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“ Fundos de Investimento Imobiliario: o que sé&o?

w Sa0 patrimonios autonomos, administrados por
sociedade gestoras;

“ Podem ser abertos (subscritos e resgatados
continuadamente em redes bancarias) ou fechados
(capital angariado de uma so vez);

w Sao criados para investirem em imoveis (com
maior ou menor especializacao, definida pelos seus

estatutos); )



Breve Historia dos anos 70 até hoje.....

N .
anos 70: Fundo de ~ meados de 1987: primeiros

Investimentos fundos abertos
Ultramarino (valores — Fundimo (promotor: Caixa Geral
mobiliarios e deDepositos)
: iz — Imovest (Crédito Predial
imobiliarios; promotor POMUGUES)
- BNU) — Geoger (Interfing)

— VIP (Joaguim Silveira e Montepio

Geral)

~ 1989: primeiro fundo fech
cotado (Hispano Imobiliérias
hoje Imopalis |; promotor -
Hispano Americano Sl) 4



Breve Historia dos anos 70 até hoje.....

Operadores
(Abril 2006)

w 28 sociedades gestoras

» 97 fundos

“ 15 abertos

w 77 fechados

w 5 especials )
“ O mistos :



F” - FundOS de o ] auditor
Investimento Imobiliario

“ Supervisionados pela

CMVM
Custodian

Investment
Fund (FII)

~ Geridos por uma Bank

sociedade gestora <
(registadae . L

i Bank of Portugal !

supervisionada pelo - Managemens

Co. and

Banco de Portugal) =

! Regulator) !
* Obrigagao de recorrer a
um Banco Depositario

Contracts
1. Custody

2. Management rules

3. Audit contract

Investors

; CMVM :
(Investment
i Fund Regulator) ;



Tipos de FlI Tipos de colocacoes

* Fechados (liquidez “ privada (abaixo 100
através cotagao em subscritores
bolsa) potenciais)

w Abertos (liquidez é ~ .
gerada pelas subscricdes pUb“CQ (mais de 100
e resgates) subscritores

~ Mistos (Hibrido entre potenciais)
fechado e aberto)

“ Especials )



Imobiliario € um activo empresarial.

Especialmente na Europa os gestores tém preferéncia
pela aquisicdo de um imovel do que pelo arrendamento,

causado por :

“ Motivos de investimento (diversificacao do core
business);

“ Razodes historicas, inércia (gestores demasiados
centrados no core business)

“ DecisOes tacticas (assegurar espaco para futlika
expansao ou relocacao)



Sociedades - beneficios
na detencao de
Imobiliario

“ |nexisténcia de
rendas

» Custos fiscais de
amortizacao

“ Mais valias potenciais

Sociedades — “custos” na
detencao de imobiliario
v Afectacao de capital em

activos nao pertencentes
ao core business

“ Grande peso nas
demonstracoes
filnanceiras e impacto no
levantamento de divida

w Eventual ma utilizacaqdo
espaco (seemingly fre
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Imobiliario nas Demonstracoes Financeiras

“ Usualmente, o imobiliario tem um grande
peso e impacto na avaliacao das empresas:
normalmente o imobiliario é avaliado e
contabilizado ao custo historico, raramente
se utilizam reservas de reavaliacao;

“ A detencao de imobiliario tende a afectar os
EPS; grande parte dos beneficios existe nas
potenciais mais valias, que normalmente
nao esta evidente nos books contabilisticos; )
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Imobiliario Empresarial na mente dos

Investidores

“ Os Investidores de Equity tendem a descontar o
valor do imobiliario quando avaliam as accoes
porque
— Demasiadas assimetrias de informacao(normalmente a

Administracao sabe mais gue os investidores emrelacao ao
valor de mercado dos activos imobiliarios)

— As potenciais mais valias podem acontecer ou nao, e sempre no
futuro

— Como o imobiliario € um non-core business, geralmente a )
Administracdo nao procura criar valor aos imoveis nem exist
uma gestao cuidada dos imovels. 11




Os fundos imobiliarios tratam de uma forma

eficiente esses problemas

* Os imoéveis sao avaliados ao valor de mercado,
nao existindo amortizagoes ao custo historico;

“ A gestao & unicamente focalizada para a gestao
dos activos imobiliarios;

“ Os Investidores recebem com frequéncia
reportes sobre a evolucao do Fll;

“~*Nao € necessario criar sociedades imobiliarias
participadas, tornando o organigrama mais leve;

)
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Constituicao de um Fll

“ Necessario uma sociedade gestora para actuar
como fund manager e um banco para actuar
como Depositario;

“ Elaboracao de um “Regulamento de Gestao” e €

obrigatdrio ser aprovado pela CMVM (cerca 30
dias)
w Capital minimo exigido & €5.000.000
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Patrimonio dos FllI

“ |moveis urbanos e direitos de superficie (nacionais
como internacionais)

“ |_Iquidez (numerério, depésitos bancérios, certificados de
depésito, etc.)

“ ParticipacOes em sociedades imobiliarias (cumprir
com determinadas regras Iegais)

“ Unidades de participacao em outros Fll (nacionais

ou internacionais) )

“ |moveis rusticos (so para Fil especiais) € florestais
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Actividade dos FII

w Aquisicao de imdveis para arrendamento
ou outras formas de exploracao

w Aquisicao de imoveis para revenda

“ Desenvolver projectos de construcao e
reabilitacao de imoveis
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Regras basicas contabilisticas

“ Os imoveis terdo que ser reavaliados pelo
menos de dois em dois anos por peritos
avaliadores registados na CMVM, dando origem

a um fair value;
“ Nao existem amortizacoes;

“ EXistem ajustamentos para potenciar as mais ou
menos valias latentes;

“ NAao € possivel a capitalizacao dos juros de
empréstimos contraidos (tema em debate na
CMVM);
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Regras basicas contabilisticas

“ Para os FIl fechados de subscricao particular
(com o néde participantes < ou = a cinco) nao
existem racios de endividamento, podendo o FlI
endividar-se ilimitadamente);

“ Nao podem ter empregados mas sao permitidos
custos com honorarios desde que estejam
relacionados com a politica de investimentos do
FII;

“ Os FIl podem capitalizar os resultados ou
distribui-los aos participantes regularmente (regra
que sera definida no regulamento de gestéo); 17



IMpPOStOS



O FIll é Fiscalmente Ef

iclente

~ Se 0s proveitos do FI
rendimentos prediais,

| forem gerados por
temos :

— Rendas liquidas de encargos séo taxadas a taxa de
20% (versus 25% + derrama huma Sociedade

AnONima)
— Isencao de Imposto Munici
— Isencao de Imposto Munici

nal sobre Imdvels — IMI

Onerosas de Imdveis — IM

nal sobre as Transmissoes

19



As transferéncias
de imobiliario sao
também fiscalmente

eficientes

w  “IMT” isencao(versus
6% / 6.5% numa SA)

w (O saldo das mais
valias sao tributadas a
12.5% (versus 25%-+
derrama numa SA,
excepto se existir
reinvestimento)

Reducao
significativa na
tributacao das
mais valias
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Tributacao no Investidor:

Residentes

~ Em nome Individual
— Rendimentos obtidos

“ |sentos de IRS, dispensado
de englobar os rendimentos

— Vendade Up's » Taxa autonoma de 10%

» Em nome Colectivo

— Rendimentos obtidos _ _ _
» (Os rendimentos e as mais valias

sao considerados proveitos e 0s

— Vendade Up's respectivos impostos devidos pelo

fundo tém a natureza por conta
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Tributacao no Investidor:

Nao Residentes

RENDIMENTOS OBTIDOS

“ |sentos de IRS e IRC,
podendo utilizar os impostos
devidos pelo fundo como
credito de imposto

» Em nome Individual

e
VENDA DE UP'S

» Em nome Colectivo

“ |sencao de IRS e IRC na mais
valia
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O futuro: A nivel Nacional

Securitizacao imobiliaria — Para
Continuar?

~ Necessaria para novos capitais e
para novos players

~ ..Portugal cada vez mais na rota dos
investidores institucionais
europeus.... Necessario veiculos
regulados e com estatutos
transparentes...para a banca ja nao
sao suficientes as hipotecas, ja é
exigido novas estruturas...

»  Possivel revisao do estatuto fiscal.

Caminhando para um veiculo de
transparéncia fiscal ..... como ja
acontece nos EUA, Luxemburgo,
Holanda , Franca , Bélgica............

23



O futuro: A nivel Europeu

Harmonizacao financeira e fiscal — Ira
existir?

~ \arios discursos e papers
introduzidos pela U.E. com vista a
harmonizacao dos veiculos de
investimento

~ _..Objectivo tracado pela U.E. que os
paises tenham o mesmo regime
fiscal (de transparéncia) para nao
existir concorréncia fiscal.

“ ... Harmonizagéao das politicas
contabilisticas e de relato aos
investidores....
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