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Resumo e palavras-chave

O presente projeto apresentado visa estudar a luz da informacéo disponivel as formas e
estruturas societarias assim como os possiveis modelos de Governance aplicados a um

centro comercial: O caso do Parque Enxerim.

Na metodologia apresentada é definido o modelo do centro comercial selecionado:
Factory Outlet Center.

A orientacdo deste projeto encontra-se exposta na revisdo de literatura, sendo 0s
objetivos principais, ao longo desta revisdo, estudar quais as possibilidades societéarias,
com ou sem personalidade juridica, para implementar o desenvolvimento do Factory
Outlet Center.

As sociedades andnimas e os fundos de investimento imobiliario tornam-se o objeto de

estudo como veiculos para a implementacdo do projeto do centro comercial.

Como contribuicdo para a escolha da estrutura, sociedade anonima versus fundo de
investimento imobiliario, a eficiéncia fiscal foi um dos temas primordiais a ter em

conta.

Os modelos de Corporate Govenance conduzem, em ultima instancia, a maximizacgéo

do valor acionista a longo prazo.

Os resultados obtidos permitem concluir que, consoante a origem dos fundos para a
concretizacao do projeto assim se optara pelo tipo de organizacao e o modelo societério.
A relacdo entre gastos e rendimentos devera também ser equacionada atendendo a

dimensao da estrutura, em termos fiscais e de Corporate Governance.

Palavras-chave: Factory Outlet Center, sociedades anénimas, fundos de investimento

imobiliario, Corporate Governance.
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Abrastract and Keywords

Taking into account the available information, these thesis is focused on the study of
corporate structures and types as well as Corporate Governance Models that are

applicable to a Shopping Centre: The Enxerim Park case.
The methodology presented is based on a model of a Factory Outlet Center.

Seeking the possibilities on corporate structures studied along the first chapter among
the combination of the fiscal law, these thesis is driven to achieve the best corporate

structure.

The issue gained particular relevance in the wake of defining the option between Real
Estate Investment funds and corporate organizations, in order to implement the

shopping centre.

Was also considered as fundamental the possible Corporate Governance models and the

most adequate to adopt, allowing an increased shareholding in long term.

With the obtained results we concluded that depending on the funds source, we would
choose the corporate type and the corporate governance model. In order to be cost
efficient, the structure dimension should be taken into account, in fiscal terms and in

Corporate Governance.

Keywords: Factory Outlet Center, Corporate types, Real Estate Investment Funds,

Corporate Governance.
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Introducéao

O proposito deste projeto é estudar & luz da informacdo disponivel, qual o modelo
societario e de Corporate Governance a adotar num novo Centro Comercial com o
conceito de Factory Outlet Center, que se pretende implementar no concelho de Silves,
com um investimento global inicial de trinta e um milhdes de euros e que pretende
dinamizar esta cidade histérica com a introducdo de um espaco pioneiro na regido do

Algarve.
O presente projeto encontra-se organizado em 4 capitulos.

No primeiro capitulo, procedemos ao enquadramento conceptual da problematica
relacionada com o tema deste projeto. Assim, a Revisdo da Literatura incidira sobre o
tipo de sociedades comerciais, a estrutura e a constituicdo de fundos de investimento
imobiliario, o engquadramento das sociedades gestoras de participacdes sociais, 0
enquadramento fiscal' dos fundos de investimento imobilidrio e das sociedades
comerciais e, por ultimo, sobre a definicdo e identificacdo dos modelos de Corporate

Governance.

No segundo capitulo é apresentada a metodologia que pretende dar resposta as questoes
que sdo objeto deste projeto. E igualmente apresentado o conceito de Factory Outlet

Center.

O capitulo trés, analisa os dados previsionais da exploracdo do centro comercial e define
um modelo de estrutura societaria baseado em critérios de natureza fiscal visto que é a
Unica variavel que diferencia os dois modelos tratados. Neste capitulo é também revisto
0s pontos essenciais do modelo de Corporate Governance e qual, em nossa opinido, € o
melhor modelo a adotar.

O capitulo quatro apresenta as conclusdes finais quanto a estrutura societaria e ao

modelo de Governance a adotar pelo Parque Enxerim.

1 O presente projeto foi elaborado tendo em conta o enquadramento fiscal em vigor a Dezembro 2012,
ndo tendo em vista as alteraces fiscais aprovadas para vigorar em Portugal a partir de 2013.
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Capitulo I - Revisdo de Literatura

O investimento imobiliario distingue-se de outros tipos de ativos existentes no mercado
por diversas razOes, designadamente, pela elevada durabilidade, pela rigidez da
localizacgdo, pelo elevado custo unitario, pela indivisibilidade, pelos elevados custos de
transacdo, pela linha de tempo de producdo de imdveis e pela necessidade de gestdo
profissional de propriedades.

O investimento de imoveis em Portugal pode ser realizado através de aquisi¢do direta

ou indireta e através de diversas formas societarias com ou sem personalidade juridica.

A presente revisdo de literatura estuda os seus fundamentos, em perspetivas que
normalmente fogem ao analista financeiro mas que em nossa opinido sdo fundamentais

na sua natureza financeira, os seus fundamentos, juridico-fiscais.

1.1. Tipos de Sociedades Comerciais

O Cddigo das Sociedades Comerciais aprovado pelo Decreto-Lei n® 262/86 de 2 de
Setembro, regulamenta o regime juridico de cada tipo de sociedade comercial: Estas

quanto a sua titularidade podem ser singulares ou coletivas.

Face a dimensdo do projeto aqui em causa, apenas serdo analisados os tipos de

sociedade comercial de titularidade coletiva.

Dos diversos tipos de sociedades comerciais previstos na lei Portuguesa, as mais
comuns sdo as sociedades por quotas (Lda.) e as sociedades andnimas (S.A.).

No projeto em estudo, a escolha entre os possiveis tipos de sociedade pode ser
influenciada por mdltiplos fatores, tais como, a maior ou menor simplicidade
pretendida, a estrutura de funcionamento, os valores de capitais a investir ou a

confidencialidade quanto a titularidade do capital social.

Numa intencédo de dar resposta a qual o melhor tipo de sociedade a adotar para o projeto
de investimento em causa, apresentam-se em seguida, as principais caracteristicas de

cada tipo de sociedade.
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1.1.1. Sociedade em Nome Coletivo

Segundo o artigo 175° do CSC, uma sociedade em nome coletivo é uma sociedade de
responsabilidade ilimitada, em que os sécios respondem ilimitada e subsidiariamente

em relacdo a sociedade e solidariamente entre si, perante os credores sociais.
O numero minimo de sécios é de dois.

No contrato das sociedades em nome coletivo, segundo o artigo 176° do CSC deve
figurar a caraterizacdo da forma de entrada de cada sécio, em industria ou bens, e no
caso dos bens o valor atribuido. Sendo admitidos scios de indUstria” no contrato deve
ser atribuido o valor com que os socios contribuam para efeitos de reparticdo de lucros e

perdas.

De acordo com o artigo 178° do CSC, nas relagfes com terceiros a responsabilidade dos
socios de industria é idéntica a dos restantes socios mas, no plano interno, s6 respondem
pelas perdas sociais se assim for convencionado no contrato de sociedade. Este tipo de
sociedade adota segundo o artigo 177° do CSC, uma firma composta pelo nome,
completo ou abreviado, o apelido ou a firma de todos, alguns ou pelo menos, de um dos
socios, seguido do aditamento obrigatorio por extenso "e Companhia", ou abreviado “e
Cia", ou qualquer outro que indicie a existéncia de mais socios. E vedado aos s6cios ao
abrigo do artigo 180° do CSC, a concorréncia por conta propria ou alheia, assim como a

participacdo noutras sociedades de responsabilidade ilimitada.

1.1.2.  Sociedade por Quotas

As sociedades por quotas constituem o tipo de sociedades mais comuns em Portugal e

encontram-se reguladas nos artigos 197.° a 270°-G do CSC.

Os socios das sociedades por guotas possuem responsabilidade limitada, mas poderdo
responder solidariamente perante os demais sOcios caso as entradas ndo sejam

realizadas conforme o convencionado no contrato social.

S6 o patrimonio social responde para com os credores pelas dividas da sociedade, salvo

se estipulado no contrato segundo o art.° 198 do CSC que um ou mais socios, além de

2 Segundo o artigo 20° do CSC, os s6cios tém como obrigac&o entrar para as sociedades comerciais com
bens possiveis de penhora, ou nos tipos de sociedade que permitem, com indUstria. As entradas com
indUstria € equivalente a entradas com trabalho, correspondem aos chamados sécios de inddstria, que sdo
admitidos nas sociedades em nome coletivo (artigo 178° do CSC).

15



responderem para com a sociedade nos termos referidos, respondam também perante 0s
credores sociais até determinado montante. Esta responsabilidade, conforme o que for
estipulado, tanto pode ser solidaria com o0s socios da sociedade, como subsidiaria em

relacdo a mesma.

As entradas dos socios devem ser realizadas até ao momento da celebragéo do contrato.
Sempre que a lei o permita, as entradas podem ser realizadas até ao termo do primeiro
exercicio econémico a contar da data do registo definitivo do contrato de sociedade,
podendo os sbcios, nos casos e nos termos em que a lei o permita, estipular
contratualmente o diferimento das entradas em dinheiro. O contrato da sociedade deve
mencionar o montante de cada quota de capital e a identificacdo do respetivo titular.

O capital social é representado por quotas, que poderdo ter ou ndo o mesmo valor (mas

nunca inferior a € 1 cada).

A transmissdo de quotas deve ser executada através de contrato escrito devidamente
registado na Conservatdria do Registo Comercial competente.

Salvo estipulacdo em contrario nos estatutos ou aprovacdo por uma maioria de 75% do
respetivo capital social, as sociedades por quotas devem distribuir pelo menos 50% dos

lucros anuais distribuiveis.

Perante o disposto no artigo 218° do CSC, € obrigatorio a constituicdo de uma reserva
legal, equivalente a 5% dos resultados do exercicio até que essa reserva atinja um

montante minimo dois mil e quinhentos euros.

A firma destas sociedades deve ser formada, com ou sem sigla, pelo nome ou firma de
todos, algum ou alguns dos sécios, por denominacdo particular ou pela reunido de
ambos esses elementos, mas em qualquer caso concluird com a palavra “ Limitada” ou a

sua abreviatura.

1.1.3. Sociedade An6nima

As Sociedades Anonimas (S.A.) encontram-se reguladas nos artigos 271.° a 464.° do
CSC.

Na sociedade anénima o capital social ndo se encontra atribuido a nenhum nome
especifico encontrando-se o capital dividido em acdes e cada socio limita a sua

responsabilidade ao valor das a¢des que subscreveu.
16



Por regra devem ter, pelo menos, cinco acionistas (pessoas singulares ou coletivas)
nacionais ou estrangeiros, exceto quando a lei o dispense. A qualidade de sécio surge

com a celebracéo do contrato ou quando houver lugar ao aumento de capital.

Segundo o artigo 275° do CSC, o nome da firma a adotar pela sociedade anonima
devera concluir com a expressdo “sociedade anoénima” ou a abreviatura “S.A.”. Na
firma ndo podem ser incluidas expressdes indicativas divergentes com o objeto do

objeto social da sociedade.

Conforme o disposto no artigo 276° do CSC, o capital social minimo exigido para as
S.A. é atualmente de cinquenta mil euros, representado por acGes. As acbes podem ter,
ou néo, valor nominal (no entanto, na mesma sociedade ndo podem coexistir agdes com
valor nominal e a¢6es sem valor nominal). O valor nominal minimo das acdes ou na sua
falta, o valor de emissdo, ndo deve ser inferior a 1 céntimo. Todas as acdes devem
representar a mesma fragdo no capital social e, no caso de terem valor nominal, devem

ter o mesmo valor nominal.

Existe um limite maximo estabelecido de 70% com respeito ao diferimento das entradas
em dinheiro para a realizacdo do capital social. O prazo permitido para o diferimento do
pagamento para o capital social ndo pode ser superior a um periodo de cinco anos. As
entradas de dinheiro j& realizadas devem ser depositadas em conta de instituicdo de
crédito, em nome da futura sociedade. No momento da constituicdo da sociedade os

socios deverdo declarar, sob sua responsabilidade, que procederam ao referido depdsito.

O conteudo obrigatério do contrato das sociedades anonimas é definido no artigo 272°
do CSC. No contrato da sociedade deve especialmente constatar, 0 nimero de acdes e se
existir o seu valor nominal. Deverd também constar no contrato, as condicdes
particulares, se as houver, a que fica sujeita a transmissdo de ac¢des, as categorias das
acOes que porventura sejam criadas e a indicacdo expressa do nimero de acdes e dos
direitos atribuidos a cada categoria. A discri¢do das a¢des da sociedade, nominativas ou
ao portador e quais as regras para as suas eventuais conversdes deve estar presente no
contrato. O contrato contém o montante do capital realizado e os prazos de realizagdo
do capital apenas subscrito. A possibilidade de emissdo de obrigacGes pela sociedade é
definida no contrato. Por dltimo deve a sociedade definir conforme o artigo 278° do

CSC a estrutura adotada para a administracéo e fiscalizacao da sociedade.

17



Salvo estipulacdo em contrério nos estatutos ou aprovacao por uma maioria de 75% do
respetivo capital social, as S.A. devem distribuir igualmente pelo menos 50% dos lucros

anuais distribuiveis.

Com respeito a constituicdo de uma reserva legal, mediante o disposto no artigo 296° do
CSC, uma percentagem nao inferior a 5% dos resultados do exercicio é destinada a
constituicio de uma reserva legal até que essa reserva atinja um montante
correspondente a 20% do capital social. Os estatutos da sociedade podem estabelecer

um montante minimo mais elevado para a reserva legal.

1.1.4. Sociedade em Comandita

As sociedades em comandita encontram-se reguladas nos artigos 465.° a 480.° do CSC.

Este tipo de sociedades podem ser sociedades em comandita simples ou sociedade em
comandita por agdes. O contrato deve especificar se a sociedade em comandita é
simples (ndo ha representacdo do capital por acdes) ou por agdes (sO as participacdes

dos socios comanditarios sdo representadas por acdes).

Na sociedade em comandita simples o nimero minimo de socios é dois. A sociedade em
comandita por acbes deve constituir-se com o ndmero minimo de cinco sécios

comanditarios e um comanditado.

Cada um dos sdcios comanditarios responde apenas pela sua entrada. Os soOcios
comanditados respondem pelas dividas da sociedade, ilimitada e solidariamente entre si,

nos mesmos termos que 0s socios das sociedades em nome coletivo.

As sociedades em comandita s&o uma sociedade de responsabilidade mista visto que
retne socios de responsabilidade limitada (comanditarios), que contribuem com o
capital e sécios de responsabilidade ilimitada (comanditados), que contribuem com bens
ou servigos, assumindo a gestéo e a direcdo efetiva da sociedade. Segundo o artigo 466°

do CSC, o contrato da sociedade deve indicar os sécios comanditarios e comanditados.

Devem adotar uma firma composta pelo nome, completo ou abreviado ou a firma de
pelo menos um dos sécios de responsabilidade ilimitada, sendo obrigatério o
aditamento "em Comandita” ou "& Comandita”, para as sociedades em comandita
simples e o aditamento obrigatério "em comandita por a¢fes” ou "& comandita por
acOes", para as Sociedades em comandita por acoes.
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1.2. Fundos de Investimentos

Conforme mencionado anteriormente o investimento imobiliario em Portugal também
pode ser efetuados através de fundos de investimento imobiliarios (“FII”’). Os FlI
pretendem ser instrumentos financeiros alternativos a aplicacdo das poupancas dos
investidores tendo a vantagem de as suas aplicacdes serem seguidas e geridas por

profissionais especializados neste tipo de mercados.

Encontrando-se em estudo um projeto de investimento imobiliario propomo-nos estudar

o0s Fundos de Investimento Imobiliario (FII) com alguma profundidade.

1.2.1. Classificacdo dos Fundos de Investimento

Os fundos de investimento podem ser classificados quanto a sua natureza, a
variabilidade do capital, ao espaco de atuacdo, a forma de remuneracdo e ao nivel de

harmonizacéo

Os Fundos de Investimento quanto a sua natureza, podem ser classificados em fundos
de investimento imobiliario (FII) e fundos de investimento mobiliario (FIM). A
distincdo entre os fundos referenciados depende do tipo de ativos que ambos

privilegiam na sua aplicacao.

Os fundos de investimento imobiliario sdo fundos que privilegiam a sua aplicacdo em
valores imoveis de raiz ou em valores mobiliarios de sociedades cujo objeto principal
seja a transacdo, mediacdo ou exploracdo imobiliaria e os fundos de investimento
mobilidrios sdo fundos que especializam a sua aplicacdo em valores mobiliarios

transacionaveis.

Além da distincdo dos fundos pela sua natureza estes podem ainda ser classificados
quanto a variabilidade do capital, isto €, podem ser classificados como fundos fechados,
abertos ou mistos. Essencialmente a distingdo entre os fundos fechados e os fundos
abertos sdo as condigdes de subscrigéo e resgate das unidades de participa(;é03 (UP) no

momento da constituicdo do fundo.

¥ Uma unidade de participagdo é um valor mobiliario, sem valor nominal, que corresponde a uma das
parcelas em que se divide o patrimoénio dos fundos de investimento.
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Os fundos abertos, normalmente designados por fundos harmonizados, caraterizam-se
pelo fato de o capital que os constitui ser variavel, sendo assim permitido aos seus
participantes subscreverem ou resgatarem as suas unidades de participacdo (UP) a
qualquer momento, justificando assim a variacdo do capital do fundo. O resgate das UP
sdo efetuados mediante a venda de ativos total ou parcial do fundo para a entrega do
valor correspondente ao participante que efetuou o resgate. A subscri¢do e o resgate das
unidades de participacdo sdo realizados junto dos intermediarios financeiros, ndo sendo
necessaria a sua transacao em bolsa. Os fundos abertos sdo normalmente constituidos
para existir por tempo indeterminado ao contrario dos fundos fechados. Correspondem,
na sua grande maioria, ao modelo definido pela diretiva comunitéria n° 611/85/CEE que

regula a atividade dos fundos de investimento mobiliario.

O Capitulo 11l do regime juridico dos fundos de investimento imobiliario (RJFII)

apresenta as caracteristicas deste tipo de fundo.

Os fundos fechados, ao contrério dos fundos abertos, caracterizam-se por possuirem um
capital fixo e duracdo definida. O nimero de UP é fixado no momento da emissao,
podendo eventualmente ser aumentado em condicdes pré-definidas no regulamento de
gestdo. Assim a entrada e a saida de participantes do fundo de investimento fechado ndo
é permitida, sendo necessario caso o participante queira o resgate das UP vende-las a

terceiros para receber o seu valor antes do encerramento do fundo.

Este tipo de fundos pode ser admitido a negociacdo em bolsa e, quer essa admissdo se

concretize ou ndo, as respetivas UP sdo sempre negociadas em mercado secundario.

Os FII fechados podem ser de subscricdo particular® ou publica sendo no Gltimo caso

dirigida a mais de 100 pessoas.

Os FII fechados de subscricdo particular tém sido o tipo de FIl mais utilizado pelos

investidores para promover 0s respetivos investimentos imobiliarios em Portugal.

O capitulo 1V do regime juridico dos fundos de investimento imobiliario apresenta as
caracteristicas deste tipo de fundo.

Os fundos mistos por sua vez, incorporam condi¢des condicionantes a variabilidade do

capital conforme disposto nos fundos abertos e fechados, isto é, sdo constituidos por

* O artigo 110° do cédigo dos valores mobiliarios define as ofertas particulares. Os FlI fechados de
subscricdo particular sdo fundos em que as suas UP estdo disponiveis a um grupo alvo especifico.
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duas categorias de unidades de participa¢do, sendo uma em numero fixo e outra em
namero variavel. Segundo o artigo 50° do RJFII, a parte fixa do capital ndo pode ser

inferior a parte variavel.

A classificacdo dos fundos de investimento quanto ao espaco de atuacdo da lugar a
distin¢do entre fundos nacionais, internacionais e estrangeiros. Os fundos nacionais sao
fundos geridos por entidades domiciliadas em territorio nacional e que investem
principalmente em valores transacionados em mercados nacionais. Os fundos
internacionais sdo fundos geridos por entidades domiciliadas em territério nacional mas
que direcionam a sua aplicacdo para valores cotados em mercados internacionais. Os
fundos estrangeiros séo Fundos geridos por entidades domiciliadas no estrangeiro (isto
é, gestdo efetuada no pais de origem), mas comercializados no espaco financeiro

nacional.

No ambito da forma de remuneracdo dos fundos aos seus participantes € possivel
distinguir dois tipos: fundos de rendimento e fundos de capitalizagdo. Os fundos de
rendimento distribuem periodicamente aos participantes os rendimentos gerados, sendo
o valor da UP constante ao longo do tempo. Os fundos de capitalizacdo ao contrario dos
fundos de rendimento, ndo distribuem periodicamente os rendimentos gerados. Os

fundos gerados nos fundos de capitalizacdo séo incorporados no valor das UP.

Por fim, os fundos de investimento podem ainda ser classificados quanto ao nivel de

harmonizacéo, distinguindo os fundos harmonizados e ndo harmonizados.

Um fundo diz-se harmonizado quando respeita um conjunto de leis europeias sobre
investimento, nomeadamente Diretiva Comunitéria n® 85/611/CEE de 20 de Dezembro
posteriormente alterada pelas diretivas 107/2001/CE e 108/2001/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21 de Janeiro de 2002. Estas diretivas impdem normas
rigorosas de dispersdo do investimento e, consequentemente, do risco assumido pelos
fundos. O respeito por estas regras também lhes confere o direito de serem
comercializados livremente na Unido Europeia. Caso contrario, sdo denominados como
ndo harmonizados. Os fundos ndo harmonizados, sdo fundos de investimento que estdo
autorizados pela respetiva autoridade de supervisdao, a CMVM, mas que ndo obedecem
aos requisitos definidos pela Diretiva Comunitaria n°® 85/611/CEE. S&o considerados
fundos ndo harmonizados os fundos imobiliarios, os fundos especiais, os fundos cuja

entidade gestora tenha sede fora da Unido Europeia, os fundos de indices, e os fundos
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fechados. Para além destes, os fundos de tesouraria e os fundos de fundos, ainda que

sejam fundos abertos, ndo séo, porém, fundos harmonizados

1.2.2.  Fundos de Investimento Imobiliario

A constituicdo e o funcionamento dos fundos de investimento imobiliario bem como a
comercializacdo das respetivas unidades de participagdo, obedecem ao disposto no
decreto-lei 60/2002 de 20 de Marco e subsidiariamente, ao disposto no Cédigo dos

Valores Mobiliarios.

Os fundos de investimento constituem patrimdnios autbnomos, pertencentes, no regime
especial de comunhdo regulados pelo decreto-lei em referéncia, a uma pluralidade de
pessoas singulares ou coletivas designadas «participantes», sem prejuizo do disposto no
artigo 48.°do CVM, que ndo respondem, em caso algum, pelas dividas destes ou das
entidades que, nos termos da lei, asseguram a sua gestdo. Assim sendo, a
responsabilidade do FII € limitada ao seu patriménio, inexistindo, por imposicéo legal, a

comunicabilidade das dividas dos participantes ou da sociedade gestora.

Os FIlI sdo instituicbes de investimento coletivo, cujo Unico objetivo consiste no
investimento - nos termos previstos na legislacdo e regulamentacdo aplicaveis - dos
capitais obtidos junto dos investidores e cujo funcionamento se encontra sujeito a um

principio de reparticdo de riscos.

Os FIlI correspondem a um tipo de instituicbes de investimento coletivo de base
contratual ndo personalizados o que significa que ndo sdo dotados de personalidade
juridica (artigo 158 do CC e artigos 5° e 6° do CSC).

O patriménio dos FII é representado por UP normalmente da mesma categoria embora

ja existam FIl com UP de classes diferenciadas.

Os pedidos de constituicdo de fundos de investimento imobilidrio devem adequar-se ao
disposto no diploma do DL n° 60/2002 de 20 de Marco e seguem o regulamento n°
8/2002 da CMVM.
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1.2.3. Gestdo Fundos de Investimento Imobiliério

Dado que os FlI se encontram excluidos de personalidade juridica, a sua administragéo,
gestdo e representacdo é necessariamente desenvolvida por sociedades gestoras de
fundos de investimento. Podem desenvolver as funcBes de entidade gestora de FlI as
“sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario” ou “mobiliario”, com sede
principal e efetiva da administragdo em Portugal ou as instituicdes de crédito. As
sociedades gestoras de fundos de investimento sdo assim como os fundos de

investimento, regulamentadas no CMVM.

As sociedades gestoras, no exercicio das suas fungdes, devem atuar no interesse
exclusivo dos participantes, competindo-lhes, em geral, a pratica de todos os atos e
operacdes necessarios ou convenientes a boa administracdo do FII, de acordo com

critérios de elevada diligéncia e competéncia profissional.

As sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario tém por objeto principal a
administracdo, em representacdo dos participantes, de um ou mais fundos de
investimento imobiliario, podendo ainda prestar servicos de consultoria para
investimento imobiliario, incluindo a realizacdo de estudos e andlises relativos ao
mercado imobiliario e proceder a gestdo individual de patriménios imobilidrios em
conformidade com as disposicdes legais e regulamentares aplicaveis a gestdo de

carteiras por conta de outrem.

Em particular, as sociedades gestoras devem, entre outras funcbes e atuando por conta
do FII, selecionar os valores, isto é os imoveis que devem constituir o ativo do Fll e
celebrar todos 0s negdcios e atos necessarios a aquisicdo e gestdo do patrimonio do FlI,
isto €, a sociedade gestora que, em representacdo do FII, deve celebrar os atos
necessarios a atividade do mesmo. Por outro lado, importa notar que a constituicdo de
sociedades gestoras € um procedimento complexo, sujeito a autorizacdo do Banco de
Portugal. As sociedades gestoras estdo sujeitas a supervisdo desta entidade e da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), devendo a sua atividade

obedecer a diversas regras, bem como a requisitos de capitais proprios.

Desta forma e na generalidade dos casos, os investidores imobiliarios recorrem a
sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario ja existentes, especializadas

na constituicdo e gestdo de FII, regulando-se depois as relacGes entre o investidor
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(participante do FII) e a sociedade gestora através do regulamento de gestdo do Fll e

dos demais instrumentos contratuais que possam ser necessarios.

Segundo o artigo 2° do regulamento n°® 8/2002 do CMVM as sociedades gestoras devem
elaborar para cada FIl sob sua administracdo um prospeto e um regulamento de gestéo.
O Prospeto (artigo 23° do RJFII e o artigo 4° do regulamento CMVM n°8/2002) é o
documento que apresenta 0s aspetos essenciais que regem o fundo e as obrigacoes
informativas do mesmo. O Regulamento de Gestdo encontra-se abrangido pelo artigo
22° do RJFII.

As sociedades gestoras adotam o tipo de sociedade andnima, sendo o respetivo capital
social representado por a¢cdes nominativas. Os fundos préprios das sociedades gestoras
ndo podem ser inferiores no caso de administrarem um fundo de investimento de valor
liquido global a 75 milhdes de euros a 0,5 % no valor do fundo e o que excede o limite
anterior 0,01 %.

Para além da Sociedade Gestora do Fundo que atua no interesse deste, concorrem
também para o processo de realizacdo do FII, a entidade depositaria e a entidade

comercializadora.

A entidade depositaria é uma instituicdo de crédito que cumpre os requisitos do artigo
12° RJFII. Segundo o artigo 12° do RJFII, podem ser depositéarias as instituicbes de
credito referidas na alienas a) a f) do artigo 3° do regime geral das instituicdes de credito
e sociedades financeiras®, aprovado pelo Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de Dezembro,
que disponham fundos préprio acima de 7,5 milhdes de euros; o depositéario deve ter a
sua sede em Portugal ou estabelecido no pais através de sucursal.

A sociedade gestora e 0 depositario respondem solidariamente perante os participantes
pelo cumprimento das obrigacdes contraidas nos termos da lei e do regulamento de
gestdo do fundo e dos demais prejuizos aos participantes do fundo conforme descrito no
artigo 15° do RJFII. As funcbes da entidade depositaria encontram-se abrangidas no
artigo 13° do RJFII sendo as mesmas essencialmente a rececdo dos depositos para

satisfagdo dos pedidos de subscri¢do de UP “s e de resgate.

> As instituicdes de credito identificadas nas alienas a) a f) do artigo 3° do regime geral das institui¢des de
credito e sociedades financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n°® 298/92, de 31 de Dezembro, sdo 0s
bancos, as caixas econdmicas, a Caixa Central de Crédito Agricola Mdtuo e as caixas de crédito agricola
mutuo, as instituicbes financeiras de credito, as instituicGes de crédito hipotecério e as sociedades de
investimento.
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A entidade comercializadora tem como funcdo comercializar as UP” s, sendo frequente
que a entidade depositaria acumule, de igual modo, esta funcdo. As entidades que
podem ser comercializadoras dos FIl encontram-se definidas no artigo 17° do RJFII,
podendo concorrer para as funcdes de entidade comercializadora das UP as entidades
gestoras, os depositérios e os intermediarios financeiros registados ou autorizados pela
CMVM. Segundo o numero 4 do artigo 17° do RJFII, as entidades comercializadoras

respondem, solidariamente com a entidade gestora.

1.2.4. Constituicdo Fundo Investimento Imobilidrio

Segundo o artigo 20° do RJFII, a constituicdo de um FII esta sujeita a autorizagdo
simplificada da CMVM e depende da apresentacdo de requerimento subscrito pela
sociedade gestora, acompanhado dos projetos do regulamento de gestdo, dos contratos a
celebrar com o depositario, bem como dos documentos comprovativos de aceitacdo de
funcdes de todas as entidades envolvidas na atividade do FII.

O FII devera, no prazo de um ano contado da respetiva constituicdo, ter um patriménio
sob gestdo minimo equivalente a cinco milhGes de euros e cumprir os critérios de
dispersdo de investimento® definidos no regulamento da CMVM n° 8/2002, de 18 de
Junho, sob pena de a CMVM poder revogar a autorizagdo de constituicdo concedida. O
regulamento de gestdo, que devera ser elaborado e mantido atualizado pela sociedade
gestora, tem de conter os elementos identificadores do Fll, da sociedade gestora e do
depositario, e ainda os direitos e obrigacdes dos participantes, da sociedade gestora e do
depositario, a politica de investimentos do Fll e as condi¢des da sua liquidagdo. Os FlI
fechados podem ter duracdo determinada ou indeterminada. Nos FIlI fechados de
duracdo determinada esta ndo pode exceder dez anos, sendo permitida, mediante o

preenchimento de certas condi¢es, a prorrogacdo deste periodo por uma ou mais vezes.

A carteira de um FIl pode ser composta por direitos de propriedade ou superficie,

prédios urbanos ou fragdes autdbnomas, imoveis em regime de compropriedade, liquidez,

® O artigo 31° do regulamento da CMVM n° 8/2002 define os critérios de dispersdo a cumprir pelos
fundos de investimento. Os FIl abertos e os Fll fechados de subscri¢do publica, devem ter um minimo de
100 participantes apds o primeiro ano da sua atividade. Um minimo de 25% das UP dos FlI abertos ou FII
fechados de subscricdo publica deve encontrar-se disperso por 100 participantes. Mediante o n°3 do artigo
31, podera, sendo sujeito a autorizacdo dada pela CMVM, o nimero minimo de 100 participantes ap6s o
primeiro ano de atividade nos fundos em referéncia no ser observado, desde que a estrutura de
participantes de um fundo seja composta, total ou parcialmente, por investidores institucionais, que
assegurem indiretamente o nimero minimo dos 100 participantes.
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participacGes em sociedades imobiliarias e unidades de participagdo noutros Fundos de
Investimento Imobiliario. Os limites de investimentos em diferentes tipos de ativo da
carteira do FII diferem no caso dos FlI abertos, dos FllI fechados de subscricdo publica e
dos FII fechados de subscricdo particular e os FII mistos, definidos nos artigos 38°, 46°,
48° e 55° do RJFII designadamente.

As regras de composicdo do patriménio dos Fll abertos, conforme disposto no artigo
38° do RJFII, obrigam a um investimento minimo de 75% em imoveis e outros ativos
equiparaveis, o investimento no desenvolvimento de projetos de construgdo’ ndo pode
exceder uma parcela méxima de 25% do investimento do fundo, o investimento num s
imével® ou ativo equiparavel ndo pode exceder 20% do investimento do fundo, a
exposicdo ao arrendamento a um sé grupo econémico® ndo pode exceder a 20%, as
participacbes maximas permitidas em sociedades imobiliarias ndo pode ultrapassar 0s
25%. Os FII abertos s6 podem investir em imoveis localizados em Estados membros da
Unido Europeia ou da OCDE nédo podendo os investimento fora da Unido Europeia
representar mais de 25% do ativo total do fundo e o endividamento do fundo ndo pode
representar mais de 25% do ativo total do fundo de investimento. Os limites percentuais
definidos sdo aferidos em relacdo a média dos valores verificados de cada um dos
ultimos seis meses, sendo respeitados no prazo de dois anos a contar da dada da

constituicdo do fundo de investimento.

O n® 6 do artigo 38° do RJFIlI permite, desde que a CMVM autorize em casos
devidamente fundamentados pela sociedade gestora, que os fundos de investimento
detenham transitoriamente uma estrutura patrimonial que ndo respeite os limites acima

referenciados.

Relativamente as regras de composicdo do patriménio dos Fll fechados de subscricdo
publica, conforme o disposto no artigo 46° do RJFII, € aplicavel os mesmos requisitos
de composic¢do do patrimoénio dos FII abertos, com excecdo dos limites do investimento
em desenvolvimento de projetos de construcdo, do investimento em um imovel, da

exposicdo ao arrendamento a um grupo econdmico e o nivel de endividamento do

’ S&o considerados os imoveis destinados ao desenvolvimento de projetos de construcéo ainda que os
referidos projetos ndo tenham sido iniciados (n° 2 do artigo 38° do RJFII).

8 Constitui um imével o conjunto das fracdes auténomas de um mesmo edificio submetido ao regime da
propriedade horizontal e o conjunto de edificios contiguos funcionalmente ligados entre si pela existéncia
em partes comuns afetas ao uso de algumas ou todas unidades ou fracfes que os compdem (n° 3 do artigo
38° do RJFII).

% A sociedade gestora deve conhecer as relacées do arrendamento (n° 4 do artigo 38 do RJFII)
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fundo. Os limites aplicaveis nos FlI fechados de subscri¢do pablica no investimento em
desenvolvimento de projetos de construgdo sdo de 50% do ativo total do fundo de
investimento e 60% no caso de os projetos em causa se destinarem a reabilitacdo de
imoveis. O valor do investimento num imdvel neste tipo de fundo em comparagcdo com
os FIl abertos sobe de 20% para 25% do ativo total do fundo de investimento, a
exposicdo ao arrendamento a um sO grupo econdémico sobe o limite para 25% e o

endividamento do fundo é admitido até ao limite maximo de 33%.

Aos FII fechados de subscricao particular, as regras de composicao definidas no artigo
48° do RJFII, distinguem a composi¢do do patrimdnio destes fundos conforme a oferta
de subscricdo particular cujo nimero de participantes seja superior a cinco, ndo sendo
estes exclusivamente investidores institucionais’® e os FIl fechados de subscricdo
particular cujo nimero de participantes seja inferior ou igual a cinco ou sejam todos

investidores institucionais.

No primeiro caso, cujo numero de investidores seja superior a cinco e nao
exclusivamente investidores institucionais, 0 n°1L do artigo 48° do RJFII, define que a
composicdo do fundo de investimento cumpre a obrigacdo a um investimento minimo
de 75% em imoveis e outros ativos equiparaveis. Além disso, s6 podem investir em
imoveis localizados em Estados membros da Unido Europeia ou da OCDE néo podendo
os investimento fora da Unido Europeia representar mais de 25% do ativo total do
fundo, sendo permitido até ao limite de 10% do investimento do fundo em imoveis
localizados em Estados que ndo integram a Unido Europeia ou da OCDE. O
endividamento do fundo é admitido até ao limite maximo de 33%.

Aos fundos de investimento fechados objeto de oferta particular cujos participantes néo

reinam as caracteristicas referidas no proémio do nimero anterior ndo sao aplicaveis 0s

10 sem prejuizo dos dispostos nos nimeros subsequentes, o n° 1 do artigo 30° do CVM estabelece o
critério de qualificagdo dos investidores, sendo estes, institui¢des de crédito; empresas de investimento;
empresas de seguros; instituicGes de investimento coletivo e respetivas sociedades gestoras; fundos de
pensbes e as respetivas sociedades gestoras; outras instituicbes financeiras ou regulamentadas,
designadamente fundos de titularizagdo de créditos, respetivas sociedades gestoras e demais sociedades
financeiras previstas na lei, sociedade de titularizacdo de créditos, sociedades de capital de risco, fundos
de capital de risco e respetivas sociedades gestoras; instituicdes financeiras de Estados que ndo sejam
membros da Unido Europeia que exercam atividades semelhantes as referidas nas alineas anteriores;
entidades que negociem em instrumentos financeiros sobre mercadorias; Governo de ambito nacional e
regional, bancos centrais e organismos publicos que administram divida publica, instituicGes
supranacionais ou internacionais, designadamente o Banco Central Europeu, o Banco Europeu de
Investimento, o Fundo Monetério Internacional e o Banco Mundial.
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demais limites de composicédo referidos com exce¢do de 75% no minimo em imoveis e

outros ativos equiparaveis.

A composicdo do patrimonio dos FIlI mistos, conforme o disposto no artigo 55° do
RJFII, ¢ aplicavel o disposto aos limites de composicdo do patriménio dos Fll abertos,
com excecdo do endividamento que ndo € permitido, sem prejuizo no disposto do artigo
50° do RJFII em que a parte fixa do capital ndo pode ser inferior a parte variavel.

Quanto ao investimento dos FII abertos, fechados de subscri¢ao publica e particular e os
fundos mistos, o limite em unidades de participacdo noutros fundos de investimento,
segundo o artigo 6° do regulamento da CMVM n° 8/2002 ¢é 25% do ativo total dos
fundos.

Apresentamos em seguida, na Tabela 1 o resumo das regras de composicao dos Fll

anteriormente descritas.
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Tabela 1- Resumo das regras de Composicao do FllI

FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Limites com referéncia Abertos Fechados Fechados Fechados Mistos
ao ativo total do FII
Subscrigéo Subscricéo Subscricéo Particular
Publica Particular (>5 (<5 participantes ou
participantes néo 5 participantes todos
sendo Investidores
exclusivamente Institucionais)

Investidores
Institucionais)

Investimento minimo

R R 75% 75% 75% 75% 75%
em imoveis.
. s 50%
Investimento maximo
em projetos de 25%

60% (no caso de

0,
reabilitagdo) 25%

construgao.

Investimento maximo

P 20% 25% - - 20%
num s6 imével.

Exposicdo maxima a
arrendamento a um s 20% 25% - - 20%
grupo econémico.

Investimento maximo
em sociedades 25% 25% 25% - 25%
imobiliarias.

Investimento em UP’s

25% 25% 25% 25% 25%
de outros FII.

Endividamento maximo. 25% 33% 33% - N&o é permitido.

Investimentos em
imoveis localizados fora 25% 25% 10% - 25%
da EU e da OCDE.

Fonte: Guia do Direito Imobiliario

1.2.5. Encargos do Fundo de Investimento Imobiliario

Os FII devem suportar varios encargos e despesas envolvidos na sua constituicdo e
administracdo (para além, naturalmente, daqueles inerentes aos negdcios imobiliarios
em causa), destacando-se designadamente as taxas devidas a CMVM, as remuneracdes
pelos servicos prestados pela sociedade gestora e pelo depositario, os honorarios
devidos pelas avaliagdes das imoveis obrigatorias por lei, assim como honorarios

devidos pelas auditorias as contas dos FII que sejam legalmente exigiveis.
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Para além destes custos de estrutura, o Fundo suporta também todas as despesas
relacionadas com compra, construcdo, manutencdo, arrendamento e venda de imoveis
assim como a elaboracdo de projetos, fiscalizacdo de obras, licengas e outros custos
inerentes a construcdo e promoc¢ao imobiliaria, despesas notariais e quaisquer impostos
ou taxas devidos pelo Fundo, despesas referentes a estudos, projetos e avaliagdes
realizadas por conta do Fundo a possiveis futuras aquisicdes param a sua carteira, as
publicacGes obrigatorias realizadas por conta do Fundo, campanhas publicitarias
realizadas com o objetivo de promocdo dos bens do Fundo, encargos com o Revisor
Oficial de Contas do Fundo e todas as despesas de compra e venda de valores por conta

do fundo.
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1.3. Sociedades de Investimento Imobiliario

A constituicdo e o funcionamento das sociedades de investimento imobiliario, ou
abreviadamente “SIIMO”, regem-se pelo decreto-lei 60/2002 de 20 de Marco do RJFII
e ainda pelo disposto no CSC, salvo quando as respetivas normas se mostrem
incompativeis com a natureza e objeto especificos destas sociedades ou com o disposto

no referido decreto-lei.

Segundo o artigo 58°-B do RJFII, as SIIMO séo instituigdes de investimento coletivo
dotadas de personalidade juridica, que assumem a forma de sociedade andnima de
capital variavel ou fixo e cujos ativos sdo por elas detidos em regime de propriedade e
geridos a titulo fiduciario™, pelas proprias ou por terceira entidade contratada, de modo

independente e no exclusivo interesse dos acionistas.

As SIIMO adotam segundo o artigo 58°-C do RJFII na sua denominacao a designacédo
de Sociedade Imobiliaria de Capital Fixo (SICAFI) ou Sociedade Imobiliaria de Capital
Variavel (SICAVI), consoante se constituam como SIIMO de capital fixo ou de capital
variavel. Salvo disposi¢do em contrério, as SICAFI observam o regime dos fundos de

investimento fechados e as SICAVI o dos fundos de investimento abertos.

O capital social minimo inicial das SIIMO é equivalente a trezentos e setenta e cinco

mil euros, dividindo-se em a¢Bes nominativas de contetdo idéntico sem valor nominal.

A semelhanca do que sucede com as sociedades gestoras de Fll, as SIIMO deverdo
tomar as medidas necessarias para que o valor liquido global do seu patrimoénio nédo

desca abaixo de cinco milhdes de euros.

1.3.1. Gestdo das Sociedades de Investimento Imobiliario

Ao contrario do que sucede com os Fll, em que ha uma separacdo entre a entidade
gestora e os participantes (detentores das unidades de participagéo), exercendo aquela a
gestdo com base no regulamento de gestdo do FIl que suporta 0 mandato de gestdo da

entidade gestora, nas SIIMO essa separacdo de riscos ndo & necessaria, podendo o0s

! Gestao fiduciéria evoluiu originalmente na Holanda, como um conceito, nos primeiros anos do século
21. O conceito foi inventado por Anton van Nunen. A gestdo fiduciaria é um conceito aplicado a gestdo
de ativos que envolve a confianca do proprietario do ativo a confiar a terceiros a gestao total do ativo de
forma integrada através da combinacdo de servicos de consultadoria e de delegacdo de responsabilidade
com vista a atingir os objetivos globais do investimento do ativo.
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acionistas ser simultaneamente investidores por via da detencdo de acdes e gestores dos
ativos da SIIMO (autogestdo) ou, em alternativa, designar para o exercicio dessa gestdo
uma sociedade gestora de fundos de investimento imobilidrio Assim, a principal
vantagem das SIIMO a este nivel consiste na possibilidade de serem autogeridas,
permitindo aos investidores (acionistas da SIIMO) terem um papel interventivo no seu

funcionamento.

A atividade das SIIMO fica sujeita a supervisdo dual do Banco de Portugal e da CMVM
(ja aplicavel as sociedades gestoras de fundos de investimento imobiliario, enquanto

intermediarios financeiros).

Assim como no caso dos fundos préprios das sociedades gestoras também as sociedades
de investimento imobilidrio ndo podem ser inferiores no caso de administrarem um
fundo de investimento de valor liquido global a setenta e cinco milhGes de euros, 0,5 %

no valor do fundo que excede o limite anterior 0,01 %.

1.3.2. Constituicdo das Sociedades de Investimento Imobiliario

Finalmente, refira-se que as regras relativas a constituicdo dos FIl aplicam-se também a
constituicdo das SIIMO, o mesmo sucedendo com o Cdodigo das Sociedades Comerciais
em geral relativamente as formalidades de constituicdo de sociedades comerciais que

ndo sejam contraditorias com o regime dos FIl e com a natureza e objeto das SIIMO.
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1.4. Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais (SGPS)

As sociedades gestoras de participacOes sociais (SGPS) sdo sociedades que tém por
objeto a detencdo duradoura de participacBes sociais de outras sociedades,
juridicamente independentes, ndo exercendo diretamente uma atividade econémica. As
SGPS sdo sociedades constituidas com o objetivo de intervir na gestdo e controlar as
participadas, exercendo os direitos sociais inerentes as respetivas participacfes sociais,
de modo a receber os respetivos lucros ou dividendos, bem como os rendimentos de

resultantes de eventuais alienacGes dessas participacfes sociais.

Estas sociedades, tém o regime legal proprio consagrado pelo Decreto-Lei n® 495/88, de
30 de Dezembro, com as alteragdes que lhe foram introduzidas pelo decreto-lei n°
318/94, de 23 de Dezembro, pelo decreto-lei 378/98 de 27 de Novembro e pela lei n°
109-B/2001, de 27 de Dezembro.

As SGPS sdo sociedades comerciais, que podem adotar a forma de sociedades por
quotas ou de sociedades anénimas, devendo contudo a sua firma conter a mencao ou
abreviatura de “SGPS”. Pode-se concluir que as SGPS distinguem-se das demais

sociedades devido ao seu restrito objeto social.

A fim de garantir a estabilidade do investimento efetuado pelas SGPS a participacdo das
mesmas ndo pode ser ocasional sendo a sua participacao inferior a um periodo de 1 ano

apenas em condicOes excecionais.
A origem da criacdo de uma SGPS como referido acima é limitada ao objeto social.

Nas SGPS é vedado outro tipo de atividade econémica além de administracdo e gestdo,

aquisicdo de imoveis, exceto no caso de necessarias a sua instalacao.

As mais-valias e as menos-valias realizadas pelas SGPS de partes de capital de que
sejam titulares, desde que detidas por periodo ndo inferior a um ano, e, bem assim, 0s
encargos financeiros suportados com a sua aquisi¢cdo, ndo concorrem para a formagéo
do lucro tributavel destas sociedades. Os lucros distribuidos pelas participadas a SGPS
ndo estdo sujeitas a retencao na fonte de IRC nos termos do art.° 97 do CIRC.
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1.5. Enquadramento Fiscal

A opcéo pela aquisicdo de propriedades de imoveis pode ser feita, dependendo do caso
concreto, através da utilizacdo de uma sociedade comercial residente em Portugal
(“SPV>)*? ou através da utilizacdo de um Fll e SIIMO.

15.1. Enguadramento fiscal sobre os Fll - SIIMO

Apesar de desprovidos de personalidade juridica, segundo a alinea b) do n° 1 do artigo

2° do codigo do CIRC, os FlI séo sujeitos passivos de IRC.

Por forca do artigo 16° da Lei Geral Tributaria (LGT) cabe as Sociedades Gestoras
exercer os direitos e obrigacfes em nome e por conta dos fundos que gerem, pelo que
ficam adstritas ao cumprimento das obrigac¢des tributarias, nomeadamente declarativas
ou de liquidacdo de imposto se for o caso. Tal significa que os efeitos juridicos dos atos

praticados por estas se refletem de imediato na esfera juridica dos fundos que gerem.

O regulamento de gestdo do FIlI deve conter detalhadamente, toda a fiscalidade

aplicavel ao fundo e ao participante.

O n° 11 do artigo 22° do EBF obriga a que as sociedades gestoras dos fundos publiqguem
o valor do rendimento distribuido, o valor do imposto retido ou devido e o valor da

deducéo que Ihes corresponde para efeitos do n° 10 do artigo 22° do EBF.

1.5.1.1. Tributacdo do Patriménio

Com respeito a tributacdo do patriménio do FIl, nomeadamente a aplicabilidade do
imposto municipal sobre as transmissdes onerosas de imoveis (IMT) e do imposto
municipal sobre imoveis (IMI), o seu regime fiscal aplicavel esta consagrado no artigo
49° do estatuto dos beneficios fiscais (EBF).

A redacdo dada ao n° 1 desse artigo, esclarece que serdo apenas beneficiados de isengéo
de IMT e IMI os FII abertos e os fechados de subscri¢do publica, ndo beneficiado assim

desta isencdo os FII fechados de subscrigédo particular.

12 A abreviatura SPV significa Special Purpose Vehicle. SPV por definicdo da sua traducéo é a criacdo de
uma entidade coletiva com personalidade juridica com um prepoésito especifico de conduzir um
investimento/atividade, sdo empresas condutoras para fins especiais.
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A taxa de IMT (n° 1 do artigo 17° do cédigo do imposto municipal sobre as
transmissGes onerosas de imoveis (CIMT)) quando ndo houver lugar a isencéo é de
6,5%, se estiverem em causa prédios urbanos ou terrenos para construcdo e de 5%, se
estiverem em causa prédios rusticos, cobrada sobre o respetivo preco ou valor

patrimonial tributario, consoante o que for mais elevado.

As taxas do IMI quando as propriedades sejam sujeitas a este imposto, encontram-se
definidas no artigo 112° do cddigo do imposto municipal sobre imoveis (CIMI), sendo
aplicado aos prédios ruasticos a taxa de 0,8% e no caso de prédios urbanos a taxa de
0,5% a 0,8% cobrada sobre o respetivo prego ou valor patrimonial tributério, consoante
o que for mais elevado. A taxa a aplicar aos prédios urbanos é definida conforme
exposto no n° 5 do artigo 112° do CIMI, pelos municipios®® dentro de intervalos

predefinidos.

Os FII face ao regime juridico aplicavel e ao respetivo objeto social assumem a
qualidade de sujeitos passivos de IVA, de acordo com a alinea a) do n° 1 do artigo 2° do
CIVA. Ao abrigo do n° 29 e 30 do artigo 9° do CIVA os FII encontram-se no regime de
isencao do IVA.

Caso seja do interesse dos participantes do fundo a renuncia a isencdo do IVA, a
referida opgdo enquadra-se nos termos do n° 4 ao 6 do artigo 12° do CIVA. Os efeitos
da renlncia sdo transferidos para os fundos devidamente identificados, que sejam
proprietarios desses imoveis ou partes autbnomas. Assim, sera de aceitar nomeadamente
o IVA dedutivel que conste em faturas ou documentos equivalentes emitidos em nome
da sociedade gestora, desde que se refiram a imoveis ou partes autbnomas que tenham
sido objeto de renlncia a isencdo. Assim, para efeitos da possibilidade da rendncia a
isencdo nas operagdes imobiliarias, no caso de operacdes realizadas pelos Fll, o
cumprimento do requisito exigido para a rendncia deve verificar-se pelo Fll e ndo pela

respetiva entidade gestora do fundo.

Se a atividade do FII tiver por objeto, com carater de habitualidade, a construcdo, a
reconstrugdo ou a aquisicdo de imoveis para venda ou para locagdo, € possivel a

renuncia a isencdo nas operagcOes imobiliérias, ainda que a percentagem das operacfes

3 As taxas dos municipios de IMI aplicaveis encontram-se definidas em www.portaldasfinancas.gov.pt
[/consultar/taxas/taxas de IMI.
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que confere direito a deducdo das operacGes desenvolvidas, sejam iguais ou inferiores a
80 % do total do volume de negécios™.

Na aquisicdo, por um FII, de servigos de construcéo civil diretamente relacionados com
um imovel relativamente ao qual ndo tenha havido ou ndo haja a possibilidade de
renunciar a isencao de VA nas operacOes imobiliarias deles decorrentes, ndo ha lugar a
aplicacdo da regra de inversdo do sujeito passivo, devendo nesses casos 0S respetivos
prestadores proceder a liquidacdo de VA nos termos gerais, sendo o IVA suportado

pelos servigos um custo associado ao imovel.

As aquisi¢des de imoveis estdo igualmente sujeitas a imposto de selo, a taxa de 0,8%,
cobrado sobre o mesmo valor sobre o qual incide o IMT, exceto se houver rendncia a

isencao de IVA (n° 2 do artigo 1 do CIS), sendo nesse caso apenas aplicavel o IMT.
1.5.1.2. Tributacdo dos Rendimentos do FllI

Os fundos de investimento gozam de um regime fiscal assente no principio de que o
titular de unidades de participacdo dos mesmos devera, em regra, ter uma tributacao
equivalente aquela que sofreria se tivesse investido diretamente nos ativos detidos pelo

fundo.

Os rendimentos dos FII, que se constituam e operem de acordo com a legislacdo
nacional, séo tributados de acordo com o n° 6 do artigo 22 do cddigo EBF.

Os rendimentos prediais obtidos pelo FIl sdo tributados, autonomamente, a taxa de
20%, que incide sobre os rendimentos liquidos dos encargos de conservacdo e
manutencdo efetivamente suportados, devidamente documentados, bem como do IMI (o
FII de investimento ndo podera proceder a depreciacao fiscal dos imdveis nem deduzir

0s juros suportados com o financiamento para aquisi¢do ou construcdo do mesmaos).

Os rendimentos devido as mais-valias séo tributados, autonomamente, a taxa de 25 %,
que incide sobre 50 % da diferenca positiva entre as mais-valias e as menos-valias
realizadas, apuradas de acordo com o Codigo do IRS, pelo que, a taxa efetivamente
cobrada é de 12,5%.

Os restantes rendimentos dos FIl que ndo sejam mais-valias, se forem obtidos em

territorio portugués, serdo sujeitos a tributagdo autonoma a taxa de 20%. No caso de

1% A referéncia vinculativa do conteido acima descrito esta presente no processo n° A100 2007368, com
despacho de concordante de 16-02-2009 do substituto legal do Diretor-Geral dos Impostos.
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rendimentos ndo sujeitos a retengdo na fonte ha lugar a tributacéo a taxa de 25 % sobre
o valor liquido obtido em cada ano.

A entrega do imposto é efetuada pela respetiva entidade gestora até ao fim do més de
Abril do ano seguinte aquele a que respeitar e considerando-se o imposto eventualmente

retido como pagamento por conta deste imposto.
1.5.1.3. Tributagdo dos Investidores

No que respeita a tributacdo dos participantes, é analisado qual o regime aplicavel de
acordo com o tipo de pessoa, singular ou coletiva, existindo diferencas significativas de
tributacdo consoante os participantes residam ou ndo fiscalmente no territorio

portugués.

Aplica-se o regime fiscal idéntico ao previsto para os FIM, por remissdo do n° 7 do
artigo 22° do EBF.

1.5.1.3.1. Investidores residentes no territério portugués

Os participantes residentes no territorio portugués sujeitos passivos de IRS, fora do
ambito de uma atividade comercial, industrial e agricola (n° 2 do artigo 22° do EBF),
estdo isentos de IRS com respeito aos rendimentos obtidos das unidades de participacédo

incluindo os obtidos com os resgates.

No ambito do artigo 40°-A do CIRS, sendo o titular dos rendimentos residente no
territério portugués, pode optar pela opcao do englobamento dos rendimentos auferidos,
sendo estes apenas considerados em 50% do seu valor, considerando assim imposto
retido ou devido ao nivel do FIl, na proporcdo das unidades de participacdo detidas, de
natureza de pagamento por conta nos termos do artigo 78° do CIRS.

Os participantes residentes no territdrio portugués sujeitos passivos de IRC ou de IRS
gue obtenham o rendimento no ambito de uma atividade comercial, industrial e agricola
(n° 3 do artigo 22° do EBF), ndo estdo sujeitos a reten¢do na fonte, sendo considerados
como proveitos ou ganhos e o montante do imposto retido pelo FII, considerado
imposto por conta, para efeitos do disposto no artigo 94° do CIRC e no artigo 78° do
CIRS.

Apo0s a revogacdo pela Lei 55-A/2010, do n° 8 do artigo 51° do CIRC, deixou de ser

permitido que os lucros distribuidos por uma sociedade com sede ou diregéo efetiva em

37



territorio portugués, sujeita e ndo isenta de IRC, sejam igualmente dedutiveis para
efeitos de determinacéo de lucro tributavel em 50%.

1.5.1.3.2. Investidores ndo residentes no territorio portugués

Os rendimentos dos participantes do fundo ndo residentes no territério portugués
sujeitos passivos de IRS ou IRC (n° 5 do artigo 22° do EBF), encontram-se isentos de
IRSe IRC.

O regime supra descrito nos pontos anteriores do enquadramento fiscal dos Fll aplica-se
também as SIIMO (sendo a isencdo de IMT e IMI apenas aplicavel as sociedades de
investimento imobiliario de capital varidvel - SICAVI).

1.5.2. Enquadramento fiscal sobre Sociedade Comercial

No que respeita a utilizacdo de uma SPV, caso o imdvel ja seja detido pela SPV, a
aquisicdo da mesma ndo tera qualquer implicagdo fiscal a nivel de IMT, desde que se
trate uma sociedade an6nima; ja no caso de o imével venha a ser adquirido pela SPV,

tal aquisicao terd as mesmas implicacgdes fiscais dos FlI.
1.5.2.1. Tributagdo do Patrimonio

Conforme referido, as sociedades comerciais estdo sujeitas ao mesmo regime fiscal na
aquisicdo dos imoveis no caso dos FllI fechados de subscri¢do particular, ndo estando,

por isso isentos de IMT e IMI nas mesmas condicdes.

O Imposto Selo no caso da aquisicdo de imdveis por uma SPV tem 0 mesmo principio
fiscal referido nos FlI, isto é, havendo renuncia a isencdo de IVA o imdvel é isento de

imposto de selo.
1.5.2.2. Tributac¢do dos Rendimentos

Segundo o n° 1 do artigo 2° do CIRC as sociedades comerciais sao sujeitos passivos de
IRC.

O artigo 3° do CIRC define a base de tributacdo sobre o qual incide o IRC, incidindo

assim o imposto sobre o lucro tributavel da sociedade.
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Para os efeitos do lucro tributavel, ao contrario do que ocorre nos Fll, a sociedade
comercial pode deduzir todos os custos suportados com o imdével, incluido as respetivas
depreciacdes (incluindo assim o IMT), o IMI e os juros de financiamento que tenha
eventualmente obtido com vista a respetiva aquisi¢do e/ou construcdo (artigo 23° do
CIRC).

A determinacdo do lucro tributavel, tem como ponto de partida a contabilidade,

conforme se retira do exposto no n° 1 do artigo 17° do CIRC.

Os rendimentos prediais e os restantes rendimentos obtidos por uma SPV estéo sujeitos
a tributacdo em sede de IRC, nos termos gerais, & taxa geral de 25% (artigo 87° do
CIRC), a qual acresce a derrama a taxa prevista no artigo 87°-A do CIRC que incide

sobre a parte do lucro tributavel que exceda um milhdo e quinhentos mil euros.

As mais-valias obtidas com a alienacdo dos imoveis na SPV encontram-se igualmente
sujeitas a tributacdo em sede de IRC. No caso do reinvestimento do valor das mais-
valias segundo o artigo 48° do CIRC € deduzido ao lucro tributavel 50 % das mais-

valias.
1.5.2.3. Tributacdo dos investidores

Os rendimentos distribuidos por uma sociedade comercial sdo rendimentos que irdo ser
tributados, na esfera de duas entidades juridicamente distintas, sendo os rendimentos
distribuidos originalmente tributados na esfera da entidade que o0s gerou e,
posteriormente, na esfera da entidade a quem sédo distribuidos em sede de IRS ou IRC,

dependentemente da natureza dos seus beneficiarios.
1.5.2.3.1. Investidores residentes no territorio portugués

Os rendimentos distribuidos a pessoas singulares residentes no territério portugués, por
remissdo do artigo 5° do CIRS encontram-se sujeitos a tributacdo a taxa liberatoria
definida na aliena ¢) do n° 1 do artigo 71° do CIRS de 26,5%. Esta retencdo, regra geral,
tem a natureza de imposto pago a titulo definitivo. Ao abrigo do regime do artigo 40°-A
do CIRS pode o titular dos rendimentos optar pelo englobamento do rendimento obtido,

sendo para efeitos de determinagdo do rendimento tributavel apenas considerado 50%
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do rendimento obtido. Exercendo a opcdo pelo englobamento®, o valor do imposto
retido passa a ter a natureza de imposto por conta de acordo com o artigo 78° do CIRS.

Os rendimentos distribuidos a pessoas coletivas residentes no territdrio portugués
encontram-se sujeitos a retencdo na fonte a taxa de 25% segundo o artigo 94° do CIRC,
a qual assume a natureza de imposto por conta. O artigo 97° do CIRC dispensa a
retencdo na fonte as entidades que detenham uma participagdo igual ou superior a 10%
durante o periodo minimo de 1 ano. Os rendimentos auferidos sdo obrigatoriamente

englobados para efeitos do apuramento do lucro tributério da sociedade.

A regulacdo da eliminagdo da dupla tributacdo derivada de haver duas esferas juridicas
distintas sujeitas a imposto é feita, para os beneficiarios sujeitos passivos de IRS no

artigo 40°-A do CIRS e para 0s sujeitos passivos de IRC no artigo 51° do CIRC

1.5.2.3.2. Investidores ndo residentes no territério portugués

Os rendimentos distribuidos a pessoas singulares nao residentes no territério portugués
encontram-se sujeitos a taxa liberatéria de 26,5% conforme o aplicavel aos sujeitos

residentes.

A obrigatoriedade de retencdo na fonte pode ser eliminada ou limitada quando exista
convencao entre Portugal e o pais de residéncia do beneficiario, destinada a evitar a
dupla tributacéo™®. Para que tal ocorra é necessario que os beneficiarios dos rendimentos
facam prova perante a entidade obrigada a efetuar a retencdo até ao momento da
colocacdo a sua disposicao, de que se verificam os pressupostos legais que resultam da
convencao para evitar a dupla tributacdo, isto é, de que sdo residentes naquele outro

Estado e ai serdo tributados aqueles rendimentos.

Os rendimentos distribuidos a pessoas coletivas nao residentes no territério portugués

sdo tributados a taxa de 25%, de harmonia com o disposto n° 4 do artigo 87.° do CIRC.

Como acontece para as pessoas singulares em sede de IRS, ndo existird a obrigagéo de
efetuar a retencdo na fonte de IRC, total ou parcial, sobre os dividendos pagos ou

> A opcdo pelo Englobamento determina a que todos os rendimentos do sujeito passivo sujeitos &
retencdo na fonte a titulo definitivo sejam considerados.

1% pela qual a tributagdo dos rendimentos auferidos por residente do outro Estado seja efetuada, no todo
ou em parte, pelo Estado de residéncia e ndo pelo Estado da fonte do rendimento
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colocados a disposicdo sempre que exista uma convencdo destinada a eliminar a dupla

tributacéo.

As convencOes para evitar a dupla tributagdo na distribuicdo de lucros de outras
sociedades, ndo eliminam totalmente a sua tributacdo pelo Estado da fonte, antes a
limitam, permitindo a utilizagdo de taxas reduzidas de retencdo na fonte. Nas
convencgdes celebradas entre Portugal e 0s outros paises as taxas a aplicar na tributacéo,
através do mecanismo de retencdo na fonte dos dividendos pagos a ndo residentes

variam entre 5% e 15%"’.

7 As taxas de retencdo aplicaveis as convengdes para evitar a dupla tributacdo na distribuicdo de lucros
encontram-se definidas na AT, na secc¢do informacdo fiscal, convencdo para evitar dupla tributacéo.
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1.6. Modelos, Orgaos e Estrutura de Governos Societarios

E importante conduzir uma intensa reflexdo sobre a estrutura e o controlo das
sociedades. Esta problematica é genericamente rotulada como relativa ao governo das
sociedades (corporate governance'®) tendo conhecido uma difusdo em todos os
mercados internacionais, por respeitar a questdo universal do aperfeicoamento dos

mecanismos de tutela dos investidores.

“Por governo das sociedades quer-se referir o sistema de regras e condutas relativo ao
exercicio da direcdo e do controlo das sociedades emitentes de acbes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado” (CMVM - Cddigo de Governo das
Sociedades). Esta analise sobre o governo das sociedades cotadas ndo procura impor
modelos rigidos e uniformes. O seu objetivo é antes o de procurar contribuir para a
melhoria do desempenho das sociedades e favorecer todas as pessoas cujos interesses

estdo envolvidos na atividade societaria — investidores, credores e trabalhadores.

O governo das sociedades comporta, nessa medida, uma vertente interna e uma vertente
externa: na primeira acecao, entende-se o conjunto das regras organizativas dentro de
cada sociedade; o controlo externo, por seu turno, reporta-se a avaliacdo sobre o
desempenho das sociedades que é feito através do normal funcionamento dos
mecanismos de mercado, dominio em que a atuacdo dos investidores institucionais

apresenta importancia capital.

O estudo e a reflexdo sobre a matéria do governo das sociedades tém incidido
especialmente sobre as sociedades abertas ao investimento publico, com especial relevo
para a necessidade de criar os mecanismos eficientes de fiscalizacdo e de controlo das
respetivas equipas de gestdo e das atividades por elas desenvolvidas.

Acontece, porém, que as questdes de eficiéncia da estrutura organica e do sistema de
controlo e de fiscalizacdo das sociedades e o respetivo impacto nos resultados da
respetiva atividade comercial, terdo certamente interesse para as sociedades ndo cotadas

em mercado.

Apesar de relativamente a sociedades comerciais cujos capitais ndo estdo abertos ao

investimento publico tal situacdo ndo se colocar nos mesmos termos, os problemas que

8 A CMVM traduziu a expressdo como Governo das Sociedades. Porém, porque se reconhece maior abrangéncia na
terminologia anglo-saxdnica decidiu-se manté-la tal como na sua génese
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se levantam relativamente a sociedades cotadas, especialmente no que respeita a
intervencdo de determinadas entidades reguladoras (em Portugal a CMVM), ndo pode
deixar duvidas quanto a relevancia de tais normas de bom governo também para as

sociedades ndo cotadas.

As normas sobre questdes ligadas ao governo das sociedades encontram-se previstas em
varias disposicBes do Cdédigo das Sociedades Comerciais aplicaveis as sociedades
anonimas, bem como em normas do Cddigo dos Valores Mobiliarios, de Direito
Comunitario, de Regulamentos e Recomenda¢des da CMVM, no Regime Geral das
Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras e nas Instrugdes do Banco de Portugal
e, ainda, nas recomendagdes constantes dos “Principios da OCDE sobre o Governo das
Sociedades”, embora, com excecdo do primeiro, estes documentos respeitem a aspetos
especificos em matéria de regulacdo e, por isso, especialmente direcionadas para as

sociedades abertas ao investimento publico.

1.6.1. A Importancia da Aplicabilidade de Corporate Governance

Os desenvolvimentos recentes exigidos pelos mercados cada vez mais globais e
integrados levaram a que, a escala global, as bolsas de valores comegassem a exigir a
adocdo por parte das organizagdes com titulos cotados, de padrdes de governance mais
ou menos uniformes. Basicamente podem considerar-se dois sistemas com

caracteristicas muito préprias: o sistema anglo-saxénico e o sistema continental.

O modelo anglo-saxdnico é baseado no conceito de capitalismo de mercado. E fundado
na crenca do autointeresse e de que os mercados descentralizados podem funcionar

como autorregulador.

Este modelo tem como base um comportamento orientado para 0 mercado de capitais.
A dispersdo do capital e a delegacdo das responsabilidades de gestdo em agentes nao
acionistas, sao as principais caracteristicas deste modelo. Este sistema da a possibilidade
do controlo efetivo através de acordos entre acionistas mas ndo via acionistas
individualmente. Os acionistas minoritarios tém protecdo apesar da propriedade e
controlo estarem separados. E um modelo de One Tier'® com um Gnico 6rgéo principal,

0 Conselho de Administragdo. O Conselho de Administracdo é constituido por

!9 One Tier corresponde a um nivel hierarquico.
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administradores independentes ndo executivos que ndo se podem alinhar com 0s

interesses dos acionistas maioritarios, mas de todos os acionistas.

No sistema anglo-saxénico os gestores sdo agentes que atuam em beneficio dos
acionistas, sendo o mercado financeiro e o sistema judicial a base de controlo e
escrutinio. As sociedades cotadas possuem um capital disperso e a sua politica com os
stakeholders® sdo fomentadas por contratos legais especificos. Este modelo é composto
por um Conselho de Administracdo que incorpora uma comissao de Auditoria e um

ROC, que gerem, fiscalizam e auditam respetivamente.

O modelo continental é adotado na Alemanha e nos paises Latinos. A teoria da empresa
na perspetiva do acionista é o principio subjacente. Este modelo considera ndo apenas
os interesses dos acionistas, mas de todos os stakeholders. Normalmente sdo o0s
acionistas mais importantes que tém parte ativa no processo estratégico de tomada de
decisdo. E um modelo de Double Tier (dois 6rgdos): conselho de administracio e o
conselho geral ou de superviséo.

Neste sistema as instituicdes financeiras sdo os principais agentes. Os mecanismos de
controlo e defesa dos acionistas sao pouco elaborados. Possui um capital pouco liquido
e distribuido entre poucos acionistas entre eles stakeholders como fornecedores,
credores e trabalhadores que também podem vir a fazer parte dos 6rgaos de supervisao

das sociedades.

Dentro do modelo continental podemos diferenciar o modelo monista e o modelo
dualista. O modelo monista é composto por conselho de administracdo, conselho fiscal
e um ROC que gerem, fiscalizam e auditam respetivamente. O modelo Dualista é
composto por Conselho de Administracdo executivo, conselho geral e de supervisao e

um ROC que gerem, fiscalizam e auditam respetivamente.

Porém, qualquer que seja o sistema adotado, ambos assentam em dois pilares
fundamentais: o da transparéncia e o da responsabilidade para com os investidores.
Conduzem, em ultima instancia, a maximizacdo do valor acionista (ou das UP) a longo
prazo. Para além disso, promovem o equilibrio dos poderes dos stakeholders e sdo

fundamentais para assegurar o desenvolvimento da organizacao.

2 O termo inglés stakeholder (que poder ser traduzido como 'parte interessada’) designa uma pessoa, grupo ou
entidade com legitimos interesses nas ac¢des e no desempenho de uma organizagéo e cujas decisdes e actuacdes
possam afectar, directa ou indirectamente, essa mesma organizacao.
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O investimento nos mercados atuais tem sido caracterizado pelo crescimento da
predominancia dos investidores institucionais que ndo somente aumentaram as suas
participacOes acionistas em organizacfes domésticas, como também incrementaram as
suas participacdes em organizacGes além-fronteiras numa tentativa de diversificacdo do
risco e de evitar a sua concentracdo. Por outro lado, a introducdo do euro, com a sua
capacidade de tornar os mercados mais transparentes e de reduzir 0os custos de
transacdo, proporcionou aos investidores de toda a Europa retirar uma visdo externa
mais ampla e abrangente das oportunidades de investimento, da que teriam se

estivessem somente limitados aos seus paises.

Como os investidores institucionais investem geralmente dentro do seu proprio
ambiente, o ativismo nos mercados domésticos em matéria de corporate governance
estd igualmente a aumentar resultado de experiéncias negativas desde o comeco da
década, como sejam, fraudes, ma gestdo, ou politicas remuneratorias controversas,

como foram os casos da Enron e da Arthur Anderson.

Os investidores institucionais sentem, agora, mais do que nunca, a necessidade de
implementar e adotar uma posi¢do ativa nos assuntos da governance que afetam os seus

investimentos.

Além disso, como ja se referiu, o interesse crescente pelos mercados externos exige as
instituicbes a avaliacdo do desempenho ao nivel da corporate governance no

estrangeiro.

Porém, entre os investidores institucionais europeus esta tendéncia esta ainda numa fase

muito primaria de desenvolvimento (Vinten, 1998).

Com impacto em assuntos comuns a economia e a globalizacdo dos negdcios, a
corporate governance, entrou agora no dominio publico ao nivel dos mercados

mundiais.

Alguns dos detalhes estdo agora a comecar a ser discutidos e existem interessantes
variacOes e adaptacdes dos sistemas existentes em alguns paises, na senda da desejada
harmonizacdo. Como refere Vinten (1998), muita da necessidade de incentivar uma
corporate governance firme assenta nas defini¢cdes de gestdo satisfatoria, de diretor, de
acionista e da eventual informacdo para os stakeholders. A definicdo concreta das
responsabilidades e esfera de acdo da profissdo do contabilista € uma primeira via para

satisfazer essa necessidade. E reconhecido que as organizacBes adotam estratégias
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arriscadas como forma de controlo, caso dependam das divulgagdes imprevisiveis dos
whistleblowers?, embora seja um dispositivo de controlo satisfatério para encorajar e

recompensar o whistleblowing interno.
Ora, forgcosamente, ter-se-a que reconhecer tudo isto como uma area natural de qualquer
sistema de corporate governance (Vinten, 1998).

O grande problema centra-se em conseguir sistemas de governance convergentes, com
um minimo de harmonizacdo, mas mantendo a sua identidade prépria. A probabilidade
de convergéncia dos varios sistemas de corporate governance fard com que, no
essencial, eles se tornem idénticos numa base global. Sdo conhecidas e defendidas uma
grande variedade de posicdes neste contexto. Uma delas deriva do crescimento
econdmico a escala global. As organizacdes de todo o mundo estdo a ser pressionadas
para adotarem sistemas uniformes tendentes a estabelecer as melhores préaticas de

governo societario.

Por outras palavras, nesta perspetiva de acordo com Einsenberg (1999), o “governo das
sociedades” ¢ uma tecnologia semelhante aos sistemas de inventario ou a qualquer outro

sistema de trabalho.

1.6.2. Categorizacdo de Modelos de Corporate Governance

1.6.2.1. Modelo Anglo-Saxonico

O modelo anglo-saxonico €é constituido por um 6rgao, o Conselho de Administracdo. O
Conselho de Administracdo incorpora uma Comissdo de Auditoria e a Revisdo Oficial
de Contas. O Conselho de Administragdo tem como competéncia gerir, a Comissao de

Auditoria é fiscalizar e a do ROC é de auditar as contas.

A fiscalizacdo da atuacdo do Conselho de Administracdo é realizada pelo préprio 6rgédo
e ndo por nenhum 6rgdo exterior. A principal vantagem deste modelo resulta do facto de

quem fiscaliza, € quem tem mais informac&o e mais facil acesso a mesma.

A distincdo do modelo anglo-saxonico do monista deve-se ao facto deste incluir uma

Comissdo de Auditoria. Os membros da Comissdo de Auditoria sdo nomeados pela

2! Individuos que publicamente difundem informacdes sobre a organizacdo que, & partida, a organizacéo
ndo quereria ver divulgadas. Os whistleblowers, sdo, por norma, funcionarios da organizacdo e podem
difundir aquelas informages internamente.
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Assembleia e sdo no minimo trés administradores ndo executivos e pelo menos um dos

administradores do Conselho de Administragéo tem de ser independente.

Os membros da Comissdo de Auditoria ndo podem ser destituidos por simples resolucéo
da Assembleia Geral. Para destituir um membro da Comissdo de Auditoria é necessario
reunir trés condigdes: justa causa, a resolucdo da Assembleia Geral e a resolugédo da
Assembleia Geral tem de ser aprovada em Tribunal.

Estes mecanismos foram criados para proteger a independéncia das pessoas que
desempenham a funcgéo de controlo. Este mecanismo pode conduzir a menores custos de

agéncia®®, uma vez que o 6rgao que fiscaliza é independente da gestao.

1.6.2.2. Modelo Latino (Monista)

Constituido por dois 6rgdos, o Conselho de Administracdo e o Conselho Fiscal ou
Fiscal Unico. Pode incluir o Revisor Oficial de Contas no caso do modelo latino
reforcado. O conselho de administracdo € constituido por membros executivos e ndo
executivos. Os membros do conselho fiscal sdo maioritariamente independentes. Os
membros deste 6rgdo tém de possuir qualificacdes e experiéncia necessaria para exercer
a sua funcdo. Um membro independente é considerado quem ndo estd associado a
qualquer grupo de interesses nem se encontra em situacdo suscetivel de afetar a sua

isencao.

A caracteristica mais importante deste modelo é a unificacdo no mesmo 6rgao da
monitorizacdo e gestdo. A decisdo final da composicdo 6rgdos do controlo e gestdo é
feita em Assembleia Geral pelos acionistas. A Assembleia Geral pode destituir a

qualquer momento os membros do Conselho de Administracéo.

Este modelo por vezes ndo é aconselhado para sistemas legais dominados por grupos de
acionistas fortes e controladores, o que pode conduzir a custos de agéncia entre 0s

acionistas.

22 Os custos de agéncia surgem quando um ou mais individuos contratam outra pessoa ou organizagao,
denominados agentes (ou administradores), para a realizagdo de algum servigo, delegando-lhe a tomada
de decisdes. Estas, entretanto, podem conflituar com os interesses dos acionistas, fazendo com que surja,
entdo, o tipico conflito de agéncia que.
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1.6.2.3. Modelo Dualista

O modelo dualista é constituido por trés 6rgaos: o Conselho Geral e de Supervisao, 0
Conselho de Administracdo Executivo e 0 ROC. Ha uma alteracdo da designacdo do
orgdo executivo para Conselho Executivo”, sendo os seus titulares designados de
Administradores. O Conselho de Administragdo Executivo tem como funcdo a gestéo
da sociedade, o Conselho Geral e de Supervisdo tem como funcdo a fiscalizagdo do
Conselho de Administracdo Executivo e a aprovacao das demonstrac@es financeiras da

sociedade. O ROC audita as contas.

O Conselho Geral e de Supervisdo é composto por membros eleitos pela Assembleia
Geral que podem ser ou ndo acionistas. O Conselho de Administragdo Executivo é
composto por membros eleitos pelo Conselho Geral e de Supervisdo ou pela

Assembleia Geral.

Neste modelo existe uma maior separacao entre a gestdo e os detentores da propriedade,
porque os membros dos 6rgdos de gestdo (Conselho de Administracdo Executivo) ndo

sdo diretamente nomeados pela Assembleia Geral.

A principal caracteristica deste modelo é a limitada participacdo dos acionistas na
tomada de decisdes da empresa. A Assembleia Geral exerce dois poderes: alteracdo de

estatutos e nomear e destituir membros do Conselho Geral e Superviséo.
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Capitulo Il — Metodologia

O presente capitulo encontra-se estruturado em trés pontos:

e Enquadramento das questdes a serem desenvolvidas;

e Definicdo da natureza do centro comercial desenvolvido para a Parque Enxerim
e 0s motivos que levam a decisdo do seu modelo;

e Metodologia enquadrada para a analise dos dados necessarios a escolha da

estrutura societaria do projeto em causa.

2.1. Questdes de Investigacdo — Enquadramento e hipoteses de trabalho

Como referido na introducdo, as questdes de investigacdo do presente projeto, tém
como objetivo principal avaliar qual a melhor forma de organizagdo societéria do
projeto em estudo e o governo societario a adotar.

As questdes de investigacdo que pretendemos dar resposta sdo essencialmente duas.

A primeira questdo que o presente trabalho pretende dar resposta € qual a entidade
coletiva, isto é, a forma societaria, com personalidade juridica ou ndo, que ira servir

melhor o projeto em estudo: Parque Enxerim.

A segunda questdo que o presente trabalho pretende dar resposta é qual o melhor
modelo de Corporate Governance a adotar pela entidade coletiva investidora no projeto
Parque Enxerim a fim de tornar a mesma atraente e efetiva em termos de gestdo para 0s

investidores.

A fim de dar resposta as questdes em referéncia, desenvolvemos no primeiro capitulo
uma revisao dos principios gerais que norteiam o problema. Os dados que seguidamente
sdo tratados no segundo ponto do presente capitulo, ttm como base a definicdo e
organizacdo de um centro comercial, nomeadamente, o projeto especifico em estudo,

um centro comercial com o conceito de Factory Outlet Center.
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2.2. Definicéo e Organizagdo de um Centro Comercial

Segundo a definicdo da Associagdo Portuguesa de Centros Comerciais (APCC) para que
uma infraestrutura seja considerada como um centro comercial é necessario possuir num

minimo 12 estabelecimentos e uma area minima de 500 m?,

Neste projeto optamos por um centro comercial de natureza factory outlet center que é
definido pela APCC como centro comercial com o “formato que inclui unidades de
comércio a retalho, de pequena e média dimens&o, onde produtores e retalhistas vendem
merchandise com desconto no preco, proveniente de stocks excedentarios e/ou artigos

com pequenos defeitos”.

A opcdo referida é devido a duas razdes fundamentais: primeira a localizagdo do projeto
Parque Enxerim que sera implementado no conselho de Silves, zona central aos
principais centros comerciais e retail parks localizados no Algarve. A outra razdo que
leva a escolha do conceito de Factory Outlet Center prende-se com a conjuntura
econdmica em que nos encontramos, levando a um crescimento a nivel nacional na
ordem dos 10% ao ano®®, tanto em termos de vendas, como em termos de visitantes,
devido a procura crescente da populacdo pelos precos baixos praticados neste tipo de

centros comerciais.

2.3. Enquadramento da Avaliacio da Exploracdo de um Centro Comercial

Neste ponto pretende-se identificar qual o volume de neg6cios do projeto Parque
Enxerim e os gastos afetos a exploracdo da atividade. A importancia da estrutura de
rendimentos versus gastos do Factory Outlet Center torna-se primordial tendo em vista
a escolha da estrutura societaria e por consequéncia do modelo de Corporate

Governance a adotar.

No presente estudo para obter os valores dos rendimentos e dos gastos foi necessario
construir uma base de dados de raiz, estimando os rendimentos e 0s gastos essenciais ao
funcionamento do FOC assim como outras premissas. Os valores apresentados neste

projeto que se encontram nos anexos encontram a sua origem e desenvolvidos no

%% Dados obtidos segundo o Instituto Nacional de Estatistica. www.ine.pt.
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projeto de dissertacdo elaborado pela Dr*. Catia Isabel Silva “Decisdo de Investimento e
de Financiamento: O Caso Parque Enxerim”

A esséncia da metodologia adotada para a escolha da estrutura societaria € a incidéncia
fiscal, isto é, o tratamento fiscal nas rubricas das demonstracdes financeiras

apresentadas em anexo.

Capitulo 111 — Analise de Resultados

A analise dos resultados propostos neste capitulo tém com fim dar resposta as questdes

apresentadas na metodologia tendo em vista 0s conceitos revistos anteriormente.

3.1. Sociedade An6nima versus Fundo Investimento Imobiliario

No presente trabalho a escolha do modelo fiscal otimizado a estrutura societaria ira ser
apenas analisado para sociedade anénima e fundos de investimento imobiliario® devido

ao objeto da atividade do projeto Pargque Enxerim.

A fim de ndo incrementar os custos nas SPV e no FIl ao abrigo do regime de IVA
vigente, nos casos em estudos, em ambas as estruturas optamos por analisar a situacéo
em que existiria rendncia a isencdo de IVA o que, por consequéncia, elimina o imposto

de selo cobrado sobre 0 mesmo valor sobre o qual incide o IMT.

No caso em analise o Fll para a realizagdo do projeto do Factory Outlet Center é um FlI
Fechado de Subscricdo Particular com um nimero de participantes inferiores a cinco ou
se acima de cinco exclusivamente investidores institucionais. A escolha por este modelo
do FII prende-se com o fato do mesmo, conforme referido no primeiro capitulo, ndo ter
uma limitagdo percentual sobre o totalidade da composi¢cdo do Fundo em projetos de
construcdo num sé imdével e na aquisicdo de acbes de sociedade comerciais com 0

objeto no ramo imobiliario.

Nesta situacdo ambas as op¢Oes (sociedade comercial e fundo) se apresentam sujeitos a
IMI e IMT de forma igual.

?4 Refira-se que as SIIMO tém o mesmo tratamento fiscal conforme referenciado no Capitulo 1.
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3.1.1. Sociedade Andnima

Comparativamente ao FIl a maior vantagem que decorre da constituicdo de uma
sociedade comercial e mais concretamente, a criacdo de uma sociedade anénima, é a
deducédo fiscal de todos os gastos, depreciacdes e custos de financiamento do centro

comercial do projeto.

O anexo 6 - Demonstracdo Previsional pelo Empréstimo Bancério Sindicado, apresenta
a Demonstracdo de Resultados do Parque Enxerim implementada na estrutura societaria

de uma sociedade anonima.

O quadro do anexo 6, mostra que em média os gastos de financiamento do projeto e as
depreciagdes ascendem a € 1.737.210, 0 que em termos comparativos com o fundo de
investimento, permitem obter um beneficio fiscal em média anual de € 434.302% ao

optar pela criagdo de uma sociedade anénima.

Refira-se contudo, dado a taxa de IRC nos FII diferenciar-se da S.A. de 25% para 20%
o beneficio fiscal acima referido em média anual no Fll seria de € 347.442.

Tabela 2 — Resultado Liquido FII versus S.A.

Fll S.A.
EBITDA 5.274.252 € EBIT 3.550.179 €
IRC — 20% 1.054.850 € IRC — 25% 887.545 €
Resultado Liquido® | 2.464.519 € Resultado Liquido 2.662.634

Fonte: Ana Catarina Ribeiro Inacio.

Em termos de distribuicdo de resultados, as sociedades anonimas ndo sdo téo atrativas
como os FIl. Nas S.A. é obrigatério que uma percentagem nao inferior a 5% dos
resultados do exercicio seja afeto a constituicdo de uma reserva legal até que essa
reserva atinja um montante correspondente a 20% do capital social. No FIl isso ndo

acontece.

Na Otica dos acionistas, como referido no primeiro capitulo, os rendimentos distribuidos
irdo ser tributados em duas esferas juridicas distintas, na esfera da sociedade que o0s

gerou e posteriormente na esfera do benificiario dos rendimentos. Na distribuicdo dos

2 A taxa de IRC considerada é 25% conforme atual legislacdo do CIRC.
% Ao Resultado Liquido apresentado é o contabilistico e ndo o fiscal, tendo o mesmo sofrido a
diminuicdo do valor médio dos gastos ndo aceites.

52




dividendos os mesmos sdo tributados a taxa liberatoria de 26,5% para sujeitos passivos
de IRS residentes e a taxa de 25% para sujeitos passivos de IRC residentes. Ao abrigo
do regime do artigo 40°-A do CIRS pode o titular dos rendimentos optar pelo
englobamento do rendimento obtido, sendo para efeitos de determinacéo do rendimento
tributavel apenas considerado 50% do rendimento obtido. Exercendo a opgéo pelo
englobamento, o valor do imposto retido (taxa liberatdria) passa a ter a natureza de
imposto por conta. De referir contudo esta op¢do nem sempre ser do interesse do sujeito
passivo de IRS visto que uma vez opte pela opcdo do englobamento todos 0s
rendimentos deste sujeito a taxa liberatéria serdo incluidos da mesma forma.

Relativamente ao sujeito passivo de IRC a opg¢éo pelo englobamento é obrigatoria.

A regulacéo da eliminacdo da dupla tributacdo derivada de haver duas esferas juridicas
distintas sujeitas a imposto é feita, para os beneficiarios sujeitos passivos de IRS, no

artigo 40°-A do CIRS e para 0s sujeitos passivos de IRC no artigo 51° do CIRC.

No tratamento da distribuicdo dos dividendos a sujeitos passivos de IRS e IRC ndo
residentes, a dupla tributacdo pode apenas ser limitada quando houver prova de
convencdo entre Portugal e o pais de residéncia do beneficiario, sendo sem esta
convencdo as condicdes de retencdo equivalentes aos sujeitos residentes sem a opgéo
pelo englobamento.

3.1.2.Fundo de Investimento Imobiliario

Na esfera do FII apesar das deprecia¢Ges dos imoveis e 0s gastos de financiamento néo
ser dedutiveis fiscalmente, estes dispdem de outras condicdes fiscalmente atrativas aos

seus investidores.

Revendo as taxas sobre o rendimento a que os Fll sdo tributados, observamos que sao

muito mais atrativas do que as taxas das S.A.

Nas S.A. apenas existe uma taxa a aplicar sobre o rendimento, 25%. Nos FIl os
rendimentos liquidos prediais sdo tributados a uma taxa de 20% e as mais-valias a uma

taxa de IRC efetiva de 12,5% sem haver a necessidade de reinvestimento.

Assim em termos do imposto sobre os lucros podemos facilmente concluir que no caso
de uma estrutura em que os custos fiscalmente ndo dedutiveis ndo sejam elevados o

fundo torna-se certamente fiscalmente mais vantajoso.
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Recorrendo a exposicao feita no ponto anterior, se considerarmos que ndo existe recurso
a endividamento, a média anual dos custos ndo aceites (depreciacdes do imovel) no

estudo em causa desce para €1.022.723.

Em termos praticos a seguinte tabela mostra em termos medios anuais 0s resultados

para o investidor:

Tabela 3 — Resultado Liquido: FIl vs S.A.

Fll S.A.
EBITDA 5.274.252 € EBIT 4.251.530 €
IRC —20% 1.054.850 € IRC — 25% 1.062.882 €
Resultado Liquido® 3.196.679 € Resultado Liquido 3.188.647 €

Fonte: Ana Catarina Ribeiro Inacio.

Conclui-se, com uma fraca estrutura de custos apds o resultado EBITDA, o FllI torna-se
fiscalmente mais vantajoso. Quanto menor 0s custos ndo aceites fiscalmente nos Fll

maior a alavancagem dos beneficios fiscais do mesmo.

Na Otica dos participantes do fundo a distribui¢do dos rendimentos tém maior vantagem
fiscal comparativamente as S.A. visto que os fundos gozam de um regime fiscal, assente
no principio de que o titular de unidades de participacdo nos mesmos devera, em regra,
ter uma tributacdo equivalente aquela que sofreria se tivesse investido diretamente nos

ativos detidos pelo fundo.

Aos participantes sujeitos passivos de IRS residentes®, a distribuicio de rendimentos é
isenta de IRS, havendo a opc¢éo pelo englobamento conforme referido no ponto anterior,
em que a taxa de IRC de 20 % é considerada como pagamento por conta. A0S
participantes sujeitos passivos de IRC residentes os rendimentos ndo estdo sujeitos a
retencdo na fonte, sendo considerados como rendimentos ou ganhos, e 0 montante do
imposto retido pelo FII, considerado imposto por conta, isto é, sdo obrigados ao
englobamento.

7 Ao Resultado Liquido apresentado é o contabilistico e ndo o fiscal, tendo o mesmo sofrido a
diminui¢do do valor médio dos gastos ndo aceites.

%8 Sujeitos passivos de IRS, fora do ambito de uma atividade comercial, industrial e agricola, caso
contrario constitui-se equiparado em termos de imposto como sujeito passivo de IRC residente.
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Para os participantes do fundo ndo residentes no territério portugués sujeitos passivos
de IRS ou IRC os rendimentos encontram-se isentos de IRS e IRC.

3.2. Modelo de Corporate Governance

Existem trés modelos de Corporate Governance possiveis de ser adotadas em Portugal
para a sua estrutura de administracédo e fiscalizagdo conforme o disposto no artigo 278°
do CSC.

O modelo anglo-saxénico incorpora na sua estrutura um 6rgdo, o Concelho de
Administracdo, que tem como funcdo a gestdo. Por sua vez o Concelho de
Administragéo incorpora uma Comisséo de Auditoria que tém como fungéo fiscalizar e

incorpora também um ROC com funcéo de auditar as contas da sociedade.

O beneficio deste modelo é que a fiscalizacdo do CA é levada a cabo por membros do
CA que integram a Comissdo de Auditoria, havendo assim um maior acesso de

informac&o disponivel para cumprir a misséo de fiscalizac&o.

O modelo monista € constituido por dois érgdos: o Conselho de Administracdo e o
Conselho Fiscal ou Fiscal Unico. Pode incluir o Revisor Oficial de Contas no caso do
modelo latino reforcado. Neste modelo quem exerce a gestdo e a fiscalizacdo sdo dois
orgdos distintos, dependendo o Concelho Fiscal da informacdo dada pelo Conselho de
Administracdo. Neste modelo predomina a caracteristica de um U(nico 6rgao de
administracdo da empresa centralizando a gestao e tomadas de decisdo. Este modelo nédo

é aconselhavel para S.A. dominadas por grupos de acionistas fortes e controladores.

O modelo dualista constituido por trés érgdos: o Conselho Geral e de Supervisao, 0
Conselho de Administracdo Executivo e 0 ROC. O Conselho de Administragdo
Executivo tem como funcgéo a gestdo da sociedade, o Conselho Geral e de Supervisao
tem como funcdo a fiscalizagdo do Conselho de Administragdo Executivo e a aprovagéo

das demonstracOes financeiras da sociedade. O ROC audita as contas.

O modelo dualista visa criar uma estrutura intermedia (Conselho Geral) entre a
assembleia geral e os gestores executivos (direcdo), que para aléem de outras funcoes,
deve desempenhar um papel de fiscalizacdo e de controlo dos administradores

executivos e, por consequéncia, dos acionistas a quem esses administradores se
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encontrem ligados. O modelo dualista é um modelo que distribui pouco poderes aos

acionistas.

Podemos assim concluir que o modelo dualista apresenta dois 6rgédos responsaveis pela
administracdo da empresa, pelo que existe uma maior confianca por parte dos

investidores contribuindo assim para menores custos de agéncia.

Dada a dimensdo do projeto, o elevado valor do investimento e a necessidade de
informacao transparente, 0 modelo de Corporate Governance a adotar caso a estrutura

do Parque Enxerim seja uma S.A. serd 0 modelo dualista.

A opcéo pelo modelo dualista encontra-se na alinea c) do n° 1 do artigo 278° do CSC. A
composicao do Conselho de Administragcdo Executivo rege-se pelo artigo 424° do CSC.
Excedendo o valor do capital social duzentos mil euros é obrigatdrio mais de um
administrador, sendo assim a composic¢do do Conselho de Administracdo Executivo por

dois membros.

O artigo 431° do CSC confere ao Conselho de Administracdo as atividades de gestdo da
sociedade e representar 0s acionistas. Segundo o artigo 427° do CSC nesse conselho
deve haver um presidente que, se ndo for nomeado no momento da designacdo dos

membros deste conselho, é eleito dentro do conselho.

Relativamente aos membros do Concelho Geral e de Supervisdo, mediante o artigo 434°
do CSC o numero de membros deste conselho deve ser superior ao numero de
administradores. Uma vez que definimos dois membros para o Conselho de
Administragdo Executivo no caso do Conselho Geral e de Supervisdo serdo trés os
membros. Os membros sdo designados no contrato da sociedade ou eleitos pela

assembleia geral.

Compete ao conselho geral nomear os administradores, fiscalizar as atividades do
conselho de administracdo e aprovar as demostracdes financeiras bem com as demais

fungdes descritas no artigo 441° do CSC.
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Capitulo IV — Conclusoes

Este projeto teve como principal objetivo estudar e apresentar qual a melhor estrutura
societaria para o projeto Parque Enxerim e 0 modelo de Corporate Governance a adotar

tendo em vista o beneficio do investidor.

Ao longo do estudo das diferentes formas juridicas possiveis para desenvolver o projeto
do Factory Outlet Center foi dado especial foco as sociedades andnimas e aos fundos de

investimento imobiliario.

Ao analisar a estrutura fiscal aplicada a ambas as entidades conclui-se que embora a
taxa de IRC seja inferior nos fundos (20%), o FIl apenas se torna competitivo em
termos fiscais comparativamente as sociedades anonimas (que sdo tributas em IRC a
taxa de 25%) quando o nivel dos custos ndo aceites fiscalmente ndo sejam elevados.
Contudo apesar dos FIlI ndo apresentarem grande alavancagem fiscal no que concerne a
tributacdo dos rendimentos das atividade dos mesmos, tornam-se mais vantajosos

fiscalmente para os participantes do fundo na 6tica da distribuicdo dos rendimentos.

A conclusdo final relativamente a estrutura societaria do Parque Enxerim mediante as
demonstracdes provisionais do mesmo sdo, no caso de o projeto ser financiado por

capitais alheios devera ser constituida uma S.A.

No estudo tendente a desenvolver o projeto unicamente com recurso a capitais proprios,
deve-se incorporar o projeto num FII através de uma sociedade gestora de fundos de

investimento imobiliario®, para obter as vantagens identificadas anteriormente.

Quanto ao melhor modelo de Corporate Governance a adotar, 0 modelo que nos parece

mais ajustado e com maior vantagem foi o modelo dualista.

A opcdo pelo modelo dualista prende-se com a existéncia de dois 0Orgdos
administradores, isto €, o Conselho de Administracdo Executivo que tém como funcgéo
as tomadas de decisdo na gestdo da empresa e o Conselho Geral e de Superviséo que
fiscaliza a atuacdo do Conselho de Administracdo Executivo e aprova as demonstracdes
financeiras. A escolha por um modelo dual tém em vista evitar os conflitos de interesses
dos acionistas e 0s gestores, diminuindo os custos de agéncia e por sua vez produzir

informagdo com maior confianca e transparéncia de modo a atrair mais investidores.

2% No Capitulo | encontram-se dispostas as informacdes referentes ao RIJFII para constituicdo do FII.
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Anexo 1-Volume de Negdcios

Designaco dos Espagos 2015 2016 | 2017 = 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024

Infantario 33.408 36.175 37.983 39.882 41.877 43.970 46.169 48.477 50.901 53.446
Espaco Feiras 264.000 415.800 436.590 458.420 481.340 505.407 530.678 557.212 585.072 614.326
Armazém do Supermercado 49.500 77.963 81.861 85.954 90.251 94.764 99.502 104.477 109.701 115.186
Lojas 1.451.405 1.571.599 1.650.179 1.732.688 1.819.323 1.910.289 2.005.803 2.106.093 2.211.398 2.321.968
Super/Hipermercado 172.800 187.110 196.466 206.289 216.603 227.433 238.805 250.745 263.283 276.447
Espaco X 176.000 190.575 200.104 210.109 220.614 231.645 243.227 255.389 268.158 281.566
Ginasio 92.160 99.792 104.782 110.021 115.522 121.298 127.363 133.731 140.417 147.438
Saldo de Jogos 416.768 451.282 473.846 497.538 522.415 548.536 575.962 604.761 634.999 666.748
Cinemas 129.024 139.709 146.694 154.029 161.730 169.817 178.308 187.223 196.584 206.414
SPA 92.160 99.792 104.782 110.021 115.522 121.298 127.363 133.731 140.417 147.438
Restauracédo 1.157.632 1.253.498 1.316.173 1.381.982 1.451.081 1.523.635 1.599.817 1.679.808 1.763.798 1.851.988
Pavilhdo Desportivo 192.000 207.900 218.295 229.210 240.670 252.704 265.339 278.606 292.536 307.163

TOTAL VOLUME DE
NEGOCIOS

4.226.857 4.731.194 4.967.754 5.216.142 5.476.949 5.750.796 6.038.336 | 6.340.253 6.657.265 6.990.129




Anexo 2-Plano de Investimento em Imobilizado

Investimento 15 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1. Propriedades de Investimento ‘ ‘ ‘

a) Terrenos e recursos naturais
b) Edificios e Outras Construcoes
c) Outras Propriedades de Invest.

2. Activos Fixos Tangiveis 31.054.814

a) Terrenos e recursos naturais 5.921.942
b) Edificios e Outras ConstrugGes 25.132.872

c) Equipamento Bésico

d) Equipamento de Transportes

e) Equipamento Administrativo

) Equipamentos Biol6gicos

g) Outros Activos Fixos Tangiveis

3. Activos Intangiveis ‘ 345 245 345

a) Godwill
b) Projectos de desenvolvimento

c) Programas de Computador 345 345 345

d) Propriedade Industrial

e) Outros
TOTAL INVESTIMENTO 31054814 17327 \

‘ 345 345 345



Descricao

Trabalhos Especializados
Publicidade e Propaganda

Vigilancia e Seguranga

Honorarios

Comissoes

Conservagao e reparacao
. Materiais

Ferramentas e Utensilios
Livros e documentagdo técnica

Material de escritorio
Artigos para oferta
. Energia e Fluidos

Electricidade
Combustiveis

Agua
Deslocacgdes, estadas

Deslocacdes e Estadas
Transportes de Pessoal

Transportes de mercadorias

Descricéo

Anexo 3- Fornecimento e Servicos Externos

2015

2015

2016

2016

6.291

2017

12.184 12.464

6.436

2017

2018

12.751

2018

6.584

2019

2019

13.044
6.736

2020

2020

13.344
6.891

2021

2021

13.651
7.049

2022

2022

13.965
7.211

2023

2023

7.377

2024

W‘ﬂ 672 688 704 720 736

6.150

14.286 14.615

7.547

2024



6. Servicos Diversos

a) Rendas e alugueres

b) Comunicagdo

c) Seguros

d) Royalties

f)  Contencioso e notariado

g) Despesas de representacao
h) Limpeza, higiene e conforto

k) Outros Servigos

TOTAL FORNECIMENTOS E
SERVICOS EXTERNOS




Quadro Resumo

Remuneragoes
Conselho Administracdo Executivo
- Presidente
- Vogal
Conselho Geral e de Supervisao
- Presidente
- Colaboradores
Marketing
Administracao e Contabilidade
Operagdes
Encargos sobre Remuneragdes
Seguranga Social
Pessoal
Seguro de Acidentes de Trabalho
Subsidio de Alimentagdo
TOTAL GASTOS COM
PESSOAL

Anexo 4- Gastos com Pessoal

2016 2017 2018 2019 20 2021 2022 2023 2024

153.947 = 101.737 103.492 105.277 107.093 108.941 110.820 112.731 114676 116.654



Anexo 5-Tabela de Depreciacdes

1. Prop. de Investimento

a) Terrenos e recursos naturais
b) Edificios e Outras Construcoes

c) Outras Propriedades de Invest.

2. Activos Fixos Tangiveis 1039.936  1.039.936 | 1.039.936 ‘ 1.039.699 ‘ 1023699 1005315 1005315 1005315 1005315  1.005.315

Depreciagdes 2016 2017 2018 2019 2020

a) Terrenos e recursos naturais
b) Edificios e Outras Construgdes 1.005.315
C) Equipamento Basico 18.384 18.384 18.384 18.384 18.384

d) Equipamento de Transportes 11.183 11.183 11.183 11.183
4.390 4.390 4.390

1.005.315 1.005.315 1.005.315 1.005.315 1.005.315

1.005.315 1.005.315 1.005.315

1.005.315

e) Equipamento Administrativo 4.390
f) Equipamentos Biol6gicos

g) Outros Activos Fixos Tangiveis 665 665

3. Activos Intangiveis 5.468 115 ‘ 115 115 115 115 115 115
a) Godwill

b) Projectos de desenvolvimento

c) Programas de Computador 5.468 115 115 115 115 115 115 115

d) Propriedade Industrial

e) Outros
TOTAL 1.045.404  1.045.404  1.045.404 ‘ 1.040.051 ‘ 1.023.814  1.005.430  1.005.430 1.005.430 1.005.430  1.005.430



Anexo 6-Demonstracdo de Resultados Previsional pelo Empréstimo Bancério Sindicado

Descricao

Vendas e servicos prestados 4.226.857 4.731.194 4.967.754 5.216.142 5.476.949 5.750.796 6.038.336 6.340.253 6.657.265 6.990.129

Subsidios a Exploracéo

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias
Variagdo nos inventarios da producéo
Trabalhos para a propria entidade

CMVMC

Fornecimentos e servicos externos 44.970 46.004 47.062 48.145 49.252 50.385 51.544 52.729 53.942 55.183
(Gastns com 0 nessnal 153.947 101.737 103.492 105.277 107.093 108.941 110.820 112.731 114.676 116.654
Imparidade de inventarios
(perdas/reversoes)

Imparidade de dividas a receber
ProvisGes (aumentos/reducdes)

Imparidade de investimento ndo
depreciaveis

Aumentos/reducdes de justo valor
Outros rendimentos e ganhos

201.856 201.856 201.856 201.856 201.856 201.856 201.856 201.856 201.856

Outros gastos e perdas 201.856

EBITDA (Resultado antes de
depreciacdes, gastos de financiamento e (38.493) | 3.826.083 | 4381506  4.615.343  4.860.863 5118747  5389.614 5674116  5972.936  6.286.791  6.616.436
impostos)

Gastos/reversdes de depreciagdo e
amortizacao
Imparidade de activos depreciaveis

1.045.404 1.045.404 1.045.404 1.040.051 1.023.814 1.005.430 1.005.430 1.005.430 1.005.430 1.005.430




EBIT (Resultado Operacional) (38.493) | 2780679 = 3.336.192  3569.939  3.820.812  4.094.933  4.384.184  4.668.686  4.967.506  5.281.361  5.611.006

Juros e gastos similares suportados 1.560.480 1.331.200 1.198.080 1.064.960 931.840 798.720 665.600 532.480 399.360 266.240 133.120

Resultado Antes de Impostos (1.594.558) 1.449.764 2.139.987 2.509.939 2.899.047 3.313.504 3.745.253 4.174.491 4.620.411 5.083.822 5.565.571

Imposto sobre o rendimento do periodo 362.441 534.997 627.485 724.762 828.376 936.313 | 1.043.623 | 1155103 | 1.270.955 | 1.391.393

Juros e rendimentos similares obtidos 4.414 284 1.875 4,960 10.075 17.292 26.669 38.285 52.266 68.701 87.686

Resultado Liguido do Periodo (1.594.558) | 1.087.323 | 1604990 | 1882454 2174285 2485128  2.808.940  3.130.868 3465308  3.812.866  4.174.178



