
Audição 

Comissão de Economia, 
Inovação, Obras Públicas e 

Habitação

20.10.2020



Impacto da Lei das rendas variáveis

Qual foi o impacto da lei na valorização dos ativos de 
retalho detidos pelos fundos?

Resposta: Zero ou residual



Capital Crescente (sempre boas 
rentabilidades nos últimos anos)



Lei das rendas variáveis teve impacto zero nas 
avaliações imobiliárias dos Centros Comerciais 

detidos pelo Fundo Capital Crescente 

Os avaliadores 
imobiliárias escolhidos 
pelo Fundo Capital 
Crescente no final de 
Junho de 2020, 
consideraram que não 
havia razão para diminuir 
a sua avaliação, já 
conhecendo a lei das 
rendas variáveis.

Impacto da lei: ZERO



Klépierre
(Apresentação de contas do 1º Semestre de 2020)

Conclusão do impacto na Klépierre
Os imóveis na Ibéria foram os que menos se
desvalorizaram (desvalorização de apenas 1,3%). As
avaliações já levaram em consideração a nova lei das
rendas variáveis. A Klépierre reforçou a sua liquidez
tendo os próximos dois anos cobertos.



Impacto da Lei das rendas variáveis

Qual foi o impacto da lei na rendibilidades/ações dos 
Fundos Proprietários dos Conjuntos Comerciais?

Resposta: Zero ou residual



Capital Crescente (bastante diversificado)

Fonte : https://www.creditoagricola.pt/-/media/58fa2136fbe44c96a367247e551e3dbc.pdf



Capital Crescente (sempre a 
valorizar com a lei das rendas variáveis)

Conclusão do impacto no 
fundo Capital Crescente

Impacto praticamente 
nulo na valorização do 
fundo, devido ao facto de 
estar muito diversificado 
(logística, habitação…) e a 
lei ter tido um impacto 
residual. Desde inicio de 
2020 leva já uma 
valorização de 2,8%, como 
se vê no quadro ao lado.



Capital Crescente (impacto da lei 
não afeta rentabilidade do fundo)

Conclusão do impacto no 
fundo Capital Crescente

Nos resultados do 1º 
semestre de 2020, com 
data de 13 de Agosto de 
2020, a SQUARE (gestora) 
diz que a rentabilidade do 
fundo Capital Crescente 
no 2º semestre de 2020 
não sofrerá grandes 
alterações em relação ao 
1º semestre apesar dos 
efeitos legislativos da Lei 
27-A/2020



Klépierre (margens brutas muito 
elevadas tal como o resto do sector)

Conclusão do impacto na Klépierre

Como se vê na apresentação de resultados do 1º
semestre de 2020, a margem de lucro EBITDA é muito
alta nos centros comerciais/fundos, na ordem dos 85%
das vendas.

Em Portugal a Klépierre teve no primeiro semestre de
2020 vendas de 1,7 M€ e lucros (EBITDA) de 1,6 M€.

Aplicando as rendas variáveis desde 13 Março, os
lucros iriam baixar mas mesmo assim com uma
rentabilidade muito interessante ao contrário dos
lojistas com prejuízos muito avultados.

Fonte: https://www.klepierre.com/files/wiztopic_pdf/klep_hy_2020_supplemental_uk.pdf

https://www.klepierre.com/files/wiztopic_pdf/klep_hy_2020_supplemental_uk.pdf


Sonae

Conclusão do impacto na SONAE
Sonae bateu recordes de faturação
durante o 2º trimestre de 2020
quando a grande maioria dos lojistas
esteve encerrada. A Sonae ganhou
quota de mercado aos lojistas, pois
vendeu roupa, calçado…

Sonae também beneficia das rendas
variáveis através do Continente,
Worten….

Fonte: 
https://www.sonae.pt/pt/investidores/informacao-
financeira/dados-financeiros/

https://www.sonae.pt/pt/investidores/informacao-financeira/dados-financeiros/


Sonae

Conclusão do impacto na SONAE

- Desde o inicio do estado de
emergência a cotação da Sonae
subiu.

- O pico da cotação aconteceu
quando estivemos no pico da
epidemia e “os outros lojistas”
tiveram que encerrar as suas lojas



Impacto da Lei das rendas variáveis

Qual foi o impacto da lei nos fees de gestão das gestoras 
dos Conjuntos Comerciais?
Resposta: Zero ou positivo.



Zero sacrifício por parte das entidades 
gestoras dos CCs

Fees de gestão das gestoras dos 
centros comerciais tem zero redução

As gestoras dos centros comerciais nas
últimas semanas apresentaram os
orçamentos para 2020 sem haver
assembleias gerais e aplicam
retroactivamente a Janeiro de 2020.

Apesar do fecho de muitas áreas dos
centros comerciais reduzindo limpeza,
segurança, electricidade, etc, as
despesas comuns aumentam em
2020.

Os fees de gestão das gestoras fica
intocável.



Fees de gestão das gestoras dos 
centros comerciais tem zero redução

No caso dos centros comerciais que 
recorreram ao lay off, recebem 
duplamente, pois recebem do estado 
e recebem dos lojistas para o mesmo 
custo. 

Ao contrário do que afirmam os 
centros comerciais a larga maioria das 
gestoras tem zero impacto nos seus 
fees fixos. Com essa situação a taxa de 
esforço dos lojistas aumenta 
significativamente.

Zero sacrifício por parte das entidades 
gestoras dos CCs



Impacto da Lei das rendas variáveis

Qual foi o impacto da lei no interesse de investidores 
estrangeiros por Portugal?
Resposta: Zero ou positivo.



Fundos de investimento continuam 
com grande atividade 

Ao contrário do que alguns diziam, os Fundos 
Imobiliários estão muito ativos e continuam 
a investir em Portugal



Impacto da Lei das rendas variáveis

Qual é o impacto da Lei nos retalhistas em conjuntos 
comerciais?



Desempenho das Vendas



Desempenho das Vendas



Taxa de esforço dos lojistas aumentou 
mesmo com a lei das rendas variáveis

Conclusão do impacto da aplicação da 
lei desde o inicio do estado de 
emergência
A não aplicação da Lei desde o início
do estado de emergência levará a que
que 29,6% das vendas sejam para
pagar rendas. Ou seja, a margem
comercial bruta será para pagar as
rendas e não salários, rendas de
escritórios, armazéns, marketing, etc.

Mesmo aplicando a Lei desde o início
do estado de emergência a taxa de
esforço (rendas+despesas comuns)
destes 6 meses será de 17%, o que é
superior aos 13% de 2019. Isso
significa um aumento da taxa de
esforço dos lojistas em 32,5% em
relação a 2019.



Impacto da Lei das rendas variáveis

Conclusões



- Impacto do regime das rendas variáveis foi praticamente nulo nos balanços dos centros comerciais ou

fundos;

- Alguns grupos (ex: Sonae) beneficiaram em muito com o confinamento pois ficaram sem concorrência;

- A cotação de muitos fundos (ex: Capital Crescente) e empresas de centros comerciais (ex: Sonae) subiu

desde a declaração do Estado de Emergência;

- A larga maioria dos fundos tem carteiras diversificadas e nos escritórios, armazéns, etc, não sofreram

qualquer impacto legislativo;

- O que está em causa é uma redução de lucros dos fundos versus prejuízos avultados para os lojistas como

sempre a AMRR disse e a realidade veio demonstrar;

- A carteira de imóveis dos Fundos Proprietários dos Conjuntos Comerciais não viu a sua avaliação reduzida.

- Verifica-se quebras de vendas muito significativas dos Lojistas durante o ano 2020;

Conclusões



Propostas



Propostas

- Norma interpretativa: clarificar que o art. 168.º, n.º 5 da Lei 2/2020, na redação dada pela Lei n.º

27-A/2020:

- produz efeitos desde 13 de Março de 2020; e

- aplica-se a conjuntos comerciais (Retail Parks, Outlets…) e não “apenas” a centros

comerciais;

- Prolongamento da moratória de crédito ao retalho;

- Legislação para as lojas de rua conforme proposta da CCP;

- Aprovar o prolongamento das rendas variáveis em 2021.



Propostas (cont.)

- O regime das rendas variáveis deve ser prolongado para o ano 2021;

- Sugere-se, como melhoria da Lei, que o regime das rendas variáveis em 2021 não se aplique

sempre que haja crescimentos mensais em relação ao ano 2019;

- No caso de quiosques ou espaços de renda fixa em conjuntos comerciais deve-se aplicar um

desconto na renda equivalente à média da queda de vendas dos retalhistas não alimentares

nesse conjunto comercial;

- Gestoras dos espaços comerciais deverão reduzir proporcionalmente as comissões de gestão a

cobrar aos lojistas não alimentares, equivalente à quebra de atividade desses lojistas.



Obrigado!


