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Elementos-chave

265 Peso no universo
0, dos fundos
Fundos imobilidrios 59% mobiliarios + imobiliarios

14 440 M€ Peso no universo

44% dos fundos
Valor sob gestﬁo mobilidrios + imobiliarios
Peso no universo
112 287 9% dos fundos
Pa rticipa ntes mobilidrios + imobiliarios
16 774 M€
Patrimoénio imobiliario 6% Peso no PIB

(62% imoveis arrendados,
na maioria, a servigos e comércio)

Dados a 31/12/2023 referentes a fundos imobilidrios.

Periodo de tributacdao 2020-2022

Receita fiscal Receita que deixa de ser cobrada
12 M€ IRC liquidado por fundos imobiliarios nao quantificada IRC
15 M€ Imposto do selo pago por fundos imobilidrios 8 M€ IMT
26 M€ IRS/IRC pago por participantes 5M€ Ml

4 \

EVOLUCAO: Aumento do numero de fundos imobilidrios, de participantes e do valor sob gestdo
sinaliza um maior dinamismo da atividade destes organismos.

VALOR: Face a outras opg¢des de investimento, o peso médio do valor sob gestdo dos fundos
imobilidrios mantém-se reduzido (3,8% entre 2016-2023).

IMPACTO NA RECEITA: N3o é apurada a receita que deixa de ser cobrada por aplicacdo do regime de

tributagdo aos fundos imobilidrios, o que compromete a sua avaliagdo.

\ Y,
N

CONTROLO: Procedimentos de controlo tributdrio ndo sdo suficientes para assegurar que apenas os

fundos abrangidos beneficiam do regime de tributagdo em IRC previsto no art. 22.2 do Estatuto dos

Beneficios Fiscais. )
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A presente auditoria — a solicitacdo da Assembleia da Republica — incidiu sobre os beneficios fiscais de que
usufruem os fundos imobilidrios e permitiu apreciar a eficacia do regime de tributacdo mais favoravel de que
estes fundos beneficiam em IRC (definido no art. 22.2 do Estatuto dos Beneficios Fiscais) e do controlo
efetuado pela Autoridade Tributaria e Aduaneira.

O regime, que vigora desde 2015, exclui da tributacdo em IRC os rendimentos tipicos da atividade dos fundos
imobilidrios — rendimentos prediais, de capitais e mais-valias — e tributa os rendimentos dos participantes
que investem nesses fundos (no momento da distribuicdo de rendimentos, venda ou regaste de
participacdes), concretizando a opgdo de politica fiscal de ter um Unico nivel de tributagdo. Estes fundos sdo
tributados trimestralmente em imposto do selo, que incide sobre o valor liquido global da sua carteira, e
estdo sujeitos aos restantes impostos, nos termos gerais.

Das conclusdes da auditoria, sdo de destacar:

Sobre a atratividade do regime fiscal para os fundos imobiliarios

4 No final de 2023, encontravam-se em atividade 265 fundos imobilidrios, o nimero mais elevado
desde 2009, ao qual correspondeu o maior valor sob gestdo (14 440 M€), cerca de 5% do PIB, peso
equivalente ao de outros paises da Unido Europeia.

¢ O aumento do numero de fundos imobilidrios, em 2022 e 2023, beneficiou da conversdo de
sociedades de compra e venda de imdveis e de promogao imobilidria, cujos rendimentos das suas
principais atividades, passaram a ser considerados abrangidos pelo regime, ou seja, excluidos de
tributacdo em IRC.

¢ Aconversdo destas entidades conduziu a um aumento do valor dos iméveis para habitacdo em 64,1%
entre 2022 e 2023 que, apesar disso, mantém um peso reduzido (6,6%) na carteira dos fundos
imobiliarios.

4 Predominam os fundos imobiliarios fechados de subscri¢do particular o que, se do ponto de vista da
estabilidade financeira sinaliza baixo risco de liquidez, traduz-se também num ndmero reduzido de
fundos abertos para subscricdo publica, designadamente por parte dos pequenos investidores.

¢ Aatividade dos fundos imobilidrios gerou uma receita fiscal reduzida, num total de 27 M€ entre 2020
e 2022, que, neste periodo apenas duplicou, enquanto os rendimentos excluidos da tributacdo mais
do que quadruplicaram (358,9%), evidenciando o impacto do regime de tributagdo mais favoravel.

Sobre o impacto do regime fiscal na canalizacdo de poupancas e na promocado do investimento

4 O numero de participantes nos fundos imobiliarios (112 287 em 2023), embora tendo duplicado face
a 2016, apenas representa 8,8% do total dos participantes no universo dos fundos imobilidrios e
mobilidrios. Apesar de serem, na sua maioria, investidores ndo profissionais, sdo os investidores
profissionais (como as instituicées de crédito e os fundos de investimento e de pens&es) que detém
a maior parte do valor sob gestdo.

4 O peso dos fundos imobiliarios nas opcGes de aplicacdo de poupancas mantém-se reduzido (em
média, 4,6% entre 2009 e 2023).
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4 Osimoveis arrendados destinados a servigos e ao comércio sdo os ativos mais relevantes na carteira
dos fundos imobilidrios (69,1%) e o seu valor aumentou significativamente.

¢ A receita fiscal associada aos rendimentos dos participantes aumentou 62,8% entre 2020 e 2022.
Destes, cerca de 10% sdo ndo residentes e a receita fiscal paga neste periodo mais do que duplicou.

Sobre o nivel de controlo do regime fiscal e a respetiva avaliacdo

¢ AAutoridade Tributaria e Aduaneira ndo apura a receita que deixa de ser cobrada em resultado deste
regime fiscal, o que compromete a sua avaliacdo.

¢ A avaliacdo deste regime fiscal, levada a cabo pelo Governo em 2020 e que concluiu pela sua
manutencdo com recomendacdes, ndo incluiu uma quantificacdo completa do seu impacto na receita
fiscal.

4 O Tribunal de Justica da Unido Europeia concluiu que a liberdade de circulagdo de capitais, prevista
no Tratado de Funcionamento da UE, ndo se encontra assegurada no regime de tributagcdo destes
fundos em IRC, por excluir os organismos nado residentes.

4 O controlo realizado pela Autoridade Tributdria e Aduaneira ndo garante que este regime fiscal
beneficie apenas os fundos que a ele tém direito e, apesar da sua situacdo ser acompanhada pela
Unidade de Grandes Contribuintes, ndo foram definidos procedimentos especificos de controlo das
obrigacdes fiscais dos fundos imobilidrios. Também ndo foram definidos procedimentos para
confirmar o valor sujeito a imposto do selo junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

¢ Nos beneficios fiscais em IMT e IMI, a despesa fiscal estd associada maioritariamente a aquisicao de
imdveis para revenda. Perante as falhas detetadas no decurso da auditoria no controlo destes
beneficios fiscais, a Autoridade Tributdria e Aduaneira desencadeou procedimentos de recuperacao
de valores falta, ascendendo a receita ja recuperada a cerca de 1 M€ de isen¢des indevidamente
concedidas.

Foram formuladas recomenda¢Bes ao Ministro de Estado e das Finangas e a Autoridade Tributdria e
Aduaneira para que seja assegurada a quantificacdo da receita que deixa de ser cobrada em IRC por via do
regime de tributacdo, sejam corrigidas as fragilidades e lacunas detetadas ao nivel dos procedimentos de
controlo e eliminadas as situagdes discriminatdrias identificadas pela jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Administrativo e do Tribunal de Justica da Unido Europeia.
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1. INTRODUGCAO
1.1. Objetivos, ambito e metodologia

1. Apresente auditoria aos beneficios fiscais direcionados aos organismos de investimento imobiliario (Oll),
insere-se no Plano de Fiscalizacdo Anual do Tribunal de Contas e decorre do pedido da Assembleia da
Republical, efetuado ao abrigo do n.2 3 do art. 71.2 da Lei de Enquadramento Or¢amental.

2. Estes organismos assumem a forma de fundos ou de sociedades que investem em ativos imobilidrios e
pertencem ao universo mais vasto dos organismos de investimento coletivo (OIC), os quais beneficiam
de um regime mais favoravel de tributacdo em IRC — definido no art. 22.2 do Estatuto dos Beneficios
Fiscais (EBF) — um vez que ndo sdo considerados no apuramento do lucro tributdvel os principais
rendimentos da sua atividade (rendimentos de capitais, prediais e mais valias), nem os gastos que lhe
estdo associados (cfr. ponto 2.3).

3. O objetivo global da auditoria consiste em apreciar a eficacia do regime de tributacdo, bem como o seu
controlo. Neste contexto, foram apreciados os seguintes aspetos:

®= Ao nivel do controlo tributario e avaliagdo: fiabilidade do universo dos Oll enquadrados no regime
de tributagdo previsto no art. 22.9 do EBF, adequac¢do dos procedimentos de controlo instituidos
pela Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) e identificacdo da receita que deixa de ser cobrada
por aplicacdo do regime tributario.

® Ao nivel da captacdo do investimento: caraterizagdo e evolugdo do universo dos Oll, do valor sob
gestdo, dos rendimentos da atividade, dos ativos detidos e do perfil dos participantes, bem como
da receita fiscal cobrada na esfera dos Oll e dos participantes.

4. O ambito temporal da auditoria incidiu sobre os anos de tributacdo de 2020 a 2022. Visando captar o
impacto do regime de tributacdo instituido em 2015, abrangeu a evolucdo do mercado entre 2009 e
2023 sempre que a disponibilidade de dados o permitiu?. Ndo foram objeto de apreciacdo os Oll com
finalidades especiais, dada a sua reduzida representatividade e regime fiscal préprio3.

5. Relativamente as altera¢des legislativas que se verificaram no decurso da auditoria — a aprovacgao do
Regime Geral de Ativos (DL 27/2023, de 28/04, que substituiu o Regime Geral dos OIC e estd em vigor
desde 28/05/2023) e a Lei 31/2024, de 28/06 — foram tidas em devida conta ao longo dos trabalhos e
refletidas, nessa medida, nas observagles, conclusdes e recomendacdes, designadamente quanto a
alguns aspetos de natureza mais conceptual, uma vez que os seus impactos no regime fiscal e na
dindmica da atividade destes organismos sé poderdo ser efetivamente avaliados com suporte nos dados
em anos futuros®.

1 0 pedido deu entrada a 21/12/2022 e a realizacio da auditoria foi aprovada pelo Plenério da 2.2 Seccdo do Tribunal de
Contas em 05/01/2023.

2 Designadamente, no que se refere a evolucdo do nimero de participantes, os dados abrangem os anos 2012 a 2023.

3 Encontram-se nesta situagdo os fundos e sociedades de investimento imobilidrio de arrendamento habitacional, em

recursos florestais e em reabilitagdo urbana (art. 102.2 da Lei 64-A/2008, de 31/12, e arts. 24.2 e 71.2 do EBF,
respetivamente) que, em 2023, totalizavam nove entidades. Por ndo serem OIC, ndo integram o ambito da auditoria as
sociedades de investimento e gestdo imobiliaria (criadas pelo DL 19/2019, de 28/01).

O Regime Geral de Ativos (determinou o prazo de 180 dias para os organismos se adaptarem ao novo regime) ndo
impactou o regime fiscal aplicavel aos Oll, mas foi tido em consideracdo na medida em que visou facilitar o acesso a
atividade. Porém, a informacéo disponivel (do final de 2023) é demasiado escassa para conclusdes gerais. J4 as alteracdes
introduzidas ao regime fiscal pela Lei 31/2024, de 28/06, s&o factos supervenientes ao periodo abrangido pela auditoria
(2020 a 2022), sendo a sua apreciagdo limitada a alguns aspetos concetuais, pois o seu efeito pratico apenas podera ser
aferido em anos futuros.
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Com base nestas apreciacdes, as observacdes de auditoria foram estruturadas indo ao encontro de trés
questdes: i) o regime fiscal dos Oll é atrativo para as entidades a que se destina? ii) qual é o seu impacto
na canalizagdo de poupancas e na promocdo de investimentos, designadamente no setor imobiliario?
iii) a aplicacdo deste regime estd a ser devidamente controlada e foi avaliada?

Foi adotado o método de auditoria centrado no exame dos sistemas de gestdo e controlo, de acordo
com o Manual de Auditoria de Resultados do Tribunal de Contas. Nesta medida, os critérios de auditoria
consubstanciaram-se: i) na legislacdo aplicdvel [designadamente, o Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo (RGOIC)?, o EBF e os cddigos tributarios?]; ii) nos regulamentos [nomeadamente,
os emitidos pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e as portarias que aprovaram os
modelos das declarag¢des fiscais]; e iii) nas boas praticas divulgadas pela OCDE e pelo FMI e acolhidas, ao
nivel nacional, pelo Estudo “Os beneficios fiscais em Portugal — conceitos, metodologia e pratica”.

Os trabalhos de auditoria envolveram: i) o exame da informacdo disponibilizada pelas entidades com
intervencdo no controlo tributario e na supervisdo dos Oll; ii) a apreciacdo dos procedimentos seguidos
pela AT no controlo do cumprimento das obrigac¢des fiscais por parte dos Oll; iii) a andlise da despesa
fiscal associada a estes organismos, através da constituicdo de duas amostras em sede de IMT e de IMI;
iv) 0 apuramento da receita fiscal cobrada aos Oll e aos seus participantes; e v) a revisdo analitica dos
dados relativos a evolucdo dos Oll e outros instrumentos financeiros comparaveis.

Foram obtidos elementos junto do Ministro das Financas, da AT e da CMVM. Foi também utilizada a
informacdo disponivel na Dire¢do-Geral do Tribunal de Contas sobre instrumentos de divida publica no
ambito do Parecer sobre a Conta Geral do Estado, bem como a divulgada pelo Banco de Portugal, pela
European Fund and Asset Management Association (EFAMA) e pela Autoridade de Supervisdo de Seguros
e Fundos de Pensdes*.

1.2. Condicionantes

10.

Pese embora os responsdveis da AT tenham manifestado disponibilidade em colaborar com os trabalhos
de auditoria, é de notar que, para além de alguns atrasos, registaram-se imprecisGes importantes na
informacdo prestada que obrigaram a sucessivos pedidos de esclarecimento dos quais resultou, na maior
parte das situagBes, a substituicdo/correcdo da informagdo prestada em momento anterior. Estas
situacdes condicionaram o trabalho desenvolvido, designadamente no que respeita a delimitacdo do
universo dos Oll e quanto a informacdo relativa as isen¢des de IMT.

[

3

N

Revogado pelo DL 27/2023, de 28/04 (Regime de Gestdo de Ativos — RGA). Tendo em conta o ambito temporal da
auditoria, o enquadramento normativo predominante é o previsto no RGOIC, embora a caraterizagdo do universo de Oll
a31/12/2023 e a evolugdo da atividade no periodo 2009/2023 contenha informacdo ja enquadrada pelo RGA.

Em 2024 foram aprovadas alteragdes ao EBF, ao Cddigo do IRS e ao Cddigo do Imposto do Selo (Lei 31/2024, de 28/06),
as quais ndo se aplicam ao periodo da auditoria.

As referéncias efetuadas neste documento respeitam aos Oll, sendo o quadro legal aplicdvel, em regra, a todos os OIC.
No dmbito do regime previsto na Lei 23/2007, de 04/07 (na redagdo anterior a entrada em vigor da Lei 56/2023, de
06/10), foi solicitada a Agéncia para a Integracdo, Migragdes e Asilo a disponibilizacdo de elementos sobre autoriza¢Bes
de residéncia concedidas com fundamento em investimentos realizados em fundos e sociedades de investimento
imobiliario. Nos dados reportados nao foram identificadas autorizagbes com base neste tipo de investimento.
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1.3. Exercicio do contraditério

11. Nos termos e para os efeitos do art. 13.2 da Lei de Organizagcdo e Processo do Tribunal de Contas, o
relato foi enviado as seguintes entidades:

® Ministro de Estado e das Financas;
= Autoridade Tributaria e Aduaneira;

= Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

As respostas recebidas foram integralmente examinadas e tidas em consideracdo na redacao final do
relatdrio, designadamente quando contribuiram para o esclarecimento de situacGes evidenciadas no
relato remetido as entidades. No caso do MEF e da AT, uma vez que as respostas incidiram
exclusivamente sobre as recomendacdes, optou-se pela inclusdo dos aspetos relevantes e eventuais
comentdrios junto das observac¢des de auditoria que motivaram a formulacdo dessas recomendacdes.
Por sua vez, a CMVM informou que “ndo foi identificado qualquer aspeto que deva ser levado” ao
conhecimento do Tribunal.

Dando total amplitude ao exercicio do contraditério, as respostas fazem parte integrante do presente
relatério (Anexo XVI).
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Os organismos de investimento coletivo no contexto europeu

12. Os organismos de investimento coletivo (OIC) sdo entidades, sob a forma de sociedades e fundos de

13.

14.

investimento, "que tém como fim o investimento coletivo de capitais obtidos junto de investidores de acordo
com uma politica de investimento previamente estabelecida™. Incluem-se em duas categorias principais:
organismos de investimento em valores mobiliarios (OICVM) ou outros ativos financeiros liquidos; e ii)
organismos de investimento alternativo (OIA), que investem em: a) valores mobiliarios ou outros ativos
financeiros; b) em ativos imobilidrios; e ¢) em ativos ndo financeiros que sejam bens duradouros e
tenham valor determinavel.

Estes organismos, que integram o setor financeiro ndo bancario, desempenham um papel importante
nos mercados de capitais pela capacidade de mobilizar poupancas das familias, canalizando-as para
investimentos produtivos®. Acresce ainda um papel relevante na constituicdo de complementos de
reforma (nomeadamente através de fundos de pensdes).

Ao nivel da Unido Europeia (UE) foram aprovadas diretivas no sentido da criagdo de um mercado Unico
de OIC3, as quais tém vindo a ser transpostas para o ordenamento juridico nacional desde 2015%.

No final de 2023, o universo de OIC domiciliados na Europa totalizava 67 084 entidades, com um valor
liguido que ascendia a 20 686 mil M€ (93% do PIB da Europa), quase o dobro do valor de ha 10 anos®.
Ao nivel internacional, o mercado europeu de OIC ocupa o segundo lugar, apenas ultrapassado pelos
EUA. Em 2023, cerca de 78% do mercado europeu encontrava-se em OIC domiciliados em cinco paises:
Luxemburgo (26%), Irlanda (20%), Alemanha (13%), Franca 11%) e Reino Unido (9%). Ao nivel dos Oll, a
Alemanha concentra a maior fatia do mercado europeu (29%), seguindo-se a Franca (22%), o
Luxemburgo (13%), os Paises Baixos (12%) e a ltalia (9%). Por sua vez, Portugal detém uma quota de
0,2% (33,1 mil M€7) no mercado europeu de OIC8.

Mais de metade deste mercado (64%) é detido por investimentos mobilidrios, através dos OICVM, e os
restantes 36% pertencem aos OIA, que incluem os Oll, e eram responsaveis por 7 536 mil M€. Os fundos
de a¢Oes ocupavam a primeira posi¢do quanto ao peso no total dos ativos liquidos sob gestdo (32%),
seguindo-se os fundos de investimento em obrigacSes (20%), os fundos de investimento em multiativos
(19%), outros fundos (16%), os fundos de investimento no mercado monetario (8%) e os organismos de
investimento imobilidrio (5%).

Quanto aos investidores, os fundos de seguros e pensdes sdo o principal tipo de investidor na UE,
cabendo também as familias e aos fundos de investimento de longo prazo uma parcela relevante do
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Representam, no final do primeiro semestre de 2024, 11% do PIB portugués, tendo os OIC um peso muito superior na
drea do Euro (119%) — cfr. Banco de Portugal (2024), Relatério de Estabilidade Financeira, nov. 2024.

Livro Verde sobre o Refor¢o do enquadramento que rege os fundos de investimento na UE [COM (2005) 314 final].

No que se refere aos OICVM, destaca-se a Diretiva 85/611/CEE do Conselho, de 20/12, substituida pela Diretiva
2009/65/CE, de 13/07 e, quantos aos gestores de OIA, a Diretiva 2011/61/UE, de 08/06.

Mais recentemente, através do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (Lei 16/2015, de 24/02) e do
Regime de Gestdo de Ativos (DL 27/2023, de 28/04).

EFAMA (2024), Fact Book 2024.

Na ultima década, verificou-se um grande aumento do valor liquido dos ativos dos OIC (99,6%) no mercado europeu
(mais 10 324 mil M€).

12,5% do PIB em 2023.

No caso dos OICVM, a quota é de 0,1% (17,9 mil M€) e no caso dos OIA, 0,2% (15,2 mil M€). Ndo se encontra disponivel
informacdo sobre a quota dos Oll domiciliados em Portugal no mercado europeu.
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investimento; estes trés tipos de investidores sdo detentores de 84% do investimento realizado por OIC
europeus. Em Portugal, mais de 40% do valor dos ativos em OIC é detido pelos agregados familiares.

J4 o mercado de OlI! representa 40% dos mercados imobilidrios comerciais da drea do euro, tendo-se
verificado um crescimento significativo na ultima década. Em Portugal, os ativos imobilidrios dos Oll
representam mais de 30% do valor do mercado nacional dos iméveis comerciais?. No estudo divulgado
pelo Banco Central Europeu assinalou-se que os Oll, considerando o seu rapido crescimento e que a sua
interdependéncia com o mercado imobilidrio comercial comporta riscos para o equilibrio financeiro da
Europa, devem estar sujeitos a um quadro politico comum e abrangente capaz de mitigar esses riscos.

Relativamente a Portugal, a OCDE? identificou os seguintes obstaculos ao desenvolvimento do mercado
de capitais: i) a poupanca das familias portuguesas é a mais baixa entre as economias europeias
compardveis porque aplicam quase metade das poupancas em depdsitos bancérios face a 33% em
Franga, 37% em lItélia e 41% em Espanha; ii) os fundos de pensdes e de seguros nacionais afetam uma
parcela reduzida do investimento em OIC; e iii) uma percentagem relevante de ativos é gerida por
gestores com autoridade para comprar e vender ativos e executar transagdes em nome de um investidor
(mandatos discricionarios) ou seja, o oposto da gestdo por um veiculo de investimento coletivo.

O regime geral dos organismos de investimento imobiliario em Portugal

Os Oll incluem as sociedades e fundos de investimento que investem em ativos imobilidrios. Estes
instrumentos financeiros visam a obtencdo de capital junto de investidores individuais e coletivos (os
participantes) e o seu investimento numa ldgica coletiva, sujeita ao principio da reparticdo de riscos e a
prossecucdo do exclusivo interesse dos participantes, beneficiando de uma gestdo profissionalizada do
investimento (Figura 1).

Figura 1 — Ciclo do investimento e principais intervenientes

Organismos de
Investidores/ Investimento .
Participantes imobilidrio Investimentos Retorno do

(pessoas singulares (sociedades e (ativos imobilidrios) izl
e coletivas) fundos de
investimento)

Fonte: Elaboragdo propria.

A génese destes veiculos de investimento imobiliario em Portugal remonta a 1985, com a constituicdo
dos fundos de investimento imobilidrio?, enquanto os de investimento mobilidrio ja existiam desde
1965°. Estes regimes foram sujeitos a multiplas alteracdes, tendo sido reunidos num Unico diploma em

1 Daly, P., Dekker, L., O’Sullivan, S., Ryan, E. e Wedow, M. (2023), The growing role of investment funds in euro area real
estate markets: risks and policy considerations — Estudo divulgado pelo Banco Central Europeu.

2 A par com o Luxemburgo, a Irlanda e os Paises Baixos. Este resultado inclui exposi¢des a iméveis detidos através de
instrumentos financeiros (nomeadamente titulos de divida e agdes).

3 OCDE (2020), Capital Market Review of Portugal 2020: Mobilising Portuguese Capital Markets for Investment and Growth.

4 DL 246/85, de 12/07. O DL 71/2010, de 18/06, veio possibilitar a constituicdo de sociedades de investimento imobiliario.

5 Decreto 46 342, de 20/05/1965.
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2015 — o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (RGOIC)?. Este diploma foi revogado
em 2023, através da aprovacgio do Regime de Gestdo de Ativos (RGA)2.

O RGOIC? contempla um conjunto de disposicbes sobre as condi¢cdes de acesso e de exercicio da
atividade dos Oll e das respetivas entidades gestoras, as responsabilidades dos auditores, a supervisdo
e o regime sancionatdrio (Anexo 1). As principais caracteristicas dos Oll sdo as seguintes:

®" Quanto a forma de constituicdo, podem ser fundos de investimento (se adotarem a forma
contratual) ou sociedades de investimento coletivo (se adotarem a forma societdria).

® Quanto a variabilidade do capital, podem ser abertos quando as unidades de participacdo (UP)
sdo em numero varidvel (permitindo a entrada e saida de participantes a todo o tempo), ou
fechados se as UP forem em numero fixo (ndo permitindo a entrada e saida continua de
participantes).

= (Os Oll podem ser de subscri¢do publica, efetuada ao abrigo do regime da oferta publica, dirigida
a destinatdrios indeterminados, ou de subscricdo particular.

® A carteira de ativos pode integrar, designadamente, prédios urbanos ou fra¢gdes auténomas,
direitos de exploracdo sobre imodveis, instrumentos financeiros derivados, participacdes em
sociedades imobilidrias, UP de outros Oll e depdsitos bancarios.

®=  QOs Oll podem desenvolver as atividades de aquisicdo de imdveis destinados a arrendamento, a
revenda ou a outras formas de exploragao onerosa, de aquisicdo de outros direitos sobre imoveis,
realizar obras de melhoramento, ampliagdo e requalificagdo de imdveis e desenvolver projetos
de construcdo e reabilitacdo de imdveis para arrendamento ou revenda.

O RGA® que revogou o RGOIC, simplificou alguns aspetos da atividade dos Oll, destacando-se os
seguintes (Anexo Il):

= existéncia de uma Unica tipologia de Oll [organismo de investimento alternativo (OIA) imobiliario]
cujos investimentos abrangem também os realizados em prédios rusticos e mistos;

® alteracdo da designacao dos Oll de forma societaria, passando as sociedades de investimento
coletivo imobilidrio de capital fixo ou de capital varidvel (SICAFI e SICAVI, respetivamente) a
denominar-se sociedades de investimento coletivo (SIC);

®  composicdo e limites do patriménio dos OIA imobilidrio, que passam a ser tratados em sede
regulamentar>;

® subdivisdo das sociedades gestoras segundo o critério de grande ou pequena dimensdo,
beneficiando as segundas de um regime simplificado de acesso e exercicio da atividade.

1
2

Aprovado pela Lei 16/2015, de 24/02.

DL 27/2023, de 28/04, em vigor desde 28/05/2023, dispondo os OIC e as sociedades gestoras de 180 dias, a contar da
sua entrada em vigor, para se adaptarem ao novo regime.

O RGOIC regula a atividade dos OIC, com excecdo dos regulados em legislacdo especial: OIC em capital de risco; fundos
de empreendedorismo social; organismos de investimento alternativo especializado; OIC previstos em legislagdo da UE;
fundos de pensées; fundos de titularizagdo de crédito; fundos de gestdo de patrimoénio imobiliario; fundos publicos
destinados ao financiamento de sistemas de seguranga social e de regimes de pens&es de reforma.

Este diploma da cumprimento a uma reforma do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia (Componente C5_Capitalizagdo e
inovagdo empresarial/Reformas-RE-r13), que tem por objetivos “a dinamizagcdo do mercado de capitais e a promog¢éo da
capitalizagdo de empresas” (cfr. Preambulo do DL 27/2023, de 28/04).

Os arts. 19.2 e seguintes do Regulamento da CMVM 7/2023, de 29/12, em vigor desde 01/01/2024, dispdem sobre a
composicdo do patriménio dos OIA imobilidrios.
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O regime fiscal dos organismos de investimento imobiliario em Portugal

O modelo de investimento associado aos OlIl origina rendimentos ao nivel dos investidores
(participantes) que investem no mercado de capitais e ao nivel das entidades (os Oll) que investem no
mercado imobilidrio (Figura 1). A opcdo do legislador, seguindo alias a pratica internacional, foi a de
evitar a dupla tributagdo, prevendo um Unico nivel de tributacdo, com o objetivo de assegurar que o
encargo fiscal global sobre o investimento seja idéntico, independentemente de este ser efetuado
diretamente no mercado ou indiretamente através de um OIll (neutralidade fiscal). Esta op¢do tem
evoluido ao longo do tempo: inicialmente, em 1989, através da eliminacdo da tributacdo na esfera dos
Oll* e, a partir de julho de 2001, através da isenc3o ao nivel dos participantes?. Desde 2015, vigora o
modelo designado de tributacdo a saida®, que se traduz na “ndo tributacdo” ao nivel dos Oll e na
tributacdo na esfera dos participantes (arts. 22.2 e 22.2-A do EBF, na redagdo do DL 7/2015, de 13/01).
Este regime abrange os rendimentos obtidos apds 01/07/2015, com um regime transitério aplicavel as
mais e menos-valias da alienacdo de imdveis e outros elementos patrimoniais adquiridos até aquela
data. Ficou também prevista, pela propria lei, a reavaliacdo do regime no prazo de trés anos (cfr. ponto
3.3.5).

Recentemente, a Lei 31/2024, de 28/06, introduziu alteragdes ao EBF, ao Codigo do IRS e ao Codigo do
Imposto do Selo*. De uma forma global esta nova lei veio harmonizar os conceitos utilizados nos arts.
22.2 22.2-A do EBF com a nomenclatura do RGA®, bem como introduzir incentivos a detencdo no médio
e longo prazo das UP® e também instituir um regime especifico para os Oll que invistam em imdveis
destinados ao arrendamento ou subarrendamento habitacional a precos acessiveis’.

A tributagcdo dos Oll decorre do art. 22.2 do EBF, abrangendo um conjunto diversificado de tipologias:

= fundos de investimento imobilidrio, fundos especiais de investimento e sociedades de
investimento coletivo imobiliario;

= fundos de gestdo de patriménio imobilidrio (FUNGEPI)8;

1

w

Art. 19.2 do EBF, aprovado pelo DL 215/89, de 01/07, que produziu efeitos desde 01/01/1989.

Art. 22.2 do EBF, na redagdo do DL 198/2001, de 03/07, com entrada em vigor cinco dias apos a publicagdo.

Por contraposi¢cdo ao modelo de tributagdo a entrada, em que os rendimentos eram tributados por retengdo na fonte
ou a taxas autdonomas incidentes sobre rendimentos e mais-valias auferidos ou gerados pelos fundos de investimento,
enquanto na esfera dos participantes, os rendimentos auferidos estavam isentos de tributagao.

As alteragBes ao regime fiscal sdo factos supervenientes ao periodo abrangido pela auditoria (2020 a 2022), pelo que
nao interferem nas conclusGes e foram tidas em consideragao na formulagdo das recomendacdes.

Abrangendo os OICVM e os OIA, excluindo os de capital de risco e de créditos, cujo regime fiscal se encontra previsto no
art. 23.2 do EBF. Cfr. arts. 5.2 e 208.2 do RGA quanto a tipologia de OIC em fungdo dos seus ativos.

Ao prever a exclusdo da tributagcdo em IRS de parte das mais-valias realizadas em funcdo do nimero de anos em que se
mantém na posse dos investidores.

Os rendimentos auferidos pelos investidores beneficiam de uma exclusdo parcial de tributacdo, em IRS ou em IRC, entre
2,5% e 10%, em fungdo da percentagem dos ativos destinados ao arrendamento a pregos acessiveis. Acresce ainda que
aos Oll que se enquadrem no Ultimo escaldo (mais de 25% de ativos elegiveis) é aplicdvel uma redugdo de 25% da taxa
do imposto do selo que recai sobre estes organismos.

Fundos abertos de investimento imobilidrio, cujo patrimonio se destina a ser aplicado na aquisi¢cdo de bens imdveis de
empresas que pretendam concretizar projetos de investimento ou de internacionalizagdo, criados pelo DL 316/93, de
21/09. O RGA revogou este diploma e fixou o prazo de um ano para a descontinuagdo da atividade dos FUNGEPI, sem
prejuizo da sua conversao ao abrigo deste regime.
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= fundos e sociedades de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional?, decorrido o
prazo de vigéncia do regime especial do art. 102.2 da Lei 64-A/2008, de 31/12;

= fundos e sociedades de investimento imobilidrio em recursos florestais e fundos e sociedades de
investimento imobilidrio de reabilitagdo urbana que ndo cumpram os requisitos para beneficiar
da tributacdo prevista nos arts. 24.2 e 71.2 do EBF, respetivamente?.

2.3.1. Tributacdo na esfera dos organismos de investimento imobilidrio

23.

24.

Os Oll, que se constituam e operem de acordo com a legislacdo nacional, sdo tributados designadamente
em sede de IRC, imposto do selo, IVA, IMI e IMT.

Em IRC, os Oll sdo tributados a taxa de 21% sobre o lucro tributdvel®, 3 semelhanca da generalidade dos
sujeitos passivos deste imposto, mas usufruem de um regime mais favoravel estabelecido pelo art. 22.2
do EBF (Anexo Il1):

= Qs rendimentos tipicos da sua atividade — rendimentos de capitais®, rendimentos prediais® e
mais-valias® — ndo integram o lucro tributavel.

Em termos praticos, os Oll, partindo do resultado liquido do exercicio, para apurar o lucro
tributdvel (i.e., o lucro sujeito a tributacdo em IRC), no anexo F da modelo 22 de IRC,
desconsideram esses rendimentos e os gastos que lhes estdo associados pelo que doravante, no
presente relato, sdo designados como “rendimentos excluidos da tributagdo” e “custos ndo
dedutiveis”’. Assim, estes rendimentos e gastos refletem a atividade tipica dos Oll que,
atendendo ao regime mais favoravel de que usufruem, estd excluida de tributacdo em IRC.

®" Encontram-se isentos do pagamento das derramas municipal e estadual.

® Estdo dispensados de efetuar pagamentos por conta e os seus rendimentos ndo estdo sujeitos a
retengdo na fonte.

No entanto, contam para o apuramento do lucro tributdvel, sendo assim tributados em IRC, todos os
rendimentos (incluindo os de capitais, prediais e mais-valias) que estes obtenham e que sejam
provenientes de entidades com residéncia ou domicilio em pais, territério ou regido sujeito a um regime

[
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Criados no ambito da medida para apoiar as familias e a banca, através da aquisicdo dos imdveis e da conversdo das
prestacOes de crédito no pagamento de rendas, acompanhado de uma opg¢do de compra. Trata-se de um regime
temporario de isen¢do ao nivel do IRC previsto no art. 102.2 da Lei 64-A/2008, de 31/12, em vigor até 31/12/2020,
operando-se nessa data a conversdo em Oll, sujeitos ao RGOIC. O regime foi prorrogado até 31/12/2025 exclusivamente
para o Fundo Nacional de Reabilitacdo do Edificado (art. 398.2 da Lei 75-B/2020, de 31/12).

Os fundos florestais beneficiam de isengdo de IRC, desde que 75% dos ativos estejam afetos a exploragdo de recursos
florestais. Os beneficios fiscais dos fundos em reabilitagdo urbana foram revogados pela Lei 56/2023, de 06/10; estes
fundos tinham isencdo de IRC sobre os rendimentos de qualquer natureza, desde que 75% dos seus ativos fossem bens
imdveis sujeitos a acles de reabilitagdo em areas de reabilitagdo urbana.

Taxa em vigor até 31/12/2024 (passando a 20%) — cfr. art. 87.2, n.2 1 do Cddigo do IRC e Lei do Orgamento do Estado
para 2025, sem prejuizo da existéncia de taxas mais favoraveis nas regides auténomas ou aplicaveis a outras situacoes
especiais.

Designadamente, juros e dividendos, entre outros, elencados no art. 5.2 do Cédigo do IRS.

Rendas dos prédios rusticos, urbanos e mistos pagas ou colocadas a disposi¢do dos Oll.

Mais-valias ou menos-valias realizadas sdo os ganhos obtidos ou as perdas sofridas mediante transmissdo onerosa
designadamente de imdveis e instrumentos financeiros (dadas pela diferenca entre o valor de realizagdo e o valor de
aquisicdo, deduzido de custos e perdas fiscalmente aceites — art. 46.2 do Cédigo do IRC). O regime transitério instituido
pelo DL 7/2015 prevé que as mais-valias de imoveis adquiridos antes de 01/07/2015 s3o tributadas de acordo com o
quadro legal anterior, na propor¢do correspondente ao periodo de detengdo daqueles ativos até a data da entrada em
vigor do novo regime, sendo o remanescente tributado segundo as novas regras.

Conforme terminologia adotada para apuramento do lucro tributavel no anexo F — Organismos de investimento coletivo
da modelo 22 do IRC e respetivas instrugdes, aprovados por despacho do Secretdrio de Estado dos Assuntos Fiscais.

11
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fiscal claramente mais favoravel (por exemplo, os qualificados como “paraisos fiscais”). Por sua vez, sdo
objeto de tributacdo autdnoma as despesas, gastos ou encargos previstos no art. 88.2 do Cédigo do IRC,
como, por exemplo, as despesas ndo documentadas, com viaturas, de representacdo e ajudas de custo.

25. Em imposto do selo, os Oll estdo sujeitos a uma tributacdo especifica?, que incide sobre o valor liquido
global do patrimdnio sob gest3o® a taxa de 0,0125%, pago trimestralmente.

26. Em sede de IVA, os Oll sdo abrangidos, nos termos gerais.

27. Em sede de IMT e de IMI, os Oll estdo sujeitos a tributagdo nos termos gerais, beneficiando das isen¢des
e redugdes de taxas previstas nos respetivos cddigos e no EBF (Anexo 1ll), com destaque:

®= No IMT, para a isencdo relativa as aquisicGes de prédios para revenda desde que o adquirente se
encontre inscrito na atividade de compra, venda e revenda de bens imobilidrios, a escritura
indique que o imodvel se destina a revenda, o imdvel conste da conta de inventarios, a revenda
ocorra no prazo de trés anos e que a revenda n3o seja novamente para revenda®.

®= No IMI, para as isen¢des nas aquisicdes de terrenos para construcdo (quatro anos) e de prédios
para revenda (trés anos) a contar da data em que tenham passado a constar no inventario®.

28. Em suma, os Oll beneficiam de um regime de tributacdo especifico em IRC e imposto do selo, estando
sujeitos aos restantes impostos, nos termos gerais, conforme sintetizado no quadro seguinte.

Quadro 1 —Tributagdo dos organismos de investimento imobiliario

Imposto Sujei¢do/Isencdo Taxa
IRC(@) Sujeito
(excluindo os rendimentos de capitais, prediais e mais-valias) (parcialmente) 21%
— Derrama municipal Isento
— Derrama estadual Isento
— TributagGes auténomas Sujeito Art. 88.2 do CIRC
IVA(b) Sujeito
Imposto do selo
—sobre o valor liquido global Sujeito 0,0125%
— sobre contratos de financiamentol(c) Isento
IMT Sujeito Art. 17.2 do CIMT
IMI Sujeito Art. 112.2 do CIMI

(a) Sobre o resultado liquido do exercicio deduzido dos rendimentos (e gastos) de capitais, prediais e mais-valias obtidas, rendimentos,
incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de gestdo e outras comissdes que revertam a seu favor.

(b) Com possibilidade de rentincia a isengdo de IVA.

(c) No ambito da contratagdo de financiamentos (utilizagdo do crédito concedido; garantia prestada na concessdo do crédito; juros
cobrados pela concessdo do crédito e comissdes cobradas com referéncia a concessdo do crédito).

Fonte: Elaboragdo propria.

29. Neste contexto, a atividade dos Oll origina um conjunto de obrigacdes declarativas (Figura 2).

1 Portaria 150/2004, de 13/02 — aprova a lista dos paises, territdrios e regides com regimes de tributacdo privilegiada,
claramente mais favoraveis.

2 Inserida pelo DL 7/2015, de 13/01.

3 Apurado pelo sujeito passivo, correspondente & média dos valores mensais comunicados 8 CMVM ou divulgados pelas
entidades gestoras e excluindo o valor relativo a UP ou participagGes sociais detidas em outros OIC abrangidos pelo art.
22.2 do EBF (cfr. arts. 1.2, 3.2, n.2 3, al. x), € 9.9, n.2 5 do Cddigo do Imposto do Selo). O valor liquido global corresponde
a soma dos valores que o integram, deduzindo o montante de comisses e encargos suportados até ao momento da
valorizagdo da carteira, independentemente do seu pagamento (art. 40.2 do Regulamento da CMVM 2/2015).

4 Art. 7.2 do Cédigo do IMT (o prazo de trés anos foi reduzido para um ano através da Lei 56/2023, de 06/10).

5 Art.9.2,n21,al. e) e d) do Cédigo do IMI (atualmente revogadas pela Lei 56/2023, de 6/10).
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Figura 2 — Obrigagdes declarativas

ObrigacGes declarativas dos Oll

ou das entidades gestoras

Modelo 22

Declaragdo de
rendimentos
relativa ao IRC,
acompanhada
obrigatoriamente,
do anexo F
(organismos de
investimento
coletivo), através
do qual é apurado
o lucro tributavel
nos termos do art.
22.2,n.2s2 e 3,do
EBF, a matéria

Declaragao
mensal de
imposto do selo -
DMIS

Declaragdo relativa
a liquidagdo do
imposto do selo

incidente sobre o
valor liquido global
do Ol1®),

Modelo 34

Declaragdo relativa
a quantidade de
valores mobilidrios
que integram a
emissdo e a
quantidade de
valores mobiliarios
registados ou
depositados em
cada uma das
entidades
registadoras ou

Obrigacdes declarativas das entidades depositarias

Modelos 10 e 30

Rendimentos (e
respetivas
retengdes na
fonte), pagos ou
colocados a
disposi¢do dos
participantes,
residentes
(modelo 10) e ndo
residentes
(modelo 30), pelo
seu valor total.

Modelo 33

Declaragdo relativa
ao depdsito de
valores
mobilidrios, onde
se identifica a
entidade emitente
(OIC), o codigo do
valor mobiliario, o
tipo de valor
mobilidrio e o NIF
do investidor.

Modelo 39

Discriminagdo por
NIF dos
rendimentos
sujeitos as taxas
liberatdrias e
respetivas
retengdes, postos
a disposigdo de
residentes(c).

2 itdrias.
coletavel e a depositarias

coleta®@),

(a) Estainformagdo é transportada para o quadro 10 da Modelo 22, ndo sendo preenchidos os campos relativos a derrama estadual (campo 373) e a derrama municipal

(campo 364), por se encontrarem isentos destes tributos.

(b) Verba 29.2 da Tabela Geral do Imposto do Selo, a liquidar trimestralmente pelos Oll nos termos da al. w) don.2 1 do art. 5.2, n.2 5do art. 9.2 e n.2 9 do art. 23.2 do

Codigo do Imposto do Selo.

(c) Subalineai) da alinea a) don.2 1 art. 22.2-A do EBF.

Fonte: Elaboragdo propria.

30

31.

2.3.2.

32

. Estas obrigacGes (modelo 22, declaracdo mensal de imposto do selo e modelo 34) impendem sobre os

Oll (se forem autogeridos) ou sobre as entidades gestoras (se forem heterogeridos) e, ainda, sobre as
entidades depositarias® (modelos 10, 30, 33 e 39). Merece relevo o anexo F da modelo 22 de IRC, no
qual cada organismo evidencia o apuramento do lucro tributdvel ou prejuizo para efeitos fiscais,
identificando os rendimentos e custos tipicos da atividade dos Oll que se encontram excluidos de
tributacdo. Destacam-se também as modelos 10, 30 e 39, a entregar pelas entidades depositarias com
base nas quais sdo identificadas as retencBes na fonte que incidem sobre os rendimentos dos
participantes (residentes e ndo residentes).

De notar que se encontram excluidos deste regime de tributacdo os organismos constituidos de acordo
com a legislacdo de outros Estados (denominados Oll ndo residentes). Esta situacdo tem implicacGes em
sede da tributacdo, uma vez que, contrariamente aos Oll nacionais, os rendimentos obtidos pela
atividade exercida em Portugal por Oll ndo residentes sdo tributados através de retengdo na fonte a
titulo definitivo?.

Tributagdo na esfera dos participantes

. Nos termos do art. 22.2-A do EBF, os rendimentos obtidos pelos participantes nos investimentos que

realizam nos Oll (considerados rendimentos de bens imdveis) sdo tributados no ambito da categoria F
ou G, consoante a respetiva natureza. Tém a natureza predial (categoria F) quando originados por

! Entidades que garantem a custddia dos ativos que constituem o patriménio dos Oll (instituicdes de crédito ou empresas
de investimento autorizadas).

2 A retencdo na fonte é efetuada pela entidade que coloca os rendimentos a disposicio do organismo, a qual procede a
sua entrega a AT, ndo intervindo o organismo neste processo.
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operac8es derivadas de distribuicdo®. Por sua vez, tém a natureza de mais ou menos-valias imobilidrias
(categoria G) nos casos de resgate?, liquida¢do® e transacdo ou venda* (Anexo IV). A tributacdo é
efetuada através de retencdo na fonte a titulo definitivo®, o que implica ser efetuada no momento em
que os rendimentos s3o colocados a disposicdo do participante® e, posteriormente, entregue nos cofres
do Estado.

Existem taxas diferenciadas de retencdo na fonte para os participantes, consoante sejam residentes ou
ndo residentes e pessoas singulares ou coletivas: i) os rendimentos dos participantes residentes’ estdo
sujeitos a taxa de 28% (em IRS, se forem contribuintes singulares, havendo possibilidade de
englobamento) ou de 25% (em IRC, se forem pessoas coletivas, podendo em alguns casos ter a natureza
de pagamento por conta); i) os rendimentos dos participantes no residentes® estio sujeitos a taxa de
10% (ou 35% se forem residentes em pais, territério ou regido sujeito a um regime fiscal claramente
mais favoravel), igualmente aplicaveis a pessoas singulares e coletivas. No caso dos participantes

residentes, poderdo optar pelo englobamento desses rendimentos (passando a retencdo a ter a natureza
de pagamento por conta do imposto a apurar na liquidacdo anual de IRS ou de IRC, consoante o caso).
Quando se trate de participantes ndo residentes — qualquer que seja a sua natureza — a retencdo na
fonte tem um caracter definitivo dando-se por cumprida a obrigacdo do pagamento do imposto (Figura
3).

Figura 3 — Tributagdo dos participantes

¢ Sujeitos passivos de IRS: retengdo na fonte a taxa de 28% sobre os rendimentos
obtidos, que sera a titulo definitivo quando os rendimentos sejam obtidos fora do
ambito de uma atividade comercial, industrial ou agricola (a ndo ser que o sujeito
Participantes passivo opte pelo englobamento)

residentes ¢ Sujeitos passivos de IRC: retengdo na fonte a taxa de 25% sobre os rendimentos
distribuidos e, no caso de resgate ou transmissdo, as mais-valias, caso existam,
concorrem para o lucro tributdvel, tendo a retengdo na fonte a natureza de
pagamento por conta

¢ Independentemente da natureza do sujeito passivo (pessoa singular ou coletiva):
Participantes retengdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 10%, exceto se forem residentes em
nao residentes pais, territério ou regido sujeito a um regime fiscal claramente mais favoravel (como
os "paraisos fiscais"), caso em que a taxa é 35%

Fonte: Elaboragdo prépria.

w N

4

0~

Operagdo por via da qual o Oll transfere os lucros realizados para os seus investidores, na medida da participagdo destes.
Operagdo em que o investidor faz cessar a participacdo no OIC, de forma a obter liquidez, originando ganhos ou perdas.
Decorrente da extingdo do Oll, sendo o produto da liquidagdo imputado aos participantes, na proporgao do valor das
participacdes, podendo dela derivar ganhos ou perdas.

Transferéncia da propriedade de UP por parte do participante para outra entidade (neste caso, os rendimentos sdo pagos
pelo novo participante e ndo pelo Oll).

O regime transitério determinou que a tributacdo dos rendimentos das UP auferidos pelos participantes (distribuicdo de
dividendos, mais valias e resgates) incide apenas sobre a parte dos rendimentos gerados a partir de 01/07/2015 - data
de producgdo de efeitos do DL 7/2015, de 13/01 (art. 7.2). Para efeitos de determinagdo de mais-valias ou menos-valias
resultantes da transmissdo onerosa das UP, considera-se como valor de aquisi¢do o valor de mercado a 01/07/2015 ou,
se superior, o valor de aquisicdao das mesmas.

Compete as entidades depositarias proceder a entrega dos rendimentos e a retengdo (e subsequente entrega) do
imposto.

Ou que sejam imputaveis a estabelecimento estdvel em territorio portugués.

De notar que os dividendos distribuidos por sociedades residentes em Portugal a OIC ndo residentes ndo sdo abrangidos
pelo regime do art. 22.2 (tributagdo dos OIC nacionais), sendo objeto de tributagdo, por retencdo na fonte nos termos
do Cédigo do IRC ou do art. 22.2-A do EBF (quando a entidade pagadora é um Oll). J& os dividendos distribuidos a OIC
residentes estdo isentos (n.2 10 do art. 22.2 do EBF).
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Universo de organismos de investimento imobiliario abrangidos pelo art. 22.2 do EBF

2.4.1. Tipologias e forma de subscrigdo

34. Em 31/12/2023, o universo de Oll sujeitos ao regime fiscal previsto no art. 22.2 do EBF? integrava 263

entidades em atividade? (250 em atividade plena e 13 em processo de liquidacdo — Anexo V), das quais
136 sob a forma de fundo e 127 sob a forma de sociedade (Quadro 2). Este universo representa 59,1%
do ndmero total de organismos mobilidrios e imobilidrios.

Quadro 2 — Oll abrangidos pelo art.2 22.2 do EBF em 31/12/2023 — por forma de constitui¢do e por tipologia

Forma de constitui¢do / Tipo de Oll N.2

Forma contratual — fundos 136

Fundos de Investimento Imobilidrio 116
Fundos Especiais de Investimento Imobilidrio 19
Fundo de Gestdo de Patrimonio Imobilidrio 1

Forma societdria — sociedades 127

Sociedades de Investimento Imobilidrio 124
Sociedades Especiais de Investimento Imobiliario 3

Total 263

Fonte: CMVM. Calculos TC.

35. No que respeita a sua gestdo, quatro Oll sdo autogeridos, sendo os demais geridos por 47 sociedades

36.

gestoras: 38 sob a forma de “sociedade gestora de OIC”, quatro “sociedade gestora de OIC domiciliada
na UE a atuar em Portugal em regime de livre prestacdo de servicos (LPS)”3, quatro “sociedade de
investimento coletivo autogerida” e uma sociedade de capital de risco?; 17 sociedades gestoras sdo
responsaveis pela gestdo simultanea de fundos e sociedades de investimento imobilidrio (as restantes
gerem exclusivamente fundos ou sociedades). Estas sociedades gerem, em média, seis Oll; duas
sociedades gestoras gerem 53 e 19 Oll, respetivamente.

Atendendo a subscricdo e variabilidade do capital (Quadro 3), os Oll sdo maioritariamente de subscri¢do
particular (93,5%) e fechados (94,7%). Os Oll de subscri¢do publica (17) dividem-se em abertos (14) e
fechados (3). Todas as sociedades sdo de capital fixo (SICAFI/SIC).

[

2
3
4

Este universo, apurado com base na informac&o disponibilizada pela CMVM, relativo a 31/12/2023, n3o é coincidente
com a informacéo estatistica divulgada pela mesma entidade, uma vez que ndo inclui os fundos sujeitos a outros regimes
fiscais — quatro fundos de investimento imobilidrio de recursos florestais (art. 24.2 do EBF) e quatro subfundos afetos ao
Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado (art. 71.2 do EBF) e inclui trés sociedades de investimento imobilidrio cuja
atividade teve inicio em 28/12/2023. O universo integra ainda dois fundos de arrendamento habitacional e dois fundos
de reabilitagdo urbana abrangidos pelo art. 22.2 do EBF desde 2021.

No decurso de 2023, um Oll foi objeto de fusdo e 11 Oll cessaram a atividade.

Com os seguintes paises de origem: Franca (2), Alemanha (1) e Irlanda (1).

O RGA passou a prever que as sociedades de capital de risco também possam desenvolver a atividade de gestdo coletiva
de ativos (al. b) don.2 1 do art. 6.2 do DL 27/2023, de 28/04).
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Quadro 3 — Subscricdo e variabilidade do capital dos Oll em 31/12/2023

Variabilidade do capital

Subscri¢ao do capital —  — N.2total Oll
N.2 Oll abertos N.2 Oll fechados

Particular 246 246
Fundos de Investimento Imobilidrio 101 101
Fundos Especiais de Investimento Imobilidrio 19 19
Sociedades de Investimento Imobilidrio 123 123
Sociedades Especiais de Investimento Imobilidrio 3 3
Publica 14 3 17
Fundos de Gestdo de Patriménio Imobilidrio 1 1
Fundos de Investimento Imobilidrio 13 2 15
Sociedades de Investimento Imobilidrio 1 1

Total 14 249 263

Fonte: CMVM. Calculos TC.

37. Verificou-se que a maioria dos fundos tinha iniciado a atividade entre 2005 e 2009 (57,4% do total de
fundos e 29,7% do total de Oll em atividade no final de 2023), enquanto a constitui¢do de sociedades de
investimento imobilidrio ocorreu, sobretudo, entre 2022 e 2023 (73,2% do total de sociedades e 35,4%
do total de Oll em atividade no final de 2023) (Anexo V).

2.4.2. Valor sob gestao e patrimoénio imobiliario

38. O valor sob gestdo! dos Oll totalizava 14 330 M€ no final de 2023 (Quadro 4), representando 43,3% do
valor total sob gestdo dos organismos de investimento mobiliario e imobiliario. Verificou-se que o
predominio do nimero de Oll fechados refletia-se na quota-parte daquele valor na sua posse (9 869 M€;
68,9%)%. Ndo obstante, os 14 fundos abertos eram responsaveis por 31,1% dos montantes administrados
por Oll.

Quadro 4 — Valor sob gestdo dos Oll em 31/12/2023

Subscri¢do/variabilidade do capital ’;: g:;lgor :l?ll:) '};:;)
Particular/Fechado 246 9596 67,0
Fundos de investimento imobilidrio 101 4164 29,1
Fundos especiais de Investimento imobilidrio 19 377 2,6
Sociedades de investimento imobiliario(@) 123 4669 32,6
Sociedades especiais de investimento imobilidrio 3 387 2,7
Publica 17 4734 33,0

Aberto 14 4461 31,1
Fundos de gestdo de patrimonio imobilidrio 1 199 1,4
Fundos de investimento imobilidrio 13 4262 29,7

Fechado 3 273 1,9
Fundos de investimento imobilidrio 2 218 1,5
Sociedades de investimento imobilidrio 1 55 0,4

Total 263 14330 100,0

(a) Trés sociedades ndo apresentavam valor liquido global no final do ano (inicio de atividade em 28/12/2023).

Fonte: CMVM. Célculos TC.

39. A maioria dos Oll (226, 85,9% do total) detinha um valor liquido global (VLG) abaixo de 100 M€£. Os
restantes Oll (34, 12,9% do total) geria uma parte substancial do VLG no final de 2023 (61,8%), com
destaque para trés fundos abertos que eram responsaveis por 2 404 M€ (16,8%) (Anexo V).

1 Somatério dos valores liquidos globais (diferenca entre o valor total dos ativos e o valor total dos passivos) de cada Oll,
com correspondéncia internacional no conceito de Assets under Management — cfr. informacgdo prestada pela CMVM.

2 Em junho de 2024, os Oll fechados representavam 69% das UP (cfr. Banco de Portugal, Relatério de Estabilidade
Financeira, nov. 2024).
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40. Genericamente, os Oll procedem a aquisicdo/investimento em ativos imobilidrios! durante um
determinado periodo tendo em vista a sua rentabilizacdo e, geralmente, a sua subsequente alienacdo.
As principais atividades sdo a compra, o arrendamento e a revenda? de imdveis. Os principais ativos
incluem: i) imoveis (prédios urbanos ou fracGes auténomas, prédios rusticos ou mistos); ii) liquidez,
representada por depdsitos bancarios ou numerario, fundos de tesouraria ou valores mobiliarios
emitidos por um Estado-Membro da UE com prazo inferior a 12 meses; e iii) participacdes em outros Oll
desde que preencham os requisitos necessarios (Quadro 5).

Quadro 5 — Composicdo do valor sob gestdo dos Oll em 31/12/2023

Tipo de ativo N.2 on@ g:::;; zl?llb€)

Patriménio imobilidrio 16 774
Terrenos e projetos de construgdo 163 4165
Imoveis arrendados 170 10457
Imdveis ndo arrendados 161 1832
Direitos sobre iméveis 10 42
Participagbes em sociedades imobiliarias 21 274
Unidades de participagdo em fundos de investimento imobilidrio 5 4
Outros ativos/passivos -2444
Liquidez 259 1544
Empréstimos 147 -3062
Valores a regularizar(p) 260 -926
Total 14 330

(a) Do total de 263 Oll, trés Oll iniciaram atividade em 28/12/2023 e n&o apresentavam VLG no final de 2023.

(b) Compreende valores ativos/valores passivos a regularizar: adiantamentos/recebimentos por conta de imdveis,
adiantamentos/recebimentos por conta de sociedades imobilidrias, valores a pagar/receber por conta de transagdes
de imdveis, rendas em divida/adiantadas e outros (cfr. tabela 3 do Anexo 15 do Regulamento da CMVM 2/2015).

Fonte: CMVM. Calculos TC.

41. Em 31/12/2023, o valor do patriménio imobilidrio detido pelo universo de Oll em analise ascendeu a
16 774 M€ (6% do PIB), dos quais 10 457 M€ (62,3%) respeitam a imoveis arrendados. Os Oll fechados
geriam 75,7% do patrimdnio imobilidrio; por sua vez, os trés Oll com o maior patrimonio imobilidrio eram
abertos, com uma quota de 13,8%.

2.5. Supervisao e controlo

2.5.1. Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios
42. Os Oll estdo sujeitos a supervisdo da CMVM, a qual comporta duas vertentes:

® A supervisdo a priori que envolve a concessdo de registos e autorizagdes para o exercicio da
atividade, a verificacdo prévia da informacéo a ser dirigida ao publico, bem como atos opinativos,
de natureza formal ou informal, solicitados por participantes no mercado relativamente a
conformidade legal de atos e operacdes a realizar no futuro (supervisdo prudencial3).

= A supervisdo a posteriori que visa a monitorizacdo e acompanhamento de atos e operagdes

1 De acordo com os dados divulgados pelo Banco de Portugal, os imdveis representavam 86% da carteira de ativos em
junho de 2024 (cfr. Banco de Portugal, Relatdrio de Estabilidade Financeira, nov. 2024).

2 Note-se que o beneficio fiscal associado 3 isencdo de IMT na aquisicio de imdveis para revenda foi usufruido, no triénio
2020/2022, por um numero muito reduzido de Oll, indiciando que a compra para revenda ndo foi uma atividade
preponderante nesse periodo (cfr. ponto 3.3.5).

3 Incide sobre intermediarios financeiros, entidades gestoras de mercados, sistemas centralizados de valores e de
liquidagdo; é efetuada por equipas que acompanham a atividade destas entidades.
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levadas a cabo pelos intervenientes no mercado, com vista a detecdo e persecucdo sancionatoria
de irregularidades e ilegalidades (supervisdo comportamental?).

43. A autorizagdo para a constituicao de Oll encontra-se sujeita a prestagdo de um conjunto de informacao,
designadamente: projetos de regulamento de gestdo e de prospeto, politica de investimento e de
distribuicdo de rendimentos, designacdo da entidade gestora, projetos de contratos a celebrar com o
depositdrio, com o auditor, com a entidade comercializadora e com os peritos avaliadores de imdveis.
No caso das sociedades autogeridas, o pedido de autorizacdo deve conter ainda informagdo sobre o
contrato de sociedade, mapa de fundos préprios, informacado sobre politicas e praticas de remuneracgéo,
estrutura acionista e titulares de érgdos, entre outros.

44. As entidades gestoras dos Oll encontram-se obrigadas a enviar a CMVM informagdo, com periodicidade
mensal, nomeadamente sobre: nimero de participantes e de UP e respetiva comercializacdo; imdveis
arrendados a entidades que representem 20% ou mais do ativo total; imoveis, direitos e participagdes
em sociedades imobilidrias adquiridos ou vendidos; imdveis arrendados, rendas e valores de renda em
mora; imodveis objeto de benfeitorias; constituicdo de depdsitos (empréstimos) bancarios; e contratos
de promessa de compra e de vendaZ.

2.5.2. Autoridade Tributaria e Aduaneira

45. Asituacdo tributdria dos Oll (tal como todos os OIC sujeitos a supervisdo da CMVM) é acompanhada pela
Unidade de Grandes Contribuintes (UGC)? da AT (Anexo VI), através da Divisdo de Inspecdo a Bancos e
InstituicOes Financeiras, a qual assegura a interacdo com estas entidades e exerce a acdo de inspe¢do
tributdria e de justica tributaria, nomeadamente®:

® acompanha o comportamento tributdrio dos contribuintes, através da verificacdo, analise formal
e coeréncia dos elementos declarados;

® acompanha os procedimentos relativos a liquidacdo e executa as atividades relacionadas com a
arrecadacdo de impostos e outros tributos;

" realiza procedimentos de inspecao e desenvolve modelos de gestdo do risco, visando a
identificacdo, analise, avaliacdo e cobertura dos riscos tributarios.

As demais unidades organicas da AT envolvidas no controlo da situac3o tributéria dos Oll s30°:

® Direcdo de Servicos de Registo de Contribuintes — assegura a constituicdo, organizacédo,
atualizacdo e gestdo do registo Unico de contribuintes;

= direcOes de servicos com competéncias na gestdo dos principais impostos que incidem sobre a
atividade dos Oll (IRC, IMI, IMT e IS), tais como conceber e atualizar modelos declarativos, definir
regras de liquida¢do/validacdo das declaracgdes, liquidar ou efetuar o controlo da liquidagao;

® unidades organicas com competéncias na drea da inspecdo tributdria e aduaneira.

1 Abrange o regular o funcionamento dos mercados de valores mobilidrios, a realizagdo de ofertas publicas e a atuagdo
das entidades que operam nesses mercados.

2 Regulamento 2/2015 (previsto no art. 254.2 do RGOIC); revogado pelo Regulamento da CMVM 7/2023 (regulamenta o
Regime da Gestdo de Ativos), em vigor desde 01/01/2024.

3 Subalinea iii) da alinea a) do art.2 2.2 da Portaria 318/2021, de 24/12.

4 Art. 34.2 da Portaria 320-A/2011, de 30/12 (estrutura nuclear da AT).

5 DL 118/2011, de 15/12 (lei orgénica da AT), e arts. 4.2, 6.2, 7.2 e 15.2 da Portaria 320-A/2011, de 30/12.
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O regime fiscal dos organismos de investimento imobiliario foi atrativo?

1. O aumento do numero de OIll verificado a partir de 2022 reflete, em particular, as entradas
provenientes da conversdo de sociedades de compra e venda de imdveis e de promogdo imobiliaria.
Neste universo predominam os organismos fechados (95% em 2023)

No final de 2023 encontravam-se registados 265 Oll, o maior numero desde 2009 e mais 13,2% face a
2016 (o primeiro ano completo de vigéncia do regime fiscal). Com efeito, apds uma década marcada
pela reducdo do numero de Oll (entre 2011 e 2021 este nimero passou de 264 para 198), a tendéncia
inverteu-se a partir de 2022. Ao longo daquele periodo, a crise financeira de 2008/2011, o Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira e, mais recentemente, a crise pandémica foram fatores que
influenciaram a criacdo de Oll e ndo facilitaram a promocdo dos veiculos de investimento financeiro
(Gréfico 1)1

Grafico 1 —N.2 de Oll — 2009-2023

264 265
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Fonte: CMVM — dados estatisticos (série longa). Calculos TC.

No conjunto dos anos de 2022 e 2023, o numero de Oll aumentou 33,8% relativamente a 2021,
merecendo particular destaque a entrada neste universo de um ndmero consideravel de sociedades de
investimento imobilidrio, na sua maioria resultante da conversdo de sociedades de compra e venda de
imdveis e de promogdo imobilidria.

Desde 2009, entraram 203 novas entidades e sairam 165 (por liquidacdo, fusdo ou insolvéncia). Porém,
foi essencialmente a partir de 2022 que a entrada liquida de Oll foi positiva (saldo positivo de 69
organismos em atividade)?, uma vez que, no periodo de 2012 a 2021, foi maior o nimero de entidades
liguidadas?, fusionadas ou insolventes do que o nimero de entidades que iniciaram a atividade (entre
2014 e 2015 n3o entraram em atividade novos Oll) (Quadro 6%).

1 Aandlise sobre a evolugdo e caraterizacdo da atividade dos Oll utiliza dados ndo diretamente comparaveis com o universo
de Ollidentificado no ponto 2.4, porque os elementos estatisticos de suporte incluem Oll sujeitos a outros regimes fiscais.

2 0 numero liquido de Oll, em cada ano, reflete a entrada em atividade de Oll, bem como situagdes de fusdo, insolvéncia
e liquidagdo de organismos.

3 Aliquidacdo de organismos incluiu também os fundos que atingiram o prazo para o qual foram constituidos.

4 Dados com base na informacdo desagregada prestada pela CMVM que n3o é totalmente coincidente (mais 6 Oll) com a
do Grafico 1 devido ao tratamento diferenciado: cada subfundo do Fundo Nacional de Reabilitagdo do Edificado foi
registado como se de um Oll se tratasse, enquanto na informacdo estatistica a CMVM contabiliza apenas os OIC (e ndo
0s compartimentos patrimoniais autonomos); trés Oll iniciaram atividade apenas em 28/12/2023 e n3o estardo a ser
considerados nas estatisticas.
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Quadro 6 — Modificaces no universo de Oll — 2009-2023

Entrada em atividade Liquidados Fusdes e insolvéncias VELETETJEDTIE]

2009 21 - - =
2010 13 4 1 8
2011 0 3
2012 5 12 0 -7
2013 10 2 -1
2014 1 -7
2015 0 -4
2016 4 14 2 -12
2017 4 9 2 -7
2018 10 20 2 -12
2019 11 11 2 -2
2020 12 20 1 -9
2021 11 11 2 -2
2022 38 14 1 23
2023 59 11 2 46

Nota: Existem diferengas na variagdo anual entre a informagdo prestada pela CMVM e as estatisticas (série longa)
divulgadas no site deste organismo, relativamente aos anos de 2013 (-1), 2014 (-1), 2015 (1), 2019 (3), 2021 (1), 2022 (-1)
e 2023 (3), que podem resultar da natureza do reporte e/ou de modificagdes ocorridas no final do ano.

Fonte: CMVM. Calculos TC.

48. Se até a entrada em vigor do atual regime fiscal os Oll assumiam, maioritariamente, a forma contratual,

verifica-se desde 2016 um dinamismo crescente das sociedades de investimento imobilidrio (Anexo VII).
De facto, a partir desse ano foram concedidas 149 autorizagGes para o exercicio de atividade, das quais
85,9% para sociedades e apenas 14,1% para fundos (Quadro 7).

Quadro 7 — N.2 de Oll por ano de autorizagdo (situagdo em 31/12/2023)

Ano de Fundos de investimento imobiliario Sociedades de investimento imobilidrio

autorizagdo da Autorizagées Em Liquidados Fusoes € AutorizagGes £m Liquidados Fusoes €
atividade ¢ atividade 9 insolvéncias ¢ atividade '3 insolvéncias

1987-2008
2009-2015 49
2016-2023

Fonte: CMVM. Célculos TC.

O dinamismo das sociedades de investimento imobiliario refletiu-se, sobretudo, nos anos de 2022 e
2023, com um aumento global de 234,2% desta tipologia de Oll face aos constituidos até ao final de
2021. Por sua vez, dos 97 Oll que iniciaram atividade nesses dois anos constatou-se que, na sua maioria,
respeitam a sociedades de compra e venda de imdveis e de promocdo imobiliaria que foram convertidas
em sociedades de investimento imobilidrio (de subscricdo particular, fechadas e heterogeridas). De
facto, das 89 sociedades com autorizacdo para o exercicio desta atividade, apenas duas sdo novas
entidades.

Esta conversdo das sociedades tera sido influenciada por uma conjugacdo de fatores que incluem a
atratividade do regime fiscal dos Oll, o facto do Regime de Gestdo de Ativos de 2023 ter simplificado o
acesso e o exercicio da atividade de gestdo de Oll e alargado o tipo de ativos suscetiveis de investimento
e ainda o Despacho 92/2020-XXll, de 20/02, do Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais, que veio
também considerar abrangidos pelo regime do art. 22.2 do EBF (ou seja, excluidos de tributacdo) os

1 DL 27/2023, de 28/04.
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rendimentos resultantes da atividade de compra e venda de imdveis e de operagdes de promogdo
imobilidria (alterando o entendimento inicial da AT?) (Anexo VIII).

Verifica-se também que neste universo de Oll predominam os organismos de subscricdo particular e
fechados, ou seja, organismos constituidos por um nimero fixo de UP? n3o sujeitas a subscri¢io publica.
Desde 1987 até 2023, o numero de Oll de subscrigdo publica e abertos criados totalizou 20 e, em 2023,
subsistiam 143. Entre 2009 e 2023, foram criados apenas quatro Oll abertos em contraste com os 195
Oll fechados criados em igual periodo (Anexo IX).

Assim, verifica-se que o universo de Oll em Portugal compreende um nuimero reduzido de organismos
abertos disponiveis para subscrigdo publica (5,2% no final de 2023), designadamente por parte dos
pequenos investidores?, uma vez que o peso dos organismos fechados de subscricdo particular
representa 94,8% do universo. Ao nivel da estabilidade financeira, o predominio de fundos fechados &,
segundo o Banco de Portugal, um fator mitigador do risco de liquidez no setor financeiro ndo bancario,
uma vez que nestes fundos é menor o risco associado a frequéncia incerta de resgate das UP>.

3.1.2. O valor sob gestao dos Oll aumentou a partir de 2020, assumindo um peso relevante no conjunto dos

(o] [@

50. O valor sob gestdo dos Oll, entre 2009 e 2023, atingiu o0 melhor desempenho no ultimo ano, totalizando

51.

14 440 M£5, ou seja 5% do PIB, um peso proximo ao apresentado por outros paises da UE. Comparando
com o universo dos OIC, aquele valor representa 43,5% do valor total sob gestdo, um peso acima do
registado noutras economias da UE’.

Entre 2009 e 2021, observaram-se oscilacGes, positivas e negativas, na evolucdo do valor sob gestdo dos
Oll, que determinaram uma redugdo de 6,5% neste periodo. Em 2022 e 2023, este valor registou
varia¢des positivas, face ao ano anterior, de 10,1% e 18,3%, (Grafico 2). Naturalmente, o valor sob gestdo
é influenciado ndo sé pelo volume de capital investido, mas também pela evolucdo do mercado
imobiliario, designadamente a oferta e procura nos diversos subsetores (como sdo exemplos o mercado
de escritorios, de retalho, hoteleiro e de logistica), que tem impacto na valorizagdo dos ativos
imobilidrios geridos pelos Oll e na respetiva rentabilidade do investimento.

Apds um desempenho relevante em 2013 (o segundo maior do periodo, para o qual contribuiu o
investimento das instituicdes de crédito em substituicdo dos pequenos investidores que perderam
confianga nos mercados financeiros com a deterioracdo da situacdo financeira de alguns bancos), o valor
sob gestdo diminuiu 19,7% (cerca de um quinto do seu valor) no conjunto dos trés anos seguintes
(periodo com o menor niumero de investidores). Uma tendéncia estavel de recuperacdo sé é assinalavel
a partir de 2020, ultrapassando os 14 mil M€ apenas em 2023.

1

N

> w

(€]

~

A AT considerava que estes rendimentos ndo podiam beneficiar do regime do art. 22.2 do EBF, por terem a natureza
comercial.

Estabelecido aguando da emissdo, podendo ser aumentado caso seja expressa essa condi¢cdo no regulamento de gestdo
do Oll.

Dos quais, um encontrava-se em liquidagdo.

Um grande investidor facilmente se associa a outros ou, de forma auténoma, cria um Oll para o seu investimento
imobiliario, ndo dependendo necessariamente do mercado de subscri¢do publica.

Cfr. Banco de Portugal (2024), Relatério de Estabilidade Financeira, nov. 2024.

Valor ndo coincidente com o reportado no ponto 2.4.2 (+ 110 M€), por os elementos estatisticos de suporte incluirem
Oll sujeitos a outros regimes fiscais.

Franca (8% do PIB e 10% do valor total sob gestdo do conjunto dos OIC), Alemanha (7% do PIB e 38%), Irlanda (5% do PIB
e 6%), Malta (5% do PIB e 6%), Itélia (4% do PIB e 23%), Hungria (4% do PIB e 19%) e Finldndia (3% do PIB e 5%) — célculos
com base nos dados do Eurostat (valor nominal do PIB) e do EFAMA (2024), Fact Book 2024.
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Gréfico 2 — Valor sob gestdo dos Oll (M€) — 2009-2023
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Fonte: CMVM — dados estatisticos (série longa). Calculos TC. Valores correntes.

O valor médio sob gestdo nos anos de 2016 a 2023 atingiu 11 378 M€, que compara com o valor médio de
12 237 M£ alcancado nos anos anteriores a aprovacao do regime fiscal (2009 a 2014). No final de 2023, o
valor sob gestdo registava um aumento de 37,1% face a 2016.

3.1.3. A atividade dos Oll gerou rendimentos que aumentaram 67,4% entre 2020 e 2022

52. O universo de Oll considerado em sede da auditoria, correspondente ao periodo de tributagdo de 2020
a 2022, abrange 267 OlI* (Anexo X), de natureza contratual ou societaria (Quadro 8).

Quadro 8 — Oll considerados no periodo de tributagdo de 2020-2022

(ndmero de OIl)

(o]]} 2020 2021 2022
Natureza contratual — fundos 187 176 163
Natureza societaria — sociedades 24 34 70
Oll considerados 211 210 233

Fonte: CMVM e AT. Célculos TC.

53. Entre 2020 e 2022, estes organismos reportaram rendimentos prediais? — rendas de prédios rusticos,
urbanos e mistos pagas ou colocadas a disposi¢do dos Oll — num total de 1593 ME€; rendimentos
provenientes de mais-valias® — ganhos obtidos mediante transmissdo onerosa, sendo dadas pela
diferenca entre o valor de realizac¢do, liquido dos encargos que lhe sejam inerentes e o valor de aquisicdo,
deduzido das deprecia¢Bes e amortizacBes aceites fiscalmente* — num total de 2 055 M€; e rendimentos
provenientes da aplicacdo do justo valor®>— quantia pela qual um ativo pode ser trocado (venda, permuta,
etc.) ou um passivo liquidado, entre partes conhecedoras e dispostas a isso, numa transa¢do em que ndo
exista relacionamento entre elas —num total de 1 120 M£€.

Estes valores, reportados no anexo F da declaracdo modelo 22 no ambito do art. 22.2 do EBF, totalizaram
4 999 M£ de rendimentos excluidos do lucro tributavel e 3 255 M€ de custos associados ndo dedutiveis
(Quadro 9).

1 Universo apurado por confronto da informacéo da AT e da CMVM, o qual representa 78,3% Oll dos Oll em atividade em
31/12/2023: 193 Oll em atividade plena (124 fundos e 69 sociedades) e 13 Oll em liquida¢do (12 fundos e uma
sociedade), no total de 206 Oll.

2 Art. 8.2 do Cédigo do IRS.
3 Art. 46.2 do Codigo do IRC.
4 Quando este valor é negativo denominam-se menos-valias.

5 Alinea e) do paragrafo 98, da Estrutura Conceptual do Sistema de Normalizacio Contabilistica (SNC) constante do Aviso
8254/2015 da Secretaria-Geral do Ministério das Finangas.
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Quadro 9 — Rendimentos liquidos excluidos de tributagdo em IRC —2020-2022

(em milh&es de euros)

Ano

Rendimentos/custos Total
2020 2021 2022

Rendimentos (1) 1258 1635 2106 4999
Rendimentos prediais 472 496 625 1593
Mais-valias 542 692 821 2 055
Justo valor 186 374 560 1120
Outros (@) 58 72 99 230
Custos (2) 1036 1131 1088 3255
Menos-valias 585 573 425 1583
Justo valor 141 142 213 496
Outros () 310 416 451 1177

Total (3=1-2) 222 504 1018 1743

(a) Outros rendimentos: ganhos de variagdes cambiais, rendimentos capitais,
comissdo gestdo, outros valores.

(b) Outros custos: perdas decorrentes de variagdes cambiais, outros gastos, gastos
ndo dedutiveis, gastos em comissdes gestdo e proveitos ndo especificados.

Fonte: AT. Calculos do TC.

Verificou-se que os rendimentos tipicos da atividade dos Oll (essencialmente rendimentos prediais e
mais-valias) aumentaram 67,4% entre 2020 e 2022, tendo os respetivos custos mantido estabilidade ao
longo deste periodo. Assim, ndo foram considerados no lucro tributavel 1 743 M€, no periodo de 3 anos.
Estes valores foram crescendo ao longo do periodo tendo mais que duplicado entre 2021 e 2022 e mais
do que quadruplicado face a 2020 (358,9%), evidenciando a atratividade deste regime fiscal.

Em consequéncia, apenas 7 entidades apuraram lucro tributavel em 2022 e os valores apurados foram
residuais: 2 M€ em 2020 e 22 M€ em 2022 (Quadro 10).

Quadro 10 — Lucro tributavel/prejuizo para efeitos fiscais apurado — 2020-2022

(em milh&es de euros)

Anos
Apuramento do lucro tributavel Total
2020 2021 2022
Resultado Liquido Periodo (1) 193 466 993 1652
Atividade excluida de tributagdo (2) 222 504 1018 1743
Prejuizo para efeitos fiscais (3=1-2) (@) -31 -38 -46 -115

Lucro tributavel (5=1-2+3) (a)

(a) Para cada Oll é calculado o resultado liquido do periodo, menos os valores a deduzir (rendimentos ndo sujeitos),
mais os valores a acrescer (custos incorridos para obter os rendimentos ndo sujeitos). Caso este valor seja
negativo é considerado prejuizo para efeitos fiscais. Caso seja positivo é considerado lucro tributavel.

Fonte: AT. Célculos TC.

3.1.4. A atividade dos Oll gera uma receita fiscal reduzida, mas que tem vindo a crescer

54. A evolugdo da atividade dos Oll reflete-se na receita fiscal proveniente da tributacdo da atividade (que
nao é excluida em sede do art. 22.2 do EBF). Nos ultimos trés anos, em sede de IRC e de imposto do selo,
a receita fiscal duplicou (110,6%). Considerando apenas a receita em sede de IRC, excluindo o regime
transitdrio!, observou-se um aumento da receita de 0,2 M€ em 2020 para 4 M€ em 2022 (Quadro 11).

1 Conforme dispde o DL 7/2015, as mais-valias de imdveis adquiridos antes de 01/07/2015 s3o tributadas de acordo com
as regras anteriores, na proporgdo correspondente ao periodo de detengdo daqueles ativos até a data da entrada em
vigor do novo regime, sendo o remanescente tributado segundo as novas regras. No conjunto dos trés anos em analise,
40 Oll apresentaram valores pagos ao abrigo do regime transitdrio, totalizando a receita fiscal 7 M€. De notar que este
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Acresce que esta receita foi liquidada por um numero relativamente reduzido, mas estavel de
organismos: 29 de 211 considerados na analise em 2020 (13,7%), 24 dos 210 em 2021 (11,4%) e 24" dos
233 em 2022 (10,3%). O valor cobrado de imposto do selo tem aumentado gradualmente, devido ao
crescimento do VLG (em 2022 representava 43,9% do total da receita fiscal paga pelos Oll).

Quadro 11 — Receita fiscal associada ao regime do art. 22.2 do EBF —2020-2022

(em milhares de euros)

Ao nivel dos Oll — art. 22.2

. " . . Imposto do selo
Regime fiscal dos Oll Regime transitério

2020 219 1063 4656 5938
2021 35 3186 5298 8518
2022 4094 2920 5493 12 507

Total 7 168

Fonte: AT. Célculos TC.

De referir, ainda, que dois fundos foram responsdveis por 82,2% dos 7 M€ de IRC cobrados em 2022.
Esta concentragdo também se verificou em 2021, j& que dois dos 24 Oll que apresentaram resultados
positivos representam 70,2% do IRC liquidado no ano.

O regime fiscal dos organismos de investimento imobilidrio teve impacto?

1. O numero de participantes duplicou desde 2016, sendo na sua maioria investidores nao profissionais,
concentrados em cinco Oll. No entanto, sdo os investidores profissionais os detentores de grande
parte do valor sob gestao

Apds a aprovacdo do regime fiscal (em 2015), o periodo de estudo e aprendizagem, aliado a um aumento
da literacia financeira, levou a um retorno da confianga dos pequenos investidores, que comecaram
também a substituir o setor financeiro enquanto detentores de participacées em Oll (aumentando o
numero de participantes).

Em 2023, o nimero de participantes? quase duplicou face a 2016, atingindo 112 287, ainda assim aquém
do verificado em 2010, o mais elevado do periodo. Este numero representa 8,8% do total de
participantes em organismos mobilidrios e imobilidrios. A par da crise financeira de 2008, as condicdes
restritivas em que a economia portuguesa atuou nos anos de 2011 a 2014, bem como a perda de
confianga no setor financeiro (em resultado da resolugdo do BES e do BANIF), originaram saidas massivas
de investidores, designadamente pessoas singulares e coletivas, dos Oll abertos (substituidos pela
entrada das instituices de crédito). Assim, no periodo de 2011 a 2014, assistiu-se a uma reducdo
significativa do numero de participantes (129 557 em 2010 para 54 071 em 2014). Esta tendéncia
inverteu-se a partir de 2017 e, em 31/12/2023, existiam mais 58 216 (107,7%) e mais 54 067 (92,9%)
investidores em relacdo a 2014 e 2016, respetivamente (Grafico 3).

regime transitério deixard de ter aplicagdo quando todos os imdveis adquiridos ao abrigo do regime anterior forem
alienados, extinguindo-se a receita fiscal associada.

1 Neste ano, os sete organismos que tiveram lucro tributdvel s&o responsaveis pelos 4 M€ de receita relativa ao regime
fiscal dos Oll, enquanto os 3 M€ resultam do regime transitorio abrangendo 17 organismos.

2 0s dados referem-se a soma do ndmero de participantes em cada Oll, sendo que um participante pode ter participacdes
em mais do que um Oll.
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Gréfico 3 — N.2 de participantes — 2009-2023
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Fonte: CMVM — dados estatisticos (série longa). Calculos TC.

56. Mais de 95% dos participantes é do tipo pessoa singular/investidor ndo profissional® (Anexo XI). Os
demais tipos de participantes totalizaram, em média, 455 para o periodo de 2021 a 2023 (Quadro 12).

Quadro 12 — N.2 médio de participante por tipo —2012-2023

20122020 | pessoasinguiar | 10| R | Y | enwmos | investimento
N.2 médio 73390 3172 214 151 61 32 77021
Peso (%) 95,3 4,1 0,3 0,2 0,1 0,0 100,0
m Investidor ndo profissional Investidor profissional Contraparte elegivel
N.2 médio 111 605 312 143 112 060
Peso (%) 99,6 0,3 0,1 100,0

Nota: As tipologias de participantes no periodo 2012-2020 sdo diferentes das do periodo 2021-2023, uma vez que, com a entrada em vigor do Regulamento
6/2020, em 01/07/2021, os dados recolhidos pela CMVM ao abrigo das Instrugdes 7/2012 e 2/2016 alteraram-se por razdes de simplificacdo, exigindo apenas
ainformagdo necessaria a atividade de supervisdo.

Fonte: CMVM. Calculos TC.

Porém, a maior parte do valor sob gestdo nos Oll é detida por investidores profissionais?, nos quais se
incluem as instituicdes de crédito, os fundos de investimento e de pensdes, bem como outras pessoas
coletivas®.

57. Ha uma concentracdo elevada de UP nos investidores ndo profissionais e 99% dos participantes detém
menos de 0,5% das UP do mercado®. Destaca-se que os anos de 2015 a 2018 foram atipicos na tipologia
dos participantes nos Oll, uma vez que, conforme ja referido, foram as instituicGes de crédito a deter

[

Sdo investidores profissionais as entidades identificadas no art. 30.2 do Cédigo dos Valores Mobiliarios (investidores com
maior nivel de experiéncia e conhecimento em instrumentos financeiros). Os investidores ndo profissionais sdo os que
face ao nivel de conhecimentos justificam maior protecdo. As contrapartes elegiveis sdo as entidades enunciadas nas
alineas a) a i) do n.2 1 do art. 30.2 do Cddigo dos Valores Mobilidrios, designadamente, outros Oll, com excec¢do das
entidades referidas na alinea h) e dos governos e organismos publicos de ambito regional (aplicavel por forga do art.
317.2-D do Cédigo).

De assinalar que esta asser¢do ndo é incompativel com os dados do Quadro 13 (maior n.2 de UP para investidores ndo
profissionais), uma vez que o valor das UP ndo é o mesmo para os diferentes Oll. llustrando, seria o caso de um hipotético
mercado com dois Oll, um com 1 M€ de valor sob gestdo e 500 UP na posse de investidores nao profissionais e outro
com 10 M€ e 2 UP detidas por investidores profissionais.

w

CMVM (2023), Relatério sobre os mercados de valores mobiliarios 2022. Utilizou-se a informagdo desta publicagdo anual,
uma vez que os dados disponibilizados pela CMVM ao Tribunal ndo permitiram associar o nUmero e o tipo de participante
ao valor sob gestdo por terem sido anonimizados os elementos de identificagdao dos OlI.

N

A recolha de dados sobre o pais de residéncia dos participantes (pela CMVM) foi realizada entre junho de 2017 e maio
de 2021 relativamente aos participantes detentores de 10% de UP ou mais (com a entrada em vigor do Regulamento da
CMVM 6/2020, a CMVM deixou de recolher esta informagdo). Para esses anos os dados apontavam para que eram, na
sua quase totalidade, residentes em Portugal. Segundo o Banco de Portugal, em termos de valor sob gestdo e com
referéncia a junho de 2024, 37% do valor das UP sdo detidas por ndo residentes (cfr. Banco de Portugal, Relatério de
Estabilidade Financeira, nov. 2024).
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uma percentagem relevante das UP, fruto da entrada do setor financeiro em substituicdo das pessoas
singulares coletivas (Quadro 13).

Quadro 13 — N.2 de UP por tipo de participante — 2012-2023

(em %)

o | s | s | e | e
2012 97,8 11 0,5 0,6 100,0
2013 96,4 2,4 0,4 0,9 100,0
2014 95,8 3,2 0,3 0,7 100,0
2015 14,1 85,8 0,1 0,1 100,0
2016 4,9 95,0 0,0 0,0 100,0
2017 68,4 31,5 0,0 0,0 100,0
2018 68,4 31,5 0,0 0,0 100,0
2019 99,6 0,3 0,1 0,0 100,0
2020 99,6 0,3 0,1 0,0 100,0

| | Convapare g
2021 99,6 0,1 0,3 100,0
2022 98,7 1,2 0,1 100,0
2023 98,8 1,2 0,1 100,0

Fonte: CMVM. Célculos TC.

58. Verifica-se que, no periodo de 2012 a 2023, um numero relevante de participantes esta concentrado em
apenas cinco Oll e que a maioria dos Oll (78,9%, em média) possui um nimero reduzido de participantes,
entre um e cinco. Destaca-se também a existéncia de alguns Oll com apenas um participante. Neste
grupo de Oll observa-se o peso significativo dos investidores do tipo pessoa coletiva e instituicGes de
crédito, nos anos de 2012 a 2020, representando, em média, 51,0% do total de participantes. Esta
situacdo é ainda mais acentuada quando se restringe a andlise aos Oll com um participante, passando
para uma média de 88,8% do total (Quadro 14). Esta realidade é consentanea com o dominio dos Oll de
subscri¢do particular e fechada.

Quadro 14 — Oll com n.2 participantes inferior ou igual a 5 e concentracdo dos participantes —2012-2023

N.2 participantes dos 5 Oll com maior
n.2 de participantes

% no n.2 total | Peso dos participantes | Dos quais com 1 Peso dos participantes
de OIll no total (%) participante no total (%)
202 0,5 84

Oll com 5 participantes ou menos

2012 78,6 44755 52,3
2013 204 79,4 0,7 90 41458 64,1
2014 196 78,1 0,8 86 38 144 70,5
2015 189 76,8 0,7 86 47 134 77,4
2016 179 77,5 0,6 86 47735 82,0
2017 175 77,1 0,4 83 71143 85,5
2018 167 77,7 0,4 81 77751 87,1
2019 166 78,3 0,4 79 81490 85,8
2020 160 78,8 0,3 73 88331 86,4
2021 159 79,5 0,3 75 96 811 86,9
2022 183 81,3 0,3 90 98 602 87,6
2023 225 84,0 0,4 105 97718 87,0

Fonte: CMVM. Célculos TC.
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No que concerne ao periodo de 2021 a 2023, os Oll com um numero reduzido de participantes eram
maioritariamente detidos por investidores profissionais e contrapartes elegiveis'. Por sua vez, cinco Ol
concentram a maioria dos participantes no periodo (em média, 79,4% do total). Esta concentracdo
aponta para se tratar de Oll de subscri¢do publica e abertos?, isto &, a subscricdo é efetuada ao abrigo
do regime da oferta publica, dirigida a destinatarios indeterminados, e as UP sdo em nUmero variavel
(permitindo a entrada e saida de participantes a todo o tempo).

3.2.2. A receita fiscal proveniente dos rendimentos obtidos pelos participantes tem vindo a aumentar. Os
nao residentes representam 10% da receita, valor que duplicou nos ultimos trés anos

59. A receita fiscal paga pelos participantes nos Oll aumentou 62,8% entre 2020 e 2022 (de 7 M€ para
11 M€) (Quadro 15).

Quadro 15 — Receita fiscal associada ao regime do art. 22.2-A do EBF —2020-2022

(em milhares de euros)

Ao nivel dos participantes — art. 22.2-A
. Total
Residentes(a) N&o residentes

2020 6220 540 6 760
2021 7588 990 8578
2022 9779 1227 11 006
Total 23587 2757 26 344

(a) Relativamente aos valores dos residentes foi incluida pela AT uma "linha adicional para “Outros Fll” que
corresponde aos valores em que, na modelo 39, a entidade declarante ndo identifica a entidade emitente.

Fonte: AT. Célculos TC.

A receita fiscal associada aos ndo residentes, resultante de um regime de tributacdo mais favoravel face
aos residentes (em regra, retencdo na fonte de 10%, face a 25% e 28% para os residentes tributados em
IRC ou IRS, respetivamente), representa 10,5% do total da receita e duplicou entre 2020 e 2022.

3.2.3. 0 peso dos Oll nas opgdes de investimento mantém-se pouco significativo

60. Comparando com outros instrumentos financeiros, ao longo do periodo em analise (2009-2023), o peso
médio do valor sob gestdo dos Oll manteve-se reduzido e oscilou entre um minimo de 3% (2021) e um
maximo de 6% (2013), originando uma média de 4,6%>. Nos anos anteriores a aprovacao do regime fiscal
(2009-2014), o peso médio era de 5,6%, passando a 3,8% nos anos de 2016 a 2023. Regista-se, assim,
uma ligeira reducdo do peso relativo do valor sob gestdo dos Oll em comparagdo com os valores
aplicados em outros produtos financeiros, desde 2009.

1 Este tipo de participantes constituia, em média, 71,5% dos detentores de Oll com um Unico participante e 42,8% dos Oll
com um maximo de cinco participantes. Estes resultados ndo sdo comparaveis com os dados apurados para os anos
anteriores, uma vez que a nova classificagdo utilizada pela CMVM, ainda que relevante para o seu controlo, ndo permite
conhecer a distribuicdo setorial dos participantes (de acordo com a nova classificagdo de dados, as pessoas coletivas
podem integrar o conjunto dos investidores ndo profissionais e pessoas singulares podem solicitar a sua classificagdo

como investidores profissionais).

2 A informagdo disponibilizada pela CMVM n3o permite esta confirmagdo devido & anonimizagdo dos elementos de

identificagdo do Oll.

Designadamente, depdsitos bancarios a particulares (a principal aplicagdo financeira objeto das poupangas, com um valor
médio sob gestdo de 144 665 M€ e um peso médio de 55,2%); os depdsitos bancarios de sociedades ndo financeiras
(41 377 M£, 15,3%); os fundos de pensdes (19 143 M€; 7,3%) e os certificados de aforro (14 373 M€, 5,4%). Salientam-
se também os OICVM nacionais (11 275 M€; 4,1%) que, de 2019 a 2021, registaram um crescimento expressivo nos
montantes geridos. O conjunto das outras aplicagBes consideradas (certificados e obriga¢Ses do tesouro, fundos de
investimento alternativo e OICVM estrangeiros) tem o peso médio de 7,7%.
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61. De forma agregada, assinala-se a preferéncia do investidor pelos depodsitos bancérios e pelos
instrumentos de divida publica, em virtude do menor risco face a outras op¢bes de poupancgas,
enquanto, no seu conjunto, os OIC apresentam um reduzido peso na estrutura de distribuicdo das
aplicacdes de poupangas consideradas: 13,4% nos anos de 2009 a 2014 e 12,0% no periodo subsequente
a aprovagdo do regime fiscal. No final de 2023, o peso dos OIC situou-se em 11,3% (Grafico 4).

Gréfico 4 — Valor sob gestdo por grupo de instrumentos financeiros (M€) —31/12/2023
18 980

39492
= Depositos bancarios
u Titulos de divida publica

(o] [ o}

243 879

Fundo de pensdes

Nota: Titulos de divida publica incluem certificados de aforro, certificados do Tesouro (a partir de 2010) e Obrigagdes do Tesouro
de Rendimento Varidvel (a partir de 2016). OIC incluem OICVM, OICVM estrangeiros, Oll, fundos especiais de investimento
mobilidrio e fundos de capital de risco — os Ultimos dados disponiveis sobre os fundos de capital de risco respeitam a 2022.

Fonte: IGCP, Banco de Portugal, Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes e CMVM — dados
estatisticos (série longa). Calculos TC.

62. Considerando apenas o universo de OIC, os Oll assumem a maior quota em termos do valor médio sob
gestdo, com 36,3%, em virtude, sobretudo, da evolugdo verificada nos anos de 2009 a 2015, quando os
OICVM tiveram uma reducdo significativa. Por sua vez, nos anos de 2016 a 2023 ha uma subida destes
organismos, que passaram a representar 38,2%, enquanto os Oll atingiram 32,0%.

3.2.4. Osimoveis arrendados destinados a servigos e ao comércio sao os ativos mais relevantes na carteira
dos Oll e o seu valor aumentou significativamente

63. Os ativos mais relevantes na carteira dos Oll sdo iméveis arrendados representando, para o periodo de
2009 a 2023, em média, 62,5% do valor sob gestdo. Seguem-se os terrenos e projetos de construcdo
(28,5%) e os imoéveis ndo arrendados (17,7%). Considerando o periodo do atual regime fiscal (2016-
2023), o valor dos imoveis arrendados e dos terrenos e projetos de construcdo aumentou de forma
significativa (71,2% e 40,4%, respetivamente), em contraste com a reducdo do valor dos imdveis ndo
arrendados (-2,4%), refletindo a evolugdo das opgbes de investimento dos Oll no mercado imobiliario
(Gréfico 5).

Gréfico 5 — Valor sob gestdo dos Oll por tipo de ativo (M€) — 2009-2023
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|
15000--—---- --
= | |
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- I I I I I I I I
0
B f g EEEE SRS EEgy
-5 000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
M Terrenos e projectos de construgdo M Imdveis arrendados Imdveis ndo arrendados
M Qutros ativos W Empréstimos e valores a regularizar

Fonte: CMVM — dados estatisticos (série longa). Calculos TC.
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64. Nos imoveis arrendados destacam-se os destinados a servigos e ao comércio (que representaram, em
média, 43,8% e 25,3%, respetivamente), enquanto os imdveis destinados a habitacdo assumem um peso
inferior (de apenas 6,6%, em média) (Grafico 6). Por sua vez, nos imdveis ndo arrendados, os destinados
a habitagdo ocupam a posi¢cdo mais destacada (peso médio de 32,6%), a par com os de servicos (27,9%)
(Gréfico 7).

Gréfico 6 — Investimento dos Oll por imdveis arrendados (M€) Gréfico 7 — Investimento dos Oll por imdveis ndo arrendados

—2009-2023 (M€) — 2009-2023
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Fonte: CMVM — dados estatisticos (série longa). Calculos TC.

65. Entre 2022 e 2023, o valor dos imdveis para habitacdo aumentou 64,1% o que estara influenciado pela
entrada no universo dos Oll (como sociedades de investimento imobilidrio) de sociedades de compra e
venda de imodveis e de promocdo imobilidria; a maioria destas sociedades obteve autorizagdo para o
exercicio da atividade pela CMVM em dezembro de 2023 (variacdo de 60,5% em relacdo ao més
anterior).

3.3. Oregime fiscal dos organismos de investimento coletivo esta controlado e foi avaliado?

3.3.1. A AT nao apura a receita de IRC que deixa de ser cobrada por aplicacio do art. 22.2 do EBF,
condicionando a avaliagdo deste instrumento de politica publica

66. Os desagravamentos fiscais sdo um importante instrumento de politica publica que os governos utilizam
para atingir objetivos tributdrios, econdmicos e sociais, que se traduzem numa redugdo da tributacdo
face a “tributacdo-regra”. Subdividem-se em desagravamentos fiscais estruturais? e beneficios fiscais?.
Sdo instrumentos que, em termos de nimero e de custos, constituem um desafio para a administracdo
fiscal, que deverd controla-los de forma eficaz e eficiente. Existem exemplos, em vdrios paises, de
instrumentos que acabam por ndo atingir os objetivos para que foram criados, foram sujeitos a erros ou
fraudes ou custaram aos cofres publicos quantias avultadas®.

[

Os imdveis arrendados para habitacdo tém sofrido oscilagdes, com o peso mais baixo em 2009 (2,2%) e o mais alto nos
anos de 2015 a 2017 (cerca de 11,5%). De referir que os dados incluem os iméveis dos FIIAH, regime especial temporario
criado em 2009, que permitia aos mutudrios de contratos de crédito a habitagdo alienar o imével a um FIIAH e celebrar
um contrato de arrendamento, ficando também titulares de um direito de compra, a exercer até 2020. Este regime
influenciou o aumento do arrendamento habitacional até 2015 e a sua gradual redugdo nos anos seguintes. Em 2023, a
habitagdo representava 3,5% dos imdveis arrendados.

De acordo com o art. 4.2 — Desagravamentos fiscais que ndo sdo beneficios fiscais do EBF: “1 - Ndo sdo beneficios fiscais
as situagdes de ndo sujeicdo tributdria” e “2 - Para efeitos do disposto no numero anterior, consideram-se, genericamente,
ndo sujei¢bes tributdrias as medidas fiscais estruturais de cardcter normativo que estabelegam delimitagbes negativas
expressas da incidéncia”.

Nos termos dos n.2s 1 a 3 do art. 2.2 do EBF sdo “medidas de cardcter excecional instituidas para tutela de interesses
publicos extrafiscais relevantes que sejam superiores aos da propria tributagéo que impedem”.

4 UK National Audit Office (2024), “Tax measures to encourage economic growth”.
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A distincdo entre desagravamento fiscal estrutural e beneficio fiscal ndo € livre de subjetividade porque
muitos destes instrumentos podem ter caracteristicas de ambas as tipologias®. Os desagravamentos
fiscais estruturais tém carater tendencialmente permanente e fundamentam-se em razdes intrinsecas
ao sistema fiscal, como sejam evitar a dupla tributacdo e assegurar o principio da neutralidade fiscal. Os
beneficios fiscais, por sua vez, sdo desagravamentos fiscais de carater excecional criados para tutelar
interesses publicos extrafiscais, nomeadamente, incentivar ou desincentivar determinados
comportamentos no plano econdmico, social, cultural ou de outra natureza.

A AT ndo quantifica a receita que deixa de ser cobrada em resultado do regime fiscal mais favoravel
aplicavel aos Oll em sede de IRC (decorrente do art. 22.2 do EBF), incluindo-o na tipologia de
desagravamento fiscal estrutural. Considera, em particular, que este regime visa assegurar o principio
da neutralidade fiscal. Invoca que o regime “especial” deste tipo de organismos é ele proprio o regime
regra (ndo excecional), pelo que ndo integra a tipologia de beneficio fiscal.

|II

A Lei de Enquadramento Orcamental obriga a quantificacdo da despesa fiscal?, que corresponde a
receita fiscal que é reduzida ou diferida em consequéncia dos beneficios fiscais. De notar que, apesar
dessa obrigatoriedade ndo abranger os desagravamentos fiscais estruturais®, o n.2 3 do art. 4.2 do EBF
dispde que “a administragdo fiscal pode exigir dos interessados [0s contribuintes] os elementos necessdrios
para o cdlculo da receita que deixa de cobrar-se por efeito de situacbes de ndo sujeicéo tributdria”. Esta norma
é consistente com a importancia que é dada a avaliacdo de politicas publicas, e a politica fiscal em
particular®, por prever a quantificacdo do impacto na receita por desagravamentos fiscais estruturais,
mesmo nao se tratando de uma despesa fiscal no sentido estrito do termo. A inexisténcia desta
quantificacdo limita a avaliagdo dos pressupostos de criagdo e manutengao desta medida de politica
fiscal. Em linha com este entendimento, o Tribunal recomendou ao Ministro das Financas, no Parecer
sobre a Conta Geral do Estado de 2023, que assegure a divulgacdo da receita que deixa de ser cobrada
em resultado de todos os desagravamentos fiscais estruturais relevantes®.

A AT, em contraditério, afirmou ser “possivel proceder a quantificacéo do desagravamento fiscal apenas na
esfera dos OIC”, mas “os dados existentes ndo permitem apurar” o imposto suportado na esfera dos
participantes. O MEF afirmou que “os resultados de um eventual cémputo da “despesa fiscal” associada por
mera comparagdo da tributagdo na esfera dos OIC em resultado da aplicagdo daquela que seria a tributagdo
que ocorreria caso estes fossem tributados de acordo com as regras gerais do IRC (...) nGo atenderia a natureza
e finalidades especificas dos OIC”.

Porém, independentemente da classificacdo como desagravamento fiscal estrutural ou beneficio fiscal
e sem prejuizo de outros fatores a considerar, a quantificacdo do impacto na receita fiscal do regime
mais favoravel do art. 22.2 do EBF é (til e necessaria para uma avaliagdo rigorosa dos pressupostos de
criacdo e manutencdo desta medida de politica fiscal.

w N

UK National Audit Office (2020), “The management of tax expenditures”.

Arts. 13.9,n.2 3, al. h); 37.2,n.2 3, al. j); 42.2al. j)].

No mesmo sentido veja-se o0 Manual de Quantificagdo da Despesa Fiscal (versdo 2024) da AT e o Relatério da Despesa
Fiscal de 2023 (junho 2024) apresentado pelo Governo a Assembleia da Republica, nos termos do art.2 15.2-A do EBF.
Segundo Nuno Sa Gomes, "ndo se poderd, em rigor, falar de despesa fiscal ou gasto fiscal, quando estamos perante uma
deliberada exclusdo tributdria, ou outro desagravamento estrutural, isto é, face a uma ndo tributagéo-regra, que implica
uma margem de evasdo licita desejada, pelo proprio legislador e que se situa além dos proprios pardmetros da tributagdo,
pelo que, em rigor, nesses casos, nada haverd que quantificar a titulo de despesa. Mas isso ndo exclui que as medidas
estruturais de desagravamentos ndo déem lugar a perdas de receita, que néo sendo despesas fiscais, devem ainda ser
quantificadas como condigdo de uma politica fiscal de rigor” [Gomes, N., (1991), Teoria Geral dos Beneficios Fiscais,
Cadernos de ciéncia e técnica fiscal, Lisboa, Centro de Estudos Fiscais, p. 16].

Recomendacgdo 64 - PCGE 2023. No Parecer sobre a Conta Geral do Estado, o Tribunal concluiu que a AT tem melhorado
o reporte sobre os beneficios fiscais, mas, mesmo assim, em 2023, dos 83 beneficios fiscais em IRC, foi quantificada a
despesa fiscal relativamente a 71 (1 620 M€; 85,5%) — Quadro 75, p. 207 — e, relativamente aos 43 desagravamentos
fiscais estruturais em IRC, apenas para cinco apura a receita que deixou de ser cobrada (161 M€; 11,6%).
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3.3.2. AAT ndo possui informagdao completa sobre o universo das entidades abrangidas pelo art. 22.2 do EBF

68.

69.

70.

A AT dispde de um sistema de informacdo com dados individualizados dos contribuintes singulares e
coletivos, denominado Sistema de Gestdo e Registo de Contribuintes. Porém, a informacdo nele
residente restringe-se a dados de caraterizacdo geral' e ndo permite identificar com rigor o universo de
Oll que beneficiam do regime do art. 22.2 do EBF. O sistema contém a informagdo necessaria a atribuicdo
do NIF e vai sendo atualizado com os dados, designadamente, das declaracdes de inicio, de alteragdes e
de cessagdo da atividade, possibilitando a diferenciagdo entre fundos imobilidrios e mobilidrios, ndo
permitindo, no entanto, distinguir os Oll de natureza societdria de outras sociedades. Com efeito:

= A atribuicdo do NIF segue procedimentos e fontes de informacg&o diferentes?: i) no caso dos
fundos, compete a AT a sua atribuicdo, mediante a apresentacdo da documentacdo,
nomeadamente a autorizagcdo da CMVM, sendo caracterizado como mobilidrio ou imobiliario; ii)
nos Oll de natureza societdria, a atribuicdo cabe ao Registo Nacional das Pessoas Coletivas, mas
a informacédo transmitida eletronicamente a AT ndo inclui a autorizagdo da CMVM e ndo permite
distingui-los de outras sociedades nem se & um OIC mobilidrio ou imobiliario.

= Adeclaracgdo de inicio de atividade apresentada junto da AT?, apesar de conter elementos sobre
o contribuinte, nomeadamente sobre o tipo de sujeito passivo (de que relevam “fundo”,
“sociedade andénima” e “sociedade por quotas”), ndo contempla campos de informacdo que
permitam identificar os Oll sob a forma societéria.

= Aligquidagdo dos Oll sob a forma societdria é comunicada pela conservatdria do registo comercial
a AT, enquanto no caso dos fundos essa informagdo nem sempre é tempestivamente atualizada,
pois depende de comunicacdo pela entidade gestora.

A delimitacdo do universo dos organismos abrangidos pelo regime de tributacdo do art. 22.2 do EBF é
efetuada considerando o reporte dos contribuintes, nas declaracGes periddicas de IRC (modelo 22),
guando se identificam como OIC, o que lhes permite aceder ao anexo F (exclusivo para as entidades
abrangidos pelo art. 22.2 do EBF)*.

Em sede de auditoria identificaram-se as seguintes fragilidades na informagdo disponibilizada pela AT:

® N3do se encontra atualizada, uma vez que incluia como estando em atividade 14 fundos ja
cessados em anos anteriores a 2019°.

" Inclui indevidamente: i) sociedades e fundos de outra natureza, tais como sociedades e fundos
de investimento mobilidrio, fundos de pensdes, fundo de titularizagdo e organismo mobilidrio

[

w N

S

Inclui a identificacdo do sujeito passivo, moradas, NIF, data de constituicdo/dissolugdo, natureza juridica (fundo,
sociedade andnima, sociedade por quotas), sede e contactos e outros relativos a atividade, identificagdo das CAE
principal e secundarias, enquadramento em IVA/IR, entre outros. Ndo abrange a identificacdo dos modelos de declaragdo
a entregar ou outra informacgdo decorrente da interagdo com as unidades organicas da AT.

DL 14/2013, de 28/01.

Cfr. art. 31.2 do CIVA (os Oll sdo sujeitos passivos de IVA) e art. 118.2 do CIRC; Manual de Inicio de Atividade, disponivel
no Portal das Finangas.

O controlo do cumprimento destas obrigacdes é efetuado centralmente pela Dire¢do de Servigos do IRC. O sistema
informatico apenas permite o preenchimento do anexo F as entidades que declarem ser um OIC (campo 3-B da
declaracdo modelo 22).

Dois fundos apresentavam registo de atividade cessada na AT em 2016 e 2018, ndo obstante terem sido integrados nos
Oll em atividade nos exercicios de 2020 a 2022; os restantes permaneciam ativos na AT, tendo-se verificado, por recurso
a informagdo complementar da AT e aos dados disponibilizados pela CMVM, que se encontravam nas seguintes
condigdes: sem numero de supervisdo por atividade cessada na CMVM (6), cessados na AT s6 em IVA (3), liquidado em
2010 (1), liguidado em 2018 (1) e insolvente, sem data (1). Quatro fundos integram o cadastro dos grandes contribuintes
porque a cessac¢do de atividade ainda ndo se encontra disponivel nas fontes de dados, por razdes que incluem a existéncia
de processos judiciais em curso.
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alternativo (no total, 14 entidades); e ii) fundos abrangidos por outros regimes de tributacdo,
designadamente os previstos nos arts. 24.2 e 71.2 do EBF e na Lei 64-A/2008 - OE 2009 (no total,
oito entidades).

= Apresenta divergéncias com a informagdo da CMVM?, por incluir 42 sociedades transformadas
em Oll [em 2021 (5), em 2022 (35) e em 2023 (2)], que constam do registo de contribuintes como
“sociedade anénima”, com a data de inicio de atividade original. Estes Oll foram identificados
pela AT como sociedades de investimento imobilidrio por terem entregado o anexo F da modelo
22, sem indicar o ano de exercicio em que passaram a estar abrangidas pelo art. 22.2 do EBF.

® Evidencia inconsisténcias entre a CAE principal e a atividade desenvolvida. Dos Oll com atividade
no periodo de 2020 a 2022, apenas 46,4% constam no registo Unico de contribuintes com a CAE
principal correspondente ao exercicio da atividade de Oll - “Trusts, fundos e entidades financeiras
similares”?, 8,2% indicam essa atividade a titulo secundério e 45,1% n3o estdo sequer inscritos na
CAE adequada a atividade econdmica exercida (Anexo XII).

Em contraditério, a AT informou que ird estabelecer contactos com o IRN e a CMVM com vista a
resolucdo dos constrangimentos detetados, os quais se prendem com a distingdo entre OIC com
natureza societaria e outras sociedades, o reconhecimento de fundos com atividade cessada e a
identificacdo do regime de tributacdo aplicavel a cada exercicio fiscal.

3.3.3. A AT nao instituiu procedimentos especificos de controlo das obrigac¢des fiscais associadas ao regime

fiscal dos OlI

71. Asituacdo tributaria dos Oll € acompanhada na AT pela Unidade de Grandes Contribuintes (UGC) (Anexo

XIll) desde 2018, por integrarem o cadastro dos grandes contribuintes enquanto organismos
supervisionados pela CMVM3.

Porém, dado o reduzido lucro tributdvel, estes organismos sdo considerados contribuintes com baixo
nivel de risco fiscal, ndo recaindo sobre eles procedimentos especificos de controlo. De facto, verifica-se
que a UGC ndo dispde de manuais de procedimentos nem de uma metodologia de controlo padronizada
e especifica direcionada aos Oll. Nesta medida, sdo aplicados aos Oll os procedimentos gerais instituidos
para os demais contribuintes, no dmbito do controlo administrativo, inspetivo e global®. Ao nivel dos Oll
a UGC identificou como areas de risco:

® |RC — determinagdo do lucro tributavel, tributacdes autdnomas e apuramento do IRC ao abrigo
do regime transitorio;

= |RS/IRC — retengBes na fonte quanto a distribuicdo de rendimentos aos participantes, em
particular a ndo residentes;

" |mposto do selo —valor liquido global, financiamentos, garantias e arrendamentos;

= |VA —operacdes relativas a imoveis (validacdo de autoliquidagdes e renuncias a isengdo);

1 Conforme informacdo da CMVM sobre as datas de autorizac3o e de inicio de atividade.

2 “Compreende as atividades das entidades legalmente constituidas para deter titulos ou outros ativos financeiros, por

conta dos acionistas, participantes ou beneficidrios, sem gestdo dos mesmos. As carteiras de ativos sGo personalizadas
para realizar um investimento com caracteristicas especificas, tais como, diversificacdo, risco, taxa de retorno e variagdo
de prego. Inclui organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (agcées, obrigagdes, etc.), fundos especiais de
investimento, fundos de investimento imobilidrio e fundos de capital de risco.” (Fonte: INE, CAE REV3).

3 Art. 68.2-B da Lei Geral Tributéria, aprovada pelo DL 398/98, de 17/12 e Portaria 130/2016, de 10/05, com as alteracdes
introduzidas pela Portaria 159/2018, 01/06 (que alargou o universo dos grandes contribuintes aos OIC sob a supervisdo
da CMVM). Esta portaria foi revogada em 2021 (Portaria 318/2021, de 24/12), que manteve as competéncias da UGC
relativamente a estes organismos.

4 Com recurso a aplicagdes informaticas de acompanhamento das obrigacdes tributérias e de analise de risco.
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® |MT — controlo das entregas das declaragdes pelo contribuinte, apds a cessa¢do da isengdo.

Verifica-se ainda que, ao nivel dos procedimentos de controlo automatico das obriga¢des declarativas
instituidos pela UGC?, ndo estdo incluidas verificacbes da entrega do anexo F para os sujeitos passivos
que assinalem serem OIC na modelo 22, nem da DMIS?, pelo que o seu controlo s6 pode ser efetuado
através de consulta, por contribuinte, da informacdo residente das respetivas bases de dados centrais.

Os Oll sdo também objeto de controlo no ambito das inspecdes as instituicGes de crédito que, por serem
entidades depositarias das responsabilidades financeiras destes organismos, sdo obrigadas a efetuar a
retencdo na fonte do imposto sobre os rendimentos distribuidos aos participantes®. Assim,
indiretamente, sdo controlados os impostos que incidem sobre os rendimentos pagos pelos Oll aos seus
participantes®.

A UGC aplica ainda procedimentos de controlo geral relativamente aos Oll, para verificar a observancia
dos requisitos de isen¢do de impostos sobre o patrimonio, a entrega de declaragdes nos prazos fixados,
a determinacdo do lucro tributdvel em sede de IRC, bem como a aplicagdo do regime transitério de
tributacdo dos OII°.

O cadastro de grandes contribuintes — ou seja, a lista das entidades sujeitas ao controlo da UGC—é, nos
termos da lei, atualizado anualmente e publicado no Portal das Financas®. Apesar disso, a Ultima lista
aprovada e divulgada no Portal das Financas respeita a 20227, A integra¢do dos Oll no cadastro é
efetuada com base no confronto entre a informagdo divulgada publicamente pelo Banco de Portugal e
os dados constantes dos sistemas de informacdo da AT. Ndo foram celebrados protocolos com entidades
externas, nomeadamente com o Banco de Portugal e com a CMVM, havendo interacdo apenas quando
se justifique, em func¢do de necessidades pontuais.

A AT, em contraditério, alegou que “No seguimento das atualizagbes periddicas do Cadastro de Grandes
Contribuintes, a lista atualizada é publicada no Portal das Finangas em setembro de cada ano. A ultima foi
publicada em 24 de setembro de 2024.” O Tribunal faz notar que esta publicitacdo ndo foi precedida do
despacho da diretora da AT a que refere o n.2 1 do art. 42 da Portaria 318/2021, de 24/12.

No dmbito da acdo inspetiva da AT® foram concluidas, no periodo de 2021 a 2023, apenas trés acdes
especificamente dirigidas ao enquadramento fiscal de Oll e uma sobre a tributacdo dos participantes.
Destas acBes resultaram correcdes no valor total de 159,2 m€ (Anexo XIV)°. Em fevereiro de 2024,

10 controlo é efetuado através da aplicacdo POT — Programa Obrigacdes Tributdrias, destinado ao controlo automético e
massificado das obriga¢des declarativas e de pagamento.

2 No que respeita ao imposto do selo, s3o analisados os mapas de cobranca mensal em funco de critérios e metodologia
para detetar situagGes de discrepancias. De referir que este controlo foi efetuado até 2020, pois a declaragdo do imposto
do selo estava integrada na “Declaragdo de retengdes na fonte e imposto do selo”, passando em 2021 a ser objeto de
declaragdo auténoma (DMIS).

Neste ambito, podem ser analisadas as declaragdes modelos 10, 30 e 39 relativas as retengdes sobre os rendimentos
pagos e a documentacgao de suporte das redugbes de taxa e isengdes. Podem ser efetuados cruzamentos dos elementos
das declaragBes modelos 33 (registo ou depdsito de valores mobilidrios) e 34 (valores mobilidrios emitidos e em
circulagdo) e questionando-se os sujeitos passivos acerca das diferencgas relevantes.

4 Ao nivel dos participantes as acdes de controlo sdo dirigidas a situacdes de imposto potencialmente em falta.

> Art.2 7.2 do DL 7/2015, de 13/01.

6 A Portaria 318/2021, de 24/12, estabelece os critérios de selegdo dos contribuintes cuja situagdo tributaria deve ser

acompanhada pela UGC e estabelece os respetivos procedimentos de publicidade e vigéncia. A lista tem a vigéncia de

quatro anos, mantendo-se o acompanhamento dos contribuintes pela UGC até ao final desse prazo, mesmo que deixem

de se verificar os critérios que conduziram a sua inclusdo.

As Ultimas listas foram aprovadas pelo Despacho 7048/2022, de 02/06 (conforme consulta efetuada em 29/11/2024).

Os Relatorios sobre o Combate a Fraude e Evasdo Fiscais e Aduaneiras relativos a 2021, 2022 e 2023, indicam que a UGC

realizou, no conjunto desses anos, 832 a¢des inspetivas.

% Informaggo disponibilizada pela AT em 08/02/2024. Considerando o facto de a isencdo ser concedida por trés anos,
foram analisados os imdveis com isengdao em 2020. Nao foram abrangidas as agdes que incidiram sobre contribuintes

7
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encontravam-se em curso guatro acdes inspetivas, uma sobre o enquadramento fiscal previsto nos art.
22.2 e 22.9-A do EBF, uma de controlo de esquemas abusivos de planeamento fiscal e duas visam o
controlo de operagBes com ndo residentes.

Ao nivel do controlo da obrigacdo de pagamento trimestral do imposto do selo (0,0125%, sobre o valor
liguido global do patrimdnio sob gest3o)! sdo emitidos centralmente? alertas quando se detete a falta
de entrega da declaracdo e, nessa sequéncia, contactado o contribuinte. Ora, estes controlos nao se
revelaram totalmente eficazes, tendo-se verificado em sede de auditoria que, relativamente a um Ol,
apesar de n3o existirem pagamentos associados ao respetivo NIF? em todos os trimestres dos anos de
2020 a 2022, a AT ndo desencadeou qualquer procedimento para regularizacdo da respetiva situacao
fiscal. Por outro lado, ndo foram definidos procedimentos de confirmacgdo do valor sujeito a imposto
(valor liquido global) junto da CMVM, o qual apenas é efetuado em sede de inspecdo.

Em contraditério, a AT, informou que “ndo existindo protocolo entre a AT e a CMVM, a confirmagdo do valor
liquido global para efeitos de se assegurar a correta liquidagdo de imposto do selo s6 poderd ser assegurado
no dmbito de controlos casuisticos em sede inspetiva” e que “o adequado procedimento {(...), terd de passar
por um automatismo que permita de forma periddica, a obtencdo (...) da informagdo relativa ao valor liquido
global”.

3.3.4. A despesa fiscal em IMT e IMI esta associada maioritariamente a aquisi¢cdo de imdveis para revenda e

detetaram-se lacunas no seu controlo com impacto na receita fiscal destes impostos

75. Quanto a isencdo de IMT nas aquisicdes de prédios para revenda no prazo de trés anos usufruida pelos

76.

Oll, os dados apontam para uma despesa fiscal de cerca de 8 M€ e para um numero reduzido de
entidades que desenvolveram esta atividade no triénio (3 em 2020, 3 em 2021 e 10 em 2022). Por
exemplo, em 2021, apenas um Oll foi responsavel por 98,7% da despesa fiscal resultante da aquisicdo
para revenda de 3 288 imdveis (Quadro 16).

Quadro 16 — Isencdo de IMT de aquisi¢bes para revenda — 2020-2022

N.2 de Oll N.2 de imbveis Despesa fiscal
beneficiarios (M€)
2020 3 31
2021 3 3296 4
2022 10 380 2

Fonte: AT. Célculos TC.

Sobre os controlos a esta isencdo de IMT nas aquisi¢des de prédios para revenda?, constatou-se que n3o
foram eficazes, o que se refletiu na receita cobrada e na qualidade da informacdo prestada pela AT ao
Tribunal (Anexo XV). Os controlos existentes passam pela verificacdo do registo no Sistema de Controlo
de Beneficios Fiscais de que o adquirente exerce a atividade de comprador de prédios para revenda e
pelo cruzamento de dados das declaracBes fiscais e da matriz do imdvel®. Caso sejam detetadas

1
2

3
4

w

que, no ano de exercicio objeto de inspeg¢do, ndo estavam, ainda, constituidos como Oll, bem como a ag¢bes realizadas
relativamente a contribuintes que ndo fazem parte do objeto da presente auditoria.
Arts.n.2s1.2,3.2,n.23,alx),e9.2n.25, do Cdédigo do Imposto do Selo, verba 29.2 da Tabela Geral.

DSIMT — Direc¢do de Servigos do Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Iméveis, do Imposto do Selo, do
Imposto Unico de Circulagdo e das Contribuicdes Especiais.

Porque a sociedade gestora indicou o seu préprio NIF nos pagamentos.

Aisengdo operacionaliza-se através do método de reembolso (o0 imposto é pago no momento da aquisi¢do do imdvel, e,
se for revendido no prazo legal é solicitado o seu reembolso) ou de modo automatico (a aquisi¢do esta isenta, bastando
que se comprove o exercicio da atividade de comprador de prédios para revenda, ficando condicionada a revenda no
prazo legal). Os requisitos para a isen¢do constam dos arts. 7.2 e 11.2 do Cédigo do IMT.

Modelos 1 (liquidagdo do IMT) e 11 (obrigacdo dos notarios de declarar a compra/venda de imdveis).
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situacdes de isencdo irregulares!, sdo direcionadas para os servicos de inspecdo ou de financas para
liquidagdo oficiosa do IMT devido.

De 31 imdveis com atribuicdo de isencdo de IMT em 2020, oito ndo foram objeto de revenda no prazo
de trés anos, o que obrigava o contribuinte a proceder ao pagamento do respetivo imposto?. Porém, no
exame realizado foram encontrados erros, tendo a AT iniciado o processo de correcdo no decurso da
auditoria. Foi o caso de um Oll detentor de seis imdveis (usufruindo um beneficio de 516 750 €) que ndo
efetuou o pagamento do IMT em divida desde 29/06/20233. Relativamente a um contribuinte que pagou
voluntariamente o IMT referente a um imdvel, verificou-se que a despesa fiscal apurada em 2020 foi
sobrevalorizada em 1 017 500 €, pelo facto da AT ter considerado indevidamente o valor da transacdo
(1 100 000 €) em vez do valor do IMT (82 500 €).

Verifica-se assim que os procedimentos de controlo da AT ndo foram eficazes na recuperagdo do imposto
em falta, como ilustra a situacdo dos seis imdveis acima referidos, que originaram a prestacdo de
informacdo incorreta em sede desta auditoria (Anexo XV). Assim, a AT deve tomar as medidas
necessarias para assegurar a liquidacdo tempestiva do IMT relativo a imdveis que deixem de estar
isentos, abrangendo a detecdo destas situacdes e os procedimentos subsequentes de notificacdo do
contribuinte, liquidagdo e cobranga.

Em contraditdrio, a AT descreveu “um sistema de fiscaliza¢do/divergéncias para detetar e carregar os
elementos relacionados com os indicios de verificagcdo do risco de existéncia da caducidade da liquidacdo do
IMT”, permitindo a “padronizagéo de procedimentos, rastreabilidade dos processos, sinergias no envio de
comunicagbes/notificagbes aos contribuintes”. Porém, os controlos descritos ndo evitaram as situagdes
detetadas.

No que respeita ao IMI, a despesa fiscal totalizou 5 M€ no periodo de 2020 a 2022 (Quadro 17).

Quadro 17 — Despesa fiscal em IMI —2020-2022

(em milhares de euros)

Designacao do beneficio 2020 2021 2022

Prédio que tenha passado a figurar no inventdrio de uma empresa que tenha por objeto a 505 1419 1501
sua venda
Prédios integrados em empreendimentos a que tenha sido atribuida a utilidade turistica 174 174 167
Prédios urbanos objeto de agGes de reabilitacdo 110 107 103
Terreno para construgdo que tenha passado a figurar no inventario de uma empresa que

) = o 88 94 101
tenha por objeto a construgdo de edificios para venda
Prédios classificados como monumentos nacionais ou de interesse publico ou municipal 87 84 77
Prédios urbanos objeto de reabilitagdo urbanistica 4 3 103
Outros (4 beneficios fiscais) 20 17 17

Total 989 1898 2090

Fonte: AT. Célculos TC.

Estes dados revelam um aumento significativo da isenc¢do associada a prédios detidos para revenda, cuja
despesa fiscal em sede de IMI triplicou e representa mais de metade do total dos beneficios concedidos,
e da isencdo a prédios urbanos objeto de reabilitacdo urbanistica, com a despesa fiscal a aumentar de
4 m€ para 103 m€.

1 A AT referiu estar a desenvolver um sistema de controlo da isencdo de IMT na aquisicdo de prédios para revenda.

2 Num caso, em que o contribuinte ndo pagou o documento de cobranga resultante da notificacdo de auséncia de revenda,
a AT desencadeou o processo de cobranga coerciva, encerrado em 2024, com o pagamento do valor em divida.
3 Neste contexto, a AT procedeu a notificacdo do contribuinte (apenas a 24/10/2024 no seguimento da auditoria).
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Os procedimentos de controlo no Sistema de Gestdo de Pedidos de Isengdo de IMI visam verificar a
inscricdo matricial, a tipologia e a titularidade do imdvel, bem como a inexisténcia de dividas em
execucdo fiscal a data da atribuicdo do beneficio. Existem também controlos manuais que se destinam
a validar o cumprimento dos prazos para a concessdo da isencdo, a documentagdo contabilistica de
suporte e a comprovar gue o imoével ndo beneficiou de anterior isengdo.

N&o foram detetadas irregularidades na isencdo de IMI atribuida aos imdveis destinados a revenda?. Por
outro lado, verificou-se a concessao indevida de isen¢des a entidades que ndo reuniam condig¢des para
delas beneficiarem.

Com efeito, foram concedidas isen¢des de IMI ao abrigo do regime especial dos FIIAH/SIIAH apds a
cessacdo da sua vigéncia e a Oll que ndo estavam abrangidos por este regime?. Solicitados
esclarecimentos, a AT corrigiu o valor da despesa fiscal relativa a este beneficio, excluindo os montantes
apurados apds a cessagdo da vigéncia do regime dos FIIAH e para os Oll indevidamente incluidos no
regime?, reduzindo a despesa fiscal em 936 164,91 €*. Deste valor, a AT recuperou 932 189,88 €, dos
quais 900 490,85 € (96,6%) na sequéncia da identificacdo, no ambito da auditoria, da indevida atribuicdo
do beneficio.

O valor da despesa fiscal anteriormente apurada nao foi integralmente recuperado devido a aplicagdo
de taxas de minoracdo ou majoracao do IMI pelos municipios; alteragdo do valor patrimonial dos
imoveis; e anulacdo de liquidacdes de IMI relativas a imdveis alienados em 2021, cujos titulares sé foram
atualizados nas matrizes em 2023 e 2024, ndo sendo o imposto exigivel ao Oll. Esta situagdo decorre da
falta de atualizacdo tempestiva das matrizes nas transmissdes dos iméveis.

De notar que, no caso das escrituras publicas, a obriga¢cdo de comunicagdo do ato cabe aos notarios® e,
em determinadas situacBes®, aos servicos de registo predial. Quando estas comunicacdes ndo existem,
pode ser o aquirente ou o alienante a levar ao conhecimento da AT a transmissdo ocorrida, sendo
habitual o alienante tomar a iniciativa para nao lhe ser cobrado o IMI que j& ndo |Ihe é exigivel. No caso
em apreco tal ndo sucedeu por se tratar de um sujeito passivo isento.

Em contraditério, a AT refere que a “atualizacdo da titularidade nas matrizes prediais em tempo util {(...),
apenas poderd ocorrer mediante intervencgdo do legislador, com a obrigatoriedade de as transmissées sujeitas
a registo predial serem comunicadas a AT em simultdneo com a titulagdo do ato e a solicitagdo do seu registo”.

[

w

Com base na validagdo através de uma amostra de 20 imdveis (representando 18% do total da despesa fiscal dos Oll em
sede de IMI, nestes trés anos), concluiu-se que trés imdéveis foram revendidos dentro do prazo e que os restantes
deixaram de beneficiar de isengdo de IMI apds o decurso do prazo de isengdo.

Fundos/sociedades de investimento imobilidrio para arrendamento habitacional criados pelo art. 102.2 da Lei 64-A/2008,
de 31/12, em vigor até 31/12/2020 (cfr. ponto 2.1), aos quais ndo é aplicavel o regime do art. 22.2 do EBF, mas que
constavam da informacdo prestada pela AT sobre a despesa fiscal de IMI, no periodo de 2020 a 2022, com o descritivo
“Prédios urbanos destinados ao arrendamento para habitagdo permanente que integrem o patrimoénio dos FIIAH”.
Considerando na despesa fiscal de 2021 e 2022 apenas o beneficio atribuido a um Oll — o subfundo do Fundo Nacional
de Reabilitagdo do Edificado ao qual ainda é aplicado o regime do art. 102.2 da Lei 64-A/2008, de 31/12 (art. 398.2 da Lei
75-A/2020, de 31/12).

Despesa fiscal apurada pela AT, associada as isen¢des dos contribuintes que beneficiaram delas indevidamente:
223 585,55¢€, 263 250,14€ e 449 329,22€ em 2020, 2021 e 2022, respetivamente.

O art. 49.2 do Cédigo do IMT sob a epigrafe "Obrigacdes de cooperagdo dos notarios e de outras entidades", prevé na
alinea a) do seu n.2 4, a submissdo até ao dia 15 de cada més, em suporte eletronico, de uma relagdo discriminativa dos
atos e contratos, sujeitos a IMT (tributados ou isentos), efetuados no més anterior.

Documentos particulares autenticados eletronicamente depositados, no caso de ser solicitado, em simultdaneo com o
depdsito eletronico do documento, o registo (predial) dos atos titulados.
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3.3.5. O governo promoveu uma avaliacdo do regime fiscal que concluiu pela sua manuten¢ao com

recomendagoes

79. O governo apresentou, em dezembro de 2020, uma avaliacdo ao regime fiscal dos OIC, em particular por

comparagdo com o modelo de tributacdo anterior a 2015 reconhecido como ndo se afigurando
“competitivo, nomeadamente no plano internacional” *. O relatério de avaliacdo? inclui uma comparagdo
da receita fiscal obtida entre 2010 e 2015, ao abrigo do anterior regime (tributacdo a entrada), com a
relativa ao periodo 2015-2019 (tributacdo a saida). Porém, ndo quantificou a perda da receita resultante
da aplicagdo deste desagravamento fiscal. Mesmo assim, concluiu pela manutencdo do regime fiscal
propondo um conjunto de alteragdes, das quais se destacam: i) excecionar o regime do principio da
caducidade dos beneficios fiscais (cinco anos), por forma a conferir maior seguranca juridica nos
investimentos realizados (proposta concretizada3); ii) eliminar situa¢bes discriminatérias entre OIC
residentes e ndo residentes; iii) ndo tributar valores reinvestidos em UP; e iv) criar um regime fiscal mais
favoravel para os pequenos aforradores para estimular a poupanca e o investimento no mercado de
capitais.

Em sede de contributos para a elaboracdo daquele Relatdrio, a CMVM propos alteracSes ao regime fiscal
dos OIC?% salientando-se: i) a revisdo de normas para mitigar o risco de duvidas e divergéncias
interpretativas (nomeadamente as derivadas da remissdo para o Codigo do IRS); ii) a sujeicdo dos
rendimentos resultantes de investimentos em OIC a taxas regressivas em funcdo da sua manutengdo por
determinados periodos temporais, como forma de incentivar a poupanca de longo prazo (proposta
concretizada®); e iii) a eliminacdo do imposto do selo incidente sobre o valor liquido global.

No relatdrio, conclui-se que o novo regime fiscal se traduziu “num incremento da competitividade do
regime portugués em relagdo a outros Estados-Membros da Unido Europeia” e que é um regime
consentaneo com uma “relacdo de level playing field com outros paises que dispdem de regimes fiscais
andlogos”. Neste ambito, sdo também emitidas recomendac¢des no sentido de “eliminar eventuais
situagdes discriminatdrias de aplicagéo do regime fiscal aos OIC residentes e aos OIC néo residentes (quando
compardveis), mitigando, assim, o risco de violagdo a liberdade de circulagcdo de capitais” e de “permitir que
os OIC residentes possam recuperar o imposto suportado sobre rendimentos de fontes estrangeiras”.

Posteriormente, em marco de 2022, o Tribunal de Justica da UE®, na sequéncia de diversos pedidos de
resolucdo de conflitos’, veio concluir que a liberdade de circulacdo de capitais, tal como prevista no
art. 63.2 do Tratado de Funcionamento da UE®, n3o se encontra assegurada no regime de tributacio dos
0IC (em que se incluem os Oll), uma vez que os OIC ndo residentes® estdo excluidos do regime previsto

[

Predmbulo do DL 7/2015, de 13/01.

Elaborado pelo grupo técnico nomeado pelo Despacho 92/2020.XXII/SEAF, de 20/02, com representantes do Gabinete
do Secretério de Estado e dos Assuntos Fiscais, da AT e da CMVM, disponivel no site da Assembleia da Republica.

Lei 21/2021, de 20/04, que alterou o n.2 3 do art. 3.2 do EBF.

CMVM (2020), Avaliagdo do regime fiscal dos Organismos de Investimento Coletivo, julho de 2020.

N

[C I N

Lei 31/2024, de 28/06, que isentou parcialmente as mais-valias de IRS, em fun¢do da permanéncia da titularidade das
UP (alteragdo ao art. 43.2 do Cddigo do IRS).

6 Acérddo de 17/03/2022 (AllianzGl-Fonds AEVN - processo C-545/19).

7 As decisdes do CAAD — Centro de Arbitragem Administrativa, relativamente aos OIC, consideram que o art. 22.2 do EBF

é contrario ao principio da livre circulagdo de capitais e determinaram a restituicdo de imposto e de juros indemnizatorios
e de mora que ascenderam a 23 M€ e de 2 M€, respetivamente, estando, ainda, por calcular, em margo de 2024, juros
sobre o montante de 6 M€ de imposto a restituir (decisdes transitadas entre 2019 e 2023).

o]

Proibe as restrices aos movimentos de capitais entre Estados-Membros e entre Estados-Membros e paises terceiros.

o)

Constituidos e operando de acordo com a legislagdo dos respetivos Estados e prosseguindo atividades com fungbes
econdmicas equivalentes as entidades reguladas pela lei portuguesa.
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no art. 22.2 do EBF?, em sede da tributacdo dos rendimentos auferidos e tributados em Portugal®. J4 em
fevereiro de 2024, o Supremo Tribunal Administrativo veio uniformizar jurisprudéncia® no sentido de
gue esta exclusdo consubstancia uma discriminacdo em func¢do da residéncia, incompativel com o citado
artigo do Tratado.

Quanto a necessidade de eliminar a discriminagdo entre OIC residentes e ndo residentes, em
contraditério, o MEF referiu que “o Governo se encontra demissiondrio (...) devendo este assunto constar da
pasta de transi¢do para o proximo Governo”.

1 0 regime constante do art. 22.2 do EBF limita a sua aplicagdo aos OIC constituidos de acordo com a legislacdo nacional,
criando uma diferenciagdo entre entidades residentes e ndo residentes.

2 por exemplo, os dividendos distribuidos a Oll ndo residentes por sociedades residentes em Portugal sdo objeto de
tributacdo, por retengdo na fonte a titulo definitivo, ao passo que os dividendos distribuidos a Oll residentes ndo sao
tributados (nos termos do n.2 10 do art. 22.2 do EBF).

3 Acérddo 7/2024, publicado no DR de 26/02/2024.
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4. CONCLUSOES
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Os organismos de investimento imobiliario — neste ponto genericamente designados fundos imobiliarios
— existem desde 1985 no mercado de capitais portugués e integram o setor financeiro nao bancario. Estes
instrumentos financeiros assumem a forma de fundos (e, desde 2010, também de sociedades), investindo
em ativos imobiliarios com capitais obtidos junto dos investidores (denominados participantes). As suas
principais atividades consistem na aquisicdo de imdveis destinados a arrendamento, a revenda ou a
outras formas de exploracdo onerosa; na aquisicdo de outros direitos sobre imdveis; na realizacdo de
obras de requalificacdo de imdveis; e no desenvolvimento de projetos de construcdo. Em Portugal, os
seus ativos imobilidrios representam mais de 30% do valor do mercado nacional dos iméveis comerciais
(cfr.2.1e2.2).

O regime fiscal prevé excluir da tributagdo em IRC os rendimentos tipicos da atividade dos fundos
imobiliarios e tributar os rendimentos dos participantes. Os fundos imobilidrios beneficiam de um regime
de tributagdo especifico em IRC e imposto do selo, estando sujeitos aos restantes impostos, nos termos
gerais. Desde 2015, vigora um modelo de tributacdo a saida (regime definido nos arts. 22.2 e 22.2-A do
Estatuto dos Beneficios Fiscais — EBF), que se traduz na tributacdo dos rendimentos na esfera dos
participantes enquanto, relativamente aos fundos imobilidrios, sdo excluidos da tributagdao em IRC os
rendimentos prediais, de capitais e mais-valias, ndo sendo dedutiveis os respetivos custos. Este regime
traduz a opcdo do legislador de estabelecer um Unico nivel de tributagdo, perante um modelo de
investimento que origina dois niveis de rendimento: i) dos participantes, que investem nos fundos
através do mercado de capitais; ii) dos fundos imobilidrios, que investem no mercado imobiliario. Os
fundos imobilidrios sdo também tributados em imposto do selo, que incide trimestralmente sobre o
valor liquido global da sua carteira (cfr. 2.3).

No final de 2023 encontravam-se em atividade 265 fundos imobiliarios, o nimero mais elevado desde
2009, ao qual correspondeu o maior valor sob gestdo (14 440 M€), cerca de 5% do PIB, peso préximo ao
de outros paises da UE. Comparando com o universo dos fundos imobilidrios e mobilidrios, este
montante representa 43,5% do valor sob gestdo, um peso acima do registado noutras economias da UE.
Ainda assim, o valor sob gestdo dos fundos imobilidrios, comparado com outros instrumentos de
captacdo de poupancas (como depdsitos ou titulos de divida publica) é reduzido (em média, 4,6% no
periodo 2009-2023). Face a 2016, o numero de fundos imobilidrios e o valor sob gestdo aumentaram
13,2% e 37,1%, respetivamente, o que constitui um indicador positivo da sua atividade (cfr. 3.1.1e 3.1.2).

A evolugao verificada no nimero de fundos imobiliarios em atividade beneficiou da conversdo, em 2022
e 2023, de sociedades de compra e venda de imodveis e de promogdo imobilidria, que passaram a integrar
este universo. Esta situacdo terd sido influenciada pela atratividade do regime fiscal; pela simplificacdo
do acesso e exercicio da atividade de gestdo de fundos imobilidrios e do alargamento do tipo de ativos
suscetiveis de investimento (introduzidos pelo Regime de Gestdo de Ativos, aprovado em 2023); e pelo
Despacho 92/2020-XXIl, de 20/02, do Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais, que veio considerar
abrangidos pelo regime do art. 22.2 do EBF (ou seja, excluidos de tributagdo) os rendimentos resultantes
da compra e venda de imdveis e de operacdes de promocdo imobiliaria (cfr. 3.1.1).

Neste universo predominam os fundos imobilidrios fechados de subscri¢do particular (95% em 2023). Este
predominio, pese embora assegure do ponto de vista da estabilidade financeira um menor risco de
liquidez, uma vez que os participantes ndo podem solicitar o resgate das suas UP em qualquer altura
(caso dos fundos abertos), traduz-se num numero reduzido de fundos abertos disponiveis para
subscricdo publica, designadamente por parte dos pequenos investidores (cfr. 3.1.1).

Entre 2020 e 2022 verificou-se um aumento expressivo dos rendimentos da atividade dos fundos
imobiliarios, que mais do que quadruplicou (358,9%). Este facto resulta de um aumento de 67,4% dos

39

AUDITORIA AOS BENEFICIOS FISCAIS DIRECIONADOS AOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO



AUDITORIA AOS BENEFICIOS FISCAIS DIRECIONADOS AOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

40

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

C TRIBUNAL DE
]

CONTAS

rendimentos excluidos de tributacdo — rendimentos prediais, mais-valias e rendimentos provenientes da
aplicacdo do justo valor — e dos custos se terem mantido estaveis (cfr. 3.1.3).

A atividade dos fundos imobilidrios gerou uma receita fiscal reduzida, mas que duplicou entre 2020 e 2022
(+110,6%), ascendendo a 27 M€, para o conjunto dos trés anos. Dadas as caracteristicas do regime fiscal
aplicavel, apenas um nimero reduzido destes fundos liquidou IRC (13,7%, 11,4% e 10,3% do universo de
fundos de cada ano). A receita proveniente do imposto do selo tem aumentado em linha com a evolugdo
do respetivo valor liquido global (cfr. 3.1.4).

O numero de participantes nos fundos imobiliarios, embora tendo duplicado face a 2016, apenas
representa 8,8% do total dos participantes no universo dos fundos imobiliarios e mobilidrios e sdo, na sua
maioria, investidores ndo profissionais. No final de 2023, o nUmero de participantes atingiu 112 287,
ainda assim aquém do verificado em 2010, o mais elevado do periodo. Mais de 95% sdo investidores do
tipo pessoa singular/investidor ndo profissional e encontram-se concentrados em cinco fundos
imobilidrios (cfr. 3.2.1).

Sao os investidores profissionais que detém a maior parte do valor sob gestao dos fundos imobiliarios.
Nestes incluem-se as instituicdes de crédito, os fundos de investimento e de pensdes, bem como outras
pessoas coletivas (cfr. 3.2.1).

A receita fiscal associada aos rendimentos dos participantes aumentou 62,8% entre 2020 e 2022 (de 7 M€
em 2020 para 11 M€ em 2022). Os participantes residentes representam 89,5% da receita do periodo,
registando um aumento de 57,2% de 2020 para 2022. Apesar do peso reduzido da receita dos ndo
residentes, verificou-se que o valor mais do que duplicou neste periodo (127,1%) (cfr. 3.2.2).

Os ativos mais relevantes na carteira dos fundos imobilidrios sdo imoveis arrendados e o seu valor
aumentou significativamente. Os imodveis arrendados representam, para o periodo 2009-2023, em
média, 62,5% do valor sob gestdo. Na vigéncia do atual regime fiscal, o valor dos iméveis arrendados e
dos terrenos e projetos de construcdo da carteira de ativos, no periodo 2016-2023, aumentou de forma
significativa (71,2% e 40,4%, respetivamente). Os imdveis arrendados destinam-se maioritariamente a
servicos e ao comércio (69,1%), enquanto os imdveis para habitacdo assumem um peso reduzido (6,6%).
Porém, entre 2022 e 2023, o valor dos imdveis para habitacdo aumentou 64,1%, o que estarad
influenciado pela ja referida entrada de sociedades de compra e venda de imdveis e de promogdo
imobilidria neste universo (como sociedades de investimento imobiliario) (cfr. 3.2.4).

A AT ndo apura a receita que deixa de ser cobrada em IRC por forga do regime fiscal aplicavel aos fundos
imobiliarios, o que compromete a avaliagdo deste regime. A AT ndo apura a receita que deixa de ser
cobrada em resultado do regime mais favoravel de tributacdo em IRC, previsto no art. 22.2 do EBF, por
considerar tratar-se do regime regra de tributacdo destes fundos e ndo de um beneficio fiscal (caso em
que teria de ser quantificada). Ora, independentemente da sua classificagdo como desagravamento fiscal
estrutural ou beneficio fiscal, a quantificacdo do impacto deste regime na receita fiscal é Util e necessaria
para uma avaliagdo rigorosa dos pressupostos de criacdo e manutengdo desta medida de politica fiscal.
Acresce que o proprio Estatuto dos Beneficios Fiscais abre caminho para essa quantificacdo, ao prever
no n.2 3 do art. 4.2 que possam ser exigidos aos contribuintes os elementos necessarios para o calculo
da receita que deixa de cobrar-se por efeito das situages de ndo sujeicdo tributaria (cfr. 3.3.1).

O Governo promoveu uma avaliagao do regime fiscal aplicavel a estes fundos, que concluiu pela sua
manuteng¢do com recomendagdes, contudo, sem quantificacdo completa do impacto da aplicagdao deste
regime na receita fiscal. No “Relatdrio de avaliagdo do regime fiscal dos organismos de investimento
coletivo”, elaborado em 2020, foi dado relevo a comparagdo com a receita fiscal obtida no periodo que
antecedeu a entrada em vigor do novo regime, mas ndo incluiu a quantificacdo da receita que deixou de
ser cobrada em resultado do desagravamento fiscal concedido. Ora, este elemento, bem como uma
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estimativa do impacto esperado do regime, é relevante para a avaliacdo deste instrumento de politica
publica e do seu custo de oportunidade (cfr. 3.3.5).

Posteriormente ao relatério de avaliagao, o Tribunal de Justica da UE concluiu que a liberdade de
circulagdo de capitais, prevista no Tratado de Funcionamento da UE, ndo se encontra assegurada no
regime de tributagio dos fundos imobilidrios e mobiliarios, uma vez que os ndo residentes estdo excluidos
do regime previsto no art. 22.2 do EBF, em sede da tributacdo dos rendimentos auferidos e tributados
em Portugal. J& em fevereiro de 2024, o Supremo Tribunal Administrativo veio uniformizar
jurisprudéncia® no sentido de que esta exclusdo consubstancia uma discriminacdo em funcdo da
residéncia, incompativel com o referido Tratado (cfr. 3.3.5).

O regime fiscal aplicavel aos fundos imobilidrios tem um nivel de atencao pela AT reduzido, tanto mais
que a receita cobrada nao atinge valores significativos, apesar da respetiva situagdo tributaria ser
acompanhada através da Unidade dos Grandes Contribuintes. A AT ndo instituiu procedimentos
especificos de controlo das obrigacGes associadas ao regime fiscal dos fundos imobilidrios, por
considerar que estes representam um risco fiscal reduzido (na perspetiva do imposto potencialmente
em falta), uma vez que, em regra, ndo tém lucro tributdvel em IRC. Nesta medida, sdo-lhes aplicados os
procedimentos gerais definidos para os demais contribuintes. Também ndo foram definidos
procedimentos de confirmacdo do valor sujeito a imposto do selo junto da CMVM (cfr. 3.3.3).

Verificaram-se fragilidades no controlo fiscal dos fundos imobiliarios. A AT ndo possui informacdo
completa sobre o universo das entidades abrangidas pelo art. 22.9 do EBF. Com efeito, o sistema de
informacdo, que contém elementos de caracterizagdo geral de todos os contribuintes, ndo assegura que
apenas estas entidades beneficiem deste regime. Acresce que a lista dos contribuintes cuja situacdo
tributdria é acompanhada pela Unidade de Grandes Contribuintes, que inclui os fundos imobilidrios,
respeita a 2022, apesar de a lei determinar que deve ser atualizada e divulgada anualmente (cfr. 3.3.3).

A despesa fiscal em IMT e IMI estd associada maioritariamente a aquisicdo de imodveis para revenda e
detetaram-se lacunas no seu controlo, com impacto na receita fiscal destes impostos. Em sede de IMT
foram identificadas falhas no controlo subsequente dos beneficios fiscais concedidos a imdveis para
revenda, levando a AT a iniciar o processo para recuperagao de 516 750 € relativamente a seis imdveis.

Quanto a despesa fiscal em IMI dos fundos imobilidrios abrangidos pelo art. 22.2 do EBF, na informagdo
prestada pela AT foram indevidamente incluidos fundos de investimento imobilidrio para arrendamento
habitacional, entidades abrangidas por um regime temporario que previa a isencdo desse imposto. A
andlise efetuada permitiu detetar que foram também concedidas isen¢8es a entidades ndo abrangidas
por esse regime ou ja apds a cessacdo da sua vigéncia. Em consequéncia, a AT ndo s corrigiu o valor da
despesa fiscal em IMI como recuperou 932 189,88 € relativos as isen¢des indevidamente concedidas. Os
procedimentos para a recuperacdo do imposto em falta foram prejudicados por atrasos, por vezes
superiores a dois anos, na atualizacdo do titular do imovel na matriz predial (cfr. 3.3.4).

1 Acérdso 7/2024, publicado no DR de 26/02/2024.
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5. RECOMENDAGCOES

Atentas as conclusGes que antecedem, formulam-se as seguintes recomendacdes:

Ao Ministro de Estado e das Financas,

1.

Diligencie para que a Autoridade Tributaria e Aduaneira proceda a quantificacdo da receita que
deixa de ser cobrada em resultado do regime de tributacdo aplicavel aos organismos de
investimento coletivo constante dos artigos 22.2 e 22.9-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais,
enquanto elemento essencial para a avaliagdo da sua manutencgao.

Elimine as situagdes discriminatdrias identificadas pela jurisprudéncia do Supremo Tribunal
Administrativo e do Tribunal de Justica da Unido Europeia decorrentes da aplicacdo do regime
fiscal aos organismos de investimento coletivo residentes e ndo residentes.

A Autoridade Tributdria e Aduaneira,

Proceder a divulgacdo no Portal das Financas da lista atualizada dos contribuintes cuja situacdo
tributaria é acompanhada pela Unidade de Grandes Contribuintes, em conformidade com o
disposto nos n.2° 1 e 5 do artigo 4.2 da Portaria 318/2021, de 24/12.

Instituir procedimentos de validagdo do universo de organismos de investimento coletivo,
nomeadamente através de intercambio de informacgdo com a Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios e com o Instituto dos Registos e do Notariado, de forma a garantir que o Sistema de
Gestdo e Registo de Contribuintes contenha informacdo completa, rigorosa e atualizada,
designadamente no que respeita: i) a distincdo destes organismos com natureza societaria face
a outras sociedades; ii) ao reconhecimento dos fundos com atividade cessada; e iii) a
identificacdo do regime de tributacdo aplicavel a cada exercicio fiscal.

Instituir procedimentos de confirmacgdo do valor liquido global dos organismos de investimento
imobilidrio junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios para assegurar a correta
liquidagdo do imposto do selo.

Instituir procedimentos de controlo de modo a assegurar a liquidagdo tempestiva do imposto
municipal sobre transmissGes onerosas relativo a imoveis que deixem de estar isentos,
abrangendo a detecdo destas situacles e os procedimentos subsequentes de notificagdo do
contribuinte, liquidagcdo e cobranca.

Instituir procedimentos de atualizacdo das matrizes prediais em tempo Util, quando exista
alteracdo da titularidade da matriz, de modo a assegurar a correta liquidagdo do Imposto
municipal sobre iméveis.
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6. EMOLUMENTOS

Nos termos do Regime Juridico dos Emolumentos do Tribunal de Contas, aprovado pelo DL 66/96, de 31/05,
com as alterag¢Bes introduzidas pelas Leis 139/99, de 28/08, e 3-B/2000, de 04/04, sdo devidos emolumentos
a suportar pela Autoridade Tributdria e Aduaneira.

7. DECISAO

Os juizes do Tribunal de Contas, em Plenario da 22 Secgdo, decidem:
1. Aprovar o presente relatério.

2. Determinar que, no prazo de seis meses, as entidades as quais sdo dirigidas as recomendacbes
informem o Tribunal acerca do seu acolhimento, incluindo as acGes desenvolvidas com vista a sua
implementacdo, ou da respetiva justificacdo, em caso contrario.

3. Ordenar a sua remessa as seguintes entidades:

¢ Assembleia da Republica e, em particular, a Comissdo de Orgamento, Financas e
Administracdo Publica;

¢ Ministro de Estado e das Financas;
¢ Autoridade Tributaria e Aduaneira;
¢ Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.
4. Fixar os emolumentos em 17 164,00 €, a suportar pela Autoridade Tributdria e Aduaneira.

5. Notificar o Ministério Publico junto deste Tribunal do presente Relatdrio, nos termos dos arts. 29.9,
n.24 e 54.92,n.2 4, aplicavel por forca do art. 55.2, n.2 2, da Lei 98/97, de 26/08, na versdo atual.

6. Apds a entrega do relatério as entidades referidas, deverd o mesmo ser divulgado no sitio do
Tribunal de Contas na internet, salvaguardando os dados pessoais nele contidos.

Tribunal de Contas, em 27 de marco de 2025.

A Juiza Conselheira Relatora,

Ana Fwiade

Ana Margarida Leal Furtado

Os Juizes Conselheiros Adjuntos,

José Fernandes Far::a:}
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José\Manuel Goricalves Santos Quekhas

Mdrio Antonio Mendes Serrano

(Participou na sessdo por videoconferéncia e votou favoravelmente o Relatério)

Helena Maria Mateus de Vasconcelos Abreu Lopes

(Participou na sessdo por videoconferéncia e votou favoravelmente o Relatdrio)

Luis Filipe Cracel Viana

.-'/’
Sofia llda Mﬁura de Mesquita da Cruz David

Maria da Luz Carmezim Pedroso de Faria

oo dindi oy

Maria da Conceigéio dos Santos Vaz Antunes
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8. PRINCIPAIS SIGLAS

AT Autoridade Tributdria e Aduaneira

EBF Estatuto dos Beneficios Fiscais

CMVM Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios

CAE Classificagdes Portuguesas de Atividades Econdmicas

EFAMA European Fund and Asset Management Association

IGCP Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica

IMI Imposto Municipal sobre Imdveis

IMT Imposto Municipal sobre as Transmissdes Onerosas de Imoéveis
IS Imposto do selo

FUNGEPI Fundo de Gestdo de Patrimoénio Imobilidrio

OCDE Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
OIA Organismo de Investimento Alternativo

olIC Organismo de Investimento Coletivo

oll Organismo de Investimento Imobiliario

oIcVM Organismo de Investimento Coletivo em Valores Mobilidrios
POT Programa de Obrigac¢des Tributérias

RGA Regime de Gestdo de Ativos

RGOIC Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo

RNPC Registo Nacional das Pessoas Coletivas

SIC Sociedade de Investimento Coletivo

SICAE Sistema de Informacgdo da Classificagdo Portuguesa das Atividades Econdmicas
SICAFI Sociedade de Investimento Coletivo Imobilidrio de Capital Fixo
SICAVI Sociedade de investimento Coletivo Imobilidrio de Capital Variavel
UGC Unidade dos Grandes Contribuintes

up Unidades de Participa¢do

VLG Valor Liquido Global
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Caraterizagdo dos organismos de investimento coletivo — RGOIC

Elementos-chave

A constituicdo dos Oll tem de obedecer as tipologias expressamente previstas no RGOIC ou em legislagdo especial.

Principio da S e L A .
i iciF;Jade = A denominagdo identifica a respetiva tipologia e espécie.
P = Os documentos constitutivos dos Oll podem prever a sua divisdo em compartimentos auténomos.
= Contratual (fundos de investimento).
Forma

Societdria (sociedade de investimento coletivo).

Variabilidade do

Abertos: as unidades de participagdo (UP) sdo em numero variavel (permitindo a entrada e saida de participantes a
todo o tempo).

capital ~ . ) ~ . . . -
P = Fechados: as UP sdo em numero fixo (ndo permitindo a entrada e saida continua de participantes).
Forma de = Subscri¢do publica — efetuada ao abrigo do regime da oferta publica, dirigida a destinatérios indeterminados.
subscrigdo = Subscrigdo particular — quando ndo se enquadra no regime da oferta publica.
Prazo de = Prazo indeterminado.

constituigdo

Prazo determinado. Os Oll fechados de duragdo determinada ndo podem exceder 20 anos (prorrogaveis).

Gestdo

Entidade gestora: os fundos de investimento, ndo dispondo de personalidade juridica, sdo geridos por uma entidade
gestora. As sociedades de investimento coletivo sdo autogeridas ou heterogeridas, consoante designem ou ndo uma
terceira entidade para o exercicio da respetiva gestdo.

Entidade depositaria: entidade que garante a custddia dos ativos que constituem o patrimonio dos Oll (instituicdes
de crédito ou empresas de investimento autorizadas).

Entidade comercializadora: entidade responsavel pela comercializagdo das UP.

Participantes

Pessoas singulares ou coletivas que detém UP. No caso dos fundos de investimento, as participacBes sdo
representadas por UP e nas sociedades de investimento sdo representadas por agdes, designando-se globalmente
em ambas as situagdes como UP. As UP sdo valores mobilidrios.

Atividade
permitida

Aquisicdo de imoveis para arrendamento ou destinados a outras formas de exploragdo onerosa.
Aquisigdo de imdveis para revenda.

Aquisicdo de outros direitos sobre iméveis.

Realizagdo de obras de melhoramento, ampliacdo e de requalificacdo de imdveis em carteira.
Desenvolvimento de projetos de construgdo e reabilitacdo de imdveis para arrendamento ou revenda.

Patriménio e

O patrimdnio dos fundos de investimento é representado por partes de conteldo idéntico (UP), assegurando aos
seus titulares direitos iguais, sem valor nominal.
No caso das sociedades de investimento o patriménio é dividido em agdes nominativas de conteudo idéntico, sem

valorizagdo valor nominal.
= A valorizagdo do patriménio é apurada através do seu valor liquido global que corresponde ao valor total dos seus
ativos menos o valor total dos seus passivos.
= Prédios urbanos ou fragdes auténomas, em regime de direito de propriedade, de superficie ou outros direitos com
conteudo equivalente. Os Oll especiais podem incluir no patriménio prédios mistos ou rusticos, direitos de exploragdo
sobre imdveis e instrumentos financeiros derivados.
= Participagdes em sociedades imobilidrias, UP de outros Oll, instrumentos financeiros derivados para cobertura do
risco dos ativos dos organismos sob gestdo e liquidez.
= Dep6sitos bancarios suscetiveis de mobilizagdo a todo o momento, certificados de depdsito, UP de OIC do mercado
Carteira de monetario ou do mercado monetario de curto prazo e instrumentos financeiros emitidos ou garantidos por um Estado
ativos membro com prazo de vencimento residual inferior a 12 meses.
= No caso dos Oll abertos destaca-se que: i) o valor dos ativos imobiliarios ndo pode representar menos de dois tergos
do ativo; ii) o valor dos iméveis ndo pode representar menos de um ter¢o do ativo e que iii) o valor dos imoveis
arrendados ndo pode representar menos de 10% do ativo.
= Nos Oll fechados de subscri¢do publica destaca-se que i) o desenvolvimento de projetos de construgdo ndo pode
representar mais de 50% do ativo, exceto quando se destinarem a reabilitagdo, em que o limite é 60% e que ii) o valor
de um imovel ndo pode representar mais de 25% do ativo.
Avaliacs = A avaliacdo e valorizagdo dos imdveis tém, em regra, uma periodicidade anual no caso dos Oll fechados e de seis
vallagdo meses nos Oll abertos.
= QOs Oll dissolvem-se por: i) decurso do prazo para o qual foram constituidos; ii) decisdo da entidade responsavel pela
Dissolucio gestdo com fundamento no inte'resse dos participantes; iii) situagbes previstas no contrato da sociedade; e iv)
revogagdo ou suspensdo da autorizagdo.
= Adissolugdo é divulgada pela CMVM e comunicada a cada participante.
Controlo e = O controlo tributario compete a AT.
supervisao = A supervisdo da atividade compete a CMVM.

Fonte: Elaboragdo prépria.
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Anexo

TRIBUNAL DE

CONTAS

Caraterizacdo dos organismos de investimento coletivo — RGA

Elementos-chave

Quadro legal comum

A regulagdo dos OIC, incluindo o capital de risco e o investimento especializado concentra-se num unico diploma
— 0 Regime de Gestdo de Ativos. O RGA aplica-se aos OIC em Valores Mobilidrios (OICVM) e aos Organismos de
Investimento Alternativo (OIA).

Tipologia de OIC

OICVM: Organismos abertos, cujo objeto exclusivo é o investimento coletivo de capitais obtidos junto do publico
em valores mobilidrios ou outros ativos financeiros liquidos.

OIA: OIC abertos ou fechados, podendo emitir obrigagdes, com as limitagdes ao endividamento previstas no
regime. O RGA prevé especificamente quatro tipos de OIA: imobilidrios, de capital de risco, de créditos e um tipo
residual e aberto.

OIA imobilidrio: Tém como objeto o investimento em ativos imobiliarios. Podem investir em prédios rusticos e
mistos, desenvolver projetos de construcdo e de reabilitagdo de imdveis para arrendamento, exploragdo onerosa
ou revenda e, em determinadas situagdes, adquirir participagdes em sociedades imobiliarias.

OIA de capital de risco: Tém por finalidade investir em sociedades com elevado potencial de desenvolvimento,
tendo sido previsto um periodo referéncia de 12 anos para a detengdo do investimento. Podem investir em
instrumentos de capital préprio, alheios ou hibridos, ou noutros OIA de capital de risco.

OIA de créditos: Sdo geridos por qualquer sociedade gestora, incluindo de pequena dimensdo. Ndo podem
conceder crédito a pessoas singulares e a um conjunto de entidades.

Sociedades gestoras

Simplifica a tipologia de agentes que podem desenvolver a atividade de gestdo coletiva de ativos, passando a
prever apenas: sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo (SGOIC) e sociedades de capital de
risco (SCR).

Simplificagdo do regime
de constituigdo e de
autorizagdo

Redugdo dos prazos de decisdo atribuidos a CMVM e dos elementos que instruem o pedido de autorizagdo.
O inicio da atividade da sociedade gestora depende de autorizagdo prévia da CMVM, sendo apenas necessaria a
autorizacdo da CMVM para OIC abertos e OICVM.

Comercializagdo

Introdugdo da figura do agente vinculado, enquanto representante da sociedade gestora no dmbito da
comercializagdo das UP (ou ag¢Bes) dos OIC, ao qual se aplica o disposto no Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Simplificagdo do regime
das sociedades
gestoras de pequena

As sociedades gestoras de pequena dimensdo ficam sujeitas a requisitos menos exigentes, designadamente:

= Capital inicial minimo de € 75 000 (anteriormente € 125 000).

= Os membros do 6rgdo de fiscalizagdo e os titulares de participagdes qualificadas ndo estdo sujeitos a requisitos
de adequacdo e estdo dispensadas da adogdo de uma politica de remuneragdo dos colaboradores responsaveis
pela condugdo de atividades e assungdo de riscos.

dimensdo ) - PR - . ) )
= Regime de autorizagdo prévia simplificado e, quando se trate de OIA dirigidos exclusivamente a investidores
profissionais, deixa de ser exigida a designacdo de depositario para os OIA geridos pela sociedade.
Primazia do exercicio das fungBes de supervisdo por referéncia as atividades concretas desenvolvidas pelas
Supervisdo entidades supervisionadas (ex post), em detrimento do exercicio da supervisdo no controlo da informagdo e

documentagdo prestada nos procedimentos de autorizagdo e registo (ex ante).

Fonte: Elaboracdo propria.
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nexo Il Tributagdo dos organismos de investimento imobilidrio

Tributagao dos OIC que se constituam e operem de acordo com a legislagdo n al

“

- 0s Oll (fundos e sociedades imobilidrios e imobilidrios) sdo tributados a taxa de 21% sobre o lucro EBF
tributdvel, prevista no art. 87.2, n.2 1 do CIRC. Art.22.2n.951,2e5

N3o concorrem para o lucro tributavel os seguintes rendimentos e gastos (a):
= rendimentos de capitais (categoria E, art. 5.2 do CIRS);
= rendimentos prediais (categoria F, art. 8.2 do CIRS);

R R EBF
= mais-valias (art. 10.2 CIRS). Art. 22.91n.93
Salvo quando provenientes de entidades com domicilio ou residéncia em pais, territério ou regido sujeito T
a um regime fiscal claramente mais favoravel constante de lista aprovada em portaria do membro do
Governo responsavel pela drea das finangas (Portaria 150/2004, de 13/02).
Os prejuizos fiscais sdo dedutiveis ao lucro tributavel EBF
prel Art.22.2n24
Isengdo do pagamento da derrama municipal e da derrama estadual EBF
g0 dopag P Art.22.2n26
N3o concorrem para a determinacéo do lucro tributavel (b):
Q = gastos previstos no art. 23.°-A do CIRC (encargos ndo dedutiveis para efeitos fiscais). EBE
= = gastos associados aos rendimentos excluidos de tributagdo Art. 222123
= rendimentos, incluindo os descontos, e gastos relativos a comissdes de gestdo e outras comissdes que T
revertam para os OIC
Os Oll estdo sujeitos a tributagdo auténoma (nomeadamente, n.2 11 do art. 88.2 do CIRC: por
beneficiarem de isengdo parcial de IRC, estdo obrigados a liquidar e entregar a tributagdo auténoma EBF
incidente sobre os lucros distribuidos, quando as correspondentes partes sociais ndo sejam detidas, de Art.22.2n.28
modo ininterrupto, hd pelo menos um ano)
No caso de Ol divididos em compartimentos patrimoniais auténomos (¢), cada um dos compartimentos EBE

é tratado como um sujeito passivo autonomo, dotado de NIF préprio, aplicando-se-lhe as regras acima

. ) , Art. 22.9n.2 16
descritas quanto ao apuramento do lucro tributavel em IRC

Os Oll estdo dispensados da realizagdo dos pagamentos por conta, pagamentos adicionais por conta ou
pagamentos especiais por conta; ndo existe obrigagdo de efetuar a retencdo na fonte de IRC
relativamente aos rendimentos obtidos pelos Oll

EBF
Art.22.2,n.2959a 12

As operagdes de fusdo, cisdo e entrada de ativos envolvendo OIC podem beneficiar do regime de EBF
neutralidade fiscal de IRC, quando verificados os respetivos pressupostos Art.22.9n27

Os Oll estdo sujeitos, trimestralmente, ao pagamento de imposto do selo, calculado sobre o valor liquido
global do patriménio sob gestdo, correspondente a média dos valores comunicados a CMVM ou
divulgados pelas entidades gestoras, mas excluindo o valor relativo a unidades de participagdo ou
participagBes sociais detidas em outros OIC abrangidos pelo art. 22.2 do EBF

E aplicavel a taxa de 0,0125% verba 29.2 da TGIS

Codigo IS
Art.s1.2,3.2,n.23,al
X),€9.2,n.25

o
T
o
-
[7]
=]
Qo
E

(a) A exclusdo abrange os rendimentos, realizados ou potenciais, que tenham a natureza de rendimentos de capitais, prediais ou mais-valias, incluindo, as
menos-valias realizadas ou potenciais, os rendimentos vencidos e ainda ndo recebidos, os rendimentos e gastos decorrentes da aplicagdo do justo valor a
instrumentos financeiros e imdveis que integrem o patriménio do fundo, bem como os ganhos ou perdas associados a variagdes cambiais, os quais
consubstanciam, por natureza, rendimentos daquelas categorias e, de acordo com o normativo contabilistico aplicavel aos OIC, devem ser contabilizados
conjuntamente com os ativos que lhes deram origem.

(b

N&o sdo dedutiveis gastos com comissdes de depdsito, gastos com a aquisicdo ou alienagdo de instrumentos financeiros e imdveis, incluindo encargos de
mediagdo e impostos relacionados, gastos com despesas de condominio, seguros, IMI, imposto de selo sobre o valor dos imdveis, despesas de conservagdo
e manutengdo dos imdveis, gastos com juros e outros encargos financeiros, na medida em que respeitem ao financiamento da aquisi¢do, manuteng&o ou
conservagdo dos ativos cujos rendimentos sejam excluidos para efeitos de determinagdo do lucro tributavel.

(c) Os documentos constitutivos dos OIC podem prever a divisio em compartimentos patrimoniais auténomos (art. 12.2 do DL 16/2015).

Fonte: Elaboragdo propria.
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Isengdo nas aquisicdes de prédios para revenda desde que o adquirente se encontre
inscrito na atividade de compra, venda e revenda de bens imobilidrios, a escritura
indique que o imovel se destina a revenda, o imdvel conste da conta de inventdrios, a
revenda ocorra no prazo de 3 anos e que a revenda ndo seja novamente para revenda.

Isengoes de IMT e de IMI
“

Codigo IMT
Art. 7.2

Isengdo nas aquisicbes de terrenos para construgdo (durante 4 anos) e de prédios para
revenda (durante 3 anos) contados a partir da data em que tenham passado a figurar no
inventario de uma empresa (atualmente revogadas pela Lei 56/2023, de 6/10 - Pacote
Mais Habitagdo).

Codigo IMI
Art.9.2,n21e)ed)

Reducdo até 30% da taxa relativamente a areas territoriais objeto de operacdes de
reabilitagdo urbana ou combate a desertificagdo ou uma redugdo até 20%, passivel de
acumular com a anterior, relativamente a dreas territoriais com prédios urbanos
arrendados (a conceder pelo municipio).

Cadigo IMI
Art.112.9,n.¢6e7

Redugdo até 50% da taxa sobre prédios classificados como de interesse publico, de valor
municipal ou patriménio cultural desde que estes prédios ndo se encontrem abrangidos
pela alinea n) do n.2 1 do art. 44.2 do EBF.

codigo IMI
Art.112.2,n.2 12

Isengdo quanto a prédios classificados como monumentos nacionais ou de interesse
publico ou municipal.

EBF
Art.44.9,n.21n)

Isengdo relativamente a prédios urbanos objeto de reabilitagdo urbanistica (por um
periodo de 3 anos a contar do ano, inclusive, da conclusdo das obras de reabilitagdo,
podendo ser renovado por mais 5 anos no caso de iméveis afetos a arrendamento para
habitagdo permanente ou a habitacdo prdpria e permanente).

EBF
Art. 45.2,n.22 a)

Isengdo quanto a prédios integrados em empreendimentos a que tenha sido atribuida a
utilidade turistica (esta isencdo foi revogada pela Lei 43/2018, com efeitos 1/1/2019,
mas subsistem isengdes por serem concedidas por um periodo de 7 anos).

EBF
Art.47.2,n21

Isengdo quanto a prédios urbanos afetos exclusivamente a parques de estacionamento

subterraneos publicos, a conceder pelo municipio (esta isengdo foi revogada pela Lei EBF
43/2018, com efeitos a 1/1/2019, mas subsistem isen¢des por serem concedidas por um Art. 50.¢
periodo de 25 anos).
Prédios rusticos correspondentes a dreas florestais aderentes a ZIF e os destinados a EBF
exploragdo florestal submetidos a plano de gestéo. Art. 59.2-D, n.2 7

- . o I EBF
Prédios urbanos objeto de a¢Bes de reabilitagdo.

Art.71.2,n.27 ()

Prédios rusticos correspondentes a areas florestais aderentes a ZIF e os destinados a EBF

exploragdo florestal submetidos a plano de gestéo.

Art.59.2-D,n.2 7

Prédios arrendados em regime de arrendamento apoiado para habitagdo (regime
aplicavel as habita¢des detidas, a qualquer titulo, por entidades publicas, arrendadas ou
subarrendadas com rendas calculadas em fungdo dos rendimentos dos agregados
familiares e ao arrendamento de habitac¢ées financiadas com apoio do Estado).

Lei 81/2014
Art. 32.2

AUDITORIA AOS BENEFICIOS FISCAIS DIRECIONADOS AOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

(a) Art.71.2,n.27, naversdo em vigor até dezembro de 2017 (“os prédios urbanos objeto de agBes de reabilitagdo sdo passiveis de isen¢do de imposto municipal
sobre imoveis por um periodo de cinco anos, a contar do ano, inclusive, da conclusdo da mesma reabilitagdo, podendo ser renovada por um periodo adicional
de cinco anos”), revogado pela Lei 114/2017, de 29/12 (aprova o OE 2018).

Fonte: Elaboragdo propria.
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Anexo IV  Tributacdo dos participantes em organismos de investimento imobilidrio

©
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Distribuigao

Tributagao de rendimentos aos participantes em OIC nacionais

Os rendimentos de unidades de participacdo /participagBes sociais em entidades referidas no art. 22.2 sdo

tributados em IRS ou IRC e sdo considerados rendimentos de bens imoveis:

= rendimentos prediais (categoria F), tratando-se de rendimentos distribuidos;

= mais-valias ou menos-valias imobilidrias (categoria G), no caso de rendimentos decorrentes do resgate ou da
liquidagdo;

= mais-valias ou menos-valias imobilidrias (categoria G), no caso de rendimentos decorrentes da transmiss&do
onerosa de unidades de participagdo ou de participagdes sociais.

A transmissdo gratuita de unidades de participagdo esta sujeita a tributagdo em sede de imposto do selo (OE

2022 - Lei 12/2022 — revogou a isengdo introduzida pelo DL 7/2015).

Residentes

Sujeito passivo de IRS: retengdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 28% (art. 71.2 do CIRS), quando os
rendimentos sejam obtidos fora do &mbito de uma atividade comercial, industrial ou agricola, exceto se o
sujeito passivo optar pelo englobamento dos rendimentos, situagdo em que terd a natureza de pagamento por
conta.

Sujeito passivo de IRC: retengdo na fonte a taxa de 25% (n.2 4 do art. 94.2 do CIRC), tendo a natureza de
pagamento por conta.

EBF
Art. 22.°-

N.2s1e1l3

N.21,al.a)e
n.e?2

Resgate
liquidagao

Sujeitos passivos de IRS: retengdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 28% (n.2 1 do art. 72.2 do CIRS).

Sujeitos passivos de IRC, aplica-se o regime geral, concorrendo os rendimentos para o lucro tributavel.

Apuramento:

= tributacdo sobre as mais-valias, incidindo sobre a diferenca, quando positiva, entre o valor de realizagdo e o
valor de aquisi¢do, relativamente a cada operagdo;

= quando as participagdes tenham sido adquiridas a titulo gratuito, o valor de aquisi¢do corresponde ao valor
de resgate na data em que foram adquiridas (sujeitos passivos de IRS) ou ao valor de mercado (sujeitos
passivos de IRC).

N.21,al. b)

Outros

Regra geral

Tributados nos termos previstos no CIRS ou no CIRC.

N3do residentes

Os rendimentos de unidades de participacdo /participagdes sociais sdo considerados rendimentos de bens
imoveis e tributados em IRS/IRC [al. h) do n.2 1 do art. 18.2 do CIRS e al. a) do n.2 3 do art. 4.2 do CIRC]:

= rendimentos provenientes de distribui¢do e resgate— retencgdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 10%;
= outras situagdes — autonomamente a taxa de 10%.

N.21, al.e

N.21,al.c

Titulares residentes em pais, territério ou regido sujeito a um regime fiscal claramente mais favoravel:

= rendimentos provenientes de distribui¢do ou resgate - retencdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 35%
prevista no n.2 12 do art. 71.2 do CIRS (a);

= outras situa¢des — tributados nos termos previstos no CIRS ou no CIRC.

N.23, al. a)

Regras especiais

Rendimentos pagos ou colocados a disposicdo em contas abertas em nome de titulares por conta de terceiros

ndo identificados:

= os rendimentos sdo tributados, por retengdo na fonte a titulo definitivo a taxa de 35% prevista non.2 17 do
art. 71.2 do CIRS (@) ou na al. h) do n.2 4 do art. 87.2 do CIRC.

N.23, al. b)

Entidades ndo residentes (exceto se residente na UE) detidas direta ou indiretamente em mais de 25% por
entidades ou pessoas singulares residentes em territdrio nacional:
= os rendimentos sdo tributados nos termos previstos no CIRS ou no CIRC.

Obrigag6es declarativas

Rendimentos relativos a unidades de participacdo adquiridas em mercado secundario ou a titulo gratuito:

= o adquirente deve comunicar a entidade registadora (ou depositéria, gestora ou OIC societario) a data e o
valor de aquisigdo;

= em caso de incumprimento, a retengdo na fonte sobre os rendimentos decorrentes de resgate é efetuada
sobre o montante bruto do resgate.

N.23,al.c

N.2s10e 11

As entidades responsaveis pela gestdo do OIC, ou os proprios quando autogeridos, sdo responsaveis pelo
cumprimento das obrigacGes declarativas que, nos termos dos arts. 119.2 e 125.2 do CIRS, impendem sobre as
entidades registadoras ou depositdrias de unidades de participagdo e de participagdes sociais, sempre que ndo
existam estas Ultimas entidades.

(a) On.23,al a)al. i) doart. 22.2-A remete para o n.2 12 do art. 71.2 do CIRS; essa remissdo parece estar desatualizada, atualmente é o n.2 17 do mesmo art.,

a que corresponde a taxa de 35%.

Fonte: Elaboragdo prépria.
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AnexoV  Situacdo dos organismos de investimento imobiliario em atividade a 31/12/2023

Caraterizagao geral
Tipologia N.2 Oll Detalhe da situagdo
Oll de natureza contratual 136

Inicio de atividade: 1987 a 2022

42 fundos com inicio de atividade em 2006 (33,9% do total)
32 sociedades gestoras

Uma sociedade gestora gere 18 fundos (14,5% do total)

Em atividade plena 124

Inicio de atividade: 1992 a 2012
Em liquidagdo 12 Data de entrada em liquidagdo: 2020 (1), 2021 (1), 2022 (2), 2023 (8)
Data prevista de liquidagdo: 2024 (8), 2025 (3) e 2026 (1)

Oll de natureza societdria 127

Inicio de atividade: 2017 a 2023

36 e 57 sociedades com inicio de atividade, respetivamente, em 2022 e 2023 (73,2% do total)
Em atividade plena 126 122 sociedades heterogeridas e quatro autogeridas

30 sociedades gestoras

Uma sociedade gestora gere 45 sociedades (35,7% do total)

Inicio de atividade em 2013

Em liqui a 1 ~ .
m liquidacso Data de entrada e prevista de liquidagdo: 2023 e 2024, respetivamente

Fonte CMVM. Célculos TC.

Ano de inicio de atividade

Numero de fundos de investimento imobilidrio em Numero de sociedades de investimento imobilidrio em
31/12/2023 por ano de inicio de atividade 31/12/2023 por ano de inicio de atividade

24;18%
34; 25%

1987 32004 = 2005a2009 =2010a 2022 = 2013 a 2019 2020a 2021 = 2022 a2 2023

Fonte: CMVM. Célculos TC.

Distribui¢do do Valor Liquido Global

Distribuicdo do Valor Liquido Global dos Oll em 31/12/2023 acima de 100 M€

Intervalo de distribui¢do do Valor Liquido Peso no valor sob

Valor Liquido Global Global (M€) gestdo dos Oll (%)
Mais de 1 000 M€ 1 1185 8,3
Entre 600 M€ e 700 M€ 2 1219 8,5
Entre 300 M€ e 400 M€ 5 1722 12,0
Entre 200 M€ e 300 M€ 9 2174 15,2
Entre 150 M€ e 200 M€ 8 1444 10,1
Entre 100 M€ e 150 M€ 9 1118 7,8
Total 34 8862 61,8

Fonte: CMVM. Célculos TC.
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Distribui¢do do Valor Liquido Global dos OIl em 31/12/2023 abaixo de 100 M€

Intervalo de distribui¢dao do N2 Ol Valor Liquido Peso no valor sob

Valor Liquido Global Global (M€) gestdo dos Oll (%)
Entre 50 M€ e 100 M€ 36 2559 17,9
Entre 10 M€ e 50 M€ 111 2543 17,7
Abaixo de 10 M€ 79(a) 365 2,5
Total 226 5467 38,2

(a) Inclui uma sociedade de investimento imobilidrio, com inicio de atividade em 12/12/2023 e VLG negativo de 1 M€
no final de 2023 decorrente, sobretudo, de empréstimos contraidos.

Fonte: CMVM. Célculos TC.

Anexo VI Organograma da AT
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+ DF Leiria » DF Lisboa » DF Ponta Delgada » DF Portalegre » DF Porto s DF Alf. Leixdes « Alf. Maritima de Lishoa « Alf. Peniche « AIf. Ponta Delgada « Alf.

Santarém « DF Setibal « DF Viana Castelo « DF Vila Real « DF Viseu Setiibal » AIf. Viana do Castelo

I I
]_ SERVICOS DE FIW&Q\%&SE) J |_ DELEGAGOES (17) E POSTOS ADUANEIROS (11) J

Fonte: AT.
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Anexo VIl  Situagdo dos Oll por ano de autorizagao da atividade em 31/12/2023

Ano de autorizagio Fundos de investimento imobiliario Sociedades de investimento imobiliario \
1987-2008 108 2 11 116 237 - - - -
2009 8 10 18
2010 4 1 1 9 15
2011 3 3
2012 2 3 5
2013 3 5 8 1 1
2016 2 2 4
2017 3 3 2 2
2018 5 5 1 7
2019 3 3 5 5
2020 2 2 11 11
2021 1 1 13 13
2022 2 2 34 34
2023 1 1 55 1 56
2009-2023 36 1 30 70 127 1 1 129
Total 144 5 12 146 307 127 1 1 129

Fonte: CMVM. Calculos TC.

Anexo VIII Tributagdo de mais-valias - compra e venda de imdveis e operagdes de promogdo imobilidria

A aplicacdo do conceito de mais-valias aos rendimentos resultantes da atividade de compra e venda de
imoveis e de operagBes de promogdo imobilidria, para efeitos de apuramento do lucro tributavel dos Oll
(nomeadamente ao nivel da dedugdo “ao resultado liquido do exercicio” dos “rendimentos referidos nos artigos
5.9,8.2¢ 10.2 do Cédigo do IRS” (n.2 2 do art. 22.2 do EBF), mudou a partir de 2020.

O art. 10.2 do Cddigo do IRS define como mais-valias os ganhos obtidos com a alienagdo onerosa de direitos
reais sobre bens imdveis, desde que ndo sejam rendimentos empresariais e profissionais, de capitais ou
prediais; por sua vez, o art. 4.2 do Cddigo do IRS define como atividades comerciais, nomeadamente, a
compra e venda, a construcdo civil e as atividades urbanisticas e de exploracdo de loteamentos. Neste
contexto, foi entendimento da AT entre 2015 e 2020?, que os rendimentos provenientes das atividades de
compra e venda de imdveis, de construgdo civil e de loteamento e urbaniza¢do teriam a natureza de
rendimentos comerciais, ndo podendo beneficiar da exclusdo de tributacdo prevista non.2 2 do art. 22.2 do
EBF, sendo tributados em IRC?. Por exemplo, o ganho com a alienacdo de um imdvel, previamente adquirido
com a intencdo de revenda, daria origem a um rendimento de cariz empresarial, ndo sendo feita qualquer
correc¢do ao resultado liquido do periodo para efeitos de apuramento da matéria coletdvel nos termos do n.2
3.2do art. 22.2 do EBF.

1 Informacdes da AT 1311/2017, 431/2019 e Parecer 23/2017 do Centro de Estudos Fiscais e Aduaneiros, de 04/04/2017,
decorrentes de um pedido de esclarecimento apresentado pela Associa¢gdo Portuguesa de Fundos de Investimento, de
Pensdes e Patrimdnios, despoletado junto desta por um Oll.

2 0s rendimentos decorrentes da atividade comercial sdo rendimentos de indole ativa (ganhos da valorizacio esperada
porgue o contribuinte produziu, comprou ou conservou para vender), enquanto os rendimentos provenientes das mais-
valias sdo de indole passiva (ganhos ocasionais ou fortuitos resultantes da valorizagdo de quaisquer bens ou direito que
integrem o patrimonio, alheios a atividade da entidade).

3 Na mesma situagdo encontram-se os rendimentos resultantes da atividade de promoc&o imobiliaria destinados a venda.
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Acrescem ainda razdes de justica fiscal. Segundo a AT, se os OIC tendem a obter rendimentos de indole
passiva (juros, dividendos ou rendas), também auferem rendimentos de indole ativa, decorrentes do
exercicio de atividades comerciais, como seja a compra para revenda de imdveis e a promoc¢ao imobiliaria.
Caso os rendimentos desta natureza se encontrassem isentos de tributacdo, estar-se-ia a privilegiar
fiscalmente o exercicio de atividades comerciais por intermédio de um certo tipo de entidades (os Oll),
introduzindo-se uma distorcdo concorrencial entre os varios tipos de agentes econdmicos, nomeadamente,
perante entidades sob a forma societaria ou individual que exercam essas mesmas atividades®.

Este entendimento ndo foi sufragado pelo Secretario de Estado dos Assuntos Fiscais que, através do
Despacho 92/2020-XXll, de 20/022, determinou que “a referéncia aqueles artigos do Cédigo do IRS apenas visou
identificar as caracteristicas mecdnicas ou objetivas relevantes daqueles rendimentos, caso em que esta referéncia
se bastard com a mobilizagdo das descri¢bes de rendimento referidos nos artigos 5.2, 8.2 e 10.2 do Cédigo do IRS,
independentemente da categoria de rendimento a que pertenca”, com fundamento, nomeadamente, na

dificuldade de tracar a fronteira para distinguir rendimentos de cariz ativo e no propdsito do legislador em
determinar o método de tributacdo a saida. No mesmo despacho, foi determinada a criacdo de um grupo
técnico com o objetivo de avaliagdo do regime fiscal dos OIC, nos termos do art. 8.2 do DL 7/2015, de 13/01.

Anexo IX  Situagdo dos Oll fechados e abertos por ano de autorizagdo da atividade em 31/12/2023

Oll fechados
Em atividade Fusionado

Ano de autorizagdo da

Oll abertos
atividade .

1987-2008
2009 8 10 18
2010 3 1 9 13 1 1 2
2011 3 3
2012 2 3 5
2013 3 5 8 1 1
2016 2 2 4
2017 5 5
2018 11 1 12
2019 8 8
2020 12 12 1 1
2021 14 14
2022 36 36
2023 56 1 57
2009-2023 160 3 1 31 195 3 1 4
Total 257 3 12 144 416 14 3 3 20

Fonte: CMVM. Calculos TC.

1 Se um investidor em vez de adquirir UP num Oll que, entre outras atividades, compra imdveis para revenda e exerce a
atividade de construgdo, investisse diretamente nessas atividades, os ganhos obtidos seriam classificados como
rendimentos comerciais.

2 Entendimento confirmado em 09/03/2020 pelo mesmo Secretério de Estado no dmbito do pedido de clarificacdo do
Despacho 92/2020-XXIl solicitado pela AT.
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Anexo X

(n.2 de Oll)
(o]]} 2020 2021 2022
Natureza contratual 187 176 163
Natureza societaria 24 34 70
Oll considerados 211 210 233
VELETEELUE]

Nimero inicial 209 191 197
Entradas 2 19 37
Saidas (a) 20 13 (b) 15

Liquidados(c) 19 13 12
Fusionados(d) 1
Insolventes 1 1 1
Final do ano 191 197 (e) 219
dos quais em liquidagdo 0 2 4

© "Camu

Organismos de investimento imobilidrio no periodo de tributagdo 2020 a 2022

AUDITORIA AOS BENEFICIOS FISCAIS DIRECIONADOS AOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

(a) Em31/12/2020, 21 Oll ndo constavam do apuramento do VLG por Oll efetuado pela CMVM, o que indica ja ndo estarem em atividade nessa data. A diferenga
face as saidas (20) respeita a um Oll indicado como “Liquidado em 2021” que ja ndo apresentava VLG em 31/12/2020.

(b) A diferenca face ao conjunto de Oll em situagdo de liquidado e objeto de fusdo (14) respeita a um Oll que ndo consta do universo da CMVM.

c) Dois Oll foram liquidados a 05/01/2022 e ja ndo apresentaram contas nesse ano, pelo que foram considerados nos saidos em 2021.

(c)
(d) Embora dois Oll constem das listas da AT como insolventes em 2021, um deles ainda apresentou contas em 2022, sé6 se considerando saido nesse ano.
(e)

Fonte: CMVM, AT e célculos TC.

Em 2023 foram liquidadas 11 destas entidades, 1 foi objeto de fusdo e entraram em liquidagdo mais 9 entidades.

Anexo XI|

N.2 de participantes por tipo —2012 - 2023

2012-2020 el Pess?a Fundc: de InstitLlliczﬁo Companhia de . Funtllo de
coletiva pensdes de crédito seguros investimento
2012 83290 1753 251 125 90 35 85544
2013 62 167 1959 261 152 95 50 64 684
2014 51449 2088 234 158 83 59 54071
2015 58 380 2029 252 161 71 32 60925
2016 55 862 1873 250 145 62 28 58 220
2017 79 217 3514 234 168 58 23 83214
2018 84 858 3932 207 174 43 22 89236
2019 88 905 5790 136 139 25 19 95014
2020 96 381 5614 103 139 23 20 102 280
2021-2023 Investidor nao profissional Investidor profissional Contraparte elegivel
2021 110971 225 152 111 348
2022 112 117 296 132 112 545
2023 111727 414 146 112 287

Fonte: CMVM. Célculos TC.

Anexo XII

CAE dos organismos de investimento imobilidrio no periodo de 2020 a 2022

CAE Principal Designagao N.2 Oll %
64300 Trusts, fundos e entidades financeiras similares 124 46,4
68100 Compra e venda de bens imobiliarios 48 18,0
68200 Arrendamento de bens imobilidrios 36 13,5
41100 Promocgéo imobilidria (desenvolvimento de projetos de edificios) 29 10,9
66300 Atividades de gestdo de fundos 14 5,2
64201 Atividades das sociedades gestoras de participagdes sociais financeiras 11 4,1

- Outros CAE 5 1,9
Total 267 100,0

Fonte: AT. Célculos TC.
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Anexo Xlll Procedimentos de controlo instituidos pela Unidade de Grandes Contribuintes

Controlo administrativo — efetuado através de uma aplicacdo desenvolvida na UGC, o Programa Obrigacdes
Tributarias (POT)Y, que contém informacdo das obrigacdes declarativas e de pagamento, destinada ao
controlo automatico e massificado?, independentemente da analise de risco:

= Permite efetuar, em tempo real ou em data especifica, a analise do estado das obrigacGes
tributarias, sinalizando o cumprimento e o incumprimento (falta de entrega e/ou entrega fora do
prazo) das obrigacGes declarativas e o pagamento (dentro ou fora do prazo), com um alcance
retrospetivo de quatro anos.

= Contempla 57 de tipos de obrigacGes (30 de pagamento e 27 acessérias) de que resultam cerca
de 1.200 controlos em fungdo do calendario fiscal declarativo e de pagamento, abrangendo o
IRC/IRS?, o IMI, o IVA e as contribuicBes extraordindrias sobre a industria farmacéutica e sobre os
setores bancario e energético.

® Quanto as obrigacdes ligadas aos Oll, ndo inclui o controlo da entrega do anexo F para os sujeitos
passivos que assinalem serem OIC na modelo 22, nem da DMIS* o que obriga a consulta, por
contribuinte, das bases de dados centrais do imposto do selo, assim como as isen¢des de IMT,
gue implicam o recurso a informacdo residente nos sistemas centrais.

Controlo inspetivo — tem em conta o risco de imposto potencialmente em falta, a materialidade, a
probabilidade de ocorréncia de erro e riscos fiscais especificos de determinados contribuintes inseridos em
base de dados propria (RFE). Esta aplicacdo destina-se ao registo manual dos riscos identificados com origem
em varias fontes, designadamente de situacSes extraidas da andlise do POT, denuncias, declarac¢des fiscais
ou ag¢des de inspecao, encontrando-se registadas 44 situacdes relativas a Oll. Os riscos identificados sdo
tomados em consideracdo nos modelos de risco desenvolvidos pela UGC, com vista a analise, avaliacdo e
cobertura dos riscos tributédrios decorrentes das atividades dos contribuintes®, constituindo a base para a
selecdo de futuras a¢des de inspecéo.

Controlo global — neste ambito, a UGC é consultada quanto aos procedimentos subsequentes a adotar
relativamente aos riscos identificados pelas outras dreas da AT® e as divergéncias apuradas. Com efeito,
encontra-se implementado um sistema auténomo e transversal a AT — o Sistema de Gestdo de Divergéncias
— que gera alertas’. Abrange todos os contribuintes e parte significativa dos impostos, designadamente IRC,
RS, IVA, IMT, IUC e imposto do selo, bem como a declaragdo anual (Informagdo Empresarial Simplificada) e

1 Aaplicagdo entrou em producso no final de 2021. Abrange os grandes contribuintes, com excecdo das pessoas singulares.
2 Encontra-se prevista uma evolugdo, com a atualizag3o das obrigaces declarativas, designadamente, as provenientes de
alteragGes legislativas, incluindo a DMIS, a contribuicdo extraordinaria sobre os fornecedores do SNS e o adicional de
solidariedade sobre o setor bancario, bem como as fases de pagamento.

Designadamente, declaragbes de rendimentos e de entrega de retengdes.

S~ W

No que respeita ao imposto do selo, sdo analisados os mapas de cobranca mensal em fungao de critérios e metodologia
para detetar situacOes de discrepancias. Este controlo foi efetuado até 2020, pois a declaragdo do imposto do selo estava
integrada na “Declaracdo de retengbes na fonte e imposto do selo”, passando em 2021 a ser objeto de declaragdo
autéonoma (DMIS).

> Alinea k) do n.2 2 do art. 34.2 da Portaria 320-A/2011, de 30/12.

Designadamente pela Dire¢do de Servigos de Gestdo de Risco, a qual compete a gestdo do risco global para todo o
universo de contribuintes, incluindo os grandes contribuintes.

Com base num conjunto de cruzamentos entre varias declaragGes e fontes, identifica divergéncias e gera um alerta na
area do contribuinte no Portal das Finangas permitindo que este junte documentos/ficheiros e preste esclarecimentos.
Por exemplo, no caso de IMT, o contribuinte, ao receber um alerta, pode contactar a AT para regularizar a situagdo,
comprovando eventual direito a isengdo ou requerendo a liquidagdo, caso em que, para os grandes contribuintes, cabe
a UGC a emissdo das guias para pagamento.

(o))
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comunicacdo de dados ao e-fatura, mas ndo abrange, por exemplo, o IMI. Estes alertas sdo acompanhados
a nivel central pela direcdo responsavel pelo respetivo imposto e pela UGC, que procede anualmente a
extracdo da listagem de divergéncias para grandes contribuintes com vista a respetiva resolucdo.

Anexo XIV Acoes inspetivas concluidas entre 2021 e 2023

. Valor da
Unidade Ano de =

A Imposto Controlos efetuados corre¢ao
organica

exercicio
(em euros)

Controlos incidentes sobre o anexo F da declaragdo modelo 22, para validar a
UGC IRC 2020 determinagdo da matéria coletavel do IRC. Validagdo da entrega da retengdo na 139 748,22
fonte pelo intermedidrio em relagdo aos rendimentos pagos aos participantes.

Controlos incidentes sobre o anexo F da declaragdo modelo 22, para validar a
UGC IRC 2020 determinagdo da matéria coletdvel. Validagdo da entrega da retencgdo na fonte -
por parte do intermediario em relagdo aos rendimentos pagos aos participantes.

UGC IRS e IRC N/D Validagdo dos beneficios fiscais usufruidos pelos participantes. -

Controlos incidentes sobre os elementos apresentados, incluindo o anexo F da
ITA (a) IRC 2016 modelo 22 (sem irregularidades), e validagdes em sede de IVA (com 19 498,14
irregularidades).

Total 159 246,36

(a) Unidades organicas com competéncias na drea da inspegdo tributaria e aduaneira.

Fonte: AT.

Anexo XV  Beneficios fiscais em IMT — informacgdo incorreta prestada pela AT

Situagao 1

Sociedade adquiriu em 29/05/2020 seis imdveis destinados a revenda, tendo beneficiado da isen¢do de IMT
nos termos do art. 7.2 do CIMT. Os imdveis ndo foram revendidos no prazo legal de trés anos, pelo que a
isenc¢do caducou em 29/05/2023 (art. 11.2 do CIMT).

Informagdo em 22/04/2024: a AT informou que os imdveis ndo tinham sido revendidos e que “O servico de
finangas da drea do prédio jd procedeu a notificacéo para o SP proceder a reqularizacdo”.

Documentacgdo remetida em 31/10/2024: cépia da notificacdo enviada ao contribuinte, em 24/10/2024,
em que procede a audi¢do prévia da liquidacdo do imposto em falta, relativa aos 6 imdveis em causa. Esta
notificacdo ao contribuinte contraria a informacdo prestada em 22/04/2024.

Situagao 2

Sociedade adquiriu em 27/05/2020 um imodvel destinado a revenda, tendo beneficiado da isencdo de IMT
nos termos do art. 7.2 do CIMT. O imével ndo foi revendido no prazo legal de trés anos, pelo que a isencdo
caducou em 27/05/2023 (art. 11.2 do CIMT).

Informagdo em 01/02/2024 e em 22/04/2024: a despesa fiscal do imdvel ascendia a 1 100 000,00 € e foram
pagos 83 295,62 € de IMT em 22/09/2023.
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Documentagio remetida em 31/10/2024: o documento de liquidagdo indica que o valor do ato ou contrato
sujeito a IMT é de 1 100 000,00 € e o correspondente IMT ascende a 82 500,00 €, sendo este o valor que
deveria ter sido reportado como despesa fiscal. O valor pago (83 295,62 €) corresponde a 82 500,00 € de
IMT, acrescido de juros compensatoérios (795,62 €).

Situacdo 3

Sociedade adquiriu em 12/03/2020 um imdvel destinado a revenda, tendo beneficiado da isencdo de IMT
nos termos do art. 7.2 do CIMT. O imével ndo foi revendido no prazo legal de trés anos, pelo que a isengdo
caducou em 12/03/2023 (art. 11.2 do CIMT). O contribuinte solicitou em 17/07/2023 a liquidagdo do IMT
por ter dado destino diferente ao imovel.

Informagdo em 22/04/2024: a AT informou que o IMT foi pago coercivamente em 17/10/2023 no valor de
384 417,12 € (380 250,00 € de IMT e 4 167,12 € de juros compensatorios).

Documentagdo remetida em 31/10/2024: o DUC de 17/10/2023 ndo foi pago. Em 30/10/2023 foi
instaurado processo de execucao fiscal, constatando-se que o pagamento ocorreu apenas em 10/05/2024 e
ndo em 17/10/2023, como a AT informou inicialmente.
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Anexo XVI Exercicio do Contraditério — Respostas das entidades

Ministro de Estado e das Finangas

Autoridade Tributaria e Aduaneira

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios

61
63
69
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GABINETE DO MINISTRO DE ESTADD

£ DAS FINANGAS
Exmo. Senhor
Diretor-Geral do Tribunal de Contas
SUA REFERENCIA SUA COMUNICACﬁO DE NOSSA REFERENCIA DATA
N°; 335/2025
03/03/2025 ENT.: 1184/2025 18/03/2025

PROC, N°: 05.04

ASSUNTO  Auditoria aos Beneficios fiscais direcionados aos organismos de investimente imobiliario -
Relato - Exercicio do contraditério,

Exmao. Senhor Diretor-Geral do Tribunal de Contas,

Reportando-me assunto mencionado em epigrafe, encarrega-me S.E. o Ministro de Estado e das

Finangas de informar relativamente as recomendagdes que lhe foram dirigidas:

Recomendagdo 1 “Diligencie para que a Autoridade Tributdria e Aduaneira proceda a
quantificacao da receita que deixa de ser cobrada em resultado do regime de tributagédo
aplicdvel aos organismos de investimento coletivo constante dos artigos 22.° e 22.°-A do
Estatuto dos Beneficios Fiscais, enquanto elemento essencial para a avaliagdo da sua

manutencao”.

E de salientar que o regime em apreco consubstancia uma opcio de politica fiscal no sentido de
preservar a neutralidade do tratamento fiscal face & situagdo que ocorreria caso os participantes
aplicassem as suas poupangas diretamente em bens imoveis, detendo os direitos sobre esses bens na
sua esfera juridica, através da previsio de um regime de tributacdo dos rendimentos a saida {ou
seja, quando os respetivos rendimentos sejam distribuidos pelos OIC aos seus investidores ou

realizados através da alienacao das participacoes por estes detidas).

Neste sentido, trata-se de um regime que ndc foi criado por razbes extrafiscais, mas, antes,
essencialmente, ou sobretudo, por razbes de natureza de técnica tributaria e que corresponde a um

regime regra de tributacdo dos OIC e que se justifica pelo facto de se tratarem entidades com uma

Gabinete do Ministro de Estado e das Finangas
Ay. Infante D. Henrique, 1, 114%-009 Lishoa, PORTUGAL
TEL + 351 21 881 68 D0 EMAIL gabinete. ministro@mf.gov.pt www. portugal.gov.pt
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natureza e distinta das entidades que exercem a titulo principal uma atividade de natureza
comercial, industrial ou agricola.

Neste contexto, 0s resultados de um eventual cdmputo da “despesa fiscal” associada por mera
comparacao da tributagdo na esfera dos OIC em resultade da aplicaciao daquela que seria a
tributacao que ocorreria caso estes fossem tributados de acordo com as regras gerais do IRC
aplicaveis as entidades que exercem a titule principal uma atividade de natureza comercial,
industrial ou agricola corresponderiam a um exercicio inadequado que nao atenderia a natureza e

finalidades especificas dos OIC.

Recomendacdo 2 “Elimine as situa¢des discriminatorias, entre os organismos de investimento
coletivo residentes e os naoc residentes, decorrentes da aplicacdo do regime fiscal previsto no
artigo 22.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, em harmonia com o Acérddo do Tribunal de
Justica da Unido Europeia de 17/03/2022 (Processo C-545/19) e a jurisprudéncia fixada no
Acérdao do Supremo Tribunal Administrativo 7/2024, de 26/02.”

E de referir que o atual Governo se encontra demissionario na sequéncia da nio aprovacio de uma
mocao de confianga (cfr. alinea e) do n.° 1 do art.® 195.° da Constitui¢io) pelo que a sua atuagéo se
encontra limitada a pratica dos atos estritamente necessarios para assegurar a gestao dos negdcios
plblicos (n.° 5 do art.” 186.° da Constitui¢do), devendo este assunto constar da pasta de transigao

para o proximo Governo.

Com 05 melhores cumprimentos,

0 Chefe do Gabinete

Neélson Coelho

Cc: SEAF

Gabinete do Ministro de Estado e das Finangas
Av. Infante D, Henrique, 1, 114%-008 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 881 68 00 EMAIL gabinete. ministro@mf.gov. pt www.portugal.gov.pt
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DS PLAN.

CONTROLO GESTAO

Despacho

Visto, com o meu acordo.
Remeta-se ao Tribunal de Contas.

Cle:
- SE a SEAF

Cargo: Diretor Geral Assinatura: Helena Alves Borges Data :

Assinado eletronicamente, no sistema GPS, mediante autenticacdo com senha pessoal.
Pareceres

6590

18-03-2025

Visto.
Concordo com a informacéo e pareceres prestados.

Cargo: Subdiretor Geral Assinatura: ] Data :

Assinado eletronicamente, no sistema GPS, mediante autenticacéo com senha pessoal.
Informacéo

18-03-2025

Assunto : Auditoria aos Beneficios fiscais direcionados aos Organismos de Investimento Imobiliario -

Processo : 659020256592000312 | Contribuinte: Ntmero :

Técnico Responséavel : _ Data ;

Assinado eletronicamente, no sistema GPS, mediante autenticacdo com senha pessoal.

Rua da Prata, 20/22-2°
dspcg@at.gov.pt

13

17-03-2025

Tel: 218 812 600 Fax: 218 812 950
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Pareceres

Confirmo.
A consideracéo superior tendo em vista o envio da presente informacéo ao Tribunal de

Cargo: |  Diretor de Servicos | Assinatura: | [ | Doto:

Assinado eletronicamente, no sistema GPS, mediante autenticacdo com senha pessoal.

Concordo.
A apreciacéo superior.

Cargo:|  ChefedeDivisdo | Assinatura: [ ] Data ;

Assinado eletronicamente, no sistema GPS, mediante autenticacdo com senha pessoal.
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17-03-2025

17-03-2025

Cargo: | Chefe de Equipa Assinatura: Data :

Rua da Prata, 20/22-2°
dspcg@at.gov pt

Tel: 218 812 600 Fax: 218 812 950
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Informacéo
1. INTRODUCAO

Nos termos do artigo 13.° da Lei de Organizacéo e Processo do Tribunal de Contas (Lei 98/97,
de 26 de agosto), veio o Departamento de Auditoria | do Tribunal de Contas, por mensagem
eletronica de 3 de marcgo de 2025, dirigido a Senhora Diretora-Geral da Autoridade Tributaria e
Aduaneira (AT), e em cumprimento de despacho da Exma. Senhora Conselheira Relatora,
remeter o relato da Auditoria aos Beneficios fiscais direcionados aos organismos de
investimento imobiliario, para, querendo, a AT se pronunciar sobre o seu contetdo, até ao dia
18 de marco de 2025.

Tendo por base os contributos prestados pelas diversas areas da AT com intervengdo nas
matérias objeto do pedido, elaborou-se a presente resposta.

2. RESPOSTA DA AT

Em resposta ao solicitado e depois de analise aos dados constantes do Relatdrio de Auditoria
Beneficios fiscais direcionados aos Organismos de Investimento Imobiliario, refere-se:

Capitulo 5 — Recomendacgdes - Ao Ministro de Estado e das Finangas

1 - Diligencie para que a Autoridade Tributaria e Aduaneira proceda a quantificagéo da receita
que deixa de ser cobrada em resultado do regime de tributacéo aplicavel aos organismos de
investimento coletivo constante dos artigos 22.° e 22.°-A do Estatuto dos Beneficios Fiscais,
enguanto elemento essencial para a avaliagdo da sua manutencéo.”

Apesar desta recomendagéo ter sido dirigida ao Ministro de Estado e das Finangas, sempre se
dira que, reiterando o que atempadamente se disse, a adogéo do aludido regime fiscal foi,
desde sempre, uma opc¢éo de palitica fiscal que advoga a tributacéo apenas a um nivel,
visando a neutralidade fiscal do regime, quer se processe por via da tributagcéo a entrada, quer
essa tributacéo se faca a saida, esta Ultima, caracteristica do regime que vigora desde 1 de
julho de 2015.

Por um lado, a AT ndo considera que se esta perante uma despesa fiscal, mas sim perante um
desagravamento fiscal estrutural, uma vez que o regime dos OIC, sendo um regime especial, &
ele préprio, o regime-regra dos OIC.

Por outro lado, deve ser sublinhado que é possivel proceder & quantificacdo do
desagravamento fiscal apenas na esfera dos CIC. Todavia, tal quantificacéo ficara sempre
distorcida se nos desinteressarmos da tributacdo a saida, que ocorre na esfera dos
participantes (os quais néo dispéem de nenhum mecanismo de eliminagéo da dupla tributacéo,
ao invés do que sucede, em regra, nas sociedades sujeitas ao regime geral), sendo que o
célculo do imposto suportado na esfera destes revela-se um exercicio impossivel, na medida
em que os dados existentes ndo permitem apurar um valor que seja fidedigno, tal como
sinalizado na devida altura ao TC.

Capitulo 5 — Recomendacdes - A Autoridade Tributaria e Aduaneira

“3 - Proceder a divulgacéo no Portal das Financas da lista atualizada dos contribuintes cuja
situacéo tributaria € acompanhada pela Unidade de Grandes Contribuintes, em conformidade
com o disposto nos n.°s 1 e 5 do artigo 4.° da Portaria 318/2021, de 24/12.”

No seguimento das atualizacdes periodicas do Cadastro de Grandes Contribuintes, a lista
atualizada & publicada no Portal das Finangas em setembro de cada ano. A Ultima foi publicada
em 24 de setembro de 2024.

“4. - Instituir procedimentos de validagéo do universo de organismos de investimento coletivo,

Rua da Prata, 20/22-2° Tel: 216 812 600 Fax: 218 812 950
dspcog@at.gov.pt

AUDITORIA AOS BENEFICIOS FISCAIS DIRECIONADOS AOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO



AUDITORIA AOS BENEFICIOS FISCAIS DIRECIONADOS AOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

66

. AT
; autoridade

tributaria e aduaneira

Informacéo

nomeadamente através de intercambio de informacéao com a Comisséao do Mercado de Valores
Mobiliarios e com o Instituto dos Registos e do Notariado, de forma a garantir que o Sistema de
Gestao e Registo de Contribuintes contenha informacgéo completa, rigorosa e atualizada,
designadamente no que respeita:

i) & distincéo destes organismos com natureza societaria face a outras sociedades;

i) ao reconhecimento dos fundos com atividade cessada;

i) & identificacdo do regime de tributacéo aplicavel a cada exercicio fiscal.”

Iré4 proceder-se ao estabelecimento dos contactos necessarios junto do Instituto dos Registos e
do Notariado (IRN) e da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM. Esses contactos
visam garantir a implementacéo de um sistema de intercAmbio de informacdes entre as
instituicdes envolvidas, permitindo a AT dispor de dados completos, rigorosos e atualizados no
Sistema de Gestéo e Registo de Contribuintes, especificamente no que respeita a:

1. Distingéo entre organismos de investimento coletivo com natureza societaria e outras
sociedades, assegurando uma categorizacéo clara e precisa dos diferentes tipos de entidades,
com vista a um correto tratamento fiscal.

2. Reconhecimento de fundos com atividade cessada, permitindo que os dados sobre fundos
encerrados sejam corretamente atualizados e refletidos no sistema, evitando a continuidade

de tratamentos fiscais indevidos.

3. ldentificacéo do regime de tributacéo aplicavel a cada exercicio fiscal, garantindo que as
especificidades fiscais de cada organismo de investimento coletivo sejam corretamente
aplicadas de acordo com a legislag&o em vigor.

De referir que foi apresentada, no &mbito das propostas destinadas & Lei do Orgamento para o
presente ano (2025), uma alteracéo ao artigo 15.° do DL 14/2013 no sentido de requerer e
sempre que aplicavel, informacéo relativa ao Numero de Identificacio Intermacional de Valores
Mobiliarios - Intemational Securities Identification Number (ISIN) na declaracéo de registo/inicio
de atividade, proposta que néo foi considerada.

O registo deste codigo nos sistemas de registo e gestao cadastral da AT, para além de permitir
uma melhor identificacéo das entidades a integrar no Cadastro de Grandes Contribuintes,
podera contribuir ainda com outros beneficios operacionais, tais como, a valorizagéo periédica
das carteiras de titulos dos contribuintes e a concomitante determinacéo automatica de mais e
de menos valias em sede de impostos sobre o rendimento. Note-se que a este titulo, o cédigo
“ISIN" ja é informacéo integrante das declaracées modelos 13 e 33 relativas a operagdes com
instrumentos financeiros e a registo ou depodsito de valores mobiliarios (previstas nos artigos
124.° e 125.° do CIRS). Adicionalmente, a informacéo do cédigo ISIN também permitiria a AT,
obter de uma forma mais célere, a informacéo relativa ao valor liquido global dos organismos
de investimento imobiliario.

“8. - Instituir procedimentos de confirmacéo do valor liquido global dos organismos de
investimento imobiliario junto da Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios para assegurar a
correta liquidacéo do imposto do selo.”

N&o existindo atualmente qualquer protocolo entre a AT e a CMVM, a confirmacéo do valor
liquido global para efeitos de se assegurar a correta liquidacéo de imposto do selo sé podera
ser assegurado no @mbito de controlos casuisticos em sede inspetiva. Com o quadro legal
existente s6 no ambito de acdes de controlo & possivel confirmar que o imposto do selo foi
liquidado corretamente.

Apesar da UGC realizar um controlo através da aplicagdo POT (Programa de Obrigacdes
Tributarias), o adequado procedimento neste campo, tera de passar por um automatismo que
permita de forma periddica, efetuar uma avaliacdo do Imposto do Selo entregue, por estas
entidades, nos cofres do Estado, procedimento que devera passar pela obtengéo por parte da
AT, de forma periddica, da informacé&o relativa ao valor liquido global dos organismos de
investimento imobiliario.
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“B. - Instituir procedimentos de controlo de modo a assegurar a liquidacéo tempestiva do
imposto municipal sobre transmissdes onerosas relativo a iméveis que deixem de estar
isentos, abrangendo a detegéo destas situacdes e os procedimentos subsequentes de
notificacéo do contribuinte, liquidacéo e cobrancga.”

No controlo da caducidade da isencéo dos prédios destinados a revenda, prevista no n.® 5 do
artigo 11.° do IMT, tem sido implementado um sistema de fiscalizacdo/divergéncias para
detetar e carregar os elementos relacionados com os indicios de verificagéo do risco de
existéncia da caducidade da liquidac&o do IMT com o beneficio de isencédo na aquisicdo de
prédios para revenda.

Esta metodologia consiste em:

1. Detecéo automatica das situagdes passiveis de regularizagéo de IMT, com a emisséo de
alerta para as isen¢des atribuidas cujo prazo de caducidade se aproxima do limite dos 3 anos,
atualmente 1 ano (alteracéo da redacéo don.’ 4 do art.° 7 do CIMT dada pela Lei 56/2023 de 6
de outubro);

2. Emisséo de divergéncia “TO1 - Caducidade das isencgdes de IMT — Aquisicéo de prédios para
revenda (3 anos)" - para os restantes anos em que ja ocorreu a caducidade da isencéo,
abdicando da emisséo de alerta prévio.

A emisséo de divergéncia “T01" apresenta como vantagens, em comparagao com o método
"tradicional" que consistia no envio de ficheiros em Excel para as Direcdes de Financgas, uma
maior padronizagao de procedimentos, rastreabilidade dos processos, sinergias no envio de
comunicacdes/notificacbes aos contribuintes, poupando recursos aos servigos periféricos que
tramitam estes processos, resultantes de estabelecimento de critérios de selecéo

estabelecidos centralmente.

O controlo da caducidade de isencéo dos prédios destinados a revenda suprarreferido aplica-se
a todos os sujeitos passivos nos gquais se incluem os organismos de investimento imobiliario
(o).

“7. - Instituir procedimentos de atualizac&o das matrizes prediais em tempo Util, quando exista
alteracéo da titularidade da matriz, de modo a assegurar a correta liquidacéo do Imposto
municipal sobre iméveis.”

Tal como tivemos oportunidade de informar no decurso da auditoria, a atualizacéo da matriz &
efetuada através da informacéo recebida ao abrigo do artigo 49° do CIMT, ou mediante a
apresentacéo, pelo alienante ou adquirente, do documento que titula a transmisséo do imaével.
Na sequéncia do Decreto-Lei n® 116/2008, de 04/07, que concretizou uma das medidas do
Programa SIMPLEX, o documento particular autenticado & equiparado & escritura publica para
efeitos da titulacdo de atos relativos a iméveis sujeitos a registo predial.

O n° 3 do artigo 23° daquele diploma, tomou extensivel a todas as entidades com
competéncia para a pratica de atos constitutivos, modificativos e extintivos de direitos sobre
bens imdveis, a obrigacdo de comunicacéo as entidades publicas, dos atos por si titulados
sujeitos a IMT (ainda que isentos), que até ai era restrita aos notarios, enquanto profissionais
com competéncia para a formalizacdo daqueles atos através de escritura publica.

Porém, o n° 4 do artigo 24° daquele Decreto-Lei, veio tamhém prever que, quando o registo do
ato seja solicitado por via eletrénica, € dispensada a obrigagéo da sua comunicagdo as
entidades publicas, devendo estas participacdes ser promovidas pelos servicos de registo.
Assim, n&o havendo comunicagéo a AT por parte daquelas entidades ou profissionais, nem
pelos servicos de registo, das transmissoes tituladas por documento particular autenticado que
seja eletronicamente depositado, fica esta entidade privada de um grande volume de
informac&o e da possibilidade de atualizagdo da matriz em momento mais proximo da
fransmissao do imdvel, que apenas & suprida com a informacéo que o alienante ou o
adquirente |he fagam chegar.
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A instituicdo de procedimentos de atualizacéo da titularidade nas matrizes prediais em tempo
util como recomendado, apenas podera ocorrer mediante intervencéo do legislador, com a
obrigatoriedade de as transmissdes sujeitas a registo predial serem comunicadas a AT em
simulténeo com a titulacéo do ato e a solicitacdo do seu registo.



De:

Enviado: 14 de marco de 2025 11:48

Para: Tribunal de Contas - DAI

Ce:

Assunto: FW: Auditoria aos Beneficios fiscais direcionados aos organismos de investimento

imobiliario - Exercicio do contraditério - CMVM

Exmos. Senhores,

Encarrega-me o Senhor Presidente do Conselho de Administragio da CMVM, Dr. Luis Laginha de Sousa, de confirmar a
rececdo do relato da auditoria aos beneficios fiscais direcionados aos organismos de investimento imobiliario em 3 de margo
ultimo, para efeitos de contraditério, o qual mereceu a nossa melhor atencao.

Agradecendo a oportunidade dada a CMVM para que, querendo, se pronunciasse sobre o contetido do relatério em aprego,
informamos que nao foi identificado qualquer aspeto que deva ser levado ao V. conhecimento.

Ficamos ao dispor para o esclarecimento de qualquer duvida e agradecemos a atencéo dispensada.

Com os melhores cumprimentos,

='CMVM
Secretaria da CMVI

CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
Rua Laura Alves, 4. 1050-138 LISBOA

WW.cmuim.pt
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