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MINISTÉRIO DAS ACTIVIDADES ECONÓMICAS
E DO TRABALHO

Decreto-Lei n.o 12/2005
de 7 de Janeiro

As bases de organização e os princípios reguladores
do exercício das actividades que integram o Sistema
Eléctrico Nacional (SEN) encontram-se actualmente
estabelecidos nos Decretos-Leis n.os 182/95, 183/95,
184/95 e 185/95, todos de 27 de Julho, diplomas que
foram já objecto de várias alterações.

Porém, essas bases e princípios devem continuar a
evoluir no sentido de adequar a estrutura do SEN e
orientar a sua forma de funcionamento para um regime
de mercado eficiente, livre e concorrencial, em confor-
midade com as directrizes já estabelecidas no Decre-
to-Lei n.o 185/2003, de 20 de Agosto.

Essa evolução depende da transposição para a ordem
jurídica nacional da Directiva n.o 2003/54/CE, do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 26 de Junho, que
estabeleceu regras comuns para o mercado interno da
electricidade.

Por outro lado, importa dar consagração legal aos
princípios estabelecidos no Protocolo de Colaboração
e no Acordo para a Constituição de Um Mercado Ibérico
de Electricidade (MIBEL), celebrados entre Portugal
e Espanha, respectivamente em 14 de Novembro de
2001 e 20 de Janeiro de 2004, este último aprovado
pela Resolução da Assembleia da República
n.o 33-A/2004 e ratificado pelo Decreto do Presidente
da República n.o 19-B/2004, ambos de 20 de Abril, e,
mais recentemente, o acordo celebrado em 1 de Outubro
de 2004, no âmbito da Cimeira Luso-Espanhola rea-
lizada em Santiago de Compostela.

No contexto do desenvolvimento daquelas regras e
princípios, foram identificados alguns aspectos legisla-
tivos e administrativos que importa harmonizar, tendo
em vista a desejável convergência dos sistemas eléctricos,
em particular, entre os dois países ibéricos. Um desses
aspectos consiste na introdução de alterações signifi-
cativas no domínio da gestão dos centros electropro-
dutores nacionais em virtude da cessação da relação
comercial com a entidade concessionária da Rede
Nacional de Transporte de Energia Eléctrica (RNT).

Com efeito, no actual modelo organizacional do SEN,
os produtores englobados no Sistema Eléctrico de Ser-
viço Público (SEP), adiante designados por produtores,
mantêm uma relação comercial exclusiva com a entidade
concessionária da RNT. Essa relação comercial é con-
substanciada em contratos de vinculação de longo prazo,
designados por contratos de aquisição de energia
(CAE), nos quais são reconhecidos tanto os proveitos
expectáveis dos produtores como as compensações a
que as partes têm direito em caso de incumprimento,
alteração ou rescisão por motivos que não lhes sejam
imputáveis.

Contudo, o estabelecimento das regras comuns para
o mercado interno de electricidade e a construção do
MIBEL obrigam a alterar, de forma substancial, a rela-
ção comercial entre a entidade concessionária da RNT
e os produtores que operam no SEP, impondo-se a estes
últimos a transição do actual sistema de relação comer-
cial exclusiva para um novo modelo concorrencial, em
que as transacções comerciais entre agentes de mercado
são realizadas quer em torno de um mercado organizado
quer mediante recurso a formas de contratação bilateral.

A introdução deste novo modelo de relação comercial
dos produtores de energia eléctrica com outros agentes

de mercado implica a cessação antecipada dos CAE,
com a consequente afectação da base contratual que
estes contratos proporcionavam a ambas as partes.

Nestes termos e em execução do disposto no
artigo 13.o do citado Decreto-Lei n.o 185/2003, de 20
de Agosto, o presente diploma vem, ao abrigo da auto-
rização legislativa concedida pela Lei n.o 52/2004, de
29 de Outubro, proceder à definição das condições da
cessação antecipada dos CAE e à criação de medidas
compensatórias que assegurem a apropriada equivalên-
cia económica relativamente à posição de cada parte
no CAE.

O presente diploma vem, assim, atribuir a um dos
titulares dos CAE, entidade concessionária da RNT ou
produtores, o direito ao recebimento, mediante um
mecanismo de repercussão universal nas tarifas eléc-
tricas, de compensações pela cessação antecipada destes
contratos, estabelecendo-se ainda a metodologia de
determinação do montante dessas compensações, bem
como as formas e o momento do seu pagamento e os
efeitos de eventuais faltas de pagamento.

A solução legal consagrada no presente diploma visa
possibilitar que o processo de cessação antecipada dos
CAE e a atribuição das correspondentes compensações
seja favorável para os consumidores, quer porque via-
biliza a liberalização e o aumento da concorrência no
sector eléctrico quer porque os custos com a compen-
sação dos produtores têm por contrapartida a cessação
dos custos inerentes aos CAE quer ainda por a reper-
cussão dos primeiros na tarifa se efectuar de forma
diluída, por um período previsto de 23 anos, de modo
a tutelar adequadamente os direitos e os interesses eco-
nómicos dos consumidores de energia eléctrica.

Acresce que a solução mais eficiente para reduzir
o impacte económico associado ao pagamento das com-
pensações devidas pela cessação antecipada dos CAE
no âmbito deste processo de liberalização do mercado
consiste no recurso facultativo a operações de titula-
rização, pelo que se definiram algumas regras especiais
aplicáveis à realização de eventuais operações dessa
natureza dos direitos de crédito conferidos no presente
diploma, sendo essas regras, bem como as compensações
que venham a ser atribuídas aos produtores, intangíveis,
de harmonia com o princípio da confiança legítima.

Foram ouvidas a Entidade Reguladora dos Serviços
Energéticos (ERSE) e a Autoridade da Concorrên-
cia (AC).

Assim:
No uso da autorização legislativa concedida pelos

artigos 1.o, 2.o e 3.o da Lei n.o 52/2004, de 29 de Outubro,
e nos termos das alíneas a) e b) do n.o 1 do artigo 198.o
da Constituição, o Governo decreta o seguinte:

CAPÍTULO I

Custos para a manutenção do equilíbrio contratual

Artigo 1.o

Objecto e âmbito

1 — O presente diploma estabelece as disposições
aplicáveis à cessação antecipada dos contratos de aqui-
sição de energia (CAE) celebrados ao abrigo do
artigo 15.o do Decreto-Lei n.o 182/95, de 27 de Julho,
entre a entidade concessionária da Rede Nacional de
Transporte de Energia Eléctrica (RNT) e as entidades
titulares de licenças vinculadas de produção de energia
eléctrica que abastecem o Sistema Eléctrico de Serviço
Público (SEP), adiante designadas por produtores.
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2 — Para efeitos do número anterior, o presente
diploma procede à atribuição, a um dos contraentes dos
CAE, do direito a uma compensação em virtude da
cessação antecipada destes contratos, à definição da
metodologia de determinação do respectivo montante,
das formas e momento do seu pagamento, dos efeitos
de eventuais faltas de pagamento, da sua repercussão
nas tarifas eléctricas e ao estabelecimento das regras
especiais aplicáveis à possível titularização dos direitos
respeitantes ao seu recebimento.

Artigo 2.o

Cessação dos CAE e atribuição do direito a compensação

1 — Os CAE celebrados entre a entidade concessio-
nária da RNT e os produtores são objecto de cessação
antecipada nos termos previstos no presente diploma,
a qual apenas produz efeitos após a verificação das cir-
cunstâncias previstas nos n.os 2 e 3 do artigo 9.o, no
n.o 4 do artigo 10.o e no artigo 14.o, e em conformidade
com os termos e condições previstos no respectivo
acordo de cessação que venha a ser celebrado nos termos
estabelecidos nos artigos 9.o e 10.o

2 — A cessação de cada CAE confere a um dos seus
contraentes, entidade concessionária da RNT ou pro-
dutor, o direito a receber, a partir da data da respectiva
cessação antecipada, uma compensação pecuniária,
designada por custos para a manutenção do equilíbrio
contratual (CMEC), destinada a garantir a manutenção
do equilíbrio contratual entre as partes contraentes, sub-
jacente ao respectivo CAE, e a obtenção de benefícios
económicos equivalentes aos proporcionados por esse
contrato que não sejam adequadamente assegurados
através das receitas expectáveis em regime de mercado.

3 — A mora de qualquer entidade no pagamento pon-
tual dos montantes dos CMEC e demais encargos pre-
vistos nos n.os 4 a 6 do artigo 5.o, incluindo no pagamento
ao titular do direito ao recebimento desses montantes,
constitui a parte faltosa no dever de pagar juros mora-
tórios à taxa legal supletiva dos juros comerciais ou à
taxa de juro prevista na alínea b) do n.o 4 do artigo 5.o,
consoante a que seja mais elevada, sem prejuízo de
indemnização pelos prejuízos causados.

4 — Um produtor ao qual tenha sido atribuído o
direito a compensação pela cessação antecipada dos
CAE pode ser obrigado a entregar um montante finan-
ceiramente equivalente à totalidade ou a parte do mon-
tante da compensação remanescente atribuída mediante
decisão do membro do Governo responsável pela área
de energia que fixe os termos e as condições para o
respectivo pagamento, ouvida a Direcção-Geral de Geo-
logia e Energia (DGGE) e a Entidade Reguladora dos
Serviços Energéticos (ERSE), caso se verifique qualquer
uma das seguintes situações relativas a esse contraente
do CAE:

a) Perda da licença de produção relativa ao centro
electroprodutor correspondente;

b) Incumprimento doloso, por acção ou omissão,
dos deveres estabelecidos no acordo de cessa-
ção, caso o produtor não sane esse incumpri-
mento no prazo de 60 dias após recepção da
competente notificação da entidade concessio-
nária da RNT ou não evidencie que durante
esse período iniciou as diligências necessárias
para sanar a situação;

c) Declaração de insolvência do produtor.

5 — No caso previsto na alínea c) do número anterior,
o valor pago pelo produtor deve ser revertido para a
tarifa de uso global do sistema (tarifa UGS), nos termos
do n.o 6 do artigo 5.o, sendo o seu pagamento feito
com prioridade em relação a qualquer outra dívida que
integre a massa insolvente do produtor.

6 — O disposto nos n.os 4 e 5 do presente artigo não
prejudica o direito à compensação pela cessação ante-
cipada dos CAE, nem a continuidade da cobrança atra-
vés da tarifa UGS e entrega ao respectivo titular dos
montantes dos CMEC e demais encargos previstos nos
n.os 4 a 6 do artigo 5.o, mesmo no caso de cessão do
direito ao recebimento desses montantes, nos termos
previstos no presente diploma.

Artigo 3.o

Determinação do montante dos CMEC e dos respectivos ajustamentos

1 — O montante bruto da compensação determinado
para cada centro electroprodutor pela cessação ante-
cipada do respectivo CAE corresponde à diferença entre
o valor do CAE, calculado à data da sua cessação ante-
cipada de acordo com a alínea a) do n.o 1 do artigo 4.o,
e as receitas expectáveis em regime de mercado, dedu-
zidas dos correspondentes encargos variáveis de explo-
ração, uns e outros reportados àquela mesma data.

2 — O montante compensatório afecto a cada centro
electroprodutor deve ser calculado de acordo com os
n.os 1 e 2 do artigo 1.o do anexo I do presente diploma,
do qual faz parte integrante, tendo em consideração
a especificidade do respectivo CAE e dos meios de pro-
dução envolvidos.

3 — O cálculo efectuado nos termos dos números
anteriores pode conduzir à determinação de montantes
devidos aos produtores, sendo estes, em tal caso, desig-
nados por CMEC positivos, ou à determinação de mon-
tantes devidos pelos produtores à entidade concessio-
nária da RNT, caso em que são designados por CMEC
negativos.

4 — O montante global bruto dos CMEC respeitantes
ao conjunto dos CAE afectos a cada produtor é cal-
culado nos termos do n.o 4 do artigo 1.o do anexo I
do presente diploma, havendo sempre lugar à realização
de compensação entre os montantes dos CMEC posi-
tivos e negativos determinados em relação a cada CAE,
na data da respectiva cessação antecipada.

5 — Os montantes dos CMEC, determinados nos ter-
mos do presente diploma, são susceptíveis de ajusta-
mentos anuais e de um ajustamento final, de forma a
assegurar a obtenção de benefícios económicos equi-
valentes aos proporcionados pelos CAE.

6 — Os ajustamentos anuais aos montantes dos
CMEC são efectuados nos termos previstos nos n.os 1
a 11 do artigo 11.o, com observância das seguintes regras:

a) Os ajustamentos devem respeitar a formulação
constante dos artigos 4.o a 6.o do anexo I do
presente diploma;

b) Para efeitos da alínea anterior, a produção de
energia eléctrica a considerar deve ser deter-
minada com base no modelo Valorágua, de
acordo com o anexo IV do presente diploma,
do qual faz parte integrante;

c) Os ajustamentos podem conduzir à determina-
ção de montantes devidos aos produtores, sendo
estes, em tal caso, designados por ajustamentos
positivos, ou à determinação de montantes devi-
dos pelo produtor à entidade concessionária da
RNT, caso em que são designados por ajusta-
mentos negativos;
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d) Os ajustamentos são efectuados durante um
prazo correspondente ao período de actividade
de cada centro electroprodutor previsto no res-
pectivo CAE ou ao período de actividade decor-
rido até à data de desclassificação antecipada
do centro electroprodutor nos termos da alínea
seguinte, consoante a situação que ocorra em
primeiro lugar e tendo como limite um período
de 10 anos após a data de cessação antecipada
do CAE;

e) A desclassificação antecipada do centro elec-
troprodutor referida na alínea anterior carece
de autorização prévia da DGGE, ouvida a
ERSE e a entidade concessionária da RNT.

7 — Quando, nos termos do CAE aplicável, o termo
do período de actividade do centro electroprodutor nele
estabelecido ultrapasse um período correspondente aos
10 anos posteriores à cessação antecipada desse con-
trato, sendo esse intervalo temporal adiante designado
por período II, o montante dos CMEC remanescentes
é objecto de um ajustamento final sem efeitos retroac-
tivos, com observância das seguintes regras:

a) O valor do ajustamento final é determinado em
função da diferença verificada entre o montante
da compensação relativa ao período II, calculado
à data da cessação antecipada do respectivo
CAE, e o valor da compensação relativa ao
mesmo período, calculado no final do 10.o ano
subsequente à data da cessação desse contrato;

b) Para efeitos da alínea anterior, o valor da com-
pensação calculado no final do 10.o ano deve
ser determinado mediante a utilização da meto-
dologia de cálculo, prevista na alínea seguinte;

c) O cálculo do valor do ajustamento final é efec-
tuado nos termos do n.o 12 do artigo 11.o, com
base na formulação constante dos artigos 7.o
e 8.o do anexo I do presente diploma, aplican-
do-se também, com as devidas adaptações, o
regime previsto nas alíneas b) e c) do número
anterior.

Artigo 4.o

Parâmetros e metodologia de cálculo dos CMEC

1 — Os parâmetros de base a utilizar no cálculo dos
CMEC devidos às partes contraentes dos CAE pela ces-
sação antecipada destes contratos, no âmbito das dis-
posições estabelecidas no artigo 3.o e do procedimento
previsto no artigo 9.o, são definidos, para cada centro
electroprodutor, nos termos seguintes:

a) Valor do CAE, reportado à data prevista para
a sua cessação antecipada, calculado de acordo
com as disposições nele prescritas, tem em con-
sideração o seguinte:

i) Para todos os centros electroprodutores,
o valor do CAE inclui a amortização e
remuneração implícita ou explícita no
CAE do activo líquido inicial e do inves-
timento adicional, conforme definidos no
respectivo contrato, devidamente autori-
zados e contabilizados;

ii) Para todos os centros electroprodutores,
o valor do CAE inclui ainda os encargos
fixos de exploração, nomeadamente os
encargos fixos de operação e manutenção
correntes e a remuneração do stock de
combustível e outros que se encontrem
explicitamente definidos no CAE;

iii) Para o caso específico dos centros elec-
troprodutores do Pego e de Sines, defi-
nidos no n.o 1 do anexo II, o valor do
CAE respectivo deve ainda incluir a
remuneração e amortização dos investi-
mentos, devidamente autorizados pela
DGGE, ouvida a ERSE, relativos ao
cumprimento dos limites de emissão res-
peitantes às grandes instalações de com-
bustão estabelecidos na Directiva
n.o 2001/80/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 23 de Outubro;

iv) A actualização dos montantes anuais
referidos nas subalíneas i), ii) e iii) da
presente alínea é efectuada, para cada
produtor, à taxa de rendimento de mer-
cado da dívida pública portuguesa, em
vigor no 5.o dia útil anterior à assinatura
do acordo de cessação, ou, se se verificar
um desfasamento temporal entre a cele-
bração daquele acordo e a cessação ante-
cipada dos CAE por força do presente
diploma, à taxa de rendimento de mer-
cado da dívida pública portuguesa em
vigor no 5.o dia útil anterior à apresen-
tação de requerimento a solicitar a apro-
vação prevista no n.o 3 do artigo 9.o, qual-
quer uma delas acrescida de 0,25 pontos
percentuais;

v) Os parâmetros referidos nas subalíneas i),
ii) e iii) da presente alínea devem ser pon-
derados pelos factores de correcção rela-
tivos à disponibilidade de cada centro
electroprodutor, segundo as disposições
previstas no respectivo CAE;

vi) Os encargos fixos de exploração incluem,
no caso de o produtor escolher a opção
de arrendamento, os custos resultantes
dos contratos de arrendamento de ter-
renos afectos ao centro electroprodutor
e às suas instalações de apoio, de acordo
com o disposto na Portaria n.o 96/2004,
de 23 de Janeiro;

vii) No caso dos centros produtores hidroeléc-
tricos, e na hipótese de os respectivos
produtores pretenderem manter a explo-
ração até ao termo da concessão do domí-
nio hídrico, ao valor do CAE é deduzido
o valor residual dos bens que, nos termos
do respectivo título de concessão, não
devessem reverter gratuitamente para o
Estado no final do contrato;

b) Receitas expectáveis em regime de mercado,
obtidas pela multiplicação da produtibilidade
estimada do centro electroprodutor, nos termos
definidos no anexo IV, por um preço de refe-
rência de mercado, com um valor médio anual
de E 36/MWh, que inclui a garantia de potência
e os serviços de sistema, sendo o preço e a pro-
dutibilidade diferenciados por postos horários,
conforme definido no anexo III;

c) Encargos expectáveis de exploração, nomeada-
mente os custos variáveis de operação e manu-
tenção do centro electroprodutor e os encargos
com aquisição de combustível, calculados para
um período compreendido entre a data de ces-
sação antecipada do CAE e a data prevista para
o fim do mesmo, nos termos estabelecidos no
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respectivo clausulado e de acordo com as
seguintes disposições:

i) Para todos os centros electroprodutores,
os encargos variáveis de exploração são
calculados com base nos valores anuais
correspondentes definidos em cada CAE;

ii) Relativamente aos centros electroprodu-
tores termoeléctricos, os encargos de
combustível são calculados com base no
disposto nos n.os 1 e 2 do anexo V;

iii) Os encargos de combustíveis referidos na
alínea anterior reflectem os preços
médios Cost Insurance and Freight (CIF)
fronteira, devendo ser corrigidos de
forma a reflectirem os preços de entrega
no centro electroprodutor, por adição dos
custos de transporte e de outros custos
inerentes à entrega do combustível no
centro electroprodutor, de acordo com
as disposições definidas no respectivo
CAE e no n.o 3 do anexo V.

2 — As receitas e os encargos de exploração expec-
táveis em regime de mercado são actualizados à data
da cessação antecipada do CAE, devendo ser conside-
rada, para cada produtor, a taxa de rendimento de mer-
cado de dívida pública portuguesa em vigor no 5.o dia
útil anterior à assinatura do acordo de cessação ou, se
se verificar um desfasamento temporal entre a celebra-
ção daquele acordo e a cessação antecipada dos CAE
por força do presente diploma, a taxa de rendimento
de mercado da dívida pública portuguesa em vigor no
5.o dia útil anterior à apresentação de requerimento
a solicitar a aprovação prevista no n.o 3 do artigo 9.o,
qualquer uma delas acrescida de 0,25 pontos percen-
tuais.

3 — Para os efeitos do presente diploma, entende-se
por taxa de rendimento de mercado da dívida pública
portuguesa a taxa de rendimento de mercado das obri-
gações do Tesouro ou, na ausência destas, de instru-
mentos de risco equivalentes transaccionados no mer-
cado de capitais, com maturidade residual mais próxima
da vida média remanescente dos CAE de cada produtor.

Artigo 5.o

Mecanismo de repercussão dos CMEC nas tarifas

1 — Nos termos previstos no presente diploma, é
reconhecido ao produtor o direito a receber o montante
correspondente ao valor dos CMEC positivos e dos ajus-
tamentos anuais e do ajustamento final positivos, nos
termos dos artigos 2.o a 4.o, bem como o montante cor-
respondente ao valor dos outros encargos identificados
nos n.os 4 e 5 do presente artigo.

2 — Os montantes referidos no número anterior são
repercutidos pela totalidade dos consumidores de ener-
gia eléctrica no território nacional, constituindo encar-
gos respeitantes ao uso global do sistema a incorporar
como componentes permanentes da tarifa UGS, através
de uma parcela fixa e de uma parcela de acerto, nos
termos definidos nos n.os 4 e 5 do presente artigo.

3 — No caso de a cessação dos CAE relativos a um
produtor conferir à entidade concessionária da RNT
o direito a compensações correspondentes a CMEC
negativos ou a ajustamentos anuais ou ajustamento final
negativos, os respectivos montantes pagos por cada pro-
dutor devem ser repercutidos para posterior redução

da tarifa UGS, nos termos definidos no n.o 6 do presente
artigo, de forma a garantir uma repartição equitativa
entre todos os consumidores do sistema eléctrico.

4 — Para os efeitos dos n.os 1 e 2 do presente artigo,
os encargos seguintes são integrados na tarifa UGS,
durante o período indicado no n.o 8 do presente artigo,
sob a designação de parcela fixa, sendo calculados de
acordo com o disposto nos artigos 2.o e 3.o do anexo I:

a) Os encargos correspondentes aos montantes de
CMEC positivos devidos aos produtores pela
cessação antecipada dos CAE, nos termos defi-
nidos nos artigos 3.o e 4.o;

b) O encargo correspondente à incidência da
menor das seguintes taxas sobre os montantes
em dívida a que se refere a alínea anterior:

i) A taxa nominal referenciada ao custo
médio de capital do produtor, a definir,
com uma antecedência mínima de 15 dias
em relação à data de cessação antecipada
dos CAE de cada produtor, por portaria
do membro do Governo responsável pela
área de energia;

ii) No caso de o produtor ceder a terceiros,
para efeitos de titularização, o direito ao
recebimento do montante das compen-
sações de acordo com o disposto no n.o 1
do artigo 7.o, a taxa de juro anual asso-
ciada aos pagamentos realizados aos titu-
lares de valores mobiliários titularizados
em cada operação de titularização dos
activos referidos na alínea anterior,
incluindo os custos incorridos com a mon-
tagem e manutenção da referida opera-
ção de titularização;

iii) A taxa de juro a que se refere a subalínea
anterior é sempre aplicável a partir da
data de conclusão da respectiva operação
de titularização, com o deferimento da
autorização prevista na alínea b) do n.o 2
do artigo 7.o e mantém-se aplicável
durante todo o período de vigência de
cada operação de titularização;

c) Os valores correspondentes aos ajustamentos a
efectuar aos montantes a que se referem as alí-
neas anteriores, tendo em vista compensar even-
tuais desvios positivos ou negativos em relação
à recuperação desses montantes através da par-
cela fixa, nos termos previstos no artigo 12.o

5 — Igualmente para os efeitos dos n.os 1 e 2 do pre-
sente artigo, a tarifa UGS integra, através da compo-
nente designada por parcela de acerto, a qual é calculada
nos termos do artigo 6.o do anexo I:

a) Os encargos correspondentes aos ajustamentos
anuais positivos das compensações devidas aos
produtores pela cessação antecipada dos CAE,
nos termos e durante o período previsto no n.o 6
do artigo 3.o;

b) Os encargos correspondentes aos juros sobre
os montantes em dívida dos ajustamentos anuais
positivos referidos na alínea anterior, calculados
nos termos do artigo 5.o do anexo I;

c) Os encargos correspondentes ao ajustamento
final positivo das compensações devidas aos pro-
dutores pela cessação antecipada dos CAE, nos
termos e durante o período previsto no n.o 7
do artigo 3.o;



158 DIÁRIO DA REPÚBLICA — I SÉRIE-A N.o 5 — 7 de Janeiro de 2005

d) Os encargos correspondentes aos juros sobre
os montantes em dívida do ajustamento final
positivo referido na alínea anterior, calculados,
com as devidas adaptações, nos termos da alí-
nea b) do n.o 4 do presente artigo;

e) Os valores correspondentes aos ajustamentos a
efectuar aos montantes a que se referem as alíneas
anteriores, tendo em vista compensar eventuais
desvios positivos ou negativos em relação à recu-
peração desses montantes através da parcela de
acerto, nos termos previstos no artigo 12.o

6 — Para os efeitos do n.o 3 do presente artigo, os
montantes seguintes são revertidos na tarifa UGS, não
sendo permitida, em qualquer caso, a compensação
entre estes montantes e aqueles que integrem a parcela
fixa e a parcela de acerto:

a) Os valores correspondentes aos montantes dos
CMEC negativos devidos e pagos pelos produ-
tores à entidade concessionária da RNT pela
cessação antecipada dos CAE, nos termos defi-
nidos no artigo 3.o;

b) Os encargos correspondentes à incidência sobre
os montantes dos CMEC negativos da taxa de
juro definida segundo o disposto na alínea b)
do n.o 4 do presente artigo;

c) Os ajustamentos anuais negativos das compen-
sações devidas e pagas pelos produtores pela
cessação antecipada dos CAE, nos termos e
durante o período referido no n.o 6 do artigo 3.o;

d) Os encargos correspondentes aos juros sobre
os montantes em dívida dos ajustamentos anuais
negativos referidos na alínea anterior, calcula-
dos nos termos do artigo 5.o do anexo I;

e) O ajustamento final negativo das compensações
devidas e pagas pelos produtores pela cessação
antecipada dos CAE, nos termos e durante o
período previsto no n.o 7 do artigo 3.o;

f) Os encargos correspondentes aos juros sobre
os montantes em dívida do ajustamento final
negativo referido na alínea anterior, calculados,
com as devidas adaptações, nos termos da alí-
nea b) do n.o 4 do presente artigo;

g) Os encargos correspondentes aos montantes
pagos por cada produtor nos termos dos n.os 4
e 5 do artigo 2.o

7 — Os valores dos encargos a que se referem os n.os 4
e 5 do presente artigo são calculados com uma perio-
dicidade anual, para repercussão na tarifa UGS a partir
do dia seguinte à cessação antecipada dos CAE, devendo
a ERSE, no caso de um produtor ceder a terceiros,
para efeitos de titularização, o direito ao recebimento
do montante dos CMEC ou de demais encargos pre-
vistos no n.o 4 do presente artigo, proceder, até ao 5.o dia
útil posterior à data de conclusão da operação de titu-
larização, à revisão do valor da parcela fixa para reper-
cussão da taxa de juro prevista na subalínea ii) da alí-
nea b) do referido n.o 4 do presente artigo, bem como
assegurar que a cobrança aos consumidores do novo
valor daquela parcela se inicie a partir do 20.o dia útil
posterior à referida data de conclusão.

8 — A parcela fixa e a parcela de acerto são sempre
incluídas na tarifa UGS, de forma diferenciada por pro-
dutor, durante um período vigente desde a data de ces-
sação antecipada dos CAE até à data de cessação ori-
ginalmente prevista para o CAE com o prazo mais longo

de entre os contratos celebrados para cada produtor,
estando os valores recebidos em pagamento daquelas
parcelas afectos exclusivamente ao pagamento dos mon-
tantes totais dos CMEC e dos restantes encargos pre-
vistos nos n.os 4 e 5 do presente artigo, pelo que não
respondem, nomeadamente, por outras dívidas de quais-
quer entidades compreendidas na cadeia de facturação
do sector eléctrico ou dos respectivos depositários, e
estando sujeitos a adequada descrição contabilística e
depósito segregados nessas entidades e nos respectivos
depositários.

9 — Caso se verifique que, no final do período refe-
rido no número anterior, não se encontram recuperados
pelos produtores ou pelos respectivos cessionários,
entendendo-se por cessionários, para os efeitos do pre-
sente diploma, as entidades às quais seja cedido o direito
ao recebimento, através da tarifa UGS, de montantes
correspondentes aos CMEC ou a demais encargos pre-
vistos nos n.os 4 e 5 do artigo 5.o, ou revertidos na tarifa
UGS os montantes globais dos CMEC e dos restantes
encargos previstos nos n.os 4 a 6 do presente artigo,
o regime estabelecido no presente diploma aplica-se até
que o montante dos CMEC e daqueles encargos que
se encontre ainda em dívida seja integralmente pago.

10 — A tarifa UGS deve adoptar uma estrutura binó-
mia, constituída por um termo fixo dependente da
potência contratada pelo consumidor e outro variável,
dependente da energia consumida, sendo os encargos
que integram a parcela fixa e a parcela de acerto inter-
nalizados no termo fixo da tarifa.

11 — Para o efeito da fixação tarifária anual da parcela
fixa e da parcela de acerto, a entidade concessionária da
RNT e as entidades que desenvolvam a actividade de dis-
tribuição de energia eléctrica devem disponibilizar à ERSE,
com a antecedência mínima de 90 dias em relação ao final
de cada ano civil, a estimativa da potência contratada para
o período anual subsequente.

12 — A ERSE deve, no âmbito das suas competências
legais, fixar, em conformidade com o disposto no pre-
sente diploma, e publicar os valores da parcela fixa e
da parcela de acerto para cada ano civil, considerando
as especificidades do ano inicial e do ano final, em que
este período poderá ser inferior a 12 meses, bem como
adoptar as medidas necessárias para assegurar, a todo
o tempo, a observância do disposto no presente artigo,
devendo, nomeadamente, aprovar, no prazo de 60 dias
após a entrada em vigor do presente diploma, a regu-
lamentação necessária para esse efeito.

Artigo 6.o

Facturação e cobrança da parcela fixa e da parcela de acerto

1 — A parcela fixa e a parcela de acerto são facturadas
e cobradas pelas entidades responsáveis pelo transporte,
distribuição ou comercialização de energia eléctrica aos
consumidores para entrega a cada produtor ou aos res-
pectivos cessionários pela entidade concessionária da
RNT, devendo cada uma das entidades da cadeia de
facturação do sector eléctrico até ao consumidor final
repercutir o valor da parcela fixa e da parcela de acerto
a entregar ao produtor ou aos respectivos cessionários.

2 — As entidades que desenvolvam a actividade de
transporte ou de distribuição de energia eléctrica devem
comunicar à ERSE, no 3.o dia útil de cada mês, o valor
da potência contratada, o número de clientes e o mon-
tante pecuniário relativo à tarifa UGS, incluindo, de
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forma discriminada, o montante relativo à parcela fixa
e à parcela de acerto que tenha sido facturado por aque-
las entidades durante o mês imediatamente anterior.

3 — Com base na informação disponibilizada nos ter-
mos do número anterior e de acordo com as regras
previstas no presente diploma, a ERSE deve comunicar
à entidade concessionária da RNT e a cada produtor
ou aos respectivos cessionários, no 3.o dia útil seguinte
à recepção daquela informação, os montantes da parcela
fixa e da parcela de acerto que foram facturados aos
consumidores de electricidade, com indicação discrimi-
nada, respectivamente, dos montantes a facturar pela
entidade concessionária da RNT às entidades que desen-
volvam a actividade de distribuição de energia eléctrica
e do montante a facturar por cada produtor ou pelos
respectivos cessionários à entidade concessionária da
RNT.

4 — A entidade concessionária da RNT é responsável
pela facturação e cobrança dos montantes relativos à
parcela fixa e à parcela de acerto para entrega ao pro-
dutor ou aos respectivos cessionários, nos seguintes
termos:

a) No dia útil subsequente à recepção de factura
emitida pelo produtor ou pelos respectivos ces-
sionários do montante correspondente ao valor
mensal da parcela fixa e da parcela de acerto,
a entidade concessionária da RNT deve pro-
ceder à emissão e entrega de factura relativa
ao montante da parcela fixa e da parcela de
acerto à subsequente entidade da cadeia de fac-
turação do sistema eléctrico;

b) No prazo de oito dias úteis após a entrega da
factura por si emitida a que se refere a alínea
anterior, a entidade concessionária da RNT
deve efectuar a cobrança dos montantes rela-
tivos à parcela fixa e à parcela de acerto, a fim
de proceder à sua entrega a cada produtor ou
aos respectivos cessionários no dia útil seguinte
à respectiva cobrança, devendo simultanea-
mente entregar os montantes relativos à parcela
fixa e à parcela de acerto cobrados aos con-
sumidores de energia eléctrica com os quais
tenha uma relação directa.

5 — As entidades que desenvolvam a actividade de
distribuição ou comercialização de energia eléctrica
devem entregar à entidade concessionária da RNT, no
prazo de oito dias úteis após a recepção da respectiva
factura, os montantes correspondentes à parcela fixa
e à parcela de acerto.

6 — Para assegurar o cumprimento das obrigações
pecuniárias previstas no presente artigo, as entidades
que desenvolvam a actividade de comercialização de
energia eléctrica devem prestar, manter e, se necessário,
substituir ou reforçar, a favor da entidade concessionária
da RNT, garantia idónea, nas modalidades a definir por
regulamento da ERSE, que assegure permanentemente
o integral cumprimento daquelas obrigações por um
período não inferior a 60 dias.

7 — O pagamento mensal ao produtor, ou aos res-
pectivos cessionários, do montante correspondente à
parcela fixa deve ser realizado desde a data de cessação
de cada CAE e durante um período diferenciado por
produtor, vigente até à data de cessação prevista no
CAE com o prazo mais longo de entre os contratos
celebrados pelo produtor, sem prejuízo do disposto no
n.o 9 do artigo 5.o, sendo o valor dessa parcela ajustado
em conformidade com o disposto no n.o 4 do artigo 12.o

8 — A imputação do pagamento mensal dos montan-
tes correspondentes à parcela fixa e à parcela de acerto
pelas entidades a que se refere o n.o 1 do presente
artigo e pelos consumidores deve ser realizada prio-
ritariamente em relação aos pagamentos quer dos
demais encargos com o uso global do sistema que inte-
grem a tarifa UGS quer dos encargos integrados em
quaisquer outras tarifas eléctricas.

9 — A partir da data de cessação antecipada de cada
CAE e durante um período diferenciado por produtor,
vigente até à data de cessação prevista no CAE com
o prazo mais longo de entre os contratos celebrados
pelo produtor, sem prejuízo do disposto no n.o 9 do
artigo 5.o, cada um deles é responsável pelo pagamento
mensal à entidade concessionária da RNT das quantias
mensais referentes aos CMEC negativos e aos restantes
encargos previstos no n.o 6 do artigo 5.o, para sua pos-
terior reversão na tarifa UGS.

10 — Sempre que qualquer das entidades da cadeia
de facturação do sector eléctrico não cumpra as obri-
gações relativas à facturação, cobrança ou entrega da
parcela fixa ou da parcela de acerto ou se encontre
em situação de insolvência, o produtor ou os respectivos
cessionários têm a faculdade de, processual ou extra-
processualmente, exigir directamente à entidade faltosa
o cumprimento, perante si, das obrigações em falta, sen-
do-lhe nomeadamente reconhecida legitimidade proces-
sual para o efeito.

11 — Compete à ERSE garantir a observância do dis-
posto no presente artigo, devendo, nomeadamente, asse-
gurar que os montantes da parcela fixa e da parcela
de acerto são sempre repercutidos na facturação da
tarifa UGS por todas as entidades da cadeia de fac-
turação do sector eléctrico.

12 — No caso de insolvência de qualquer das enti-
dades aludidas no n.o 1 do presente artigo, a DGGE,
ouvida, em 10 dias, a ERSE, deve adoptar, em prazo
não superior a 30 dias, as medidas necessárias para que
a facturação e a cobrança da parcela fixa e da parcela
de acerto da tarifa UGS continuem a ser realizadas inin-
terruptamente, de forma a assegurar o pagamento con-
tínuo dos montantes dos CMEC e dos demais encargos
previstos nos n.os 4 e 5 do artigo 5.o

Artigo 7.o

Transmissibilidade do direito ao recebimento
da parcela fixa e da parcela de acerto

1 — O produtor pode ceder a terceiros, no todo ou
em parte, o direito a receber através da tarifa UGS
os montantes relativos ao pagamento dos encargos pre-
vistos nos n.os 4 e 5 do artigo 5.o, inclusivamente para
efeitos de titularização, sem necessidade de notificação
ou aceitação por qualquer entidade ou pessoa, excepto
no que respeita à obtenção das autorizações estabele-
cidas no número seguinte.

2 — Compete ao membro do Governo responsável
pela área de energia aprovar, por despacho a publicar
no Diário da República:

a) Previamente à cessação antecipada dos CAE,
o valor estimado da taxa de juro prevista na
subalínea ii) da alínea b) do n.o 4 do artigo 5.o,
com base na estimativa apresentada pelo pro-
dutor utilizando dados de mercado;

b) Na data de conclusão da respectiva operação
de titularização, o valor efectivo da taxa prevista
na subalínea ii) da alínea b) do n.o 4 do artigo 5.o,
com indicação dos elementos considerados para
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o respectivo cálculo, nomeadamente, quando
aplicável, as taxas de juro relativas a cada série
de obrigações.

3 — Qualquer montante recebido por um produtor
de terceiras entidades às quais ceda, incluindo para efei-
tos de titularização, o direito ao recebimento através
da tarifa UGS dos montantes correspondentes aos
CMEC ou aos restantes encargos previstos nos n.os 4
e 5 do artigo 5.o, consubstancia adiantamento desses
montantes para o produtor, não prejudicando a natureza
de cessão plena dos direitos de crédito.

4 — No caso de cessão para efeitos de titularização
do direito ao recebimento dos montantes previstos nos
n.os 4 e 5 do artigo 5.o, os respectivos cessionários não
são considerados para qualquer efeito como entidades
intervenientes no sistema eléctrico, mas beneficiam do
regime previsto no presente diploma para tutela dos
direitos do produtor, nomeadamente no que respeita
à facturação e cobrança dos créditos cedidos e à entrega
dos montantes cobrados através da tarifa UGS que con-
tinuam a ser asseguradas, nos termos e no âmbito das
competências definidas no presente diploma, pelas enti-
dades referidas no n.o 1 do artigo 6.o

5 — Em caso de insolvência de quaisquer entidades
referidas no n.o 1 do artigo 6.o ou dos respectivos depo-
sitários, os montantes que estiverem na sua posse decor-
rentes de pagamentos relativos à parcela fixa e à parcela
de acerto não integram a respectiva massa insolvente.

6 — Para efeitos do número anterior, compete à
ERSE proceder, no mais curto prazo possível, à deter-
minação dos montantes da parcela fixa e da parcela
de acerto recebidos pelas entidades referidas no n.o 1
do artigo 6.o ou pelos respectivos depositários para sua
entrega imediata ao produtor ou aos respectivos ces-
sionários.

7 — Após o pagamento integral das quantias devidas
no âmbito de operações de titularização do direito ao
recebimento dos montantes previstos nos n.os 4 e 5 do
artigo 5.o, o remanescente de cada património autónomo
relevante dos veículos de titularização utilizados reverte
para o respectivo cedente ou para a entidade para a
qual seja transferido o direito a receber esse rema-
nescente.

Artigo 8.o

Neutralidade fiscal

As compensações devidas aos produtores pela ces-
sação antecipada dos CAE apenas são incluídas na maté-
ria colectável dos produtores no momento em que os
montantes dos CMEC e dos restantes encargos previstos
nos n.os 4 e 5 do artigo 5.o sejam recuperados pelas
tarifas, nos termos estabelecidos nos artigos 5.o e 6.o

CAPÍTULO II

Procedimento para a cessação antecipada dos CAE

Artigo 9.o

Procedimento para a cessação antecipada dos CAE

1 — A entidade concessionária da RNT e os produ-
tores celebram um acordo de cessação para cada centro
electroprodutor térmico ou para cada conjunto de cen-
tros electroprodutores pertencentes à mesma unidade
de produção hídrica, conforme aplicável, nos termos
enunciados no artigo seguinte, no prazo máximo de
30 dias após a entrada em vigor do presente diploma.

2 — Os acordos de cessação referidos no número
anterior ficam sujeitos a aprovação por despacho do
membro do Governo responsável pela área de energia,
a publicar no Diário da República, mediante requeri-
mento a apresentar pelas respectivas partes.

3 — Se se verificar um desfasamento temporal entre
a celebração do acordo de cessação de cada CAE e
a sua cessação antecipada por força do presente diploma,
fica esta cessação ainda dependente da aprovação, por
despacho do membro do Governo responsável pela área
de energia, a publicar no Diário da República, da adenda
àquele acordo prevista no n.o 2 do artigo 10.o, mediante
requerimento a apresentar pelas respectivas partes.

Artigo 10.o

Acordo de cessação

1 — Os acordos de cessação, previstos nos artigos 2.o
e 9.o, devem obrigatoriamente conter os seguintes
elementos:

a) A concretização dos direitos e os deveres que
para as partes resultam do presente diploma;

b) O montante das compensações devidas à enti-
dade concessionária da RNT ou ao produtor,
calculado nos termos previstos no presente
diploma, bem como os parâmetros utilizados no
respectivo cálculo;

c) O montante máximo de compensações devidas
pela cessação antecipada de cada CAE, de
acordo com o disposto no artigo 13.o;

d) As condições dos ajustamentos anuais e do ajus-
tamento final dos montantes das compensações
constantes dos n.os 6 e 7 do artigo 3.o e do
artigo 11.o;

e) Os termos e condições de pagamento das com-
pensações nos termos definidos no presente
diploma, bem como a previsão que o direito
conferido aos produtores, nos termos do n.o 1
do artigo 5.o, possa ser cedido para efeitos de
titularização;

f) A sujeição a arbitragem dos litígios que se sus-
citem entre as partes do acordo de cessação em
relação à interpretação ou execução do disposto
no presente diploma.

2 — Se se verificar um desfasamento temporal entre
a celebração de um acordo de cessação e a cessação
antecipada do CAE por força do presente diploma, os
contraentes devem realizar uma adenda ao acordo de
cessação que contenha o montante das compensações
devidas pela cessação antecipada dos CAE, actualizado
à taxa aplicável nos termos da subalínea iv) da alínea a)
do n.o 1 do artigo 4.o e o montante máximo daquelas
compensações actualizado nos termos do n.o 2 do
artigo 13.o

3 — A cada CAE de um centro electroprodutor tér-
mico corresponde um acordo de cessação e ao conjunto
de CAE de centros electroprodutores pertencentes a
uma mesma unidade de produção hídrica corresponde
igualmente um acordo de cessação.

4 — Os acordos de cessação apenas podem iniciar a
produção dos seus efeitos quando entrar em funcio-
namento o mercado organizado a que alude o artigo 11.o
do Decreto-Lei n.o 185/2003, de 20 de Agosto, em con-
dições que assegurem aos produtores a venda da energia
eléctrica produzida.
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CAPÍTULO III

Mecanismo de revisibilidade

Artigo 11.o

Condições de revisibilidade das compensações

1 — Os montantes das compensações devidas às par-
tes contraentes dos CAE pela sua cessação antecipada
são ajustados nos termos dos números seguintes.

2 — Compete à DGGE, ouvida a ERSE, com base
nos dados fornecidos pela entidade concessionária da
RNT, pelas entidades que desenvolvam a actividade de
distribuição de energia e pelos produtores, determinar,
no prazo máximo de 45 dias após o termo de cada ano
civil, os ajustamentos anuais aos montantes das com-
pensações pela cessação antecipada dos CAE em con-
formidade com o artigo 4.o do anexo I.

3 — Sem prejuízo do disposto no número anterior,
a DGGE deve comparar todos os custos e proveitos
do centro electroprodutor cujo ajustamento deve ser
determinado com todos os custos e proveitos, em igual
período, de outros centros electroprodutores de tecno-
logia equivalente na propriedade ou posse do mesmo
produtor.

4 — Para efeitos do número anterior, devem ser con-
siderados como termo de comparação todos os centros
electroprodutores a operar em regime de mercado e
cujo licenciamento seja anterior à data de entrada em
vigor do presente diploma, exceptuando-se para o efeito
os centros electroprodutores hídricos, de produção em
regime especial ou quaisquer outras unidades de pro-
dução de energia renovável.

5 — Caso do resultado da comparação prevista no
n.o 3 do presente artigo a DGGE apure uma diferença
positiva que não seja devidamente justificada pelo pro-
dutor, o valor do ajustamento do montante de com-
pensações deve ser deduzido da totalidade da diferença
entre os proveitos e custos totais afectos ao centro elec-
troprodutor tomado como referência.

6 — O produtor deve prestar toda a informação soli-
citada pela DGGE para os efeitos previstos no presente
artigo, no prazo de 10 dias após a recepção de pedido
escrito de informação apresentado pela DGGE.

7 — Imediatamente após a sua determinação, devem
os ajustamentos referidos nos números anteriores ser
enviados ao membro do Governo responsável pela área
de energia para homologação no prazo máximo de
15 dias.

8 — Quando os cálculos a que respeita o n.o 2 do
presente artigo conduzirem a um ajustamento positivo,
a DGGE, imediatamente após a homologação pelo
membro do Governo responsável pela área de energia,
deve comunicar os respectivos resultados à ERSE, para
efeitos de repercussão do valor correspondente ao
encargo relativo ao pagamento daquele ajustamento na
parcela de acerto, no prazo máximo de 90 dias após
o termo de cada ano civil e durante o período de
12 meses seguinte.

9 — A homologação prevista no n.o 7 do presente
artigo considera-se tacitamente deferida após o decurso
do prazo de 15 dias para a respectiva emissão.

10 — Quando os cálculos a que respeita o n.o 2 do
presente artigo conduzirem a um ajustamento negativo,
o produtor respectivo deve proceder, no prazo máximo
de 90 dias úteis após a homologação pelo membro do
Governo responsável pela área de energia, ao paga-
mento, nos termos do n.o 9 do artigo 6.o, à entidade

concessionária da RNT do montante do ajustamento,
de forma a que a ERSE efectue a respectiva reversão
na tarifa UGS, durante um período que se inicia no
7.o mês do ano subsequente ao ano a que se refere
o ajustamento.

11 — A repercussão dos ajustamentos referidos no
número anterior na tarifa UGS não deve, contudo, per-
mitir a qualquer das entidades da cadeia de cobrança
da tarifa UGS, incluindo o consumidor final, proceder
à compensação entre dívidas respeitantes à tarifa UGS
e ao montante do ajustamento anual negativo.

12 — O regime previsto nos números anteriores apli-
ca-se, com as devidas adaptações, ao mecanismo de ajus-
tamento final dos montantes das compensações devidas
aos produtores estabelecido no n.o 7 do artigo 3.o, com
as seguintes excepções:

a) O montante do ajustamento final é determinado
em conformidade com o artigo 7.o do anexo I;

b) O ajustamento final é único nos termos do n.o 7
do artigo 3.o;

c) O ajustamento final positivo é repercutido na
parcela de acerto durante um período diferen-
ciado por produtor, vigente desde o 90.o dia
posterior ao termo do 10.o ano subsequente à
data da cessação antecipada do CAE até à data
de cessação prevista no CAE com o prazo mais
longo de entre os contratos celebrados pelo pro-
dutor, sem prejuízo do disposto no n.o 9 do
artigo 5.o

Artigo 12.o

Mecanismo de reconciliação das parcelas fixa e de acerto

1 — A entidade concessionária da RNT é responsável
pela confirmação, no prazo de 30 dias após o termo
de cada ano civil, da correspondência entre o montante
da parcela fixa e da parcela de acerto fixado pela ERSE
para cada ano civil e o montante da parcela fixa e da
parcela de acerto efectivamente recebido pelo produtor
ou pelos respectivos cessionários até à data da realização
desse cálculo por referência ao montante facturado
durante o ano anterior.

2 — A ERSE é responsável pela determinação, no
prazo máximo de 30 dias após o termo do prazo referido
no número anterior, do valor dos encargos referidos
na alínea c) do n.o 4 e na alínea e) do n.o 5 do artigo 5.o

3 — As entidades que desenvolvam a actividade de
distribuição de energia eléctrica e a entidade conces-
sionária da RNT ficam obrigadas a prestar a informação
e colaboração necessária à ERSE para a realização dos
actos previstos no número anterior.

4 — No caso de não se verificar a correspondência
entre os valores referidos no n.o 1 do presente artigo,
a parcela fixa ou a parcela de acerto, consoante aplicável,
são revistas de modo que, durante o período de 12 meses
seguinte, sejam compensadas integralmente as variações
de cobrança ocorridas, acrescidas de juros calculados
à taxa referida na subalínea i) da alínea b) do n.o 4
do artigo 5.o ou, em caso de titularização, calculados
à taxa correspondente aos custos ou às vantagens decor-
rentes daquelas variações para o veículo de titularização,
determinada com base nos elementos relevantes utili-
zados para a definição da taxa prevista na subalínea ii)
da alínea b) do n.o 4 do artigo 5.o e aprovados nos
termos da alínea b) do n.o 2 do artigo 7.o

5 — A ERSE deve, em conformidade com o disposto
no número anterior, proceder, no prazo máximo de
30 dias após a determinação do valor referido no n.o 2
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do presente artigo, às revisões da tarifa UGS necessárias
para assegurar o recebimento do montante integral dos
CMEC e demais encargos previstos nos n.os 4 e 5 do
artigo 5.o, acrescido de juros calculados nos termos do
número anterior, por cada produtor ou pelos respectivos
cessionários, sem que haja lugar à restituição ou com-
pensação com quaisquer montantes pagos a cada pro-
dutor ou aos respectivos cessionários.

Artigo 13.o

Montante máximo das compensações

1 — O valor global dos CMEC devido a uma das par-
tes contraentes dos CAE afecto a cada centro electro-
produtor calculado nos termos do n.o 4, acrescido dos
montantes resultantes dos ajustamentos anuais e ajus-
tamento final definidos no artigo 3.o, excluindo os juros
moratórios referidos no n.o 3 do artigo 2.o, não pode
exceder um montante global bruto máximo calculado
nos termos do número seguinte.

2 — O montante compensatório máximo devido pela
cessação antecipada de cada CAE é calculado com base
nos valores indicados no anexo VI, actualizados por refe-
rência à data de cessação antecipada do CAE e com
base na taxa prevista na subalínea iv) da alínea a) do
n.o 1 do artigo 4.o, ajustado por uma taxa de inflação
futura fixada em 2% ao ano.

3 — No âmbito do procedimento previsto no n.o 2
do artigo 11.o para o cálculo de cada ajustamento anual
e do ajustamento final do valor dos CMEC e dentro
do respectivo prazo, a DGGE deve confirmar, em cada
ano civil relevante, que o valor global dos CMEC cal-
culado nos termos do número seguinte não é superior
ao montante compensatório máximo calculado nos ter-
mos do número anterior.

4 — O valor global dos CMEC a considerar para os
efeitos do número anterior corresponde ao valor actual
do montante global dos encargos pagos ou devidos nos
termos do n.o 4 do artigo 5.o em cada momento rele-
vante, acrescido do valor agregado dos ajustamentos
anuais positivos anteriores e desse ano civil e, quando
aplicável, do ajustamento final positivo e deduzido do
valor agregado dos ajustamentos anuais negativos ante-
riores e desse ano civil e, quando aplicável, do ajus-
tamento final negativo, actualizando cada um desses
valores por referência à data de cessação antecipada
do CAE e com base na taxa prevista na subalínea iv)
da alínea a) do n.o 1 do artigo 4.o, excluindo-se os juros
moratórios referidos no n.o 3 do artigo 2.o

5 — A compensação pela cessação antecipada dos
CAE apenas é devida até ao limite do montante com-
pensatório máximo determinado de acordo com o n.o 2,
mesmo quando o valor agregado dos ajustamentos ao
valor dos CMEC exceda esse montante, devendo,
porém, a DGGE, para o efeito do cálculo previsto no
n.o 3 do presente artigo, proceder à compensação entre
o montante daquele excesso e o valor de eventuais ajus-
tamentos anuais ou final negativos que venham a ser
determinados em procedimentos de revisibilidade pos-
teriores.

6 — Em relação aos produtores que sejam parte de
uma pluralidade de CAE, o montante compensatório
global máximo é determinado em função do valor agre-
gado do montante máximo aplicável a cada CAE, sendo
a aferição do cumprimento desse limite efectuada ape-
nas por referência ao montante global do conjunto dos
contratos após a compensação entre o valor dos ajus-
tamentos positivos e negativos apurados no conjunto
dos contratos.

7 — A limitação quanto ao montante compensatório
máximo não prejudica o pagamento integral dos encar-
gos previstos no n.o 4 do artigo 5.o, reflectindo-se apenas
enquanto limite para a determinação da parcela de
acerto, desde que o valor daqueles encargos seja inferior
ao montante compensatório máximo calculado nos ter-
mos do presente artigo.

CAPÍTULO IV

Disposições finais

Artigo 14.o

Substituição das licenças de produção vinculada

A cessação antecipada dos CAE nos termos previstos
no presente diploma depende da atribuição aos pro-
dutores de licenças de produção não vinculadas de ener-
gia eléctrica para os centros electroprodutores afectados,
em conformidade com o disposto nos Decretos-Leis
n.os 182/95 e 183/95, ambos de 27 de Julho.

Artigo 15.o

Conta de correcção de hidraulicidade

Com a conclusão do processo de cessação antecipada
dos CAE, nomeadamente dos centros produtores
hidroeléctricos, é revogado o Decreto-Lei n.o 338/91,
de 10 de Setembro, sendo o montante do saldo da conta
de correcção de hidraulicidade objecto de regulamen-
tação a definir em diploma próprio.

Artigo 16.o

Legislação aplicável às operações de titularização

As disposições do Decreto-Lei n.o 453/99, de 5 de
Novembro, que estabelece o regime de titularização de
créditos, e do Decreto-Lei n.o 219/2001, de 4 de Agosto,
que estabelece o regime fiscal dessas operações, com
as alterações posteriormente introduzidas, são aplicáveis
às operações de titularização que tenham por objecto
os direitos e outros activos decorrentes do pagamento
dos encargos previstos nos n.os 4 e 5 do artigo 5.o, sem
prejuízo das regras especiais previstas no presente
diploma.

Artigo 17.o

Entrada em vigor

O presente diploma entra em vigor no dia seguinte
ao da sua publicação.

Visto e aprovado em Conselho de Ministros de 11
de Novembro de 2004. — Pedro Miguel de Santana
Lopes — Álvaro Roque de Pinho Bissaya Barreto — Antó-
nio José de Castro Bagão Félix — António Victor Martins
Monteiro.

Promulgado em 20 de Dezembro de 2004.

Publique-se.

O Presidente da República, JORGE SAMPAIO.

Referendado em 22 de Dezembro de 2004.

O Primeiro-Ministro, Pedro Miguel de Santana Lopes.
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ANEXO I

Metodologia de cálculo aplicável à cessação
antecipada dos CAE

Artigo 1.o

Cálculo do valor da compensação devido
pela cessação antecipada dos CAE

1 — O montante bruto da compensação pela cessação
antecipada do CAE afecto ao centro electroprodutor k,
CPk, é calculado pela seguinte expressão:

[ ]
�

)(

)(

)(

v

i
i

m ref

i

h
kikimhkimh

i
ki

k
j

I

I
EVTVTPTVT

j

EF
CP

1

12

1

5

1

11=
−

= =

!
!
!
!

"

#

$
$
$
$

%

&

+

××−×
−

+
=

''
0,5

 

2 — Na expressão do número anterior:

a) i representa o ano civil em causa;
b) v representa o número de anos que, à data de

cessação antecipada do CAE, faltam para a data
de fim do contrato inicialmente prevista para
o centro electroprodutor k;

c) m representa o mês em causa;
d) h representa o posto horário, de acordo com

a definição do anexo III;
e) EFki representa o encargo fixo no final do ano i

de acordo com o CAE do centro electropro-
dutor k, convertido para preços correntes pelos
índices nele previstos, conhecidos à data de ces-
sação antecipada do CAE, e considerando que
esses índices têm implícita uma taxa de inflação
anual de 2%, dessa data em diante, o qual inclui:

i) A amortização e remuneração implícita
ou explícita no CAE do activo líquido
inicial e do investimento adicional, con-
forme definidos no respectivo contrato,
devidamente autorizados e contabiliza-
dos;

ii) Os encargos fixos de operação e manu-
tenção correntes;

iii) A remuneração do stock de combustível;
iv) Outros desde que explicitamente defini-

dos nos CAE;
v) Os factores de correcção e ponderação

relativos à disponibilidade garantida da
central, segundo as disposições previstas
no respectivo CAE;

f) VTkimh representa a produção estimada nos ter-
mos do anexo IV, em megavátios por hora, do
centro electroprodutor k, para o posto horário h
do mês m do ano i, calculada por aplicação do
modelo Valorágua, num cenário de ano hidro-
lógico médio nos termos do anexo IV, tendo em
conta a disponibilidade garantida no CAE e a
melhor expectativa face à evolução estrutural
de mercado;

g) PTmh representa, a preços referidos à data de
cessação antecipada dos CAE, o preço de mer-
cado, em euros/megavátios por hora, no posto
horário h do mês m, que se admitiu que o centro
electroprodutor k auferiria quando operado em
mercado, calculado para um ano hidrológico
médio, de acordo com o disposto no anexo III;

h) VTki representa a produção estimada nos termos
do anexo IV, em megavátios por hora, do centro
electroprodutor k para o ano i, calculada por
aplicação do modelo Valorágua, num cenário
de ano hidrológico médio, nos termos do
anexo IV, tendo em conta a disponibilidade
garantida no CAE e a melhor expectativa face
à evolução estrutural de mercado;

i) EVTki representa o encargo variável, em euros/
megavátios por hora, a preços referidos à data
de cessação antecipada do CAE, estimado con-
forme as disposições constantes do CAE do cen-
tro electroprodutor k, no ano i, tendo em conta
os encargos com a aquisição de combustível
estabelecidos no anexo V e o desempenho defi-
nido no respectivo contrato;

j) j representa a taxa de rendimento de mercado
da dívida pública portuguesa, em vigor no 5.o dia
útil anterior à assinatura do acordo de cessação,
ou se se verificar um desfasamento temporal
entre a celebração daquele acordo e a cessação
antecipada do CAE por força do presente
diploma, a taxa de rendimento de mercado da
dívida pública portuguesa em vigor no 5.o dia
útil anterior à apresentação de requerimento
a solicitar a aprovação prevista no n.o 3 do
artigo 9.o, qualquer delas acrescida de 0,25 pon-
tos percentuais;

l) Ii representa o índice IPC (continente) sem habi-
tação de final de Junho do ano i, admitindo
uma taxa de inflação de 2% ao ano a partir
da data de cessação antecipada do CAE;

m) Iref representa o índice IPC (continente) sem
habitação disponível publicamente no 5.o dia útil
anterior à assinatura do acordo de cessação ou,
se se verificar um desfasamento temporal entre
a celebração do acordo de cessação e a cessação
antecipada, disponível no 5.o dia útil anterior
à apresentação de requerimento a solicitar a
aprovação prevista no n.o 3 do artigo 9.o

3 — No caso de a data de cessação antecipada do
CAE não coincidir com o início de um ano civil, a expres-
são definida no n.o 1 deste artigo deve ser ajustada em
conformidade.

4 — O montante global bruto da compensação, pela
cessação antecipada do conjunto dos CAE celebrados
por cada produtor é calculado de acordo com a seguinte
fórmula:

CP = 'k CPk 

Artigo 2.o

Cálculo do valor anual da parcela fixa da tarifa UGS

1 — O valor anual da parcela fixa da tarifa UGS cor-
responde à soma dos montantes anuais previstos no n.o 4
do artigo 5.o do presente diploma, sendo calculado, para
o ano a, de acordo com a seguinte fórmula:
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2 — Na expressão do número anterior:

a) CP representa o valor das compensações devidas
a cada produtor nos termos do n.o 4 do artigo
anterior;

b) I representa a taxa de juro a que se refere a
alínea b) do n.o 4 do artigo 5.o do presente
diploma;

c) nt representa o número de anos, arredondado
à décima, diferenciado por produtor, referido
no n.o 8 do artigo 5.o do presente diploma.

3 — No caso de a data de cessação antecipada do
CAE não coincidir com o início de um ano civil, a expres-
são definida nos números anteriores deve ser ajustada
em conformidade.

Artigo 3.o

Cálculo do valor mensal da parcela fixa da tarifa UGS

1 — O valor mensal da parcela fixa da tarifa UGS
é calculado de acordo com a seguinte expressão:

Parcela Fixam = (Parcela Fixaa+ Ai)/12 

2 — Na expressão do número anterior:

a) Parcela fixaa representa o valor da parcela fixa
anual calculado nos termos do n.o 1 do artigo
anterior;

b) Ai representa o valor dos ajustamentos anuais
previstos na alínea c) do n.o 4 do artigo 5.o,
em conformidade com o artigo 12.o, ambos do
presente diploma.

3 — No caso de a data de cessação antecipada do
CAE não coincidir com o início de um ano civil, a expres-
são definida nos números anteriores deve ser ajustada
em conformidade.

Artigo 4.o

Cálculo do montante de revisibilidade anual afecto à compensação
devida pela cessação antecipada dos CAE

1 — O valor do ajustamento anual Revisãoki, relativo
ao ano civil i para o centro electroprodutor k em função
da revisibilidade, é calculado pela expressão:
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2 — Na expressão do número anterior:

a) m representa o mês dentro de cada ano;
b) h representa o posto horário de cada mês;
c) EFkmi representa o encargo fixo devido ao pro-

dutor responsável pelo centro electroprodutor k,
referente ao mês m do ano i, tal como definido
na alínea e) do n.o 2 do artigo 1.o do presente
anexo, convertido a preços correntes do final
do ano i pelos índices previstos no CAE e ajus-
tado conforme o clausulado e anexos do CAE

relativamente ao cumprimento de disposições
legais neles definidas;

d) Kmkmi representa o coeficiente de disponibili-
dade verificado no centro electroprodutor k no
mês m do ano i de acordo com a definição do
respectivo CAE; nos casos de força maior pre-
vistos no CAE, o coeficiente de disponibilidade
a considerar deve ser igual ao Kpkmi, conforme
definido na alínea seguinte;

e) Kpkmi representa o coeficiente de disponibili-
dade previsto para o centro electroprodutor k
no mês m do ano i de acordo com a definição
prevista no respectivo CAE e ajustado, em ter-
mos e condições a definir no acordo de cessação,
de modo a ter em conta o efeito das variações
no encargo fixo decorrentes da definição cons-
tante da alínea c) do presente artigo;

f) VTkimh representa a produção estimada, em
megavátios por hora, do centro electroprodu-
tor k para o posto horário h do mês m do ano i,
correspondente à melhor expectativa face à evo-
lução estrutural de mercado, tendo em conta
a disponibilidade garantida no respectivo CAE
conforme definido na alínea f) do n.o 2 do artigo
1.o do presente anexo;

g) PTmh representa o preço de mercado, incluindo
o pagamento de garantia de potência e serviços
de sistema, em euros/megavátios por hora, no
posto horário h do mês m, que se admitiu que
o centro electroprodutor k auferiria quando
operado em mercado, conforme definido na alí-
nea g) do n.o 2 do artigo 1.o do presente anexo;

h) VTki representa a produção estimada, em mega-
vátios por hora, do centro electroprodutor k no
ano i, correspondente à melhor expectativa face
à evolução estrutural de mercado, tendo em
conta a disponibilidade garantida no respectivo
CAE conforme definido na alínea h) do n.o 2
do artigo 1.o do presente anexo;

i) EVTki representa o encargo variável, em euros/
MWh, do centro electroprodutor k no ano i, con-
forme definido na alínea i) do n.o 2 do artigo 1.o
do presente anexo;

j) VVkimh representa a produção do centro elec-
troprodutor k no posto horário h do mês m do
ano i, determinada nas condições definidas no
anexo IV para a situação real de hidraulicidade
e com base na informação disponível no período
em causa;

l) PVimh representa o preço médio de mercado,
excluindo o pagamento de garantia de potência
e serviços de sistema, no posto horário h do
mês m do ano i;

m) VVkim representa a produção do centro elec-
troprodutor k no mês m do ano i, determinada
nas condições definidas no anexo IV para a situa-
ção real de hidraulicidade e com base na infor-
mação disponível no período em causa;

n) EVVkim representa o encargo variável, em
euros/megavátios por hora, verificado para
o centro electroprodutor k no mês m do ano i,
determinado com base nas disposições esta-
belecidas no respectivo CAE no que respeita
aos preços internacionais Cost Insurance
and Freight (CIF) dos combustíveis e custos
de transporte até ao centro electroprodutor
definidos no anexo V, aos custos variáveis
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de O&M (operação e manutenção) previstos
no CAE, e outros encargos variáveis reco-
nhecidos à data da revisibilidade nos mesmos
termos do respectivo clausulado e anexos,
uns e outros reportados ao mês m do ano i;

o) GPki representa a receita de garantia de potên-
cia recebida pelo centro electroprodutor k no
ano i;

p) SSki representa a receita de serviços de sistema
recebidos pelo centro electroprodutor k no
ano i;

q) Ii representa o índice IPC (continente) sem habi-
tação de final de Junho do ano i;

r) Iref representa o índice IPC (continente) sem
habitação à data de cessação antecipada do
CAE.

3 — No caso de o valor do factor EVVkim definido
na alínea n) do número anterior ser superior ao valor
do factor EVTki definido na alínea i) do n.o 2 do artigo 1.o
do presente anexo, em virtude da inclusão de encargos
variáveis apenas reconhecidos à data da revisibilidade
nos termos do clausulado e anexos do CAE, o cálculo
do ajustamento anual deve considerar eventuais pro-
veitos associados aos custos adicionais que justificam
aquela diferença.

4 — No caso de a data de cessação antecipada do
CAE não coincidir com o início de um ano civil, a expres-
são definida no n.o 1 deste artigo deve ser ajustada em
conformidade.

Artigo 5.o

Forma de acerto de contas relativo à revisibilidade anual
das compensações devidas pela cessação antecipada dos CAE

O acerto de contas ACi, relativo ao valor da revisão
anual referente ao ano i para os efeitos do disposto
no n.o 6 do artigo 3.o do presente diploma, será realizado
de acordo com a expressão seguinte:

( )akiki 'j1Revisão AC +×= '

sendo que:

a) Revisãoki representa o valor de ajustamento
anual relativo ao ano civil i para o centro elec-
troprodutor k conforme definido no n.o 1 do
artigo 4.o do presente anexo;

b) j′a representa a taxa de juro nominal EURIBOR
a um ano em vigor no último dia do ano civil
a que se refere o ajustamento.

Artigo 6.o

Cálculo do valor mensal da parcela de acerto da tarifa UGS

1 — O valor mensal da parcela de acerto da tarifa
UGS é calculado de acordo com a seguinte expressão:

Parcela de Acertom = (ACip+ AFip +Ai)/12 

2 — Na expressão do número anterior:

a) ACip representa o valor de acerto de contas cal-
culado nos termos do artigo 5.o do presente
anexo, apenas quando seja positivo;

b) AFip representa o valor do ajustamento final
anualizado, a considerar a partir do início do
11.o ano após a cessação antecipada do CAE,
calculado nos termos do artigo 8.o do presente
anexo, apenas quando seja positivo;

c) Ai representa o valor dos ajustamentos anuais
previstos na alínea e) do n.o 5 do artigo 5.o,
em conformidade com o artigo 12.o, ambos do
presente diploma, quer aquele valor seja posi-
tivo ou negativo.

3 — No caso de a data de cessação antecipada do
CAE não coincidir com o início de um ano civil, a expres-
são definida nos números anteriores deve ser ajustada
em conformidade.

Artigo 7.o

Cálculo do valor do ajustamento final

1 — O valor do ajustamento final AFk da compen-
sação relativa ao centro electroprodutor k, referido a
preços do início do 11.o ano após a data de cessação
antecipada do respectivo CAE, é calculado pela seguinte
expressão:
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2 — Na expressão do número anterior:

a) EFki representa o encargo fixo do centro elec-
troprodutor k no final do ano i tal como definido
na alínea e) do n.o 2 do artigo 1.o do presente
anexo, convertido para preços correntes pelos
índices previstos no CAE, conhecidos à data
do ajustamento final, e considerando que esses
índices têm implícita uma taxa de inflação anual
média dos últimos cinco anos, medida pela evo-
lução correspondente do IPC (continente) sem
habitação, e ajustado conforme o clausulado e
anexos do CAE relativamente ao cumprimento
de disposições neles definidas;

b) Kmk representa, para o centro electroprodu-
tor k, a média dos coeficientes de disponibi-
lidade, de acordo com a definição do respectivo
CAE, verificados nos últimos 10 anos históricos
disponíveis à data da realização do cálculo;

c) Kpk representa, para o centro electroprodutor k,
o coeficiente de disponibilidade implícito no
CAE utilizado para o cálculo do montante da
compensação devida ao produtor pela cessação
antecipada do contrato e ajustado, em termos
e condições a definir no acordo de cessação,
de modo a ter em conta o efeito das variações
no encargo fixo decorrentes da definição cons-
tante da alínea a) anterior;
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d) VTFkimh representa a produção estimada, em
megavátios por hora, do centro electroprodu-
tor k para o posto horário h do mês m do ano i,
calculada por aplicação do modelo Valorágua,
conforme definido no anexo IV, num cenário
baseado na média da energia produzida, da dis-
ponibilidade real desse centro electroprodutor
e de simulações da exploração do sistema elec-
troprodutor com as afluências mensais aos apro-
veitamentos hidroeléctricos verificadas nos últi-
mos 10 anos históricos disponíveis à data da
realização do cálculo;

e) PTFmh representa o preço médio de mercado,
em euros/megavátios por hora, no posto horá-
rio h do mês m, que se admita que o centro
electroprodutor k venha a auferir quando ope-
rado em mercado, calculado como a média dos
valores verificados nos últimos 10 anos dispo-
níveis à data da realização do cálculo, desagre-
gados por mês e posto horário, de acordo com
a estrutura definida no n.o 2 do anexo III;

f) VTFki representa a produção estimada do centro
electroprodutor k no ano i, nas condições defi-
nidas na alínea d) do presente número;

g) EVTFki representa o encargo variável, em
euros/megavátios por hora, do centro elec-
troprodutor k no ano i, considerando o preço
do combustível respectivo, em vigor no mer-
cado, baseado em índices internacionais de
acordo com o anexo V, bem como os outros
custos variáveis de O&M (operação e manu-
tenção) previstos no CAE e, caso existam,
outros encargos variáveis reconhecidos à data
da revisibilidade nos termos previstos em
cada CAE;

h) I′i representa o índice IPC (continente) sem
habitação de final de Junho do ano i, admitindo
uma taxa de inflação anual correspondente à
taxa de inflação média dos últimos cinco anos;

i) I11 representa o IPC (continente) sem habitação
do início do 1.o ano a que se reporta o ajus-
tamento final, ou seja, o 11.o ano;

j) Iref representa o IPC (continente) sem habi-
tação à data de cessação antecipada do CAE;

l) j representa, para cada produtor, a taxa de ren-
dimento de mercado da dívida pública portu-
guesa, em vigor no início do 1.o ano civil a que
se reporta o ajustamento final, ou seja, o
11.o ano, acrescida de 0,25 pontos percentuais;

m) As restantes variáveis têm o significado já atri-
buído no n.o 2 do artigo 1.o do presente anexo.

3 — No caso de o valor do factor EVTFki definido
na alínea g) do número anterior ser superior ao valor
do factor EVTki definido na alínea i) do n.o 2 do artigo 1.o
do presente anexo, em virtude da inclusão de encargos
variáveis apenas reconhecidos à data de cálculo do ajus-
tamento final nos termos do clausulado e anexos do
CAE, o cálculo do ajustamento final deve considerar
eventuais proveitos associados aos custos adicionais que
justificam aquela diferença.

4 — No caso de a data de cessação antecipada do
CAE não coincidir com o início de um ano civil, a expres-
são definida no n.o 1 deste artigo deve ser ajustada em
conformidade.

5 — O montante global do ajustamento final da com-
pensação pela cessação antecipada do conjunto dos CAE

celebrados por cada produtor é calculado de acordo
com a seguinte fórmula:

AF = 'k AFk 

Artigo 8.o

Cálculo do valor anual do ajustamento final a integrar
na parcela de acerto da tarifa UGS

1 — Em cada ano civil i, e a partir do 11.o ano após
a data de cessação antecipada do CAE, o montante AFi
do pagamento referente ao ajustamento final para todos
os produtores é calculado de acordo com a seguinte
expressão:
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em que:

a) I representa a taxa de juro referida na alínea b)
do n.o 4 do artigo 5.o do presente diploma ou,
em caso de titularização, a taxa determinada
com base nos elementos relevantes utilizados
para o cálculo da taxa prevista na subalínea ii)
da alínea b) do n.o 4 do artigo 5.o e aprovados
nos termos da alínea b) do n.o 2 do artigo 7.o
do presente diploma;

b) nt′ representa o período de tempo que decorre
desde o 90.o dia posterior ao termo do 10.o ano
subsequente à data da cessação antecipada do
CAE até à data de cessação prevista no CAE
com o prazo mais longo de entre os contratos
celebrados pelo produtor;

c) AF tem o significado atribuído no n.o 5 do
artigo 7.o do presente anexo.

2 — No caso de a data de cessação antecipada do
CAE não coincidir com o início de um ano civil, a expres-
são definida no número anterior deve ser ajustada em
conformidade.

ANEXO II

Entidades produtoras de energia eléctrica integradas no SEP
e centros electroprodutores beneficiários de compensações
pela cessação antecipada dos CAE.

1 — As entidades produtoras de energia eléctrica
integradas no SEP e os centros electroprodutores bene-
ficiários de compensações pela cessação antecipada dos
CAE são os seguintes:

Entidade Centro electroprodutor

Tejo Energia — Produção e Distribui-
ção de Energia Eléctrica, S. A.

Pego.

TURBOGÁS — Produtora Energé-
tica, S. A.

Tapada do Outeiro.

CPPE — Companhia Portuguesa de
Produção de Electricidade, S. A.

Sines, Setúbal, Carregado,
Barreiro, Tunes (gru-
pos III e IV), Alto Lindoso,
Touvedo, Alto Rabagão,
Venda Nova (I + II), Para-
dela, Salamonde, Vilari-
nho das Furnas, Caniçada,
Miranda, Picote, Bem-
posta, Pocinho, Valeira,
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Entidade Centro electroprodutor

Tabuaço, Régua, Carrapa-
telo, Torrão, Crestuma-
-Lever, Caldeirão, Aguiei-
ra, Raiva, Cabril, Bouçã,
Castelo de Bode, Fratel e
Pracana.

2 — A afectação dos centros produtores hidroeléc-
tricos a cada unidade de produção hídrica é a seguinte:

Unidade de Produção Hídrica do Lima:

Alto Lindoso;
Touvedo;

Unidade de Produção Hídrica do Cávado:

Alto Rabagão;
Paradela;
Venda Nova;
Salamonde;
Vilarinho das Furnas;
Caniçada;

Unidade de Produção Hídrica do Douro Inter-
nacional:

Miranda;
Picote;
Bemposta;

Unidade de Produção Hídrica do Douro Nacional:

Pocinho;
Valeira;
Vilar-Tabuaço;
Régua;
Carrapatelo;
Crestuma;
Torrão;

Unidade de Produção Hídrica do Mondego:

Caldeirão;
Aguieira;
Raiva;

Unidade de Produção Hídrica do Zêzere/Tejo:

Cabril;
Bouçã;
Castelo de Bode;
Pracana;
Fratel.

ANEXO III

Preços de referência de mercado
para determinação das receitas expectáveis

1 — O preço de referência de mercado referido na
alínea b) do n.o 1 do artigo 4.o do presente diploma
é diferenciado por postos horários, conduzindo aos valo-
res mensais a preços constantes da data de cessação
antecipada do CAE que se indicam na tabela seguinte:

Euros/MWh Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez. Ano

1.o PH . . . . . . 37,41 34,27 33,75 32,65 33,94 36,36 38,89 39,54 40,78 39,99 44,92 50,23 38,81
2.o PH . . . . . . 36,63 33,32 32,72 32,09 33,29 35,91 38,55 39,26 40,56 39,59 43,70 46,68 37,86
3.o PH . . . . . . 35,95 32,66 32,33 31,58 32,99 35,49 37,97 38,70 39,57 38,99 43,01 44,28 37,09
4.o PH . . . . . . 34,43 31,91 31,41 30,91 32,20 33,79 36,47 34,54 36,00 34,91 39,66 37,48 34,54
5.o PH . . . . . . 31,71 30,05 29,76 28,16 29,89 31,65 32,47 32,01 32,38 32,22 36,01 35,83 31,92
Média . . . . . . 35,22 32,37 31,91 31,03 32,40 34,61 36,85 36,77 37,89 37,18 41,46 42,74 36,00

Os preços indicados na tabela acima conduzem a um
valor médio anual de E 36/MWh e pressupõem o rece-
bimento horário do valor associado à garantia de potên-
cia e serviços de sistema.

2 — A duração relativa dos postos horários do dia-
grama mensal de duração de cargas, resultante da clas-
sificação das cargas por ordem decrescente, é a mesma
para todos os meses e pressupõe durações de 6%, 28%,
18%, 21% e 27%, respectivamente para o 1.o, 2.o, 3.o,
4.o e 5.o postos horários, correspondendo o 1.o posto
às horas de maior procura.

ANEXO IV

Processo de cálculo da produção a considerar para efeitos de
determinação do valor da compensação devida pela ces-
sação antecipada dos CAE.

1 — A produção de cada centro electroprodutor a
considerar para efeitos de determinação do valor da
compensação pela cessação antecipada do CAE deve
ser definida com base em simulações do sistema elec-
troprodutor efectuadas com o modelo Valorágua, cor-
respondentes à melhor expectativa face à evolução estru-
tural do mercado e tendo em conta a disponibilidade
garantida no CAE.

2 — Para efeitos do número anterior, no prazo de
cinco dias úteis após a entrada em vigor do presente
diploma, deve ser constituída uma equipa de trabalho
cujos elementos são indicados pela entidade concessio-
nária da RNT e pelo produtor.

3 — As simulações devem ser realizadas pela equipa
prevista no número anterior com a seguinte perio-
dicidade:

a) No prazo de 15 dias úteis após a entrada em
vigor do presente diploma, no caso da deter-
minação do valor inicial das compensações;

b) Anualmente, no prazo de 45 dias após o termo
de cada ano civil, para o ajustamento anual;

c) Num prazo de 30 dias úteis antes do final do
10.o ano subsequente à data de cessação ante-
cipada do CAE.

4 — A produção a considerar, nos termos das simu-
lações referidas no número anterior, deve ser devida-
mente ajustada em função de um coeficiente que tenha
em conta, designadamente, os desvios historicamente
verificados entre a produção real e os resultados de
optimização com o modelo, o qual deve ser definido,
no prazo de 20 dias após a entrada em vigor do presente
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diploma, por portaria do membro do Governo respon-
sável pela área da energia.

5 — O acordo de cessação definido no artigo 10.o do
presente diploma deve estabelecer as condições de fun-
cionamento da equipa de trabalho referida no n.o 2 do
presente anexo, bem como a definição dos aspectos
necessários à realização de cada tipo de simulação,
nomeadamente a versão do modelo Valorágua a utilizar,
visando a melhor adequação possível entre os resultados
do modelo e a realidade.

6 — Qualquer alteração dos termos referidos no
número anterior deve ser sujeita a homologação do
director-geral de Geologia e Energia, ouvida a entidade
concessionária da RNT e os produtores.

7 — No que respeita aos ajustamentos anuais e final
das compensações devidos pela cessação antecipada de
cada CAE, no acordo de cessação deve ficar definido
o procedimento a adoptar para o cálculo dos coeficientes
de disponibilidade verificada e garantida em cada centro
electroprodutor, bem como o procedimento a adoptar

para a obtenção e tratamento dos dados necessários
à realização de simulações com o modelo Valorágua.

ANEXO V

Valores base para o cálculo dos encargos
com a aquisição de combustível

1 — Para efeitos da determinação do montante dos
CMEC e respectivos ajustamentos anuais e ajustamento
final, os encargos com a aquisição de combustível nos
casos previstos na alínea c) do n.o 1 do artigo 4.o do
presente diploma são calculados com base nos valores
dos índices internacionais constantes dos respectivos
CAE ou, na falta destes, outros índices a estabelecer
entre as partes do acordo de cessação.

2 — Os encargos com a aquisição de combustíveis a
considerar na determinação do montante de CMEC à
data de cessação antecipada dos CAE, a preços cons-
tantes dessa data, nos termos da alínea i) do artigo 1.o
do anexo I, são os indicados na seguinte tabela:

Gás natural

Termo variável
[euros/103m3N]

Termo fixo
[euros/103m3N]

PCI (9 028 kcal/m3N=37 800 kj/m3N)

Carvão CIF litoral
[euros/tonelada]

Fuelóleo CIF litoral
[euros/tonelada]

Gasóleo CIF litoral
[E 2002/kl]

PCI
(6 250 kcal/kg=26 168 kj/kg)

PCI
(9 600 kcal/kg=40 193 kj/kg)

PCI
(10 200 kcal/kg=36 086 kj/t)

Ano

2004 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 139,77 616,05 155,53 29,93
2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 139,36 615,64 163,03 29,93
2006 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 139,77 612,65 164,12 29,93
2007 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 140,17 609,70 165,38 29,93
2008 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 140,57 606,84 166,88 29,93
2009 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 141,37 605,77 168,14 29,93
2010 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 141,78 599,61 169,64 29,93
2011 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 142,18 597,03 170,90 29,93
2012 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 142,58 592,87 172,16 29,93
2013 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 143,38 595,03 173,66 29,93
2014 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 143,79 593,95 175,42 29,93
2015 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 144,19 592,89 176,84 29,93
2016 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 144,59 590,61 178,35 29,93
2017 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 145,39 591,25 179,85 29,93
2018 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 145,80 587,25 181,61 29,93
2019 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 146,60 584,93 183,53 29,93
2020 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 147,00 581,16 185,21 29,93
2021 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 147,81 579,11 187,13 29,93
2022 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 147,81 574,04 189,06 29,93
2023 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 147,81 571,07 191,23 29,93
2024 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,02 147,81 565,49 193,40 29,93

3 — Os encargos com a aquisição de combustíveis referidos no número anterior devem ser acrescidos dos
seguintes custos de manuseamento portuário, transporte e outros custos, necessários para colocar os combustíveis
nos centros electroprodutores, a preços constantes da data de cessação antecipada do CAE:

Central Combustível Acréscimo de preço
(euros/tonelada)

Setúbal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fuelóleo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,91
Carregado . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fuelóleo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,29
Barreiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fuelóleo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,06
Tapada do Outeiro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fuelóleo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,95
Sines . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Carvão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,72
Pego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Carvão . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,81
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ANEXO VI

Valores anuais para cálculo do montante máximo actualizado de compensações devidas pela cessação antecipada dos CAE

O montante compensatório máximo afecto a cada centro electroprodutor pela cessação antecipada do respectivo CAE a preços constantes dessa data é definido
a partir dos valores constantes da tabela seguinte, nos termos da metodologia prevista no artigo 13.o do presente diploma:
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MINISTÉRIO DAS FINANÇAS
E DA ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA

Decreto-Lei n.o 13/2005

de 7 de Janeiro

Em função da experiência retirada do exercício da
supervisão, mas tendo também em vista ajustar o regime
jurídico às legítimas e fundadas expectativas da indústria
de fundos imobiliários, procede-se a um conjunto de
alterações que têm por objectivo dotar o diploma de
maior flexibilidade, nomeadamente em matérias como
a promoção imobiliária, a constituição de fundos de
investimento imobiliário que revistam especial natureza
ou ainda a relativa aos fundos imobiliários constituídos
exclusivamente por investidores institucionais ou por um
número muito reduzido de participantes.

Por razões de transparência, o Decreto-Lei
n.o 60/2002, de 20 de Março, vedou aos fundos de inves-
timento imobiliário a possibilidade de aplicarem o seu
património em participações em sociedades imobiliárias.

Considerando que o investimento nos mercados imo-
biliários também se processa através desse tipo de socie-
dades, enquanto veículo para o investimento em imóveis,
tal proibição impede uma maior capacidade competitiva
dos fundos imobiliários nacionais.

Deste modo, uma vez salvaguardadas condições de
transparência e de adequado funcionamento das refe-
ridas sociedades imobiliárias — cuja inexistência no pas-
sado fundamentou a proibição então introduzida em
2002 —, justifica-se que seja autorizado aos fundos imo-
biliários nacionais o investimento em participações de
sociedades imobiliárias.

Essas condições de transparência e de funcionamento
passam, grosso modo, por fazer aplicar às sociedades
imobiliárias as regras que impendem directamente sobre
os fundos imobiliários que nelas invistam, designada-
mente em matéria de objecto de actividade, composição
do respectivo património e prestação de informação.

Por último, a par da maior amplitude dos investi-
mentos dos fundos em imóveis localizados fora da União
Europeia e das acrescidas possibilidades de endivida-
mento, procede-se ainda a alterações que visam alargar
o objecto social das sociedades gestoras, dotando-as de
factores adicionais de competitividade face a outros
intermediários financeiros.

Foram ouvidos a Comissão do Mercado de Valores
Mobiliários, o Banco de Portugal, o Instituto de Seguros
de Portugal, a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas,
as associações representativas das instituições do sector
e as associações representativas dos consumidores.

Assim:
Nos termos da alínea a) do n.o 1 do artigo 198.o da

Constituição, o Governo decreta o seguinte:

Artigo 1.o

Alteração do regime jurídico dos fundos de investimento imobiliário

1 — A secção V do capítulo I do regime jurídico dos
fundos de investimento imobiliário, aprovado pelo
Decreto-Lei n.o 60/2002, de 20 de Março, e alterado
pelo Decreto-Lei n.o 252/2003, de 17 de Outubro, passa
a ter a seguinte epígrafe: «Das entidades comerciali-
zadoras e da subcontratação».

2 — Os artigos 2.o, 4.o, 6.o, 8.o, 9.o, 10.o, 16.o, 17.o,
20.o, 25.o, 26.o, 31.o, 32.o, 33.o, 35.o, 38.o, 42.o, 45.o, 46.o,
48.o, 55.o, 57.o e 60.o do regime jurídico dos fundos
de investimento imobiliário, aprovado pelo Decreto-Lei
n.o 60/2002, de 20 de Março, com as alterações feitas
pelo Decreto-Lei n.o 252/2003, de 17 de Outubro, pas-
sam a ter a seguinte redacção:

«Artigo 2.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 — Os fundos de investimento constituem patrimó-

nios autónomos, pertencentes, no regime especial de
comunhão regulado pelo presente diploma, a uma plu-
ralidade de pessoas singulares ou colectivas designadas
«participantes», sem prejuízo do disposto no artigo 48.o,
que não respondem, em caso algum, pelas dívidas destes
ou das entidades que, nos termos da lei, asseguram a
sua gestão.

3 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
4 — As sociedades de investimento imobiliário

regem-se por legislação especial.

Artigo 4.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — Sem prejuízo do disposto no artigo 51.o, podem

ser previstas em regulamento da Comissão do Mercado
de Valores Mobiliários (CMVM) unidades de partici-
pação com direitos ou características especiais, desig-
nadamente quanto ao grau de preferência no pagamento
dos rendimentos periódicos, no reembolso do seu valor,
ou no pagamento do saldo de liquidação do respectivo
fundo.

Artigo 6.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — As sociedades gestoras de fundos de investimento

imobiliário têm por objecto principal a administração,
em representação dos participantes, de um ou mais fun-
dos de investimento imobiliário, podendo ainda:

a) Prestar serviços de consultoria para investi-
mento imobiliário, incluindo a realização de
estudos e análises relativos ao mercado imo-
biliário;

b) Proceder à gestão individual de patrimónios
imobiliários em conformidade com as disposi-
ções legais e regulamentares aplicáveis à gestão
de carteiras por conta de outrem.

4 — As sociedades gestoras não podem transferir
totalmente para terceiros os poderes de administração
e gestão das carteiras, colectivas ou individuais, que lhe
são conferidos por lei.

5 — (Anterior n.o 4.)
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Artigo 8.o

[. . .]

É vedado aos trabalhadores e aos membros dos órgãos
de administração da entidade gestora que exerçam fun-
ções de decisão e execução de investimentos exercer
quaisquer funções noutra sociedade gestora de fundos
de investimento.

Artigo 9.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
d) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
e) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
f) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
g) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
h) Controlar e supervisionar as actividades ineren-

tes à gestão dos activos do fundo de investi-
mento, nomeadamente o desenvolvimento dos
projectos objecto de promoção imobiliária nas
suas respectivas fases.

Artigo 10.o

[. . .]

1 — Sem prejuízo do disposto no número seguinte,
os fundos próprios das sociedades gestoras não podem
ser inferiores às seguintes percentagens do valor líquido
global dos fundos de investimento que administrem:

a) Até 75 milhões de euros — 0,5%;
b) No excedente — 0,1%.

2 — As sociedades gestoras que exerçam a actividade
referida na alínea b) do n.o 3 do artigo 6.o ficam ainda
sujeitas, no que se refere à sua actividade, às normas
prudenciais específicas aplicáveis às sociedades gestoras
de patrimónios.

Artigo 16.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — A CMVM pode regulamentar o disposto no pre-

sente artigo, designadamente quanto às condições em
que são admitidas as comissões de desempenho e ao
destino das receitas ou proveitos pagos à entidade ges-
tora ou a entidades que com ela se encontrem em relação
de domínio ou de grupo em consequência directa ou
indirecta do exercício da sua actividade.

Artigo 17.o

Entidades comercializadoras

1 — As unidades de participação de fundos de inves-
timento são colocadas pelas entidades comercializa-
doras.

2 — Podem ser entidades comercializadoras de uni-
dades de participação:

a) As entidades gestoras;
b) Os depositários;

c) Os intermediários financeiros registados ou
autorizados junto da CMVM para o exercício
das actividades de colocação em ofertas públicas
de distribuição ou de recepção e transmissão
de ordens por conta de outrem;

d) Outras entidades como tal previstas em regu-
lamento da CMVM.

3 — As relações entre a entidade gestora e as enti-
dades comercializadoras regem-se por contrato escrito,
sujeito a aprovação da CMVM.

4 — As entidades comercializadoras respondem, soli-
dariamente com a entidade gestora, perante os parti-
cipantes, pelos danos causados no exercício da sua
actividade.

Artigo 20.o

[. . .]

1 — A constituição de fundos de investimento está
sujeita a autorização da CMVM e depende da apre-
sentação de requerimento subscrito pela sociedade ges-
tora, acompanhado dos projectos do regulamento de
gestão, do prospecto e dos contratos a celebrar com
o depositário, com as entidades comercializadoras e,
sendo o caso, com as entidades referidas no artigo 18.o,
bem como dos documentos comprovativos de aceitação
de funções de todas as entidades envolvidas na acti-
vidade do fundo de investimento.

2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
4 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
5 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
6 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Artigo 25.o

[. . .]

1 — O activo de um fundo de investimento imobiliário
pode ser constituído por imóveis e liquidez, sem prejuízo
do disposto no n.o 3 e no artigo seguinte.

2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — Os imóveis detidos pelos fundos de investimento

imobiliário correspondem a prédios urbanos ou fracções
autónomas, podendo a CMVM definir em regulamento
outros valores, designadamente prédios rústicos ou mis-
tos, unidades de participação em fundos de investimento
imobiliário e outros activos equiparáveis que possam
integrar o activo de um fundo de investimento.

4 — Só podem ser constituídos os fundos de inves-
timento imobiliário previstos no presente diploma ou
em regulamento da CMVM desde que, neste caso, sejam
asseguradas adequadas condições de transparência e
prestação de informação, em função das suas carac-
terísticas.

5 — (Anterior n.o 4.)
6 — Os fundos de investimento imobiliário podem

adquirir imóveis em regime de compropriedade com
outros fundos de investimento ou fundos de pensões,
devendo existir, consoante seja aplicável, um acordo
sobre a constituição da propriedade horizontal ou sobre
a repartição dos rendimentos gerados pelo imóvel.

7 — (Anterior n.o 6.)
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Artigo 26.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
c) Aquisição de outros direitos sobre imóveis, nos

termos previstos em regulamento da CMVM,
tendo em vista a respectiva exploração eco-
nómica.

2 — Os fundos de investimento podem ainda desen-
volver projectos de construção e de reabilitação de imó-
veis com uma das finalidades previstas nas alíneas a)
e b) do número anterior e dentro dos limites definidos
para cada tipo de fundo de investimento, podendo a
CMVM definir, por regulamento, os termos e condições
em que esta actividade pode ser desenvolvida.

3 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
4 — A CMVM pode definir, por regulamento, as con-

dições e limites em que os fundos de investimento podem
utilizar instrumentos financeiros derivados.

Artigo 31.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 — A entidade gestora elabora para cada fundo de

investimento um relatório e contas anual relativo ao
exercício findo em 31 de Dezembro anterior e um rela-
tório e contas semestral referente ao 1.o semestre do
exercício, que integram os seguintes documentos:

a) Relatório de gestão, incluindo, nomeadamente,
a descrição da actividade e dos principais acon-
tecimentos relativos ao fundo de investimento
no período;

b) Balanço;
c) Demonstração dos resultados;
d) Demonstração dos fluxos de caixa; e
e) Anexos aos documentos referidos nas alíneas b)

a d).

3 — Os relatórios e contas dos fundos de investimento
são objecto de relatório elaborado por auditor registado
na CMVM.

4 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
5 — (Anterior n.o 7.)

Artigo 32.o

[. . .]

1 — Os relatórios e contas dos fundos de investimento
e os respectivos relatórios do auditor são publicados
e enviados à CMVM no prazo de:

a) Três meses contados do termo do exercício ante-
rior, para os relatórios anuais;

b) Dois meses contados do termo do semestre do
exercício, para os relatórios semestrais.

2 — A publicação referida no número anterior pode
ser substituída pela divulgação de um aviso com a men-
ção de que os documentos se encontram à disposição

do público nos locais indicados no prospecto e regu-
lamento de gestão e que os mesmos podem ser enviados
sem encargos aos participantes que o requeiram.

3 — Os relatórios e contas são facultados, sem qual-
quer encargo, aos investidores e aos participantes que
os solicitem, estando disponíveis ao público nos termos
indicados no prospecto e regulamento de gestão.

4 — As sociedades gestoras publicam a composição
discriminada das aplicações de cada fundo de investi-
mento que administrem e outros elementos de infor-
mação, nos termos definidos por regulamento da
CMVM.

5 — As sociedades gestoras publicam, nos locais pre-
vistos para a comercialização de unidades de partici-
pação e através dos meios de divulgação previstos no
artigo 19.o, um aviso da distribuição de resultados dos
fundos de investimento.

6 — (Anterior n.o 4.)
7 — (Anterior n.o 5.)
8 — (Anterior n.o 6.)

Artigo 33.o

Fusão, cisão e transformação

A CMVM define, por regulamento, as condições e
o processo de fusão e cisão de fundos de investimento,
bem como de transformação do respectivo tipo.

Artigo 35.o

[. . .]

1 — Quando, em virtude da violação do regulamento
de gestão ou das disposições legais e regulamentares
que regem os fundos de investimento, os interesses dos
participantes e da defesa do mercado o justifiquem, a
CMVM pode determinar a liquidação de um fundo de
investimento.

2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Artigo 38.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

a) O valor dos imóveis e de outros activos equi-
paráveis, definidos em regulamento da CMVM
nos termos do disposto no n.o 3 do artigo 25.o,
não pode representar menos de 75% do activo
total do fundo de investimento;

b) O desenvolvimento de projectos de construção
não pode representar, no seu conjunto, mais
de 25% do activo total do fundo de inves-
timento;

c) O valor de um imóvel ou de outro activo equi-
parável, definido em regulamento da CMVM
nos termos do disposto no n.o 3 do artigo 25.o,
não pode representar mais de 20% do activo
total do fundo de investimento;

d) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
e) As participações em sociedades imobiliárias não

podem representar mais de 25% do activo total
do fundo de investimento;

f) Só podem investir em imóveis localizados em
Estados membros da União Europeia ou da
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OCDE, não podendo os investimentos fora da
União Europeia representar mais de 25% do
activo total do fundo de investimento;

g) O endividamento não pode representar mais de
25% do activo total do fundo de investimento.

2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
4 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
5 — Os limites percentuais definidos nas alíneas a)

a f) do n.o 1 são aferidos em relação à média dos valores
verificados no final de cada um dos últimos seis meses,
sendo respeitados no prazo de dois anos a contar da
data de constituição do fundo de investimento.

6 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
7 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Artigo 42.o

Oferta pública ou particular

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 — A natureza pública ou particular da oferta deter-

mina-se em conformidade com o disposto, respectiva-
mente, nos artigos 109.o e 110.o do Código dos Valores
Mobiliários, considerando-se pública a oferta dirigida,
pelo menos, a 100 pessoas.

3 — A concessão do registo da oferta pública pela
CMVM implica a aprovação oficiosa do prospecto, cujo
conteúdo, que inclui o regulamento de gestão do fundo
de investimento, é definido pelo Regulamento
n.o 809/2004, de 29 de Abril, da Comissão.

4 — Ao prazo da oferta aplica-se o disposto no
artigo 125.o do Código dos Valores Mobiliários, ocor-
rendo a respectiva liquidação financeira no final do
prazo fixado.

5 — (Anterior n.o 4.)

Artigo 45.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
d) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
e) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
f) A substituição da entidade gestora, excepto

quando se verifique, ao abrigo do disposto na
alínea b) do n.o 6 do artigo 31.o do regime jurí-
dico dos organismos de investimento colectivo,
aprovado pelo Decreto-Lei n.o 252/2003, de 17
de Outubro, a transferência dos poderes de
administração dos fundos de investimento imo-
biliário e da estrutura humana, material e téc-
nica da sociedade gestora de fundos de inves-
timento imobiliário para uma sociedade gestora
de fundos de investimento mobiliário integrada
no mesmo grupo financeiro;

g) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

2 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
3 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Artigo 46.o

[. . .]

1 — . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

a) O desenvolvimento de projectos de construção
não pode representar, no seu conjunto, mais
de 50% do activo total do fundo de investi-
mento, salvo se tais projectos se destinarem à
reabilitação de imóveis, caso em que tal limite
é de 60%;

b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
d) O endividamento não pode representar mais de

33% do activo total do fundo de investimento.

2 — Em caso de aumento de capital do fundo de
investimento, os limites definidos na alínea a) do n.o 1
do artigo 38.o devem ser respeitados no prazo de um
ano a contar da data do aumento de capital relativa-
mente ao montante do aumento.

Artigo 48.o

Fundos de investimento fechados de subscrição particular

1 — Aos fundos de investimento fechados objecto de
oferta particular cujo número de participantes seja supe-
rior a cinco, não sendo estes exclusivamente investidores
institucionais, são aplicáveis:

a) As alíneas a) e f) do n.o 1 do artigo 38.o, sendo
autorizado o investimento em imóveis localiza-
dos em Estados que não integram a União Euro-
peia ou a OCDE até ao limite de 10% do activo
total do fundo de investimento;

b) A alínea d) do n.o 1 do artigo 46.o

2 — Aos fundos de investimento fechados objecto de
oferta particular cujos participantes não reúnam as
características referidas no proémio do número anterior
não são aplicáveis:

a) Os limites de composição do património nele
referidos, com excepção da alínea a) do n.o 1
do artigo 38.o;

b) O n.o 4 do artigo 42.o quando o regulamento
de gestão fixe o prazo máximo da oferta até
90 dias e calendarize as respectivas liquidações
financeiras.

3 — Aos fundos de investimento fechados objecto de
oferta particular não é ainda aplicável:

a) O artigo 23.o;
b) O n.o 2 do artigo 31.o, na parte respeitante ao

relatório semestral;
c) O n.o 2 do artigo 27.o e os n.os 3 e 6 do artigo 28.o,

desde que obtido o acordo de, no mínimo, 75%
dos participantes relativamente a cada ope-
ração.

4 — (Anterior n.o 3.)

Artigo 55.o

Composição do património dos fundos
de investimento mistos

Aos fundos de investimento mistos é aplicável o dis-
posto no artigo 38.o, não lhes sendo porém autorizado,
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sem prejuízo do disposto no artigo 50.o, o recurso ao
endividamento.

Artigo 57.o

[. . .]

1 — A comercialização em Portugal de participações
em instituições de investimento colectivo em valores
imobiliários com sede no estrangeiro, ou administradas
por entidade gestora aí sediada, está sujeita a autori-
zação da CMVM, nos termos definidos em regulamento.

2 — A autorização referida no número anterior é
concedida, nomeadamente, se as instituições de inves-
timento colectivo e o modo previsto para a comercia-
lização das respectivas participações conferirem aos
participantes condições de segurança e protecção aná-
logas às das instituições domiciliadas em Portugal,
desde que verificada a existência de reciprocidade para
a comercialização destas últimas no estrangeiro e de
memorando de entendimento entre as autoridades de
supervisão competentes.

Artigo 60.o

[. . .]

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
c) Conteúdo do prospecto dos fundos de inves-

timento abertos;
d) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
e) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
f) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
g) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
h) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
i) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
j) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
l) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

m) Regras menos exigentes em matéria de com-
posição do património dos fundos de investi-
mento, de deveres de informação e de preven-
ção de conflitos de interesse, nos casos em que
o presente diploma o permita, nomeadamente
quando estejam em causa imóveis para rea-
bilitação;

n) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
o) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
p) Condições e processos de fusão, cisão e aumento

de capital de fundos de investimento e de trans-
formação do respectivo tipo;

q) Comercialização em Portugal de instituições de
investimento colectivo em valores imobiliários
domiciliadas no estrangeiro;

r) Dispensa do cumprimento de deveres por deter-
minados tipos de fundos de investimento, em
função das suas características, e imposição do
cumprimento de outros, designadamente em
matéria de diversificação de risco e prestação
de informação;

s) Unidades de participação com direitos ou carac-
terísticas especiais;

t) Subcontratação de funções compreendidas na
actividade de administração e gestão das socie-
dades gestoras;

u) Afectação de receitas e proveitos pagos à enti-
dade gestora ou a outras entidades em conse-
quência do exercício da actividade daquela;

v) Aquisição e detenção pelos fundos de investi-
mento de participações em sociedades imobi-
liárias para além das condições previstas neste
diploma.»

Artigo 2.o

Aditamento ao regime jurídico dos fundos
de investimento imobiliário

É aditado ao regime jurídico dos fundos de inves-
timento imobiliário, aprovado pelo Decreto-Lei
n.o 60/2002, de 20 de Março, o artigo 25.o-A, com a
seguinte redacção:

«Artigo 25.o-A

Participações em sociedades imobiliárias

1 — O activo de um fundo de investimento pode ainda
ser constituído por participações em sociedades imo-
biliárias desde que:

a) O objecto social da sociedade imobiliária se
enquadre exclusivamente numa das actividades
que podem ser directamente desenvolvidas
pelos fundos de investimento;

b) O activo da sociedade imobiliária seja composto
por um mínimo de 75% de imóveis passíveis
de integrar directamente a carteira do fundo
de investimento;

c) A sociedade imobiliária não possua participa-
ções em quaisquer outras sociedades;

d) A sociedade imobiliária tenha sede estatutária
e efectiva num dos Estados membros da União
Europeia ou da OCDE no qual o respectivo
fundo de investimento pode investir;

e) As contas da sociedade imobiliária sejam sujei-
tas a regime equivalente ao dos fundos de inves-
timento em matéria de revisão independente,
transparência e divulgação;

f) A sociedade imobiliária se comprometa contra-
tualmente com a entidade gestora do fundo de
investimento a prestar toda a informação que
esta deva remeter à CMVM;

g) Aos imóveis e outros activos que integrem o
património da sociedade imobiliária ou por esta
adquiridos, explorados ou alienados, sejam apli-
cados princípios equiparáveis ao regime apli-
cável aos fundos de investimento, nomeada-
mente no que respeita a regras de avaliação,
conflitos de interesse e prestação de informação.

2 — Sem prejuízo do disposto no número anterior,
a CMVM pode, através de regulamento:

a) Definir os termos em que são valorizadas as
participações das sociedades imobiliárias a
adquirir e detidas pelos fundos de investimento;

b) Definir os termos em que o património das
sociedades imobiliárias é considerado para efei-
tos do cumprimento dos limites de composição
do património dos fundos de investimento
imobiliário;
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c) Impor condições adicionais de transparência
para que as sociedades imobiliárias possam, em
qualquer momento, integrar o activo dos fundos
de investimento imobiliário.

3 — A sociedade gestora do fundo deve prevenir, bem
como fazer cessar no prazo determinado pela CMVM,
os incumprimentos das regras previstas nos números
anteriores.»

Artigo 3.o

Direito transitório

Até à data a partir da qual seja aplicável o Regu-
lamento n.o 809/2004, de 29 de Abril, da Comissão, o
conteúdo do prospecto a que se refere o n.o 3 do
artigo 42.o do regime jurídico dos fundos de investimento
imobiliário, na redacção resultante do presente diploma,
é definido, em conformidade com o disposto no
artigo 139.o do Código dos Valores Mobiliários, por
regulamento da CMVM.

Artigo 4.o

Republicação

O regime jurídico dos fundos de investimento imo-
biliário, aprovado pelo Decreto-Lei n.o 60/2002, de 20
de Março, e alterado pelo Decreto-Lei n.o 252/2003,
de 17 de Outubro, é republicado, de acordo com as
alterações constantes do presente diploma, em anexo,
que dele é parte integrante.

Visto e aprovado em Conselho de Ministros de 25 de
Novembro de 2004. — Pedro Miguel de Santana
Lopes — António José de Castro Bagão Félix — António
Victor Martins Monteiro.

Promulgado em 23 de Dezembro de 2004.

Publique-se.

O Presidente da República, JORGE SAMPAIO.

Referendado em 23 de Dezembro de 2004.

O Primeiro-Ministro, Pedro Miguel de Santana Lopes.

ANEXO

Regime jurídico dos fundos de investimento imobiliário

CAPÍTULO I

Disposições gerais

SECÇÃO I

Dos fundos de investimento imobiliário

Artigo 1.o

Âmbito

A constituição e o funcionamento dos fundos de inves-
timento imobiliário, bem como a comercialização das
respectivas unidades de participação, obedecem ao dis-
posto no presente diploma e, subsidiariamente, ao dis-
posto no Código dos Valores Mobiliários.

Artigo 2.o

Noção

1 — Os fundos de investimento imobiliário, adiante
designados apenas por fundos de investimento, são ins-
tituições de investimento colectivo cujo único objectivo
consiste no investimento, nos termos previstos no pre-
sente diploma e na respectiva regulamentação, dos capi-
tais obtidos junto dos investidores e cujo funcionamento
se encontra sujeito a um princípio de repartição de
riscos.

2 — Os fundos de investimento constituem patrimó-
nios autónomos, pertencentes, no regime especial de
comunhão regulado pelo presente diploma, a uma plu-
ralidade de pessoas singulares ou colectivas designadas
«participantes», sem prejuízo do disposto no artigo 48.o,
que não respondem, em caso algum, pelas dívidas destes
ou das entidades que, nos termos da lei, asseguram a
sua gestão.

3 — A designação «fundo de investimento imobiliá-
rio» só pode ser utilizada relativamente aos fundos de
investimento que se regem pelo presente diploma.

4 — As sociedades de investimento imobiliário
regem-se por legislação especial.

Artigo 3.o

Tipos

1 — Os fundos de investimento podem ser abertos,
fechados ou mistos.

2 — São abertos os fundos de investimento cujas uni-
dades de participação são em número variável.

3 — São fechados os fundos de investimento cujas
unidades de participação são em número fixo.

4 — São mistos os fundos de investimento em que
existem duas categorias de unidades de participação,
sendo uma em número fixo e outra em número variável.

Artigo 4.o

Unidades de participação

1 — Os fundos de investimento são divididos em par-
tes de conteúdo idêntico, sem prejuízo do disposto no
n.o 1 do artigo 50.o, denominadas «unidades de par-
ticipação».

2 — As unidades de participação com o mesmo con-
teúdo constituem uma categoria.

3 — Sem prejuízo do disposto no artigo 51.o, podem
ser previstas em regulamento da Comissão do Mercado
de Valores Mobiliários (CMVM) unidades de partici-
pação com direitos ou características especiais, desig-
nadamente quanto ao grau de preferência no pagamento
dos rendimentos periódicos, no reembolso do seu valor
ou no pagamento do saldo de liquidação do respectivo
fundo.

Artigo 5.o

Domicílio

Consideram-se domiciliados em Portugal os fundos
de investimento administrados por sociedade gestora
cuja sede esteja situada em território português.
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SECÇÃO II

Da sociedade gestora

Artigo 6.o

Administração dos fundos

1 — Sem prejuízo do disposto no número seguinte,
a administração dos fundos de investimento imobiliário
é exercida por uma sociedade gestora de fundos de inves-
timento imobiliário, adiante designada por sociedade
gestora, com sede principal e efectiva da administração
em Portugal.

2 — A administração dos fundos de investimento imo-
biliário pode também ser exercida por uma sociedade
gestora de fundos de investimento mobiliário, sendo-lhe
aplicáveis as regras definidas no presente diploma para
as sociedades gestoras e para os fundos de investimento
imobiliário que administrem.

3 — As sociedades gestoras de fundos de investimento
imobiliário têm por objecto principal a administração,
em representação dos participantes, de um ou mais fun-
dos de investimento imobiliário, podendo ainda:

a) Prestar serviços de consultoria para investi-
mento imobiliário, incluindo a realização de
estudos e análises relativos ao mercado imo-
biliário;

b) Proceder à gestão individual de patrimónios
imobiliários em conformidade com as disposi-
ções legais e regulamentares aplicáveis à gestão
de carteiras por conta de outrem.

4 — As sociedades gestoras não podem transferir
totalmente para terceiros os poderes de administração
e gestão das carteiras, colectivas ou individuais, que lhe
são conferidos por lei.

5 — A CMVM pode, em casos excepcionais, a reque-
rimento da sociedade gestora, obtido o acordo do depo-
sitário e considerando o interesse dos participantes,
autorizar a substituição da sociedade gestora.

Artigo 7.o

Tipo de sociedade e capital

As sociedades gestoras adoptam a forma de sociedade
anónima, sendo o respectivo capital social representado
por acções nominativas.

Artigo 8.o

Administração e trabalhadores

É vedado aos trabalhadores e aos membros dos órgãos
de administração da sociedade gestora que exerçam fun-
ções de decisão e execução de investimentos exercer
quaisquer funções noutra sociedade gestora de fundos
de investimento.

Artigo 9.o

Funções

1 — As sociedades gestoras, no exercício das suas fun-
ções, devem actuar no interesse exclusivo dos par-
ticipantes.

2 — Compete às sociedades gestoras, em geral, a prá-
tica de todos os actos e operações necessários ou con-
venientes à boa administração do fundo de investimento,
de acordo com critérios de elevada diligência e com-
petência profissional, e, em especial:

a) Seleccionar os valores que devem constituir o
fundo de investimento, de acordo com a política
de investimentos prevista no respectivo regu-
lamento de gestão;

b) Celebrar os negócios jurídicos e realizar todas
as operações necessárias à execução da política
de investimentos prevista no regulamento de
gestão e exercer os direitos directa ou indirec-
tamente relacionados com os valores do fundo
de investimento;

c) Efectuar as operações adequadas à execução da
política de distribuição dos resultados prevista
no regulamento de gestão do fundo de inves-
timento;

d) Emitir, em ligação com o depositário, as uni-
dades de participação e autorizar o seu reem-
bolso;

e) Determinar o valor patrimonial das unidades
de participação;

f) Manter em ordem a escrita do fundo de inves-
timento;

g) Dar cumprimento aos deveres de informação
estabelecidos por lei ou pelo regulamento de
gestão;

h) Controlar e supervisionar as actividades ineren-
tes à gestão dos activos do fundo de investi-
mento, nomeadamente o desenvolvimento dos
projectos objecto de promoção imobiliária nas
suas respectivas fases.

Artigo 10.o

Fundos próprios

1 — Sem prejuízo do disposto no número seguinte,
os fundos próprios das sociedades gestoras não podem
ser inferiores às seguintes percentagens do valor líquido
global dos fundos de investimento que administrem:

a) Até 75 milhões de euros — 0,5%;
b) No excedente — 0,1%.

2 — As sociedades gestoras que exerçam a actividade
referida na alínea b) do n.o 3 do artigo 6.o ficam ainda
sujeitas, no que se refere à sua actividade, às normas
prudenciais específicas aplicáveis às sociedades gestoras
de patrimónios.

Artigo 11.o

Operações vedadas

Às sociedades gestoras é especialmente vedado:

a) Contrair empréstimos por conta própria;
b) Adquirir por conta própria unidades de parti-

cipação de fundos de investimento imobiliário
ou mobiliário, com excepção dos fundos de
tesouraria;

c) Adquirir por conta própria outros valores mobi-
liários de qualquer natureza, com excepção dos
de dívida pública, de títulos de participação e
de obrigações admitidas à negociação em mer-
cado regulamentado que tenham sido objecto
de notação, correspondente pelo menos à nota-
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ção A ou equivalente, por uma empresa de rating
registada na CMVM ou internacionalmente
reconhecida;

d) Conceder crédito, incluindo prestação de garan-
tias, por conta própria;

e) Adquirir por conta própria imóveis que não
sejam indispensáveis à sua instalação e funcio-
namento ou à prossecução do seu objecto social;

f) Efectuar por conta própria vendas a descoberto
sobre valores mobiliários.

SECÇÃO III

Do depositário

Artigo 12.o

Requisitos

1 — Os valores mobiliários que constituam patrimó-
nio do fundo de investimento devem ser confiados a
um único depositário.

2 — Podem ser depositárias as instituições de crédito
referidas nas alíneas a) a f) do artigo 3.o do regime
geral das instituições de crédito e sociedades financeiras,
aprovado pelo Decreto-Lei n.o 298/92, de 31 de Dezem-
bro, que disponham de fundos próprios não inferiores
a 7,5 milhões de euros.

3 — O depositário deve ter a sua sede em Portugal
ou, se tiver sede noutro Estado membro da Comunidade
Europeia, deve estar estabelecido em Portugal através
de sucursal.

4 — A substituição do depositário depende de auto-
rização da CMVM.

Artigo 13.o

Funções

1 — Compete, designadamente, ao depositário:

a) Assumir uma função de vigilância e garantir
perante os participantes o cumprimento da lei
e do regulamento de gestão do fundo de inves-
timento, especialmente no que se refere à polí-
tica de investimentos e ao cálculo do valor patri-
monial das unidades de participação;

b) Pagar aos participantes a sua quota-parte dos
resultados do fundo de investimento;

c) Executar as instruções da sociedade gestora,
salvo se forem contrárias à lei ou ao regula-
mento de gestão;

d) Receber em depósito ou inscrever em registo
os valores mobiliários do fundo de investimento;

e) Assegurar o reembolso aos participantes dos
pedidos de resgate das unidades de participação.

2 — Compete ainda ao depositário o registo das uni-
dades de participação representativas do fundo de inves-
timento não integradas em sistema centralizado.

SECÇÃO IV

Relações entre a sociedade gestora e o depositário

Artigo 14.o

Separação e independência

1 — As funções de administração e de depositário
são, relativamente ao mesmo fundo de investimento,
exercidas por entidades diferentes.

2 — A sociedade gestora e o depositário, no exercício
das suas funções, devem agir de modo independente
e no exclusivo interesse dos participantes.

3 — As relações entre a sociedade gestora e o depo-
sitário são regidas por contrato escrito, sendo enviada
à CMVM uma cópia do mesmo e das suas alterações.

Artigo 15.o

Responsabilidade

1 — A sociedade gestora e o depositário respondem
solidariamente perante os participantes pelo cumpri-
mento das obrigações contraídas nos termos da lei e
do regulamento de gestão.

2 — A sociedade gestora e o depositário respondem,
designadamente, pelos prejuízos causados aos partici-
pantes em consequência de erros e irregularidades na
valorização do património do fundo de investimento e
na distribuição dos resultados, definindo a CMVM, por
regulamento, os termos de prestação das informações
à CMVM e as condições em que os participantes devem
ser compensados.

3 — O recurso por parte da sociedade gestora ou do
depositário a serviços de terceiras entidades não afecta
a responsabilidade prevista no n.o 1.

Artigo 16.o

Remuneração

1 — As remunerações dos serviços prestados pela
sociedade gestora e pelo depositário constam expres-
samente do regulamento de gestão do fundo de inves-
timento, podendo a comissão de gestão incluir uma par-
cela calculada em função do desempenho do fundo de
investimento.

2 — O regulamento de gestão pode ainda prever a
existência de comissões de subscrição e de resgate.

3 — A CMVM pode regulamentar o disposto no pre-
sente artigo, designadamente quanto às condições em
que são admitidas as comissões de desempenho e ao
destino das receitas ou proveitos pagos à entidade ges-
tora ou a entidades que com ela se encontrem em relação
de domínio ou de grupo em consequência directa ou
indirecta do exercício da sua actividade.

SECÇÃO V

Das entidades comercializadoras e da subcontratação

Artigo 17.o

Entidades comercializadoras

1 — As unidades de participação de fundos de inves-
timento são colocadas pelas entidades comercializa-
doras.

2 — Podem ser entidades comercializadoras de uni-
dades de participação:

a) As entidades gestoras;
b) Os depositários;
c) Os intermediários financeiros registados ou

autorizados junto da CMVM para o exercício
das actividades de colocação em ofertas públicas
de distribuição ou de recepção e transmissão
de ordens por conta de outrem;

d) Outras entidades como tal previstas em regu-
lamento da CMVM.
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3 — As relações entre a entidade gestora e as enti-
dades comercializadoras regem-se por contrato escrito,
sujeito a aprovação da CMVM.

4 — As entidades comercializadoras respondem, soli-
dariamente com a entidade gestora, perante os parti-
cipantes, pelos danos causados no exercício da sua
actividade.

Artigo 18.o

Subcontratação

As entidades gestoras podem recorrer a serviços de
terceiras entidades idóneas e habilitadas para o efeito
que se revelem convenientes para o exercício da sua
actividade, designadamente os de prestação de conse-
lhos especializados sobre as aplicações no âmbito da
política de investimentos previamente definida e de exe-
cução das operações, sujeita às instruções e responsa-
bilidade das sociedades gestoras, devendo as relações
entre a sociedade gestora e estas entidades ser regidas
por contrato escrito aprovado pela CMVM.

SECÇÃO VI

Da divulgação de informações

Artigo 19.o

Meios de divulgação

1 — Salvo disposição em contrário, os deveres de
informação consagrados no presente diploma são cum-
pridos, em alternativa, através de publicação num jornal
de grande circulação em Portugal, através de publicação
no boletim editado pela entidade gestora de mercado
regulamentado que, em regulamento da CMVM, seja
considerado mais representativo ou através de divul-
gação no sistema de difusão de informações da CMVM.

2 — Nos casos em que se efectue a publicação através
de jornal ou do boletim referidos no número anterior,
devem as sociedades gestoras enviar à CMVM uma
cópia da publicação realizada no prazo de três dias a
contar da data da mesma.

CAPÍTULO II

Acesso e exercício da actividade

SECÇÃO I

Acesso à actividade

Artigo 20.o

Autorização dos fundos

1 — A constituição de fundos de investimento está
sujeita a autorização da CMVM e depende da apre-
sentação de requerimento subscrito pela sociedade ges-
tora, acompanhado dos projectos do regulamento de
gestão, do prospecto e dos contratos a celebrar com
o depositário, com as entidades comercializadoras e,
sendo o caso, com as entidades referidas no artigo 18.o,
bem como dos documentos comprovativos de aceitação
de funções de todas as entidades envolvidas na acti-
vidade do fundo de investimento.

2 — A CMVM pode solicitar à sociedade gestora
informações complementares ou sugerir as alterações
aos documentos que considere necessárias.

3 — A decisão deve ser notificada pela CMVM à
requerente no prazo de 60 dias a contar da data de
entrada do requerimento ou, se for caso disso, a contar
da data de entrada das informações complementares
ou das alterações aos documentos referidas no número
anterior, mas em caso algum depois de decorridos
90 dias sobre a data inicial de entrada do requerimento.

4 — A falta de notificação da decisão nos termos do
número anterior constitui presunção de indeferimento
tácito do pedido.

5 — A autorização caduca se a sociedade gestora a
ela expressamente renunciar ou se o fundo de inves-
timento não se constituir no prazo de 180 dias após
a data de recepção da notificação da autorização.

6 — A CMVM pode revogar a autorização se nos
12 meses subsequentes à data de constituição do fundo
de investimento este não atingir um património de
E 5 000 000 ou não obedecer aos critérios de dispersão
definidos em regulamento da CMVM.

Artigo 21.o

Constituição dos fundos

O fundo de investimento considera-se constituído no
momento em que a importância correspondente à pri-
meira subscrição de unidades de participação for inte-
grada no respectivo activo, devendo esta data ser comu-
nicada à CMVM.

SECÇÃO II

Do exercício da actividade em geral

Artigo 22.o

Regulamento de gestão

1 — A sociedade gestora elabora e mantém actua-
lizado, relativamente a cada fundo de investimento, um
regulamento de gestão que contém os elementos iden-
tificadores do fundo de investimento, da sociedade ges-
tora e do depositário e ainda os direitos e obrigações
dos participantes, da sociedade gestora e do depositário,
a política de investimentos do fundo de investimento
e as condições da sua liquidação, devendo indicar,
nomeadamente:

a) A denominação do fundo de investimento, que
contém a expressão «Fundo de Investimento
Imobiliário», ou a abreviatura «F. I. Imobiliá-
rio», e a identificação do tipo, não podendo
aquela estar em desacordo com as políticas de
investimentos e de distribuição dos resultados
do fundo de investimento;

b) A duração do fundo de investimento;
c) O valor inicial das unidades de participação para

efeitos de constituição do fundo de investi-
mento;

d) Os direitos inerentes às unidades de partici-
pação;

e) A denominação e a sede da sociedade gestora;
f) A denominação e a sede do depositário;
g) As entidades colocadoras e os meios de comer-

cialização das unidades de participação;
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h) A política de investimentos, de forma a iden-
tificar o seu objectivo, as actividades a desen-
volver, designadamente no que respeita à
aquisição de imóveis para revenda ou para
arrendamento e o desenvolvimento de pro-
jectos de construção de imóveis, e o nível de
especialização sectorial ou geográfica dos
valores que integram o fundo de investimento;

i) A política de distribuição dos resultados do
fundo de investimento, definida objectivamente
por forma, em especial, a permitir verificar se
se trata de um fundo de investimento de capi-
talização ou de um fundo de investimento com
distribuição, total ou parcial, dos resultados e,
neste caso, quais os critérios e periodicidade
dessa distribuição;

j) A possibilidade de endividamento e, caso pre-
vista, a finalidade e limites do mesmo;

l) O valor, o modo de cálculo e as condições de
cobrança das comissões referidas no artigo 16.o;

m) Todos os encargos que, para além da comissão
de gestão e de depósito, são suportados pelo
fundo de investimento, nas condições a definir
por regulamento da CMVM;

n) O auditor do fundo de investimento;
o) Outros elementos exigidos pela CMVM que,

tendo em conta as especificidades apresentadas
pelo fundo de investimento, sejam considerados
relevantes.

2 — O regulamento de gestão deve ser colocado à
disposição dos interessados nas instalações da sociedade
gestora e do depositário e em todos os locais e através
dos meios previstos para a comercialização das unidades
de participação do fundo de investimento.

3 — As alterações ao regulamento de gestão estão
sujeitas a aprovação prévia da CMVM, considerando-se
aprovadas se esta não se lhes opuser no prazo de 15 dias
a contar da data da recepção do respectivo pedido ou,
se for caso disso, a contar da data da recepção das infor-
mações complementares ou das alterações sugeridas
pela CMVM, exceptuando-se, no entanto, as alterações
ao regulamento de gestão previstas no artigo 39.o, as
quais se consideram tacitamente indeferidas caso a
CMVM, neste prazo, não notifique a decisão de apro-
vação.

4 — Excluem-se do disposto do número anterior,
efectuando-se por mera comunicação à CMVM, as alte-
rações relativas às seguintes matérias:

a) Denominação e sede da sociedade gestora;
b) Denominação e sede do depositário;
c) Denominação e sede das entidades colocadoras;
d) Redução das comissões a suportar pelo fundo

de investimento ou pelos participantes, devendo
ser indicada pela sociedade gestora a data da
entrada em vigor destas alterações;

e) Mera adaptação a alterações legislativas ou
regulamentares.

5 — O regulamento de gestão e as alterações cor-
respondentes são objecto de publicação, nos termos pre-
vistos no presente diploma.

Artigo 23.o

Prospecto

1 — A sociedade gestora elabora e mantém actua-
lizado, relativamente a cada fundo de investimento, um
prospecto, cujo conteúdo, definido por regulamento da
CMVM, permita ao investidor tomar uma decisão escla-
recida sobre o investimento que lhe é proposto.

2 — O prospecto deve conter menção esclarecendo
que o mesmo inclui apenas a informação essencial
sobre cada fundo de investimento e que informação
mais detalhada, incluindo o regulamento de gestão e
os documentos de prestação de contas do fundo de
investimento, pode ser consultada pelos interessados
nas instalações da sociedade gestora e do depositário
e em todos os locais e através dos meios previstos
para a comercialização das unidades de participação
do fundo de investimento.

3 — As alterações ao prospecto que não digam res-
peito ao conteúdo do regulamento de gestão estão sujei-
tas à aprovação da CMVM nos termos previstos no n.o 3
do artigo anterior.

4 — Todas as acções publicitárias relativas ao fundo
de investimento informam da existência do prospecto
a que se refere este artigo, dos locais onde este pode
ser obtido e dos meios da sua obtenção.

Artigo 24.o

Subscrição de unidades de participação

1 — Previamente à subscrição das unidades de par-
ticipação, junto da sociedade gestora ou através das enti-
dades colocadoras, deverá ser entregue aos subscritores
um exemplar actualizado do prospecto.

2 — A subscrição de unidades de participação implica
a aceitação do regulamento de gestão e confere à socie-
dade gestora os poderes necessários para realizar os
actos de administração do fundo de investimento.

3 — As unidades de participação de um fundo de
investimento não podem ser emitidas sem que a impor-
tância correspondente ao preço de subscrição seja efec-
tivamente integrada no activo do fundo de investimento,
salvo se se tratar de desdobramento de unidades já
existentes.

4 — A CMVM pode definir, por regulamento, regras
adicionais sobre a comercialização de unidades de par-
ticipação dos fundos de investimento, em especial no
que respeita às medidas destinadas a assegurar a pres-
tação de informação adequada aos investidores nas dife-
rentes modalidades de subscrição, quer presencial quer
à distância, e quanto à comercialização das unidades
de participação fora do território português.

Artigo 25.o

Activo do fundo

1 — O activo de um fundo de investimento imobiliário
pode ser constituído por imóveis e liquidez, sem prejuízo
do disposto no n.o 3 e no artigo seguinte.

2 — Os imóveis podem integrar o activo de um fundo
de investimento em direito de propriedade, de super-
fície, ou através de outros direitos com conteúdo equi-
valente, devendo encontrar-se livres de ónus ou encargos
que dificultem excessivamente a sua alienação.
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3 — Os imóveis detidos pelos fundos de investimento
imobiliário correspondem a prédios urbanos ou fracções
autónomas, podendo a CMVM definir em regulamento
outros valores, designadamente prédios rústicos ou mis-
tos, unidades de participação em fundos de investimento
imobiliário e outros activos equiparáveis que possam
integrar o activo de um fundo de investimento.

4 — Só podem ser constituídos os fundos de inves-
timento imobiliário previstos no presente diploma ou
em regulamento da CMVM desde que, neste caso, sejam
asseguradas adequadas condições de transparência e
prestação de informação, em função das suas carac-
terísticas.

5 — Não podem ser adquiridos para os fundos de
investimento imóveis em regime de compropriedade,
excepto no que respeita à compropriedade de imóveis
funcionalmente ligados à exploração de fracções autó-
nomas do fundo de investimento e do disposto no
número seguinte.

6 — Os fundos de investimento imobiliário podem
adquirir imóveis em regime de compropriedade com
outros fundos de investimento ou fundos de pensões,
devendo existir, consoante seja aplicável, um acordo
sobre a constituição da propriedade horizontal ou sobre
a repartição dos rendimentos gerados pelo imóvel.

7 — Considera-se liquidez, para efeitos do disposto
no n.o 1, numerário, depósitos bancários, certificados
de depósito, unidades de participação de fundos de
tesouraria e valores mobiliários emitidos ou garantidos
por um Estado membro da Comunidade Europeia com
prazo de vencimento residual inferior a 12 meses.

Artigo 25.o-A
Participações em sociedades imobiliárias

1 — O activo de um fundo de investimento pode ainda
ser constituído por participações em sociedades imo-
biliárias desde que:

a) O objecto social da sociedade imobiliária se
enquadre exclusivamente numa das actividades
que podem ser directamente desenvolvidas
pelos fundos de investimento;

b) O activo da sociedade imobiliária seja composto
por um mínimo de 75% de imóveis passíveis
de integrar directamente a carteira do fundo
de investimento;

c) A sociedade imobiliária não possua participa-
ções em quaisquer outras sociedades;

d) A sociedade imobiliária tenha sede estatutária
e efectiva num dos Estados membros da União
Europeia ou da OCDE no qual o respectivo
fundo de investimento pode investir;

e) As contas da sociedade imobiliária sejam sujei-
tas a regime equivalente ao dos fundos de inves-
timento em matéria de revisão independente,
transparência e divulgação;

f) A sociedade imobiliária se comprometa contra-
tualmente com a entidade gestora do fundo de
investimento a prestar toda a informação que
esta deva remeter à CMVM;

g) Aos imóveis e outros activos que integrem o
património da sociedade imobiliária ou por esta
adquiridos, explorados ou alienados, sejam apli-
cados princípios equiparáveis ao regime apli-
cável aos fundos de investimento, nomeada-
mente no que respeita a regras de avaliação,
conflitos de interesse e prestação de informação.

2 — Sem prejuízo do disposto no número anterior,
a CMVM pode, através de regulamento:

a) Definir os termos em que são valorizadas as
participações das sociedades imobiliárias a
adquirir e detidas pelos fundos de investimento;

b) Definir os termos em que o património das
sociedades imobiliárias é considerado para efei-
tos do cumprimento dos limites de composição
do património dos fundos de investimento
imobiliário;

c) Impor condições adicionais de transparência
para que as sociedades imobiliárias possam, em
qualquer momento, integrar o activo dos fundos
de investimento imobiliário.

3 — A entidade gestora do fundo deve prevenir, bem
como fazer cessar no prazo determinado pela CMVM,
os incumprimentos das regras previstas nos números
anteriores.

Artigo 26.o

Actividades e operações permitidas

1 — Os fundos de investimento podem desenvolver
as seguintes actividades:

a) Aquisição de imóveis para arrendamento ou
destinados a outras formas de exploração one-
rosa;

b) Aquisição de imóveis para revenda;
c) Aquisição de outros direitos sobre imóveis, nos

termos previstos em regulamento da CMVM,
tendo em vista a respectiva exploração eco-
nómica.

2 — Os fundos de investimento podem ainda desen-
volver projectos de construção e de reabilitação de imó-
veis com uma das finalidades previstas nas alíneas a)
e b) do número anterior e dentro dos limites definidos
para cada tipo de fundo de investimento, podendo a
CMVM definir, por regulamento, os termos e condições
em que esta actividade pode ser desenvolvida.

3 — Os fundos de investimento podem adquirir imó-
veis cuja contraprestação seja diferida no tempo, con-
siderando-se este tipo de operações para efeitos da
determinação dos limites de endividamento definidos
no presente diploma.

4 — A CMVM pode definir, por regulamento, as con-
dições e limites em que os fundos de investimento podem
utilizar instrumentos financeiros derivados.

Artigo 27.o

Operações vedadas

1 — Aos fundos de investimento é especialmente
vedado:

a) Onerar por qualquer forma os seus valores,
excepto para a obtenção de financiamento, den-
tro dos limites estabelecidos no presente
diploma;

b) Conceder crédito, incluindo a prestação de
garantias;

c) Efectuar promessas de venda de imóveis que
ainda não estejam na titularidade do fundo de
investimento, exceptuando-se as promessas de
venda de imóveis efectuadas no âmbito da acti-
vidade referida no n.o 2 do artigo anterior.
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2 — As sociedades gestoras não podem efectuar
quaisquer transacções entre diferentes fundos de inves-
timento que administrem.

Artigo 28.o

Conflito de interesses

1 — As sociedades gestoras devem actuar no exclusivo
interesse dos participantes relativamente à própria socie-
dade gestora e a entidades que com ela se encontrem
em relação de domínio ou de grupo.

2 — Sempre que uma sociedade gestora administre
mais de um fundo de investimento, deve considerar cada
um deles como um cliente, tendo em vista a prevenção
de conflitos de interesses e, quando inevitáveis, a sua
resolução de acordo com princípios de equidade e não
discriminação.

3 — Dependem de autorização da CMVM, a reque-
rimento da sociedade gestora, a aquisição e a alienação
de imóveis às seguintes entidades:

a) Sociedade gestora e depositário;
b) Entidades que, directa ou indirectamente, dete-

nham 10% ou mais dos direitos de voto da socie-
dade gestora;

c) Entidades cujos direitos de voto sejam perten-
centes, em percentagem igual ou superior
a 20%, à sociedade gestora ou a uma entidade
que, directa ou indirectamente, domine a socie-
dade gestora ou por entidades dominadas,
directa ou indirectamente, pela sociedade ges-
tora;

d) Membros do órgão de administração ou de
direcção ou do conselho geral da sociedade ges-
tora ou de entidade que, directa ou indirecta-
mente, a domine;

e) Entidades cujos direitos de voto sejam perten-
centes, em percentagem igual ou superior a
20%, a um ou mais membros do órgão de admi-
nistração ou de direcção ou do conselho geral
da sociedade gestora ou de entidade que, directa
ou indirectamente, a domine;

f) Entidades de cujos órgãos de administração ou
de direcção ou de cujo conselho geral façam
parte um ou mais administradores ou directores
ou membros do conselho geral da sociedade
gestora.

4 — O requerimento apresentado pela sociedade ges-
tora, mencionado no número anterior, deve ser devi-
damente justificado e acompanhado dos pareceres ela-
borados por dois peritos avaliadores independentes, em
cumprimento do disposto na alínea a) do n.o 1 do artigo
seguinte, podendo a CMVM, em caso de dúvida, ou
caso considere o valor da aquisição ou alienação exces-
sivo ou insuficiente, solicitar nova avaliação do imóvel
por um terceiro perito avaliador, por ela designado.

5 — Os valores determinados pelos peritos avaliado-
res referidos no número anterior servem de referência
ao preço da transacção proposta, não podendo este
preço ser superior, no caso de aquisição do imóvel pelo
fundo de investimento, ao menor dos valores determi-
nados pelos peritos, nem inferior, no caso da alienação
do imóvel pelo fundo de investimento, ao maior dos
valores determinados pelos peritos.

6 — O arrendamento ou outras formas de exploração
onerosa de imóveis do fundo de investimento que
tenham como contraparte as entidades referidas no n.o 3
apenas se pode verificar dentro das condições e limites
estabelecidos em regulamento da CMVM.

7 — A sociedade gestora deve conhecer as relações
previstas no n.o 3.

Artigo 29.o

Avaliação de imóveis e peritos avaliadores

1 — Os imóveis de fundos de investimento devem ser
avaliados por, pelo menos, dois peritos avaliadores inde-
pendentes nas seguintes situações:

a) Previamente à sua aquisição e alienação, não
podendo a data de referência da avaliação do
imóvel ser superior a seis meses relativamente
à data do contrato em que é fixado o preço
da transacção;

b) Previamente ao desenvolvimento de projectos
de construção, por forma, designadamente, a
determinar o valor do imóvel a construir;

c) Sempre que ocorram circunstâncias susceptíveis
de induzir alterações significativas no valor do
imóvel;

d) Com uma periodicidade mínima de dois anos.

2 — São definidos por regulamento da CMVM os
requisitos de competência e independência dos peritos
avaliadores no âmbito da actividade desenvolvida para
efeitos do presente diploma, os critérios e normas téc-
nicas de avaliação dos imóveis, o conteúdo dos relatórios
de avaliação e as condições de divulgação destes rela-
tórios ou das informações neles contidas, bem como
do seu envio à CMVM.

3 — A CMVM pode definir, por regulamento, outros
requisitos a cumprir pelos peritos avaliadores indepen-
dentes, designadamente quanto ao seu registo junto da
CMVM.

Artigo 30.o

Cálculo e divulgação do valor patrimonial
das unidades de participação

1 — O valor patrimonial das unidades de participação
é calculado de acordo com a periodicidade estabelecida
no respectivo regulamento de gestão, dentro dos limites
e condições definidos por regulamento da CMVM,
sendo este, no mínimo, calculado mensalmente, com
referência ao último dia do mês respectivo.

2 — As regras de valorização do património dos fun-
dos de investimento são definidas por regulamento da
CMVM.

3 — O valor patrimonial das unidades de participação
é divulgado no dia seguinte ao do seu apuramento atra-
vés de publicação nos termos previstos no presente
diploma, bem como nos locais e através dos meios pre-
vistos para a comercialização das unidades de partici-
pação do fundo de investimento.

4 — A CMVM pode definir, por regulamento, os ter-
mos e condições em que as sociedades gestoras podem
publicitar, sob qualquer forma, medidas ou índices de
rendibilidade e risco dos fundos de investimento e as
regras a que obedecerá o cálculo dessas medidas ou
índices.
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SECÇÃO III

Regime financeiro

Artigo 31.o

Contas dos fundos

1 — A contabilidade dos fundos de investimento é
organizada de harmonia com as normas emitidas pela
CMVM.

2 — A entidade gestora elabora para cada fundo de
investimento um relatório e contas anual relativo ao
exercício findo em 31 de Dezembro anterior e um rela-
tório e contas semestral referente ao primeiro semestre
do exercício, que integram os seguintes documentos:

a) Relatório de gestão, incluindo, nomeadamente,
a descrição da actividade e dos principais acon-
tecimentos relativos ao fundo de investimento
no período;

b) Balanço;
c) Demonstração dos resultados;
d) Demonstração dos fluxos de caixa; e
e) Anexos aos documentos referidos nas alíneas b)

a d).

3 — Os relatórios e contas dos fundos de investimento
são objecto de relatório elaborado por auditor registado
na CMVM.

4 — No relatório de auditoria, o auditor deve pro-
nunciar-se, entre outros aspectos, sobre:

a) O adequado cumprimento das políticas de inves-
timentos e de distribuição dos resultados defi-
nidas no regulamento de gestão do fundo de
investimento;

b) A inscrição dos factos sujeitos a registo relativos
aos imóveis do fundo de investimento;

c) A adequada valorização dos activos e passivos
do fundo de investimento;

d) O controlo das operações referidas no n.o 2 do
artigo 27.o e nos n.os 3 e 6 do artigo 28.o;

e) O controlo das operações de subscrição e, sendo
o caso, de resgate das unidades de participação
do fundo de investimento.

5 — O auditor do fundo de investimento deve comu-
nicar à CMVM, com a maior brevidade, os factos de
que tenha tido conhecimento no exercício das suas fun-
ções e que sejam susceptíveis de constituir infracção
às normas legais ou regulamentares que regulam o exer-
cício da actividade dos fundos de investimento ou que
possam determinar a escusa de opinião ou a emissão
de opinião adversa ou com reservas, designadamente
no que respeita aos aspectos sobre os quais o auditor
está obrigado a pronunciar-se no âmbito do disposto
no número anterior.

Artigo 32.o

Prestação de informação

1 — Os relatórios e contas dos fundos de investimento
e os respectivos relatórios do auditor são publicados
e enviados à CMVM no prazo de:

a) Três meses contados do termo do exercício ante-
rior, para os relatórios anuais;

b) Dois meses contados do termo do semestre do
exercício, para os relatórios semestrais.

2 — A publicação referida no número anterior pode
ser substituída pela divulgação de um aviso com a men-
ção de que os documentos se encontram à disposição
do público nos locais indicados no prospecto e regu-
lamento de gestão e que os mesmos podem ser enviados
sem encargos aos participantes que o requeiram.

3 — Os relatórios e contas são facultados, sem qual-
quer encargo, aos investidores e aos participantes que
os solicitem, estando disponíveis ao público nos termos
indicados no prospecto e regulamento de gestão.

4 — As sociedades gestoras publicam a composição
discriminada das aplicações de cada fundo de investi-
mento que administrem e outros elementos de infor-
mação nos termos definidos por regulamento da
CMVM.

5 — As sociedades gestoras publicam, nos locais pre-
vistos para a comercialização de unidades de partici-
pação e através dos meios de divulgação previstos no
artigo 19.o, um aviso da distribuição de resultados dos
fundos de investimento.

6 — Os elementos indicados nos números anteriores,
bem como outros previstos em regulamento, são envia-
dos à CMVM nos prazos e condições que esta venha
a definir.

7 — As sociedades gestoras são obrigadas a prestar
à CMVM quaisquer elementos de informação relativos
à sua situação, à dos fundos de investimento que admi-
nistrem e às operações realizadas que lhes sejam
solicitados.

8 — Sem prejuízo de exigências legais ou regulamen-
tares mais rigorosas, as sociedades gestoras conservarão
em arquivo pelo prazo mínimo de cinco anos todos os
documentos e registos relativos aos fundos de inves-
timento que administrem.

SECÇÃO IV

Das vicissitudes dos fundos

Artigo 33.o

Fusão, cisão e transformação

A CMVM define, por regulamento, as condições e
o processo de fusão e cisão de fundos de investimento,
bem como de transformação do respectivo tipo.

Artigo 34.o

Liquidação

1 — A liquidação de um fundo de investimento rea-
liza-se nos termos previstos no respectivo regulamento
de gestão e de acordo com as condições definidas no
presente diploma para cada tipo de fundo de inves-
timento.

2 — Tomada a decisão de liquidação, fundada no inte-
resse dos participantes, com salvaguarda da defesa do
mercado, deve a mesma ser imediatamente comunicada
à CMVM e publicada, contendo a indicação do prazo
previsto para a conclusão do processo de liquidação.
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3 — O reembolso das unidades de participação deve
ocorrer no prazo máximo de um ano a contar da data
de início da liquidação do fundo, podendo a CMVM,
em casos excepcionais e a pedido da sociedade gestora,
devidamente fundamentado, prorrogar este prazo.

4 — Durante o período de liquidação, mantêm-se as
obrigações de prestação de informações referidas no
artigo 32.o, devendo ser enviada mensalmente à CMVM
uma memória explicativa da evolução do processo de
liquidação do fundo.

5 — O valor final de liquidação do fundo de inves-
timento é divulgado pela sociedade gestora, nos locais
e através dos meios previstos para a comercialização
das unidades de participação do fundo de investimento,
no decurso dos cinco dias subsequentes ao do seu apu-
ramento definitivo, devendo as contas de liquidação do
fundo de investimento ser enviadas à CMVM dentro
do mesmo prazo.

Artigo 35.o

Liquidação compulsiva

1 — Quando, em virtude da violação do regulamento
de gestão ou das disposições legais e regulamentares
que regem os fundos de investimento, os interesses dos
participantes e da defesa do mercado o justifiquem, a
CMVM pode determinar a liquidação de um fundo de
investimento.

2 — O processo de liquidação inicia-se com a noti-
ficação da decisão à sociedade gestora, ao depositário
e, quando for o caso, às entidades colocadoras, apli-
cando-se o disposto nos n.os 2 a 5 do artigo anterior,
com as necessárias adaptações.

3 — A liquidação a que se refere o presente artigo
pode ser entregue a liquidatário ou liquidatários desig-
nados pela CMVM, que fixará a respectiva remunera-
ção, a qual constitui encargo da sociedade gestora,
cabendo neste caso aos liquidatários os poderes que
a lei atribui à sociedade gestora, mantendo-se, todavia,
os deveres impostos ao depositário.

CAPÍTULO III

Dos fundos de investimento imobiliário abertos

Artigo 36.o

Subscrições e resgates

1 — Sem prejuízo do disposto no artigo 24.o, a subs-
crição e o resgate das unidades de participação de um
fundo de investimento aberto são realizados de acordo
com as condições definidas no respectivo regulamento
de gestão, dentro dos limites e condições definidos por
regulamento da CMVM, devendo ser indicados, nomea-
damente:

a) A periodicidade das subscrições e dos resgates
das unidades de participação do fundo de
investimento;

b) O número mínimo de unidades de participação
exigido em cada subscrição;

c) O valor das unidades de participação para efei-
tos de subscrição e de resgate;

d) O prazo máximo de reembolso dos pedidos de
resgate;

e) A forma de determinação do preço de emissão
e de resgate das unidades de participação;

f) O valor, modo de cálculo e condições de
cobrança das comissões referidas no n.o 2 do
artigo 16.o

2 — Em casos excepcionais, devidamente fundamen-
tados pela sociedade gestora, pode a CMVM permitir
a prorrogação do prazo referido na alínea d) do número
anterior.

3 — Os participantes podem exigir o resgate das uni-
dades de participação de um fundo de investimento
aberto mediante solicitação dirigida ao depositário.

Artigo 37.o

Suspensão das subscrições ou dos resgates

1 — Quando os pedidos de resgate de unidades de
participação excederem os de subscrição, num só dia,
em 5% do activo total do fundo de investimento ou,
num período não superior a cinco dias seguidos, em
10% do mesmo activo, a sociedade gestora poderá sus-
pender as operações de resgate.

2 — A sociedade gestora deve suspender as operações
de resgate ou de emissão quando, apesar de não se
verificarem as circunstâncias previstas no número ante-
rior, o interesse dos participantes o aconselhe.

3 — Decidida a suspensão, a sociedade gestora deve
promover a afixação, bem visível, em todos os locais
e através dos meios previstos para a comercialização
das unidades de participação do fundo de investimento,
de um aviso destinado a informar o público sobre a
situação de suspensão e, logo que possível, a sua
duração.

4 — As suspensões previstas nos n.os 1 e 2 e as razões
que as determinarem devem ser imediatamente comu-
nicadas pela sociedade gestora à CMVM.

5 — A suspensão do resgate não abrange os pedidos
que tenham sido apresentados até ao fim do dia anterior
ao do envio da comunicação à CMVM.

6 — A CMVM, por sua iniciativa ou a solicitação da
sociedade gestora, pode, quando ocorram circunstâncias
excepcionais susceptíveis de perturbarem a normal acti-
vidade do fundo de investimento ou de porem em risco
os legítimos interesses dos investidores, determinar a
suspensão da subscrição ou do resgate das unidades de
participação do fundo de investimento, a qual produz
efeitos imediatos relativamente a todos os pedidos de
resgate que, no momento da notificação da suspensão,
não tenham sido satisfeitos.

7 — A suspensão do resgate, nos termos do presente
artigo, não determina a suspensão simultânea da subs-
crição, mas a subscrição de unidades de participação
só pode efectuar-se mediante declaração escrita do par-
ticipante de que tomou prévio conhecimento da sus-
pensão do resgate.

Artigo 38.o

Composição do património dos fundos
de investimento abertos

1 — Aos fundos de investimento abertos são aplicá-
veis as seguintes regras:

a) O valor dos imóveis e de outros activos equi-
paráveis, definidos em regulamento da CMVM
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nos termos do disposto no n.o 3 do artigo 25.o,
não pode representar menos de 75% do activo
total do fundo de investimento;

b) O desenvolvimento de projectos de construção
não pode representar, no seu conjunto, mais
de 25% do activo total do fundo de inves-
timento;

c) O valor de um imóvel ou de outro activo equi-
parável, definido em regulamento da CMVM
nos termos do disposto no n.o 3 do artigo 25.o,
não pode representar mais de 20% do activo
total do fundo de investimento;

d) O valor dos imóveis arrendados, ou objecto de
outras formas de exploração onerosa, a uma
única entidade ou a um conjunto de entidades
que, nos termos da lei, se encontrem em relação
de domínio ou de grupo, ou que sejam domi-
nadas, directa ou indirectamente, por uma
mesma pessoa, singular ou colectiva, não pode
superar 20% do activo total do fundo de
investimento;

e) As participações em sociedades imobiliárias não
podem representar mais de 25% do activo total
do fundo de investimento;

f) Só podem investir em imóveis localizados em
Estados membros da União Europeia ou da
OCDE, não podendo os investimentos fora da
União Europeia representar mais de 25% do
activo total do fundo de investimento;

g) O endividamento não pode representar mais de
25% do activo total do fundo de investimento.

2 — Para efeitos de apuramento do limite definido
na alínea b) do número anterior, são considerados os
imóveis destinados ao desenvolvimento de projectos de
construção ainda que os referidos projectos não tenham
sido iniciados.

3 — Para efeitos do disposto na alínea c) do n.o 1,
constitui um imóvel o conjunto das fracções autónomas
de um mesmo edifício submetido ao regime da pro-
priedade horizontal e o conjunto de edifícios contíguos
funcionalmente ligados entre si pela existência de partes
comuns afectas ao uso de todas ou algumas unidades
ou fracções que os compõem.

4 — A sociedade gestora deve conhecer as relações
previstas na alínea d) do n.o 1.

5 — Os limites percentuais definidos nas alíneas a)
a f) do n.o 1 são aferidos em relação à média dos valores
verificados no final de cada um dos últimos seis meses,
sendo respeitados no prazo de dois anos a contar da
data de constituição do fundo de investimento.

6 — Em casos devidamente fundamentados pela
sociedade gestora, poderá a CMVM autorizar que os
fundos de investimento detenham transitoriamente uma
estrutura patrimonial que não respeite algumas das alí-
neas do n.o 1.

7 — A CMVM pode fixar regras técnicas sobre a
estrutura patrimonial dos fundos de investimento, desig-
nadamente quanto ao cálculo do valor de cada projecto
para efeitos de determinação do limite referido na alí-
nea b) do n.o 1.

Artigo 39.o

Alterações ao regulamento de gestão

1 — Devem ser comunicadas individualmente a cada
participante, no prazo máximo de 30 dias após a noti-

ficação da decisão de aprovação da CMVM, as alte-
rações ao regulamento de gestão das quais resulte:

a) A substituição da sociedade gestora;
b) A substituição do depositário;
c) Um aumento das comissões a suportar pelo

fundo de investimento;
d) A modificação substancial da política de inves-

timentos como tal considerada pela CMVM;
e) A modificação da política de distribuição dos

resultados do fundo de investimento.

2 — As alterações ao regulamento de gestão referidas
no número anterior entram em vigor 45 dias após a
notificação da decisão de aprovação da CMVM.

3 — As alterações ao regulamento de gestão das quais
resulte um aumento da comissão de resgate ou um agra-
vamento das condições de cálculo da mesma só podem
ser aplicadas às unidades de participação subscritas após
a data de entrada em vigor dessas alterações.

Artigo 40.o

Liquidação

1 — Os participantes em fundos de investimento aber-
tos não podem exigir a liquidação ou partilha do res-
pectivo fundo de investimento.

2 — A decisão de liquidação deve ser comunicada
individualmente a cada participante.

3 — A decisão de liquidação determina a imediata
suspensão das operações de subscrição e de resgate das
unidades de participação do fundo de investimento.

CAPÍTULO IV

Dos fundos de investimento imobiliário fechados

Artigo 41.o

Administração

1 — Sem prejuízo do disposto no artigo 6.o, a admi-
nistração dos fundos de investimento fechados pode
ainda ser exercida por alguma das instituições de crédito
referidas nas alíneas a) a f) do artigo 3.o do Regime
Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Finan-
ceiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.o 298/92, de 31 de
Dezembro, que disponham de fundos próprios não infe-
riores a E 7 500 000.

2 — Às entidades gestoras referidas no número ante-
rior não é aplicável o disposto nos artigos 7.o, 10.o, 11.o
e 14.o

Artigo 42.o

Oferta pública ou particular

1 — A oferta de distribuição de unidades de parti-
cipação de fundos de investimento fechados pode ser
pública ou particular.

2 — A natureza pública ou particular da oferta deter-
mina-se em conformidade com o disposto, respectiva-
mente, nos artigos 109.o e 110.o do Código dos Valores
Mobiliários, considerando-se pública a oferta dirigida,
pelo menos, a 100 pessoas.
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3 — A concessão do registo da oferta pública pela
CMVM implica a aprovação oficiosa do prospecto, cujo
conteúdo, que inclui o regulamento de gestão do fundo
de investimento, é definido pelo Regulamento
n.o 809/2004, de 29 de Abril, da Comissão.

4 — Ao prazo da oferta aplica-se o disposto no
artigo 125.o do Código dos Valores Mobiliários, ocor-
rendo a respectiva liquidação financeira no final do
prazo fixado.

5 — Quando o interesse dos investidores o justifique,
pode ser recusada a autorização para a constituição de
novos fundos de investimento fechados enquanto não
estiver integralmente realizado o capital de outros fun-
dos de investimento fechados administrados pela mesma
sociedade gestora.

Artigo 43.o

Duração do fundo

1 — Os fundos de investimento fechados podem ter
duração determinada ou indeterminada.

2 — Nos fundos de investimento fechados de dura-
ção determinada esta não pode exceder 10 anos, sendo
permitida a sua prorrogação uma ou mais vezes, por
períodos não superiores ao inicial, desde que obtida
a autorização da CMVM e a deliberação favorável da
assembleia de participantes, e o regulamento de gestão
permita o resgate das unidades de participação pelos
participantes que, por escrito, tenham manifestado
estar contra a prorrogação.

3 — Os fundos de investimento fechados com duração
indeterminada só são autorizados se no regulamento
de gestão estiver prevista a admissão à negociação das
respectivas unidades de participação em mercado regu-
lamentado.

Artigo 44.o

Aumentos e reduções de capital

1 — Mediante autorização da CMVM, podem ser rea-
lizados aumentos e reduções de capital, desde que essa
possibilidade se encontre prevista no regulamento de
gestão.

2 — O aumento do capital deve respeitar as seguintes
condições:

a) Terem decorrido pelo menos seis meses desde
a data de constituição do fundo de investimento
ou desde a data de realização do último
aumento de capital;

b) Ser objecto de deliberação favorável em assem-
bleia de participantes, nas condições definidas
no regulamento de gestão, devendo a delibe-
ração definir igualmente as condições do
aumento, designadamente se a subscrição é
reservada aos actuais participantes do fundo de
investimento;

c) Ser precedido da elaboração de relatórios de
avaliação dos imóveis do fundo de investimento,
por dois peritos independentes, com uma ante-
cedência não superior a seis meses relativa-
mente à data de realização do aumento;

d) O preço de subscrição deve ser definido pela
sociedade gestora, com base em critérios objec-
tivos e devidamente fundamentados no pros-
pecto da oferta, tomando como referência o
valor patrimonial das unidades de participação,
e, para os fundos de investimento admitidos à
negociação em mercado regulamentado, consi-
derando ainda o valor de mercado das unidades

de participação, devendo, em qualquer dos
casos, o auditor do fundo de investimento emitir
parecer sobre o preço assim fixado.

3 — A redução do capital apenas se pode verificar
em caso de reembolso das unidades de participação dos
participantes que se tenham manifestado contra a pror-
rogação da duração do fundo de investimento e em casos
excepcionais, devidamente justificados pela sociedade
gestora, devendo ser respeitadas, com as devidas adap-
tações, as condições previstas nas alíneas b), c) e d)
do número anterior.

4 — A CMVM pode definir, por regulamento, os ter-
mos de divulgação da informação contida no parecer
do auditor, nos relatórios de avaliação considerados para
efeitos dos aumentos e reduções do capital do fundo
de investimento e noutros elementos de informação.

Artigo 45.o

Assembleia de participantes

1 — Dependem de deliberação favorável da assem-
bleia de participantes:

a) O aumento das comissões que constituem encargo
do fundo de investimento;

b) A modificação substancial da política de inves-
timentos do fundo de investimento;

c) A modificação da política de distribuição dos
resultados do fundo de investimento;

d) O aumento e redução do capital do fundo de
investimento;

e) A prorrogação da duração do fundo de inves-
timento;

f) A substituição da entidade gestora, excepto
quando se verifique, ao abrigo do disposto na
alínea b) do n.o 6 do artigo 31.o do regime jurí-
dico dos organismos de investimento colectivo,
aprovado pelo Decreto-Lei n.o 252/2003, de
17 de Outubro, a transferência dos poderes de
administração dos fundos de investimento imo-
biliário e da estrutura humana, material e téc-
nica da sociedade gestora de fundos de inves-
timento imobiliário para uma sociedade gestora
de fundos de investimento mobiliário integrada
no mesmo grupo financeiro;

g) A liquidação do fundo de investimento nos ter-
mos previstos no artigo 47.o

2 — Em caso algum a assembleia pode pronunciar-se
sobre decisões concretas de investimento ou aprovar
orientações ou recomendações sobre esta matéria que
não se limitem ao exercício da competência referida
na alínea b) do número anterior.

3 — O regulamento de gestão deve definir as regras
de convocação e funcionamento e as competências da
assembleia, aplicando-se, na sua falta ou insuficiência,
o disposto na lei para as sociedades anónimas.

Artigo 46.o

Composição do património dos fundos de investimento fechados

1 — Aos fundos de investimento fechados objecto de
oferta pública de subscrição é aplicável o disposto no
artigo 38.o, com as seguintes adaptações:

a) O desenvolvimento de projectos de construção
não pode representar, no seu conjunto, mais
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de 50% do activo total do fundo de investi-
mento, salvo se tais projectos se destinarem à
reabilitação de imóveis, caso em que tal limite
é de 60%;

b) O valor de um imóvel não pode representar
mais de 25% do activo total do fundo de
investimento;

c) O valor dos imóveis arrendados, ou objecto de
outras formas de exploração onerosa, a uma
única entidade ou a um conjunto de entidades
que, nos termos da lei, se encontrem em relação
de domínio ou de grupo, ou que sejam domi-
nadas, directa ou indirectamente, por uma
mesma pessoa, singular ou colectiva, não pode
superar 25% do activo total do fundo de
investimento;

d) O endividamento não pode representar mais de
33% do activo total do fundo de investimento.

2 — Em caso de aumento de capital do fundo de
investimento, os limites definidos na alínea a) do n.o 1
do artigo 38.o devem ser respeitados no prazo de um
ano a contar da data do aumento de capital relativa-
mente ao montante do aumento.

Artigo 47.o

Liquidação

Os participantes dos fundos de investimento fechados
podem exigir a respectiva liquidação desde que tal pos-
sibilidade esteja prevista no regulamento de gestão ou
quando, prevendo este a admissão à negociação em mer-
cado regulamentado das unidades de participação, esta
se não verifique no prazo de 12 meses a contar da data
de constituição do fundo.

Artigo 48.o

Fundos de investimento fechados de subscrição particular

1 — Aos fundos de investimento fechados objecto de
oferta particular cujo número de participantes seja supe-
rior a cinco, não sendo estes exclusivamente investidores
institucionais, são aplicáveis:

a) As alíneas a) e f) do n.o 1 do artigo 38.o, sendo
autorizado o investimento em imóveis localiza-
dos em Estados que não integram a União Euro-
peia ou a OCDE até ao limite de 10% do activo
total do fundo de investimento;

b) A alínea d) do n.o 1 do artigo 46.o

2 — Aos fundos de investimento fechados objecto de
oferta particular cujos participantes não reúnam as
características referidas no proémio do número anterior
não são aplicáveis:

a) Os limites de composição do património nele
referidos, com excepção da alínea a) do n.o 1
do artigo 38.o;

b) O n.o 4 do artigo 42.o quando o regulamento
de gestão fixe o prazo máximo da oferta até
90 dias e calendarize as respectivas liquidações
financeiras.

3 — Aos fundos de investimento fechados objecto de
oferta particular não é ainda aplicável:

a) O artigo 23.o;
b) O n.o 2 do artigo 31.o, na parte respeitante ao

relatório semestral;
c) O n.o 2 do artigo 27.o e os n.os 3 e 6 do artigo 28.o,

desde que obtido o acordo de, no mínimo, 75%
dos participantes relativamente a cada ope-
ração.

4 — A CMVM pode estabelecer, por regulamento,
as condições e procedimentos mediante os quais um
fundo de investimento objecto de oferta pública de dis-
tribuição pode ficar sujeito ao disposto no presente
artigo.

CAPÍTULO V

Dos fundos de investimento imobiliário mistos

Artigo 49.o

Regime aplicável

Os fundos de investimento mistos regem-se, para além
do disposto nos capítulos I e II, pelo disposto no presente
capítulo e, subsidiariamente, no capítulo anterior, em
tudo o que não for incompatível com a sua natureza.

Artigo 50.o

Capital fixo e variável

1 — O capital dos fundos de investimento mistos é
composto por uma parte fixa e por uma parte variável,
representadas por duas categorias distintas de unidades
de participação.

2 — A parte fixa do capital do fundo de investimento
misto não pode ser inferior à parte variável do mesmo.

Artigo 51.o

Categorias de unidades de participação

1 — As unidades de participação representativas da
parte fixa do capital do fundo de investimento misto
conferem o direito à participação em assembleia de par-
ticipantes e à partilha do respectivo património líquido
em caso de liquidação.

2 — As unidades de participação representativas da
parte variável do capital do fundo de investimento misto
apenas conferem direito:

a) À distribuição prioritária de uma quota-parte
dos resultados do fundo de investimento;

b) Ao resgate das unidades de participação, nos
termos definidos no presente diploma e no regu-
lamento de gestão do fundo de investimento;

c) Ao reembolso prioritário do seu valor em caso
de liquidação do fundo de investimento.

Artigo 52.o

Distribuição dos resultados

O regulamento de gestão define, de forma clara e
objectiva, quanto à distribuição dos resultados referentes
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às unidades de participação representativas da parte
variável do capital do fundo de investimento misto:

a) O modo de cálculo da percentagem dos resul-
tados do fundo de investimento a distribuir;

b) A periodicidade e datas de distribuição.

Artigo 53.o

Subscrições e resgates

1 — A comercialização de unidades de participação
representativas da parte variável do capital do fundo
de investimento misto só pode ter início após a integral
subscrição das unidades de participação representativas
da parte fixa do capital do mesmo fundo de investimento
e nas condições definidas no respectivo regulamento
de gestão.

2 — O preço de subscrição e de resgate das unidades
de participação representativas da parte variável do capi-
tal do fundo de investimento corresponde ao valor fixado
no respectivo regulamento de gestão, acrescido ou dimi-
nuído, respectivamente, de eventuais comissões de subs-
crição ou resgate, a suportar pelos participantes.

3 — Às subscrições e resgates das unidades de par-
ticipação representativas da parte variável do capital do
fundo de investimento misto é aplicável, com as devidas
adaptações, o disposto no artigo 36.o

4 — A CMVM pode determinar a transformação de
um fundo de investimento misto em fechado caso a subs-
crição das unidades de participação representativas da
parte variável do capital do fundo não se verifique no
prazo de dois anos a contar da respectiva data de
constituição.

Artigo 54.o

Suspensão das subscrições e resgates

1 — À suspensão das subscrições e resgates das uni-
dades de participação representativas da parte variável
do capital do fundo de investimento misto é aplicável,
com as devidas adaptações, o disposto no artigo 37.o

2 — Logo que a parte variável do capital do fundo
de investimento misto iguale a parte fixa do mesmo
suspendem-se automaticamente as subscrições das uni-
dades de participação representativas daquela, devendo
o regulamento de gestão do fundo de investimento esta-
belecer os critérios de rateio para os pedidos de subs-
crição que ainda não tenham sido satisfeitos.

3 — A suspensão referida no número anterior só pode
ser levantada em caso de aumento da parte fixa do capi-
tal do fundo de investimento ou da ocorrência de res-
gates representativos de, pelo menos, 10% da mesma.

Artigo 55.o

Composição do património dos fundos de investimento mistos

Aos fundos de investimento mistos é aplicável o dis-
posto no artigo 38.o, não lhes sendo porém autorizado,
sem prejuízo do disposto no artigo 50.o, o recurso ao
endividamento.

Artigo 56.o

Outras disposições

É aplicável aos fundos de investimento mistos o dis-
posto nos artigos 39.o e 40.o, quanto aos titulares de
unidades de participação representativas da parte variá-
vel do capital do fundo de investimento.

CAPÍTULO VI

Da comercialização em Portugal de participações em
instituições de investimento colectivo em valores imo-
biliários com sede ou que sejam administradas por
entidades com sede no estrangeiro.

Artigo 57.o

Autorização

1 — A comercialização em Portugal de participações
em instituições de investimento colectivo em valores
imobiliários com sede no estrangeiro, ou administradas
por entidade gestora aí sediada, está sujeita a autori-
zação da CMVM, nos termos definidos em regulamento.

2 — A autorização referida no número anterior é
concedida, nomeadamente, se as instituições de inves-
timento colectivo e o modo previsto para a comer-
cialização das respectivas participações conferirem aos
participantes condições de segurança e protecção aná-
logas às das instituições domiciliadas em Portugal,
desde que verificada a existência de reciprocidade para
a comercialização destas últimas no estrangeiro e de
memorando de entendimento entre as autoridades de
supervisão competentes.

Artigo 58.o

Publicidade e informações

1 — As instituições de investimento colectivo podem
fazer publicidade da comercialização das respectivas
participações em território português, com observância
das disposições nacionais sobre publicidade.

2 — As instituições de investimento colectivo abran-
gidas por este capítulo devem difundir, em língua por-
tuguesa, nas modalidades aplicáveis aos fundos de inves-
timento domiciliados em Portugal, os documentos e as
informações que devam ser publicitados no Estado de
origem.

3 — Caso os elementos referidos no número anterior
não sejam suficientes para assegurar o cumprimento do
disposto no n.o 3 do artigo anterior, a CMVM pode
determinar a difusão de documentos e informações
complementares.

CAPÍTULO VII

Supervisão e regulamentação

Artigo 59.o

Supervisão

Compete à CMVM a fiscalização do disposto no pre-
sente diploma, sem prejuízo da competência do Banco
de Portugal em matéria de supervisão das instituições
de crédito e das sociedades financeiras e do Instituto
do Consumidor em matéria de publicidade.

Artigo 60.o

Regulamentação

Compete igualmente à CMVM a elaboração dos regu-
lamentos necessários à concretização e ao desenvolvi-
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mento do disposto no presente diploma, nomeadamente
no que respeita às seguintes matérias:

a) Critérios de dispersão das unidades de parti-
cipação de cada fundo de investimento;

b) Condições de admissão de comissões de desem-
penho e encargos que, para além da comissão
de gestão e de depósito, são susceptíveis de
serem suportados pelo fundo de investimento;

c) Conteúdo do prospecto dos fundos de inves-
timento abertos;

d) Condições de comercialização de unidades de
participação, em especial no que respeita às
subscrições e resgates, bem como as condições
a observar pelas entidades colocadoras;

e) Valores susceptíveis de integrar o activo dos fun-
dos de investimento, para além dos previstos
no presente diploma;

f) Termos e condições de desenvolvimento pelos
fundos de investimento de projectos de cons-
trução de imóveis;

g) Condições e limites de utilização de instrumen-
tos financeiros derivados para fins de cobertura
de riscos;

h) Condições e limites de arrendamento ou de
outras formas de exploração onerosa de imóveis
do fundo de investimento no âmbito de con-
tratos celebrados com as entidades previstas no
n.o 3 do artigo 28.o;

i) Condições de competência e independência dos
peritos avaliadores e critérios e normas técnicas
de avaliação dos imóveis;

j) Regras de valorização do património de cada
fundo de investimento e periodicidade e con-
dições de cálculo do valor patrimonial das uni-
dades de participação;

l) Termos e condições em que as sociedades ges-
toras podem tornar público, sob qualquer forma,
medidas ou índices de rendibilidade e risco dos
fundos de investimento e as regras a que obede-
cerá o cálculo dessas medidas ou índices;

m) Regras menos exigentes em matéria de com-
posição do património dos fundos de investi-
mento, de deveres de informação e de preven-
ção de conflitos de interesse, nos casos em que
o presente diploma o permita, nomeadamente
quando estejam em causa imóveis para rea-
bilitação;

n) Contabilidade dos fundos de investimento e
conteúdo do relatório de gestão;

o) Informações, em geral, a prestar ao público e
à CMVM, bem como os respectivos prazos e
condições de divulgação;

p) Condições e processos de fusão, cisão e aumento
de capital de fundos de investimento e de trans-
formação do respectivo tipo;

q) Comercialização em Portugal de instituições de
investimento colectivo em valores imobiliários
domiciliadas no estrangeiro;

r) Dispensa do cumprimento de deveres por deter-
minados tipos de fundos de investimento, em
função das suas características, e imposição do
cumprimento de outros, designadamente em
matéria de diversificação de risco e prestação
de informação;

s) Unidades de participação com direitos ou carac-
terísticas especiais;

t) Subcontratação de funções compreendidas na
actividade de administração e gestão das socie-
dades gestoras;

u) Afectação de receitas e proveitos pagos à enti-
dade gestora ou a outras entidades em conse-
quência do exercício da actividade daquela;

v) Aquisição e detenção pelos fundos de investi-
mento de participações em sociedades imobi-
liárias para além das condições previstas neste
diploma.

MINISTÉRIO DOS NEGÓCIOS ESTRANGEIROS

Aviso n.o 11/2005

Por ordem superior se torna público que a República
da Turquia depositou junto do Secretário-Geral do Con-
selho da Europa, em 2 de Julho de 2004, o seu ins-
trumento de ratificação à Convenção sobre os Direitos
Humanos e Biomedicina, aberta para assinatura, em
Oviedo, em 4 de Abril de 1997.

Portugal é Parte nesta Convenção, que foi aprovada,
para ratificação, pela Resolução da Assembleia da
República n.o 1/2001, publicada no Diário da República,
1.a série-A, n.o 2, de 3 de Janeiro de 2001, e ratificada
pelo Decreto do Presidente da República n.o 1/2001,
publicado no Diário da República, 1.a série-A, n.o 2, de
3 de Janeiro de 2001, tendo depositado o seu instru-
mento de ratificação em 13 de Agosto de 2001, conforme
aviso publicado no Diário da República, 1.a série-A,
n.o 228, de 1 de Outubro de 2001.

A Convenção entrou em vigor para a República da
Turquia em 1 de Novembro de 2004.

Direcção-Geral dos Assuntos Multilaterais, 21 de
Dezembro de 2004. — O Director de Serviços das Orga-
nizações Políticas Internacionais, Jorge Ayres Roza de
Oliveira.

Aviso n.o 12/2005

Por ordem superior se torna público que, em 1 de
Dezembro de 2004, Portugal depositou, junto do Secre-
tário-Geral da Organização Marítima Internacional, o
seu instrumento de denúncia à Convenção Internacional
sobre Responsabilidade Civil por Danos Devidos à
Poluição por Hidrocarbonetos, concluída em Bruxelas
em 29 de Novembro de 1969.

Nos termos do artigo 16.o, n.o 3, da Convenção, a
denúncia de Portugal produz efeitos a partir de 1 de
Dezembro de 2005.

Esta Convenção foi aprovada por Portugal pelo
Decreto-Lei n.o 694/76, de 21 de Setembro, publicado
no Diário da República, 1.a série, n.o 222, de 21 de Setem-
bro de 1976, tendo depositado o seu instrumento de
ratificação em 26 de Novembro de 1976, conforme aviso
(Diário da República, 1.a série, n.o 9, de 12 de Janeiro
de 1977), e tendo entrando em vigor em 24 de Fevereiro
de 1977.

Direcção-Geral dos Assuntos Multilaterais, 22 de
Dezembro de 2004. — O Director de Serviços das Orga-
nizações Económicas Internacionais, João Patrício.
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