter uma
maior liquidez) e um risco e, consequente-
mente, um retorno maiores.

3. Trros DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

O DL FII veio introduzir modifica¢des sig-
nificativas face ao anterior quadro legal, vi-
sando, inter alia, a clarificacio substantiva e
sistemdtica das normas aplicdveis, assim
como a flexibiliza¢io da moldura juridica
inerente mediante o desenvolvimento de
determinadas regras por via regulamentar.

Uma das consequéncias relevantes das
modificacbes operadas, traduziu-se na di-
ferenciacio nitida das regras aplicdveis aos
FII abertos e aos fechados e, neste tltimo
caso, entre aqueles que sejam objecto de
subscri¢do publica e particular.

A primeira diferenca entre FII abertos e
fechados respeita ao nimero de UP sendo
que, no primeiro caso, varia consoante vio
acontecendo as subscrigdes e os resgates,
enquanto que, no segundo, o nimero de
UP ¢ fixo, ndo podendo os participantes,
em principio, proceder ao respectivo resga-
te, sendo esta operacdo apenas possivel em
determinadas condicdes.

A este proposito, e considerando os ob-
jectivos que subjazem ao presente trabalho,
importa referir que o legislador estabeleceu
uma clara diferenciacio de limites e ricios
de composi¢do de carteiras, verificando-se
um menor nivel de exigéncia no tocante aos
FII fechados.

Esta situacdo tem ainda maior relevincia
quanto ao regime especifico dos FII fecha-
dos de subscri¢io particular (FFSP), que
pelas respectivas caracteristicas nio se des-
tinam a ser colocados junto do publico, e
cujos participantes se encontram, tenden-
cialmente pelo menos, relacionados quer
entre si quer com a entidade gestora.

O regime juridico dos FII abertos, tal

como o dos FII fechados objecto de subs-
cri¢do publica alids, por se destinarem a co-
locacio junto do publico, sdo alvo de uma
maior preocupacido de protec¢io por parte
das autoridades de supervisio.

Compreensivelmente, o regime dos FII
referidos no pardgrafo anterior integra um
conjunto de regras mais exigentes, quer em
termos de composi¢io do patriménio,
nomeadamente quanto ao cumprimento de
alguns limites e ricios prudenciais, quer
quanto a concretizacio de determinadas
operacoes, designadamente em situagdes
potencialmente geradoras de conflitos de
interesses.

Para além do referido, os FII abertos, e
bem assim os FII fechados objecto de subs-
crigio publica, tém maiores exigéncias de
informagio ao publico e A CMVM, nomea-
damente quanto a necessidade de elaborar
e manter actualizado um prospecto infor-
mativo e no que respeita a obrigatoriedade
de elaborar um relatério de gestdo e contas
semestrais, regras que nao se aplicam aos
FFSP.

Conforme ficou atras dito, os FFSP, en-
contram-se sujeitos a um nimero de regras
que configuram uma certa flexibiliza¢do
quando comparadas com as normas corres-
pondentes que incidem sobre os restantes
tipos de FII, desde logo por se destinarem a
investidores qualificados, tendencialmente
ligados entre si ou a entidade gestora rele-
vante, suficientemente esclarecidos, conhe-
cedores do mercado e da actividade em
causa.

O novo regime juridico dos FII veio
igualmente criar uma nova categoria de
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FII, merecedora de uma referéncia parti-
cular, que se caracteriza por dispor de uma
parte de capital fixa, & semelhanca dos FII
fechados, e de outra varidvel, a que corres-
pondem duas categorias distintas de UP, e
que permite conjugar num dnico FII duas
componentes tipicas associadas aos fundos
abertos e aos fechados.

Neste tipo de FII as duas categorias de
UP distinguem-se, essencialmente, por as
UP representativas da componente fixa,
que ndo poderd ser inferior & componente
varidvel, incorporarem as variacdes que
ocorrem nos respectivos patrimonios, ou
seja, os respectivos titulares assumem, as-
sim, o risco associado ao desempenho do
FII relevante.

Estas UP representativas da componente
fixa conferem aos respectivos detentores o
direito a participarem nas assembleias de
participantes e a partilha do respectivo pa-
trimoénio liquido em caso de liquidacio do
FII relevante.

Diversamente, as UP representativas da
componente varidvel apenas conferem di-
reito (1) a distribuicdo prioritiria de uma

quota-parte dos resultados do FII, (i1) ao
resgate das UP e (ii1) ao reembolso prioritd-
rio do seu valor em caso de liquida¢do do
FII.

Desta forma, resulta inevitivel estabele-
cer um paralelo entre os detentores das UP
representativas da componente variavel de
um FII misto, e os titulares de obrigag¢des
emitidas por uma qualquer sociedade co-
mercial.

Por se tratar de uma categoria de FII
ainda ndo testada, pelo menos até A presen-
te data ndo foi constituido qualquer FII
misto, nio temos indicadores que nos per-
mitam aferir dos resultados de um FII des-
te tipo.

Contudo, devemos manifestar algumas
reservas quanto ao sucesso deste tipo de FII,
designadamente enquanto ndo encontrar-
mos uma explicacdo cabal que justifique o
investimento neste instrumento financeiro
comparativamente a outros similares e, com
provas dadas, como sejam as obrigacdes,
pelo que o nosso augtrio quanto ao sucesso
destes FII mistos, a manter-se o panorama
actual, ndo é dos mais optimistas.

4. MODIFICACOES E INOVACOES MAIS SIGNIFICATIVAS NO NOVO REGIME

Parece-nos oportuno passar agora em re-
vista algumas das modificagdes e inovagdes
mais significativas operadas no regime ju-
ridico dos FII, por via da entrada em vigor
do DLFII de maneira a facilitar a apreen-
sdo, por quem nao tem um conhecimento
mais profundo da matéria que aqui se tra-
ta, das mudancas recentemente introduzi-
das.

Antes de mais importa fazer aqui uma
referéncia 4 manutencio da existéncia dos
FII abertos no quadro legal aplicdvel, con-
siderando que na primeira versio de Ante-
Projecto de Decreto-Lei que visava modifi-
car o regime juridico dos fundos de investi-

mento imobilidrio disponibilizado pela
CMVM nio se previa a existéncia deste tipo
de FII, facto que cedo gerou forte contesta-
¢do da industria e que a segunda versao de
Ante-Projecto de Decreto-Lei veio corrigir
e que acabou por ser contemplado no di-
ploma aprovado.

Diversamente do verificado no caso re-
ferido no pardgrafo que antecede, e ainda
que tenha merecido uma contestacio, por
parte dos representantes da industria em
causa, pelo menos equivalente & que teve a
exclusio no primeiro Ante-Projecto dos
FII abertos, o actual regime juridico afas-
tou completamente a possibilidade dos FII
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deterem participacoes em sociedades imo-
bilidrias!.

A este proposito releve-se que decorre,
actualmente, o prazo de um ano fixado
pelo diploma que aprovou o novo regime
juridico dos FII para estes se adaptarem ao
respectivo quadro legal, o que significa que
até ao dia 18 de Junho de 2003 os FII em ac-
tividade que detenham participacdes em
sociedades imobilidrias devem deixar de as
ter. O cumprimento da referida determina-
¢do legal, neste particular das participagdes
societdrias, tem-se revelado para algumas
entidades gestoras especialmente proble-
mético, nomeadamente devido a razdes de
ordem fiscal associadas a transmissio de
iméveis detidos pelas sociedades participa-
das para a titularidade directa dos FII.

Cumpre também mencionar as reestru-
turagdes operadas, quer em termos de con-
tetdo, quer em termos sistemdticos, nos
documentos informativos dos FII, isto é, no
regulamento de gestdo e no prospecto, de
maneira a possibilitar aos investidores uma
informacdo mais detalhada e criteriosa dos
aspectos mais relevantes de cada FII.

Neste particular importa referir que,
dada a coincidéncia de determinada infor-
magio que deve ser disponibilizada nestes
documentos informativos, entendemos
que, a prazo, o papel do prospecto, nos ca-
sos em que este documento € exigido, apro-
ximar-se-4 cada vez mais da figura, j4 exis-
tente nos fundos de investimento mobilid-
rio, do prospecto simplificado, de modo a,
por um lado, evitar a disponibilizagio de
dados redundantes nos dois documentos, e,
por outro lado, nio menos importante,
para resumir e melhorar a eficicia da in-
formacao prestada.

Uma novidade constante do novo regi-
me traduz-se na possibilidade de os imé-

veis detidos pelos FII poderem correspon-
der a prédios urbanos ou frac¢des auténo-
mas localizados em estados membros da
Comunidade Europeia, sendo que nio co-
lheu a possibilidade constante da primeira
versdo do Ante-Projecto de os FFSP pode-
rem adquirir iméveis fora daquele univer-
50.

Outra inovacio reflecte-se na possibili-
dade de os im6veis poderem integrar o ac-
tivo dos FII em direito de propriedade, de
superficie, ou através de outros direitos
com contetido equivalente, com a condi¢do
de se encontrarem livres de 6nus ou encar-
gos que dificultem excessivamente a res-
pectiva alienagio.

Enquanto que o anterior regime juridico
dos FII integrava no elenco das operagoes
proibidas, a aquisi¢do de prédios, ou suas
frac¢des auténomas, em regime de com-
propriedade, encontra-se, agora, expressa-
mente prevista a possibilidade de aquisi¢ao
para os FII de iméveis em regime de com-
propriedade, desde que funcionalmente li-
gados A exploracio de frac¢des autbnomas
do FII em questao.

Adicionalmente, e ainda no Ambito da
compropriedade, passaram a poder ser ad-
quiridos iméveis em regime de compro-
priedade com outros FII ou com fundos de
pensdes, no Ambito do desenvolvimento de
projectos de constru¢do de imoéveis, desde
que exista um acordo sobre a constitui¢ao
da propriedade horizontal.

O ambito das actividades permitidas aos
FII foi objecto de considerdvel alargamen-
to, tendo tal modifica¢io vindo ao encontro
do desiderato generalizado da inddstria en-
volvida, concretamente permite-se expres-
samente (i) a aquisicdo de iméveis para ar-
rendamento ou destinados a outra forma
de exploracio onerosa, (ii) a aquisi¢do para

I'A titulo informativo diga-se que o anterior regime juridico dos FII considerava valores imobilidrios, e como tal

passiveis de integrarem os respectivos patrimonios, as participagdes superiores a 50% no capital social de socieda-

des cujo objecto fosse exclusivamente a aquisi¢do, venda, arrendamento, gestdo e exploragdo de imévelis.
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revenda, e (ii1) o desenvolvimento de pro-
jectos de constru¢do de imdveis com uma
das finalidades anteriores.

Para além de imoveis e, a titulo acessério
liquidez, integrando-se neste tltimo concei-
to numerdrio, depésitos bancarios, certifica-
dos de depésito, UP de fundos de tesouraria
e valores mobilidrios emitidos ou garantidos
por um Estado integrante da Unido Euro-
peia desde que com um prazo de vencimen-
to residual inferior a 12 meses, os FII passam
a poder deter igualmente UP de outros FII.

A aquisi¢ao de UP de outros FII encon-
tra-se, contudo, sujeita a determinados li-
mites e condicionantes, a saber (i) 10% do
activo total do FII adquirente e (ii) 20 %
das UP do FII alvo, sendo que este dltimo
limite deve ser aferido tendo em conta o
conjunto de FII administrados pela entida-
de gestora do FII adquirente.

Conforme previamente abordado no
presente artigo, o legislador diferenciou de
forma manifesta os limites e racios de com-
posi¢ao de carteiras aplicdveis aos diferen-
tes tipos de FII, verificando-se um menor
grau de exigéncia no tocante aos FII fecha-
dos, em particular quanto aos FFSP.

Esta diferencia¢do de tratamento, perfei-
tamente compreensivel considerando as ca-
racterfsticas diversas dos diferentes tipos de
FII, é notéria em diversos artigos do
DLFII, nomeadamente quanto & composi-
cao dos respectivos patriménios, particular-
mente nos apliciveis aos FFSP.

Uma dessas situacdes manifesta-se nas
regras relativas & prevengio de conflitos de
interesses, possibilitando-se aos FFSP, des-
de que obtido o acordo da totalidade dos
participantes, a concretiza¢io de aquisi-
¢oes, alienagdes ou arrendamentos, com de-
terminadas entidades relacionadas enume-
radas no DLFII, sem necessidade de auto-
rizagdo prévia (em caso de alienagdo ou
aquisi¢ao) ou de ndo oposi¢do (em caso de
arrendamento) da CMVM.

Refira-se ainda que em matéria de ope-
ragdes vedadas vem expressamente consig-
nada no DLFII a proibicdo de transac¢des
entre FII administrados por uma mesma
entidade gestora.

Importa igualmente aqui relevar uma
modifica¢io operada relativa ao modo de
aferi¢ao dos limites de composi¢ao do pa-
triménio dos FII, passando a média dos al-
timos seis meses a ser a referéncia a consi-
derar, em vez do valor que em cada mo-
mento ultrapassasse os limites legalmente
estabelecidos.

Note-se, igualmente, o refor¢co do papel
dos participantes dos FII fechados, conse-
guido mediante a introdug¢io de regras que
fazem depender da deliberagio favorivel
dos titulares de UP destes FII reunidos em
assembleia uma série de altera¢des no fun-
cionamento dos FII em causa, nomeada-
mente o aumento e reducdo de capital, o
aumento das comissdes, a modificacio
substancial da politica de investimento, a
alteracio da politica de resultados e, em de-
terminados casos, a liquida¢io do FII.

Outras matérias sofreram modificacoes,
ou traduziram inovagdes neste enquadra-
mento juridico, contudo seria invidvel tra-
tarmos aqui de forma exaustiva todas as
situacdes, no entanto refira-se, a titulo me-
ramente exemplificativo, as matérias rela-
tivas a fusio e transformagio de FII, a
subscricdo e resgate em espécie (excepcio-
nalmente e mediante autoriza¢io da
CMVM), a utiliza¢io de instrumentos fi-
nanceiros derivados, a comercializa¢io de
UP, nas diversas modalidades possiveis, e a
comissdes e encargos imputaveis aos FII,
nomeadamente a inova¢io concretizada
nas chamadas comissoes de performance,
ou seja a existéncia de uma componente
varidvel adicional na comissio de gestdo
que varia em funcio do desempenho do
FII relevante ou de um determinado indi-
cador.
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5. VALORIZACAO DOS IMOVEIS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Um aspecto relevante na actividade aqui
em apreco reside justamente na valorizacdo
dos iméveis integrantes dos FII, conside-
rando, nomeadamente, a influéncia que
tem no cdlculo do valor das UP e, conse-
quentemente, na participacio dos respecti-
vos titulares.

Os iméveis detidos pelos FII devem ser
avaliados por, pelo menos, dois peritos ava-
liadores independentes com uma periodici-
dade minima bienal.

As aquisi¢oes de iméveis, as respectivas
alienacdes assim como o desenvolvimento

de projectos de construgio serao precedidos
de avaliagio?.

Os iméveis detidos pelos FII siao ainda
avaliados sempre que ocorra uma alterac¢do
significativa do seu valor, bem como, no
caso dos FII fechados, previamente ao au-
mento ou redugio do capital.

Os imo6veis devem ser valorizados no in-
tervalo compreendido entre o respectivo
valor de aquisi¢do e a média simples do va-
lor atribuido pelos respectivos peritos ava-
liadores nas dltimas avaliacées efectuadas.

6. AVALIACAO E AVALIADORES DE IMOVEIS DOS FII

O novo regime juridico veio introduzir al-
gumas inovacoes neste dominio da activi-
dade de gestao de FII, quer quanto aos mé-
todos e relatérios de avaliagdo, quer no que
diz respeito ao registo dos peritos avaliado-
res, que justificam alguma atengao.

Desta forma a actividade dos peritos
avaliadores de iméveis dos FII passa a estar
abrangida pela supervisio da CMVM, ten-
do esta autoridade de supervisdo prerroga-
tivas de regulamentagio.

Relativamente a avalia¢io dos imdveis é
agora imposta a adop¢io de dois de trés
métodos possiveis, concretamente o méto-
do comparativo, método do rendimento e
método do custo, podendo o perito avalia-
dor, mas apenas em circunstincias especiais
e devendo fundamentar tal op¢io no cor-
respondente relatério de avaliagdo, optar
por um método alternativo.

A semelhanca do que foi feito nomeada-

mente com o prospecto ¢ com o regula-
mento de gestdo, foram igualmente defini-
dos requisitos de contetdo e de sistemdtica
que os peritos avaliadores devem seguir na
elaboracio dos relatérios de avaliagio dos
iméveis dos FII.

Acresce ao que fica dito a este propdsito
que os peritos avaliadores devem eviden-
ciar nos relatérios de avaliacio eventuais
reservas que tenham quanto ao valor final
proposto, sempre que nio tenha tido acesso
a informagoes ou elementos relevantes pas-
siveis de influenciar a determinacio do va-
lor do imével.

Os peritos avaliadores de imoéveis dos
FII passam agora a ficar sujeitos a registo
individual junto da CMVM, passando a ser
exigida, quer para a concessdo do registo,
quer para a sua manuteng¢ao, apés 31 de
Dezembro de 2004, a prévia certificacao
dos peritos avaliadores.

2 Antes da aquisi¢do ou alienacio a data de referéncia da avaliagio do imével ndo pode distar mais de 6 meses da

data do contrato em que ¢ fixado o preco. Previamente ao desenvolvimento de projectos de construgdo a avaliagio

deve ser feita de maneira a, nomeadamente, determinar o valor do imével a construir.
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Os peritos avaliadores sdo responsabili-
zados pelos danos eventualmente causados
as entidades gestoras ou aos participantes
dos FII, em resultado de erros ou omissoes

constantes dos relatérios de avaliagdo por
eles elaborados na medida em que tais er-
ros ou omissoes lhes sejam imputdveis.

7. REGIME FiscAL Dos FII E DOS PARTICIPANTES

Numa abordagem do tema ora em andlise,
ndo obstante o intuito generalista que lhe
subjaz, nido poderiamos deixar de fazer
uma referéncia ao regime fiscal que actual-
mente incide nio sé sobre os FII, propria-
mente ditos, como também, sobre os titula-
res das respectivas participagoes.

Importa, pois, analisar este tema sob
duas perspectivas, a saber, a tributa¢io inci-
dente sobre os FII, quer na vertente do ren-
dimento quer na vertente do patriménio, e
a que incide sobre os detentores das respec-
tivas UP.

7.1. Regime fiscal dos FII

Relativamente a tributac¢ao dos rendimen-
tos auferidos pelos FII devemos, desde logo,
distinguir os rendimentos consoante a res-
pectiva natureza, pelo que teremos (i) os ren-
dimentos prediais, que sdo tributados, auto-
nomamente, a taxa de 20% sobre o seu valor
liquido, beneficiando de dispensa de reten-
¢ao na fonte; (ii) a diferenca positiva entre as
mais-valias ¢ as menos-valias prediais reali-
zadas, a qual é tributada, autonomamente, a
taxa de 25%, que incide sobre 50% daquela
diferenca, correspondendo a uma tributa¢ao
efectiva de 12,5%; e (iii) outros rendimentos,
caso em que hé lugar a tributa¢io nos termos
que a seguir se descrevem.

Tratando-se de rendimentos, que nio se-
jam mais-valias ou rendimentos prediais,
obtidos em territério portugués, hi lugar a
tributacdo, autonomamente, por reten¢io

na fonte como se de pessoas singulares resi-
dentes em territério portugués se tratasse
ou, relativamente a rendimentos nio sujei-
tos a retencdo na fonte, autonomamente a
taxa de 25% incidente sobre o respectivo
valor liquido obtido em cada ano.

No caso de rendimentos, que nio sejam
mais-valias ou rendimentos prediais, obti-
dos fora do territério portugués, hi lugar a
tributacio, autonomamente, a taxa de 20%,
no tocante a rendimentos de titulos de divi-
da e a rendimentos provenientes de fundos
de investimento, e A taxa de 25% nos res-
tantes casos, incidente sobre o respectivo
valor liquido obtido em cada ano.

Relativamente a mais-valias ndo pre-
diais, obtidas em territério portugués ou
fora dele, ha lugar a tributacio, autonoma-
mente, nas mesmas condi¢cées em que se
verificaria se desses rendimentos fossem ti-
tulares pessoas singulares residentes em
territério portugués, fazendo-se a tributa-
¢do a taxa de 10% sobre a diferenca positi-
va entre as mais-valias e as menos-valias
obtidas em cada ano.

No que respeita a tributagio incidente
sobre o patriménio integrante das carteiras
dos FII, importa aqui fazer referéncia a
duas isencoes, concretamente que (i) os
bens iméveis adquiridos para integrar o pa-
trimé6nio dos fundos de investimento imo-
bilidrio estdo isentos do pagamento de Im-
posto Municipal de Sisa e que (ii) os prédios
integrados em fundos de investimento
imobilidrio estio isentos de Contribuicio
Autarquica.
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7.2. Regime fiscal dos participantes

Relativamente a tributagio que incide
sobre os titulares das UP dos FII, devemos,
a partida, estabelecer uma distin¢do clara
entre os impostos que incidem sobre o ren-
dimento e os demais.

No tocante ao primeiro caso, concreta-
mente, os impostos sobre o rendimento, de-
vemos separar, a bem de uma melhor siste-
matizacdo, determinadas caracteristicas
dos titulares dos mesmos, nomeadamente,
a circunstincia de serem sujeitos passivos
de IRS ou de IRC assim como o facto de se-
rem residentes em territério portugués ou
nao.

Em conformidade, os sujeitos passivos
de IRS que sejam titulares de UP em FII,
fora do Ambito de uma actividade comer-
cial, industrial ou agricola, encontram-se
isentos de IRS relativamente aos rendi-
mentos respeitantes a UP nesses fundos,
podendo, porém, os respectivos titulares,
residentes em territério portugués, englo-
ba-los para efeitos desse imposto, caso em
que o imposto retido ou devido tem a natu-
reza de imposto por conta.

Por outro lado, os rendimentos respei-
tantes a UP de que sejam titulares sujeitos
passivos de IRC ou de IRS que os obte-
nham no 4mbito de uma actividade comer-
cial, industrial ou agricola, residentes em
territério portugués ou que sejam imputd-
veis a estabelecimento estdvel de entidade

8. CONCLUSOES

Esta reformula¢io do regime juridico dos
FII, que conforme ficou dito no inicio des-
te artigo, era desde hd muito esperada, con-
substanciou indubitavelmente um signifi-
cativo avango com reflexos notérios na ac-
tividade dos FII e das respectivas entidades
gestoras.

nio residente situado neste territério, nio
estdo sujeitos a retencdo na fonte e sdo con-
siderados pelos seus titulares como provei-
tos ou ganhos. O montante do imposto re-
tido ao ou devido pelo FII tem a natureza
de imposto por conta para efeitos de dedu-
¢do A colecta.

Atente-se, no entanto, que no caso de su-
jeitos passivos de IRC residentes em terri-
torio portugués que, em consequéncia de
isen¢do, no estejam obrigados a entrega da
declaragio de rendimentos, o imposto reti-
do ao ou devido pelo FII, correspondente
aos rendimentos das UP que tenham subs-
crito, deverd ser restituido pela entidade
gestora do FII e pago conjuntamente com
os rendimentos respeitantes a estas UP.

Refira-se ainda que os rendimentos res-
peitantes a UP obtidos por entidades nio
residentes em territério portugués e que
ndo sejam imputdveis a estabelecimento es-
tavel situado neste territdrio, encontram-se
isentos de IRS ou de IRC.

No tocante a outros impostos, devemos
referir duas situagdes, concretamente, que
(1) as UP em FII transmitidas por morte a
favor do cdnjuge sobrevivo e dos filhos ou
dos adoptados, no caso de adopcio plena,
ou dos seus descendentes, quando aqueles
tenham falecido, encontram-se isentas de
imposto sobre as sucessoes e doagdes até ao
valor de Euros 2,493.99 por cada um deles,
e que (i1) as operacoes sobre UP estdo isen-
tas de imposto do selo.

O novo enquadramento legal, veio regu-
lar matérias até aqui desenquadradas de
qualquer moldura juridica, e, simultanea-
mente, introduzir modificacoes e inovacoes
relevantes no Ambito desta actividade ja pa-
tentes em determinadas situagdes concre-
tas.
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Para além do exposto, o novo regime ju-
ridico dos FII veio possibilitar a flexibiliza-
¢ao do enquadramento legal desta activida-
de, remetendo diversas matérias para regu-
lamentacio da CMVM, conferindo, assim,
os meios necessirios que lhe possibilitem
responder de forma mais célere aos proble-
mas ou disfuncoes revelados pela indastria
no Ambito do exercicio da supervisio ou
atender, quando for caso disso, a eventuais
solicitagdes dos respectivos intervenientes.

Permite-se, desta forma, 2 autoridade de
supervisio uma capacidade de reac¢ao mais
célere e, consequentemente, mais eficaz de
responder as necessidades de modificacao
detectadas no Ambito da supervisio da acti-
vidade subjacente.

Conforme ficou dito inicialmente, de-

corre ainda o prazo de adaptacio dos FII ao
quadro juridico aprovado pelo DLFII, no
entanto sdo j4 manifestas as mudancas ope-
radas neste universo, quer ao nivel dos FII
ja existentes e em actividade, como no apa-
recimento de novos FII consubstanciando
projectos inovadores s6 possiveis de concre-
tizar com as modifica¢des normativas re-
centemente concretizadas.

Certamente muito fica por dizer sobre
este tema, mas considerando o objectivo fun-
damental do presente artigo, concretamente
o de tecer algumas consideragdes gerais so-
bre o novo regime juridico dos FII, a inten-
¢io foi delinear o enquadramento base da ac-
tividade em causa de modo a espelhar, na
medida do possivel, os tracos mais caracteris-
ticos deste novo enquadramento legal.



