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Administrador da insolvente — Dr. Miguel Ribas, Rua de Aveiro,
87, 4900-495 Viana do Castelo.

Ficam notificados todos os interessados de que o processo supra-
-identificado foi encerrado.

A decisao de encerramento do processo foi determinada por des-
pacho de 16 de Julho de 2007.

Efeitos do encerramento — artigo 39.°, n.° 7, alineas a) e d), do
CIRE.

17 de Julho de 2007. — A Juiza de Direito, Raquel Eduarda Soares
Costa Cotinho. — O Oficial de Justiga, Raquel Guia.
2611035864

2.9 JUiz0 DO TRIBUNAL DE COMERCIO
DE VILA NOVA DE GAIA

Anuncio n.° 5202/2007

Insolvéncia de pessoa colectiva (requerida)
Processo n.° 274/06.3TYVNG

Credor — MARISU, Fabrica de Artigos em Arame, L.48
Insolvente — Norberto Baptista de Sousa, L.4

No 2.° Juizo do Tribunal de Comércio de Vila Nova de Gaia,
no dia 16 de Outubro de 2006, as 11 horas e 30 minutos, foi proferida
sentenga de declaracdo de insolvéncia da devedora Norberto Baptista
de Sousa, L.%, niimero de identificacao fiscal 500202974, com ende-
reco na Rua da Boavista, 96, Porto, 4050 Porto, com sede na morada
indicada.

E administrador da devedora Maria do Carmo Sequeira Biltes,
advogada, com endereco na Rua de Sdo Roque da Lameira, 2261,
1.°, 4000 Porto, a quem ¢ fixado domicilio na morada indicada.

Para administrador da insolvéncia ¢ nomeado Edgar Nuno Ber-
nardo, com endereco na Alameda de D. Pedro V, 79, S/l sala E,
4400-115 Vila Nova de Gaia.

Ficam advertidos os devedores do insolvente de que as prestacoes
a que estejam obrigados deverao ser feitas ao administrador da insol-
véncia e nao ao proprio insolvente.

Ficam advertidos os credores do insolvente de que devem comunicar
de imediato ao administrador da insolvéncia a existéncia de quaisquer
garantias reais de que beneficiem.

Declara-se aberto o incidente de qualificacdo da insolvéncia com
cardcter pleno [alinea i) do artigo 36.° do CIRE].

Para citacao dos credores e demais interessados correm éditos de
cinco dias.

Ficam citados todos os credores e demais interessados de tudo
o que antecede e ainda de que o prazo para a reclamacdo de créditos
foi fixado em 30 dias.

O requerimento de reclamacao de créditos deve ser apresentado
ou remetido por via postal registada ao administrador da insolvéncia
nomeado para o domicilio constante do presente antncio (n.° 2 do
artigo 128.° do CIRE), acompanhado dos documentos probatdrios
de que disponham.

PARTE E
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Mesmo o credor que tenha o seu crédito por reconhecido por deci-
sao definitiva nao esta dispensado de o reclamar no processo de insol-
véncia (n.° 3 do artigo 128.° do CIRE).

Do requerimento de reclamagao de créditos deve constar (n.° 1
do artigo 128.° do CIRE):

A proveniéncia do(s) crédito(s), data de vencimento, montante de
capital e de juros;

As condigdes a que estejam subordinados, tanto suspensivas como
resolutivas;

A sua natureza comum, subordinada, privilegiada ou garantida e,
neste ultimo caso, os bens ou direitos objecto da garantia e respectivos
dados de identificacao registral, se aplicavel;

A existéncia de eventuais garantias pessoais, com identificacao dos
garantes;

A taxa de juros moratdrios aplicavel.

E designado o dia 18 de Setembro de 2007, pelas 10 horas e 30 minu-
tos, para a realizacdo da reunido de assembleia de credores de apre-
ciacao do relatorio, podendo fazer-se representar por mandatario com
poderes especiais para o efeito.

E facultada a participacao de até trés elementos da comissdao de
trabalhadores ou, na falta desta, de até trés representantes dos tra-
balhadores por estes designados (n.° 6 do artigo 72.° do CIRE).

Da presente sentenca pode ser interposto recurso, no prazo de
10 dias (artigo 42.° do CIRE), e ou deduzidos embargos, no prazo
de 5 dias (artigos 40.° e 42.° do CIRE).

Com a peticao de embargos devem ser oferecidos todos os meios
de prova de que o embargante disponha, ficando obrigado a apresentar
as testemunhas arroladas, cujo nimero nao pode exceder os limites
previstos no artigo 789.° do Cdédigo de Processo Civil [alinea ¢) do
n.° 2 do artigo 24.° do CIRE].

Ficam ainda advertidos de que os prazos para recurso, embargos
e reclamacao de créditos s6 comecam a correr finda a dilagao e que
esta se conta da publicac@o do ultimo anuncio.

Os prazos sao continuos, nao se suspendendo durante as férias
judiciais (n.° 1 do artigo 9.° do CIRE).

Terminando o prazo em dia em que os tribunais estiverem encer-
rados, transfere-se o seu termo para o 1.° dia ttil seguinte.

Informacao — Plano de insolvéncia

Pode ser aprovado plano de insolvéncia, com vista ao pagamento
dos créditos sobre a insolvéncia, a liquidagdo da massa e a sua repar-
ticdo pelos titulares daqueles créditos e pelo devedor (artigo 192.°
do CIRE).

Podem apresentar proposta de plano de insolvéncia o administrador
da insolvéncia, o devedor, qualquer pessoa responsavel pelas dividas
da insolvéncia ou qualquer credor ou grupo de credores que repre-
sentem um quinto do total dos créditos nao subordinados reconhecidos
na sentenga de graduagdo de créditos ou, na falta desta, na estimativa
do juiz (artigo 193.° do CIRE).

5 de Junho de 2007. — A Juiza de Direito, Ana Olivia Esteves Silva
Loureiro. — O Oficial de Justiga, Amélia Joao Morais Domingues.
2611035843

INSTITUTO DE SEGUROS DE PORTUGAL

Regulamento n.° 172/2007
Norma regulamentar n.° 9/2007-R, de 28 de Junho

Regime prudencial dos fundos de pensdes

Politica de investimento e composigao e avaliagao dos activos

Com a presente norma regulamentar procede-se a uma revisao
do regime relativo a politica de investimento e a composicdo e ava-
liacao dos activos que compdem o patriménio dos fundos de pensoes.

Esta revisdo integra-se na estratégia de adop¢ao das melhores pra-
ticas internacionais, pretendendo ajustar a regulamentagao a evolugao
e inovacao continuas dos mercados financeiros.

Neste ambito, foram flexibilizadas as regras relativas aos inves-
timentos dos fundos de pensdes, a0 mesmo tempo que se reforcaram
os requisitos de transparéncia e responsabilizagao da gestdo, por forma
a manter um quadro de equilibrio global, salvaguardando a defesa
do interesse dos participantes e beneficiarios desses fundos.

Assim, é dada especial importancia ao conteiido do documento
que corporiza a politica de investimento, sendo igualmente reforcada
a filosofia de orientacdo da gestdo para os riscos a que as aplicagdes
dos fundos de pensdes se encontram expostas.

Esta norma regulamentar insere-se no processo de consolidagao
de toda a regulamentacdo em vigor no sector dos fundos de pensoes,
integrando todas as regras relativas aos investimentos dos fundos de
pensoes, incluindo as respeitantes a utilizacao de produtos derivados
e operagdes de empréstimo, bem como as regras de avaliacdo dos
activos.
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O Instituto de Seguros de Portugal, ao abrigo do n.° 2 do artigo 4.°
do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de Janeiro, e do n.° 3 do artigo 4.°
do seu Estatuto, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 289/2001, de 13 de
Novembro, emite a seguinte norma regulamentar:

CAPITULO I

Disposicoes gerais

Artigo 1.°
Objecto

A presente norma regulamentar tem por objecto o estabelecimento
de um conjunto de regras e principios gerais relativos a politica de
investimento e composi¢ao e avaliagdo dos activos que compdoem o
patrimoénio dos fundos de pensoes.

Artigo 2.°
Definicoes
Para efeitos desta norma regulamentar consideram-se:

a) «Mercados regulamentados» os mercados regulamentados de
Estado membro da Unido Europeia, os mercados andlogos de paises
da OCDE, com funcionamento regular, reconhecidos e abertos ao
publico, bem como outros que sejam para o efeito reconhecidos pelo
Instituto de Seguros de Portugal;

b) «Organismos de investimento colectivo ndo harmonizados» os
organismos de investimento colectivo que nao respeitem os requisitos
de legislagao adoptada por forca da Directiva n.° 85/611/CEE, de
20 de Dezembro, com as alteragdes introduzidas pelas Directivas
n.* 88/220/CEE, de 22 de Marco, 95/26/CE, de 29 de Junho,
2000/64/CE, de 7 de Novembro, 2001/107/CE e 2001/108/CE, de 21
de Janeiro de 2002, 2004/39/CE, de 21 de Abril, e 2005/1/CE, de
9 de Marco;

¢) «Produtos derivados» os instrumentos financeiros cujo valor
depende de um activo subjacente de natureza real ou tedrica;

d) «Activo financeiro com produto derivado incorporado» o ins-
trumento financeiro hibrido que conjuga um activo de base néo deri-
vado com um produto derivado cuja contraparte ¢ a mesma do activo
de base e que nao pode ser transferido de forma independente deste
ultimo;

e) «Activo de base ou subjacente» o activo sobre o qual se realizam
0s contratos;

f) «Operacoes de cobertura de risco» as operagdes que contribuam
para uma reducado efectiva da exposicao ao risco, avaliada por uma
correlacdo adequada entre as variagdes no valor do instrumento de
cobertura e as variacoes no valor das posigoes cobertas;

g) «Instrumento de cobertura» o produto derivado através do qual
se realiza a operagao de cobertura de risco;

h) «Operacdes de cobertura do risco de variabilidade do nivel de
financiamento do fundo de pensdes» as operagdes de cobertura de
risco que contribuam para a diminuicdo do risco associado ao nivel
de financiamento do fundo, demonstravel através da existéncia de
uma relagdo estreita entre a utilizagdo dos produtos derivados e a
curva de taxa de juro implicita nas responsabilidades em finan-
ciamento;

i) «Posicdes cobertas» as posi¢oes activas ou passivas detidas, com-
prometidas ou que, por forca das actividades operacionais, se preveja
virem a ser detidas, e que estejam relacionadas com as operacoes
de cobertura de risco;

J) «Réplica sem alavancagem de activos financeiros» a utilizagdo
de produtos derivados para reproduzir a exposicao ao risco no mercado
a contado, em que a diferenca entre o valor nacional do derivado
e o valor investido no mesmo ¢ aplicada em activos financeiros sem
risco;

1) «Operagdes de especulagao» as operacdes que tenham por objecto
a negociacao de activos financeiros com base em determinadas expec-
tativas sobre a evolucao futura do mercado;

m) «Operacdes de arbitragem» as operagdes que visem exclusi-
vamente a obtencao de ganhos decorrentes de eventuais desequilibrios
entre os pregos em varios mercados;

n) «Valor nacional» o valor tedrico obtido pela aplicacdo de cada
um dos seguintes critérios:

i) Preco de exercicio das posicoes liquidas, no caso de opgdes;

i) Preco de referéncia das posicoes liquidas, no caso de futuros;

iif) Valor nominal do contrato, no caso dos swaps e forwards, ou
de outros instrumentos construidos com base nestes;

0) «Operacdes de reporte» as operacdes que consistam na venda
com simultanea recompra, a prazo, de valores mobiliarios ou de ins-
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trumentos do mercado monetério, obedecendo aos seguintes requi-
sitos:

i) Os valores vendidos sdo equivalentes aos recomprados;

if) O preco de recompra ou os critérios para a sua fixacdo siao
determinados no momento da venda;

iif) A venda e a recompra sao feitas a mesma entidade;

p) «Empréstimo de valores» o acordo mediante o qual uma das
partes — o mutuante — coloca a disposicao da outra — o mutudrio —
determinados valores, por um certo periodo de tempo, € em con-
trapartida o mutudrio presta ao mutuante uma determinada garantia
(colateral) e paga-lhe uma remuneracio;

q) «Operacoes de empréstimo» as operagoes de empréstimo de
valores, operagoes de reporte ou outras operagdes similares em termos
substantivos.

CAPITULO II
Patriménio dos fundos de pensoes
SECCAO I
Politica de investimento

Artigo 3.°
Principios gerais

1 — Na composi¢ao do patriménio dos fundos de pensoes, as res-
pectivas entidades gestoras devem ter em conta os objectivos e fina-
lidades a atingir pelos mesmos, nomeadamente no tocante aos niveis
adequados de seguranga, de qualidade, de rendimento e de liquidez
das aplicacoes efectuadas, assegurando a observancia dos principios
de diversificagdo e dispersao de riscos previstos no presente capitulo,
devendo agir no melhor interesse dos participantes e beneficiarios.

2 — Sem prejuizo dos limites indicados no artigo 12.°, a politica
de investimento de um fundo de pensoes deve ser adequada as suas
especificidades, tendo em conta nomeadamente:

a) O tipo de fundo de pensoes;

b) A natureza dos beneficios abrangidos pelo plano de pensdes;

¢) As caracteristicas da populacdo abrangida e a duracdo das res-
ponsabilidades assumidas, designadamente a repartigdo entre respon-
sabilidades assumidas com os participantes e com os beneficiarios
do fundo de pensoes;

d) O nivel de financiamento das responsabilidades do fundo de
pensoes.

3 — Sem prejuizo de outros indicadores usados pela entidade ges-
tora para aferir a adequagdo mencionada no nimero anterior, essa
entidade deve atender a sensibilidade do patriménio e das respon-
sabilidades do fundo de pensodes em face das variagdes do mercado.

4 — Os niveis de seguranga, de qualidade, de rendimento e de liqui-
dez das aplicagdes devem ter subjacentes o investimento na dptica
de longo prazo e a limitacdo do risco de liquidez especialmente no
curto e médio prazos, devendo a gestdo dos fundos de pensdes reger-se
nomeadamente pelos seguintes principios:

a) Diversificagdo e dispersdo adequadas das aplicacoes, evitando
uma dependéncia excessiva de um determinado activo, emitente ou
grupo de emitentes e a acumulacdo de riscos no conjunto do
patrimoénio;

b) Seleccio criteriosa das aplicagdes, em funcdo simultaneamente
do seu risco intrinseco e do risco de mercado, bem como das infor-
macOes crediveis disponiveis, designadamente as notagdes de risco
de crédito atribuidas pelas agéncias de rating;

¢) Predominéncia das aplicagoes admitidas a negociagdo em mer-
cados regulamentados;

d) Limitagdo a niveis prudentes das aplicagdes em activos que,
pela sua natureza ou qualidade do emitente, apresentem um elevado
grau de risco;

e) Racionalidade e controlo de custos, qualquer que seja a sua
natureza;

f) Limitagao a niveis prudentes das aplicagdes que, em funcao das
suas caracteristicas especificas e das do mercado em que sao tran-
saccionadas, apresentem reduzida liquidez.

5 — Para efeitos da aplicacdo dos principios de diversificacao e
dispersao referidos na alinea a) do nimero anterior, deve ser efectuada
uma analise substantiva das aplicagdes, que considere o risco intrinseco
que lhes esta inerente e nao apenas a respectiva forma.

6 — As aplicacdes em caixa e em disponibilidades a vista devem
representar um valor residual dos fundos de pensdes, salvo em situa-
¢oes efectivas de for¢a maior que conduzam, temporariamente, a inob-
servancia desse principio, nomeadamente em casos de entrega de
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contribuigoes, de necessidades de tesouraria ou de elevada instabi-
lidade dos mercados financeiros.

7— O Instituto de Seguros de Portugal adopta as medidas que
entenda adequadas nos casos em que a politica de investimento pros-
seguida num determinado fundo de pensdes ndo tenha em consi-
deracdo os principios gerais estabelecidos nos nimeros anteriores,
designadamente quando se verifique uma excessiva concentragao num
determinado activo, emitente ou grupo de emitentes, ou uma elevada
acumulacao de riscos.

Artigo 4.°
Definicao e implementacio da politica de investimento

1 — Sem prejuizo das regras de diversificacao e dispersao pruden-
ciais estabelecidas no presente capitulo, e tendo em consideragao os
principios gerais estabelecidos no artigo anterior, deve ser definida,
para cada fundo de pensdes, uma politica de investimento baseada
em regras e procedimentos que um gestor sensato, prudente e conhe-
cedor aplicaria no sentido de prosseguir uma gestdo no exclusivo inte-
resse dos representados, de evitar um inadequado risco de perda e
de obter um rendimento adequado ao risco incorrido.

2 — A politica de investimento deve ser consubstanciada num docu-
mento escrito no qual se deve identificar claramente:

a) A estratégia seguida em matéria de afectacao de activos, incluindo
os limites de exposicao a diferentes tipos de aplicacoes;

b) O limite relativo a valores mobilidrios que nio se encontrem
admitidos a negociacdo em mercados regulamentados;

¢) O limite relativo a aplicacdes expressas em moedas distintas
daquela em que estdo expressas as responsabilidades do fundo de
pensoes;

d) A possibilidade de uso de produtos derivados e de operagdes
de empréstimo, de activos financeiros com produtos derivados incor-
porados, bem como de produtos estruturados com caracteristicas idén-
ticas, especificando nomeadamente:

i) O tipo de produtos e operagdes a utilizar;

ii) Os objectivos dessa utilizagao;

iii) O tipo de riscos associados;

iv) As condigdes em que sdo utilizados;

v) Os mercados em que sao efectuados;

vi) Os limites a que esta sujeita a sua utilizacao;

vii) A perda potencial méaxima fixada, sempre que aplicavel;

e) O limite de exposigao ao mercado imobiliario, identificando sepa-
radamente o limite ao investimento directo em terrenos e edificios
e o relativo ao investimento em unidades de participagao de fundos
de investimento imobiliario;

f) O limite relativo a unidades de participacdo de organismos de
investimento colectivo em valores mobilidrios de indices nao harmo-
nizados, que nao fagam uso do efeito de alavancagem;

g) O limite relativo a unidades de participacdo de organismos de
investimento colectivo ndo harmonizados que se enquadrem no ambito
da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 19.° da Directiva n.° 85/611/CEE,
de 20 de Dezembro, alterada pela Directiva n.° 2001/108/CE, de 21
de Janeiro de 2002;

k) O limite relativo a aplicagdes noutros organismos de investimento
colectivo ndo harmonizados, o tipo de estratégias de investimento
a prosseguir por parte desses organismos e os principais riscos a que
se encontram expostos;

i) As aplicacoes eventualmente proibidas e demais restrigoes a poli-
tica de investimento;

J) A incidéncia geografica dos principais mercados e sectores alvo,
se tal for definido;

/) As medidas de referéncia relativas a rendibilidade e ao risco
estabelecidas como padrdo de comparagdo para a andlise do desem-
penho da gestao dos investimentos, se existirem;

m) Os métodos de avaliacao do risco de investimento;

n) As técnicas aplicaveis a gestao do risco;

0) O tipo e a forma de intervengdo do associado na defini¢do da
politica de investimento, no caso dos fundos de pensoes fechados;

p) As estratégias a prosseguir em matéria de intervencao e exercicio
do direito de voto nas sociedades emitentes, identificando claramente,
no caso dos fundos de pensoes fechados, se o associado pode ou
nao interferir nesse exercicio.

3 —Sem prejuizo da necessaria adaptagdo da politica de inves-
timento as condi¢des envolventes dos mercados financeiros, a entidade
gestora deve avaliar a adequacdo dessa politica e promover a sua
revisdo pelo menos de trés em trés anos.
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SECCAO II
Composigao dos activos
Artigo 5.°

Aplicacoes dos fundos de pensoes

1— Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, o patriménio
dos fundos de pensoes deve ser constituido por:

a) Valores mobiliarios, incluindo as unidades de participacao de
organismos de investimento colectivo;

b) Instrumentos representativos de divida de curto prazo;

¢) Depésitos bancarios e outros activos de natureza monetdria;

d) Terrenos e edificios inscritos no registo predial como integrantes
do fundo de pensoes, desde que ndo sejam de exploracao industrial
ou que nao tenham uma vocacao de tal forma especifica que torne
dificil a sua venda pelo fundo;

e) Créditos decorrentes de empréstimos hipotecarios sobre terrenos
e edificios nas condi¢des fixadas na alinea anterior;

f) Créditos decorrentes de empréstimos aos participantes.

2 — Mediante autorizagao prévia do Instituto de Seguros de Por-
tugal, o patriménio dos fundos de pensoes pode ainda ser constituido
por outros activos financeiros que ndo se encontrem identificados
no nimero anterior, desde que sejam assegurados os principios rela-
tivos a seguranga, qualidade, rendimento e liquidez das aplicagdes
do patriménio, nomeadamente no que se refere as condigdes de alie-
nagao e a fiabilidade do célculo do seu valor.

3 — Para efeitos do nimero anterior, considera-se haver diferi-
mento tacito do pedido de autorizacdo apresentado ao Instituto de
Seguros de Portugal se este ndo se pronunciar no prazo de 30 dias
a contar da data de recepcdo do pedido ou das informagdes
complementares.

4 — Os terrenos e edificios previstos no n.° 1 podem figurar em
regime de compropriedade desde que os outros comproprietarios con-
firam procuragdo bastante irrevogavel autorizando a entidade gestora,
na qualidade de administradora do fundo, a gerir e dispor do terreno
e edificio como bem entenda, incluindo a respectiva alienagdo e desig-
nadamente em sequéncia de instrugdes concretas do Instituto de Segu-
ros de Portugal.

5 — As entidades gestoras podem recorrer a utilizacdo de técnicas
e instrumentos adequados a gestao dos fundos de pensoes, tais como
produtos derivados e operacoes de empréstimo, nos termos estabe-
lecidos na secgao 111 deste capitulo.

Artigo 6.°
Aquisicoes e entregas vedadas

Nao podem ser adquiridos nem entregues como contribuicao para
o fundo de pensoes titulos emitidos:

a) Pela entidade gestora do fundo de pensoes;

b) Por sociedades que sejam membros do drgao de administracao
da entidade gestora, ou que com esta estejam em relagao de dominio
ou de grupo, ou que possuam, directa ou indirectamente, mais de
10 % do capital social ou dos direitos de voto desta, salvo se os titulos
se encontrarem admitidos a negociagdo num mercado regulamentado;

¢) Por associados do fundo de pensdes ou sociedades que estejam
em relacdo de dominio ou de grupo com esses associados, salvo se
os titulos se encontrarem admitidos a negociagdio num mercado
regulamentado;

d) Por sociedades cujo capital social ou direitos de voto pertencam,
directa ou indirectamente, em mais de 10% a um ou mais admi-
nistradores da entidade gestora, em nome préprio ou em represen-
tacao de outrem, ou aos seus conjuges e parentes ou afins no 1.° grau,
salvo se os titulos se encontrarem admitidos a negociacdo num mer-
cado regulamentado;

e) Por sociedades de cujos 6rgaos de administracao ou de fisca-
lizacdo facam parte um ou mais administradores da entidade gestora,
em nome proprio ou em representacao de outrem, seus conjuges
e parentes ou afins no 1.° grau, salvo se os titulos se encontrarem
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado.

SECCAO III
Produtos derivados e operacées de empréstimo

Artigo 7.°
Regras gerais de utilizacio de produtos derivados

1 — As entidades gestoras nao podem, por conta dos fundos de
pensoes que gerem, oferecer produtos derivados quer actuem direc-
tamente, quer como intermediarios.
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2 — Atenta a natureza das responsabilidades assumidas pelo fundo
de pensoes, os produtos derivados podem ser utilizados com os objec-
tivos de redugdo do risco de investimento ou de gestao eficaz da
carteira.

3 — Por reducdo do risco de investimento entende-se nio s6 a
reducdo do risco directamente associado a um activo mas também
a reducao do risco associado a nao adequacdo entre o activo e o
passivo.

4 — Os contratos ou operacdes com produtos derivados negociados
fora de mercado regulamentado devem ser celebrados por escrito,
utilizando formularios normalizados nacionais ou internacionais, se
existentes, e prever obrigatoriamente os termos em que se opera a
liquidacao ou cessdo a um terceiro pelas entidades gestoras.

5 — As entidades gestoras devem, relativamente a cada fundo de
pensoes por si gerido, realizar trimestralmente uma anélise quan-
titativa do uso de produtos derivados, relativamente aos contratos
que estejam ou tenham estado em aberto durante o referido trimestre,
indicando quais as posi¢des que foram cobertas ao longo do mesmo
periodo.

6 — As entidades gestoras devem gerir de uma forma conveniente
a informacao relativa as operagdes com produtos derivados de cada
fundo por si gerido, de modo a poderem, em qualquer momento,
fornecer ao Instituto de Seguros de Portugal a indicacao das posicoes
em aberto e a relacdo dos activos/passivos que justificam a sua
existéncia.

Artigo 8.°
Reducio do risco de investimento

1 — Na utilizacao de produtos derivados com o objectivo de redugao
do risco de investimento s6 sdo permitidas as seguintes operagdes
de cobertura de risco:

a) Cobertura do risco de variacao de preco dos instrumentos finan-
ceiros detidos que nao se encontrem ja afectos a operagoes da mesma
natureza;

b) Cobertura do risco referente a garantia do custo de futuras
aquisi¢oes de instrumentos financeiros;

¢) Cobertura do risco de variabilidade dos rendimentos associados
aos instrumentos financeiros detidos;

d) Cobertura do risco cambial associado aos valores detidos;

e) Cobertura do risco de crédito relativamente aos instrumentos
financeiros detidos;

f) Cobertura do risco de variabilidade do nivel de financiamento
do respectivo fundo de pensoes.

2 — As operagdes de cobertura de risco devem ser consistentes,
em termos de duracdo e montante, com as posi¢oes cobertas e, ten-
dencialmente, ndo devem exceder a duragao e o montante dos valores
dessas posigoes.

3 — Sempre que se justifique, em funcdo da alteragao do valor
de mercado do activo subjacente, a operacao de cobertura de risco
deve ser ajustada.

4 — Excepto quando se pretenda cobrir o risco referente a uma
futura aquisicdo de instrumentos financeiros, ou quando se pretenda
replicar sem alavancagem os activos financeiros, as operacoes com
produtos derivados s6 podem ser realizadas desde que os fundos de
pensoes detenham em carteira os instrumentos financeiros entregaveis
ou de perfil de risco analogo aos activos subjacentes ao produto
derivado.

5 — Considera-se que existe um perfil de risco analogo sempre
que:

a) As entidades gestoras demonstrem que existe um elevado grau
de correlacao positiva entre os activos que compoem o valor mobiliario
tedrico e os activos subjacentes; ou

b) Os fundos detenham proporcionalmente em carteira, pelo menos,
dois tercos dos titulos com maior peso, no minimo 75% do peso
total, que compdem o valor mobiliario tedrico, negociados no mesmo
mercado.

6 — As operagoes efectuadas com o objectivo de cobertura do risco
referente a garantia do custo de futuras aquisi¢des de instrumentos
financeiros devem ser comunicadas ao Instituto de Seguros de Por-
tugal, com adequada fundamentagao baseada nas responsabilidades
assumidas pelo fundo.

Artigo 9.°
Gestao eficaz da carteira

1 — No caso de os produtos derivados serem utilizados no ambito
de uma gestao agregada dos riscos afectos aos activos ou respon-
sabilidades de um fundo de pensdes, o acréscimo da perda potencial
méxima resultante da sua utilizacdo nao pode exceder, a todo o
momento, 20% da perda potencial maxima a que, sem a utilizacdo
desses produtos, a carteira do fundo estaria exposta.
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2 — Para efeitos da percentagem indicada no nimero anterior, a
entidade gestora deve ter em conta alteracOes substanciais recentes
registadas na volatilidade dos mercados, considerando como pres-
supostos, no minimo, a detengao do patriménio que integra o fundo
de pensoes por um periodo de 30 dias, um intervalo de confianca
a 95 % e, no maximo, volatilidades a um ano.

3 — As entidades gestoras devem, relativamente a cada fundo de
pensodes por si gerido em que seja efectuada uma gestdo agregada
dos riscos, calcular mensalmente o acréscimo da perda potencial
méxima da respectiva carteira.

Artigo 10.°
Regras de utilizacdo de operacoes de empréstimo

1 —Podem ser objecto de operacoes de empréstimo os valores
mobilidrios detidos pelos fundos de pensées, independentemente de
se encontrarem admitidos, ou nao, a negociagdo em mercado regu-
lamentado.

2 — As condigdes gerais das operacoes de empréstimo devem ser
estabelecidas num contrato quadro, que preveja, nomeadamente, o
regime da denuncia antecipada pelo fundo de pensdes e o regime
de incumprimento do contrato, bem como os procedimentos a seguir
caso os valores sejam suspensos da negociacdo ou objecto de outros
eventos relevantes, como ofertas publicas de aquisicao.

3 — As condicoes particulares das operagoes de empréstimo devem
assumir a forma escrita, e estabelecer, nomeadamente, o prazo da
operagdo, ou a possibilidade de as partes definirem o respectivo termo
durante a vigéncia da operagéo.

4 — Se o prazo da operacdo for superior a trés meses ou aberto,
¢é obrigatoria a existéncia, nas condi¢des particulares, de uma cldusula
de opcao de antecipagdo de liquidacao do contrato por parte do fundo
de pensoes.

5 — As entidades gestoras devem, relativamente a cada fundo por
si gerido, efectuar uma relacdo das operacoes de empréstimo que
estejam ou tenham estado em aberto durante cada trimestre.

SECCAO IV
Regras e limites prudenciais

Artigo 11.°
Regras prudenciais

1 — As operagdes com produtos derivados e operagoes de emprés-
timo devem ser obrigatoriamente realizadas:

a) Num mercado regulamentado; ou

b) Com uma instituicao financeira legalmente autorizada para o
efeito num Estado membro do espago econémico europeu ou noutro
pais da OCDE, desde que o rating dessas institui¢oes seja qualita-
tivamente igual ou superior a BBB/Baa2, conforme notagdes univer-
salmente utilizadas, ou a outras classificagdes comprovadamente
equivalentes.

2 — O Instituto de Seguros de Portugal pode, excepcionalmente,
mediante adequada fundamentacdo, dispensar casuistica e tempora-
riamente a exigéncia de rating prevista na alinea b) do nimero anterior.

3 — Nas operagdes de empréstimo de valores, sempre que a con-
traparte nao seja um sistema de registo, compensagao e liquidagao
que cumpra as recomendacgoes a nivel internacional, nomeadamente
as do Bank for International Settlements (BIS), da International Orga-
nization of Securities Commissions (IOSCO) e do Committee on Pay-
ment and Settlement Systems (CPSS), deve ser prevista, no contrato
quadro, a constitui¢ao a favor do fundo de pensdes de uma garantia,
a avaliar diariamente, cujo valor ndo deve ser inferior a:

a) 102% do valor de mercado dos valores emprestados, no caso
de estes terem natureza obrigacionista;

b) 105% do valor de mercado dos valores emprestados, no caso
de estes terem natureza accionista.

4 — O valor da garantia a definir de acordo com o nimero anterior
deve depender da admissao dos valores a negociagdo em mercado
regulamentado, da liquidez e volatilidade do valor do activo empres-
tado, do prazo do empréstimo, da frequéncia com que o colateral
¢é reavaliado e as margens sao recalculadas e do risco de crédito da
contraparte.

5 — A garantia a que se refere o n.° 3, assim como os valores
mobilidrios recebidos em operacoes de reporte, devem revestir a forma
de numerdario ou valores mobiliarios emitidos ou garantidos por Esta-
dos membros da Unido Europeia, admitidos a cotagao num mercado
regulamentado de um Estado membro da Unido Europeia, ou ainda
de instrumentos do mercado monetario, emitidos em conjuntos homo-
géneos, nomeadamente bilhetes do Tesouro.
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Artigo 12.°
Limites de diversificacdo e dispersao prudenciais

1 — Sem prejuizo do cumprimento das disposicoes legais inerentes
a determinados tipos de fundos de pensoes, o respectivo patriménio
deve observar os seguintes limites:

a) O investimento em valores mobilidrios que ndo se encontrem
admitidos a negociacao num mercado regulamentado nao pode repre-
sentar mais de 15 %;

b) O investimento em unidades de participacdo de organismos de
investimento colectivo nao harmonizados nao pode representar mais
de 10 %;

¢) O investimento em activos expressos em moedas distintas daquela
em que estdo expressas as responsabilidades do fundo de pensdes
nao pode representar mais de 30 %;

d) O valor de mercado dos activos cedidos em operagdes de emprés-
timo ndo pode exceder, em qualquer momento, 40% do valor do
patriménio do fundo.

2 — Sem prejuizo do disposto no nimero anterior, a composi¢ao
do patriménio de um fundo de pensoes deve ainda observar os seguin-
tes limites maximos de concentragao:

a) O investimento numa mesma sociedade nao pode representar
mais de 10% do valor do patriménio do fundo, sendo o limite de
5% quando se tratar de investimentos em associados do fundo de
pensoes ou em sociedades que se encontrem em relacdo de dominio
ou de grupo com esses associados;

b) O investimento no conjunto das sociedades que se encontrem
entre si ou com a entidade gestora em relagdo de dominio ou de
grupo nao pode representar mais de 20% do valor do patriménio
do fundo, sendo o limite de 10% quando se tratar de investimentos
efectuados no conjunto dos associados do fundo de pensdes e das
sociedades que se encontrem em relacdo de dominio ou de grupo
com esses associados;

¢) Sem prejuizo do disposto na alinea seguinte, o investimento
em unidades de participacao de um tnico organismo de investimento
colectivo ndo harmonizado ndo pode representar mais de 2% do
valor do patriménio do fundo;

d) No caso de organismos de investimento colectivo nao harmo-
nizados que invistam noutros organismos de investimento colectivo
nao harmonizados, nao ¢ aplicavel o limite estabelecido na alinea
anterior, mas o investimento em unidades de participacdo de cada
um destes outros organismos nao pode representar mais de 2% do
valor do patriménio do fundo.

3 — Os limites previstos nas alineas a) e ¢) do n.° 1 podem ser
ultrapassados desde que, relativamente aos excessos, as entidades ges-
toras apliquem metodologias adequadas a cobertura dos riscos envol-
vidos, nomeadamente do risco de crédito e do risco cambial.

4 — Os limites previstos nas alineas a) e b) do n.° 2 podem ser
ultrapassados, desde que, relativamente aos excessos, as entidades
gestoras apliquem metodologias adequadas a cobertura do risco de
contraparte.

5 — Os fundos de pensoes abertos que apenas permitam adesoes
individuais e que prevejam a possibilidade de exposi¢do accionista
acima de 40 % devem aditar a sua designacao a expressao «Acgoes»,
com excepcao daqueles que, nos termos do disposto no Decreto-Lei
n.° 204/95, de 5 de Agosto, servem de suporte a fundos de poupanga
em accoes.

Artigo 13.°

Disposicées complementares

1 — Para efeitos do artigo 9.°, consideram-se equiparados a pro-
dutos derivados os activos financeiros com produtos derivados incor-
porados e os produtos estruturados com caracteristicas idénticas.

2 — Consideram-se como integrando a categoria prevista na ali-
nea a) do n.° 1 do artigo 12.° os valores mobilidrios admitidos a
negociagdo num mercado regulamentado, desde que ndo transaccio-
nados durante os 30 dias antecedentes ao dia de referéncia da avaliagao
das aplicacdes que compdéem o patriménio do fundo de pensoes.

3 —Para efeitos do limite indicado no nimero anterior nio se
consideram:

a) As unidades de participagdo de organismos de investimento
colectivo;

b) Os titulos de divida publica emitidos ou garantidos por Estados
soberanos membros da Uniao Europeia ou da OCDE;

¢) Os titulos emitidos ou garantidos por organismos internacionais
de caracter publico nos quais os Estados membros da Unido Europeia
ou os paises da OCDE detenham uma posi¢do predominante.

4 — Para efeitos da alinea a) do n.° 1 do artigo 12.°, consideram-se
equiparados a titulos admitidos & negociagao:

a) Durante o periodo maximo de um ano a partir da data de emissao,
as accoes obtidas por aumento de capital, pelo uso de direitos por
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accoes ja detidas, quer aquele aumento de capital seja efectuado por
incorporacao de reservas, quer por emissao de ac¢oes com preferéncia
a accionistas ¢ desde que as condigdes de emissdao prevejam o com-
promisso de que seja apresentado o pedido de admissao a negociagao
no mercado regulamentado;

b) As obrigacoes emitidas ha menos de um ano e cuja admissao
no mercado regulamentado tenha sido requerida, ou cujas condigdes
de emissdo prevejam o compromisso de que seja apresentado o pedido
de admissdo a negociacdo num mercado regulamentado.

5 — Para efeitos da aplicagao do n.° 2 deste artigo devem con-
siderar-se transaccoes nao s6 aquelas que sao efectuadas num mercado
regulamentado em que os valores mobilidrios estejam admitidos a
negociacdo, mas também as efectuadas em sistemas de negociagiao
especializados e internacionalmente reconhecidos, considerando-se
equiparada a existéncia de transac¢des a divulgagao de precos de
compra por parte de sistemas de informacao financeira especializados
e internacionalmente reconhecidos.

6 — Para efeitos da aplicagdo do limite previsto na alinea b) do
n.° 1 do artigo 12.° exclui-se o investimento em unidades de par-
ticipacao de:

a) Fundos de investimento imobiliario;

b) Organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios
de indices ndo harmonizados, que ndo facam uso do efeito de
alavancagem;

¢) Organismos de investimento colectivo nao harmonizados que
se enquadrem no dmbito da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 19.° da
Directiva n.° 85/611/CEE, de 20 de Dezembro, alterada pela Directiva
n.° 2001/108/CE, de 21 de Janeiro de 2002.

7 — Para efeitos dos limites maximos de concentracdo previstos
no n.° 2 do artigo 12.°, excluem-se os depdsitos em instituicoes de
crédito que sejam efectuados com vista a gestao de liquidez dos fundos
de pensoes.

8 — Para efeitos dos limites maximos de concentracdo previstos
no n.° 2 do artigo 12.°, sao ainda considerados:

a) O valor de realizacao positivo dos produtos derivados, liquido
das posigbes activas e passivas, inerente as operagdes sobre instru-
mentos financeiros, nos casos em que essa sociedade seja a entidade
emitente do activo de base e ou a institui¢do financeira contraparte
da operacao; e

b) O valor absoluto das posi¢oes liquidas em operagdes de emprés-
timo, aferidas pela diferenga entre as responsabilidades compradoras
e vendedoras a prazo, nos casos em que essa sociedade seja a con-
traparte da operagao.

9 — As operagdes de compra e venda de valores mobiliarios admi-
tidos a negociacao num mercado regulamentado s6 podem ser rea-
lizadas fora desses mercados nos casos em que seja pratica corrente
a negociagao em mercados especializados e internacionalmente reco-
nhecidos, ou que resulte uma inequivoca vantagem para o fundo de
pensoes, devendo as entidades gestoras manter um registo individua-
lizado dessas transacgoes.

CAPITULO III
Avaliacao dos investimentos
SECCAO I
Principios gerais

Artigo 14.°
Critérios gerais de avaliacao

1 — Sem prejuizo do estabelecido na secgdo 111, 0s activos que com-
poem o patriménio dos fundos de pensdes devem ser avaliados ao
seu justo valor, devendo as entidades gestoras de fundos de pensoes:

a) Adoptar politicas e procedimentos de avaliacdo adequados, no
sentido de assegurar que as estimativas do justo valor de cada activo
financeiro sejam obtidas com uma base segura, consistente e actua-
lizada;

b) Adoptar critérios e pressupostos de avaliagdo uniformes, rela-
tivamente aos activos financeiros que compdem o patriménio dos
diferentes fundos de pensdes sob a sua gestao.

2 — Os activos que se encontrem admitidos a negociacdo em mer-
cados regulamentados devem ser avaliados tendo por base o respectivo
preco de mercado.

3 — As entidades gestoras ndo devem utilizar o pre¢o de mercado
de um activo para efeito da determinagao do seu justo valor sempre
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que esse prego nao tenha sido obtido através de transac¢oes normais
de mercado.

4 — Para efeitos do nimero anterior, presume-se que o prego de
mercado de um activo nédo foi obtido através de transaccoes normais
de mercado quando, nomeadamente:

a) Esse preco reflecte uma transacgdo com uma entidade que apre-
senta graves dificuldades financeiras;

b) Esse preco teria sido diferente se fosse objecto de uma negociacao
isolada, em vez de ter ocorrido em conjunto com outras transacgoes,
contratos ou acordos entre as entidades intervenientes;

¢) Esse preco teria sido diferente se nao tivesse ocorrido numa
transacgdo entre entidades pertencentes 20 mesmo grupo ou que man-
tenham entre si relagoes econdmicas significativas;

d) Tenham sido publicamente admitidos erros na determinacio
desse preco.

5 — Para os activos que se encontrem admitidos a negociacdo em
mercados regulamentados, cujo valor de cotacao raramente se encon-
tre disponivel ou cujas quantidades transaccionadas nesses mercados
sejam insignificantes face a quantidade de transaccoes efectuadas em
sistemas de negociagao especializados e internacionalmente reconhe-
cidos, a entidade gestora pode, em alternativa ao prego de mercado,
utilizar os precos praticados nestes sistemas.

6 — Os activos que nao se encontrem admitidos a negociacao em
mercados regulamentados e, bem assim, os activos correspondentes
as situacdes do n.° 3 devem ser avaliados tendo por base o seu pre-
sumivel valor de realizacdo, calculado nos termos definidos no
artigo 19.°, devendo para o efeito considerar-se toda a informacao
relevante disponivel sobre o emitente, nomeadamente a sua situagao
patrimonial, bem como as condicoes de mercado vigentes no momento
de referéncia da avaliagao.

7 — Sempre que sejam utilizados modelos de avaliacdo para efeito
da determinacéo do presumivel valor de realizagdo, a entidade gestora
deve ter em consideracao os seguintes principios:

a) Quando, para um determinado activo financeiro, exista algum
modelo de avaliacao utilizado pela generalidade do mercado e que
tenha demonstrado fornecer estimativas fiaveis, deve ser esse 0 modelo
a utilizar;

b) Os modelos de avaliacao devem ser baseados em metodologias
econdmicas reconhecidas e usualmente utilizadas para avaliar o tipo
de activos financeiros em causa e a sua validade deve ser testada
usando precos de transaccoes efectivamente verificadas;

¢) As estimativas e os pressupostos utilizados nos modelos de ava-
liacao devem ser consistentes com a informagao disponivel que o
mercado utilizaria para a fixacdo do prego de transaccao desse activo.

8 — Quando, para efeito da determinacao do justo valor, um activo
nao puder ser avaliado de forma fiavel por qualquer um dos critérios
anteriormente descritos, deve ser efectuada uma avaliagdo prudente
que tenha em conta as caracteristicas do activo em causa.

9 — Na avaliagao de activos expressos em moeda diferente do euro
devem ser aplicadas as taxas de cambio indicativas publicadas dia-
riamente pelo Banco de Portugal ou as cotagoes fornecidas por agén-
cias de informagao financeira internacionalmente reconhecidas.

Artigo 15.°
Avaliacao de produtos derivados e de operacdes de empréstimo

1 — Sem prejuizo do disposto no n.° 4, os produtos derivados devem
igualmente ser avaliados ao justo valor.

2 — Para os produtos derivados em que nao seja possivel determinar
o justo valor, deve-se utilizar, para efeito de avaliac@o, o preco tido
como necessario para liquidar esses contratos, tendo em conta quais-
quer esquemas de compensagao com a contraparte.

3 — O valor dos produtos derivados deve ser tomado em consi-
deragao na avaliacao dos activos de base, sempre que sejam utilizados
para efeito de cobertura de risco.

4 — Nos instrumentos financeiros com produtos derivados incor-
porados, nomeadamente depdsitos ou titulos, a componente cons-
tituida pelo produto derivado deve ser objecto de avaliagdo auténoma
face ao instrumento financeiro primario a que esta associada, sempre
que o valor de mercado do instrumento financeiro nao incorpore
o valor do produto derivado.

5 —Sem prejuizo do nimero anterior, quando nao for possivel
a separacdo entre o instrumento financeiro primério e o produto deri-
vado, deve cumprir-se o principio da prudéncia na avaliacio do
produto.

6 — Os activos financeiros envolvidos em operagoes de empréstimo
devem ser avaliados de acordo com os critérios de avaliacdo esta-
belecidos nos nimeros anteriores e no artigo 14.°
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Artigo 16.°
Periodicidade de avaliacao

1 — Os instrumentos financeiros que compdem o patriménio dos
fundos de pensodes fechados devem ser avaliados, no minimo, com
uma periodicidade mensal.

2 — Os instrumentos financeiros que compdem o patriménio dos
fundos de pensoes abertos devem ser avaliados diariamente, com
excepg¢ao daqueles fundos em que apenas existam adesoes colectivas,
situacao em que se aplica o critério estabelecido no niimero anterior.

3 — A avaliagdo dos terrenos ou edificios deve ser efectuada:

a) Anteriormente a entrada do respectivo terreno ou edificio para
o patrimoénio de um fundo de pensoes;

b) Pelo menos uma vez por ano, com referéncia a data de 31 de
Dezembro, para os terrenos ou edificios pertencentes ao patriménio
dos fundos de pensdes abertos;

¢) Pelo menos uma vez em cada trés anos, para os terrenos ou
edificios pertencentes ao patriménio dos fundos de pensoes fechados;

d) Sempre que se verifiquem alteracdes substanciais nas condigdes
do mercado imobilidrio ou que se tenham modificado significativa-
mente 0s pressupostos que estiveram na base da anterior avaliacao.

Artigo 17.°
Momento de referéncia da avaliacao

1 — Sem prejuizo do disposto no nimero seguinte, a avaliagdo dos
instrumentos financeiros deve referir-se a data a que se reporta a
informacéo relativa ao valor do fundo de pensdes ou ao dia 1til ime-
diatamente anterior, no caso de essa data ndo corresponder a um
dia util.

2 — Para as transacgdes efectuadas em mercados estrangeiros, e
desde que a avaliagdo seja efectuada diariamente, as entidades gestoras
podem considerar apenas as transacgoes concretizadas até ao final
do dia util imediatamente anterior ao da avaliagdo do patrimonio.

SECCAO II
Avaliacao a justo valor

SUBSECCAO I
Instrumentos financeiros
Artigo 18.°

Instrumentos financeiros admitidos a negociacao

1 — O justo valor dos instrumentos financeiros admitidos a nego-
ciacdo em mercados regulamentados deve corresponder a cotagdo
de fecho ou ao preco de referéncia divulgado pela instituicdo gestora
do mercado financeiro em que esses instrumentos se encontrem admi-
tidos a negociacao.

2 — No caso de instrumentos financeiros admitidos a negociagao
em mais de um mercado regulamentado, o valor a considerar deve
reflectir os pregos praticados no mercado que apresente maior liqui-
dez, frequéncia e regularidade de transacgoes, independentemente
do mercado onde esses instrumentos tenham sido adquiridos.

3 — Para efeitos do niimero anterior, a entidade gestora deve esta-
belecer um critério adequado a determinacao do mercado de refe-
réncia a utilizar, o qual deve ser aplicado de forma consistente, sem
prejuizo da necessidade da sua afericio numa base anual e da pos-
sibilidade da sua modificacdo sempre que se alterem significativamente
os indicadores de liquidez, frequéncia e regularidade dos mercados
em questao.

4 — Para os instrumentos financeiros que se encontrem admitidos
a negociacdo em mercados regulamentados, cujo valor de cotagao
a data de reporte da informacéo esteja indisponivel, o correspondente
justo valor deve corresponder ao preco da tiltima transaccao efectuada,
sem prejuizo do estabelecido no n.° 6, na medida em que ndo se
tenham registado alteragoes nas condig¢des econdmicas entre essa data
de transaccao e a data a que reporta a informagao.

5 — Caso se tenham registado alteragoes nas condigdes econdmicas
desde a ultima transaccdo efectuada e a data a que reporta a infor-
magao, tal deve ser reflectido de forma apropriada no justo valor
do instrumento financeiro, utilizando como referéncia o preco ou
taxas de instrumentos financeiros similares.

6 — Sem prejuizo do disposto no n.° 2 do artigo 13.° € no n.° 5
do artigo 14.°, os instrumentos financeiros admitidos a negociagao
em mercados regulamentados, que nao tenham sido transaccionados
durante os 30 dias antecedentes ao dia de referéncia da avaliacao,
que apresentem reduzida liquidez, ou cujas condi¢des econdmicas
se tenham alterado desde a ultima transaccao efectuada e nao se
aplique o nimero anterior, sao equiparados, para efeito da avaliacao,
a instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao.
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Artigo 19.°
Instrumentos financeiros nao admitidos a negociacao

1— O justo valor dos instrumentos financeiros ndo admitidos a
negociacdo em bolsas de valores ou em mercados regulamentados
deve ser obtido por aplicagao da seguinte sequéncia de prioridades:

a) Valor das ofertas de compra difundidas para o mercado por
meios de informagao especializados, no caso de essas ofertas serem
representativas;

b) Na impossibilidade de aplicar o disposto na alinea anterior,
devem considerar-se metodologias baseadas na informagéao disponivel
relativamente a pregos de mercado de instrumentos financeiros cujos
fluxos financeiros subjacentes sejam similares em termos de padrao
de ocorréncia temporal e de valores envolvidos, que tenham um risco
de crédito semelhante, que sejam oriundos do mesmo sector eco-
némico e da mesma zona geografica e que produzam resultados seme-
lhantes perante idénticas mudancas nas condi¢des de mercado e nou-
tros factores de risco;

¢) Na auséncia de informacdo adequada para aplicar o disposto
nas alineas anteriores, podem ser adoptados modelos de avaliacdo
universalmente aceites nos mercados financeiros, baseados na analise
fundamental e na metodologia do desconto dos fluxos financeiros
subjacentes.

2 — Para os instrumentos financeiros em processo de admissao a
negociagdo, as entidades gestoras podem adoptar critérios baseados
na avaliacao de instrumentos financeiros da mesma espécie, emitidos
pela mesma entidade e que se encontrem admitidos a negociacéo,
tendo em conta nomeadamente a fungibilidade e a liquidez entre
as emissoes.

Artigo 20.°

Unidades de participacio de organismos de investimento colectivo

O justo valor das unidades de participacao de organismos de inves-
timento colectivo deve corresponder ao seu valor patrimonial, caso
nao se encontrem admitidas a negociacao.

SUBSECCAO II
Terrenos ou edificios

Artigo 21.°
Justo valor

1 — O justo valor dos terrenos ou edificios que integram o patri-
monio dos fundos de pensdes deve corresponder ao preco pelo qual
os mesmos poderiam ser vendidos, a data da avaliacao, por contrato
privado celebrado entre um vendedor e um comprador interessados
e independentes, no pressuposto de que o bem seria objecto de uma
oferta puiblica no mercado, que as condigdes deste permitiriam uma
venda regular e que se disporia de um prazo normal para negociar
a venda, tendo em conta a natureza do referido bem.

2— O justo valor de cada terreno ou edificio é obtido através
de uma avaliacdo separada efectuada por um perito independente,
nos termos estabelecidos nos artigos seguintes desta subseccao.

Artigo 22.°
Métodos de avaliacao

1 — Os peritos avaliadores devem utilizar preferencialmente os
seguintes métodos de avaliacdo:

a) Método comparativo — consiste na avaliacao do terreno ou edi-
ficio por comparagio, ou seja, em fungao de transacgdes e ou propostas
efectivas de aquisicdo em relacdo a terrenos ou edificios que possuam
idénticas caracteristicas fisicas e funcionais, e cuja localizacao se insira
numa mesma 4rea do mercado imobilidrio.

A utilizacao deste método requer a existéncia de uma amostra
representativa e credivel em termos de transaccoes € ou propostas
efectivas de aquisicdo que nao se apresentem desfasadas relativamente
ao momento da avaliacao;

b) Método de actualizacdo das rendas futuras — consiste no apu-
ramento do valor do terreno ou edificio através do somatdrio dos
fluxos financeiros efectiva ou previsivelmente libertados e do seu valor
residual no fim do periodo de investimento previsto ou da sua vida
util, actualizados a uma taxa de mercado para aplicagdes com perfil
de risco semelhante;

¢) Método de substitui¢io — consiste na determinacdo do valor
do edificio através da soma do valor de mercado do terreno e de
todos os custos necessarios a constru¢ao de um edificio de iguais
caracteristicas fisicas e funcionais;

Na determinacdo do valor final do edificio deve ser considerada
a taxa de depreciacdo em funcdo da sua antiguidade, estado de con-
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servacdo e estimativa de vida util, bem como as margens de lucro
requeridas;

d) Método dos multiplos do rendimento — consiste no apuramento
do valor do terreno ou edificio mediante o quociente entre a renda
anual efectiva ou previsivelmente libertada, liquida de encargos de
conservacao e manutengdo, ¢ uma taxa de remuneracdo adequada
as suas caracteristicas e ao nivel de risco do investimento, face as
condicoes gerais do mercado imobilidrio no momento da avaliagao.

2 — Os peritos avaliadores, na escolha do ou dos métodos a utilizar,
devem ter em conta as caracteristicas especificas do terreno ou do
edificio em avaliacdo, bem como a sua tipologia.

3 — No processo de avaliagdo, os peritos avaliadores devem ter
em conta todos os elementos que, em face do método escolhido,
possam considerar-se relevantes, nomeadamente o estado de con-
servagao do terreno ou do edificio e a respectiva situacao.

4 — Quando, no entender do perito avaliador, existam circunstan-
cias especiais que nao possibilitem a determinagio adequada do valor
de mercado do terreno ou edificio de acordo com os métodos men-
cionados no n.° 1, o perito deve fundamentar, no relatério de avaliagao,
os motivos que o levaram a excluir esses métodos, bem como a sua
opcao por outro método de avaliagdo que considere mais apropriado.

Artigo 23.°
Parametros de avaliacao

1 — O perito avaliador deve estar informado quanto a evolugio
dos diversos parametros necessdrios para determinagdo do possivel
valor de transac¢do, como sejam, nomeadamente, as taxas utilizadas,
os valores unitarios de venda, os custos de construgdo e os valores
unitarios do terreno.

2 — O perito avaliador deve em cada caso utilizar valores ajustados
e actualizados para os parametros, observando e usando para o efeito
indicadores econdémico-financeiros e fontes de informacdo tanto
quanto possivel de caracter oficial.

3 — As taxas utilizadas pelo perito avaliador nos métodos referidos
nas alineas b) e d) do n.° 1 do artigo anterior devem assegurar, com
0 maior rigor possivel, a determinacao do valor do terreno ou edificio,
a partir do rendimento conhecido, tendo em conta os valores pra-
ticados no mercado de arrendamento e outros factores de influéncia.

4 — Quando a renda efectiva se mostrar elevada relativamente aos
precos praticados na zona em que o terreno ou edificio se situa,
o perito avaliador deve considerar a correcgdo do seu valor para o
respectivo valor de mercado, salvo em situacoes excepcionais devi-
damente justificadas.

5 — Na aplicagdo do método comparativo, o valor unitério de venda,
referido em geral a unidade de drea bruta ou érea qtil, deve permitir
comparagoes fidedignas e extrapolagdes validas.

6 — Na aplicacao do método de substitui¢ao, o valor do custo de
construcao deve reflectir a situagdo existente no mercado da cons-
trucao civil e obras publicas, nomeadamente quanto as condigoes de
contratacdo de obras, tendo em conta a concorréncia existente.

7 — O valor unitdrio do terreno deve ser estabelecido tendo em
conta diversos factores caracteristicos do mesmo, tais como, loca-
lizagdo, configuracao, frentes disponiveis, dimensdes, exposicao,
enquadramento urbanistico e, principalmente, potencialidades actuais
ou futuras de construgao.

SECCAO III

Outras regras de avaliagao

Artigo 24.°
Custo amortizado

1 — Os instrumentos financeiros ndo derivados, com pagamentos
fixados ou determinaveis, e com maturidade fixada, que integram o
patrimoénio dos fundos de pensoes e que a entidade gestora pretenda
que o fundo de pensdes venha a deter até a maturidade podem,
em alternativa ao principio do justo valor, ser avaliados pelo seu custo
amortizado até ao momento de reembolso desses instrumentos, com
base no respectivo valor de reembolso e na respectiva taxa efectiva
de capitalizacao.

2 — A avaliagao ao custo amortizado é permitida desde que, simul-
taneamente, a aplicacdo desse critério obedeca ao principio da
consisténcia e seja permanentemente mantida e demonstrada a capa-
cidade e intencédo positiva da entidade gestora para deter os instru-
mentos financeiros até a maturidade.

3 — A capacidade e intencao positiva referidas no nimero anterior
devem ser rigorosamente aferidas no momento em que os instru-
mentos financeiros integram o patriménio dos fundos de pensoes,
bem como em cada momento posterior a que se reporta a sua
avaliacao.
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4 — Considera-se que ndo existe capacidade e intencdo positiva
da entidade gestora para deter até a maturidade os instrumentos finan-
ceiros mencionados no n.° 1 quando, nomeadamente:

a) A entidade gestora pretenda deter os instrumentos financeiros
por um periodo nao definido;

b) A entidade gestora mostre algum interesse ou disponibilidade
para vender esses instrumentos em face de variagdes das taxas de
juro ou de outros tipos de riscos de mercado, em face de necessidades
de liquidez, ou noutras circunstancias passiveis de poderem alterar
a politica de investimento;

¢) O emitente dos instrumentos financeiros tenha a possibilidade
de exercer um direito ou opgao sobre os mesmos por um valor sig-
nificativamente inferior ao que resultaria da aplicacao do critério do
custo amortizado.

5 — Se a entidade gestora vender, antes da maturidade, algum ins-
trumento financeiro mencionado no n.° 1 que se destinava a ser detido
pelo fundo de pensoes até a maturidade e que se encontrava avaliado
a0 custo amortizado, todos os outros instrumentos financeiros a deter
até a maturidade que facam parte do patriménio desse fundo de
pensdes devem passar a ser avaliados ao seu justo valor, pelo menos
durante o exercicio de ocorréncia da venda e nos dois exercicios
posteriores.

6 — O disposto no nimero anterior nao se aplica se:

a) A venda tiver sido determinada por circunstancias singulares
que ndo poderiam ser predeterminadas;

b) A data da venda, o activo estiver muito proximo da maturidade;

¢) O valor a reembolsar for insignificante; ou

d) A quantidade e o valor dos instrumentos financeiros em causa
tenha sido insignificante relativamente a quantidade e valor dos ins-
trumentos financeiros a deter até a maturidade existentes na carteira
do fundo de pensoes.

7 — Os empréstimos concedidos e as contas a receber, com paga-
mentos fixados ou determinaveis, que niao se encontrem admitidos
a negociagdo, podem também, em alternativa ao principio do justo
valor, ser avaliados pelo seu custo amortizado.

Artigo 25.°
Valor nominal

1 — Sem prejuizo do numero seguinte, os depdsitos bancarios e
outros activos de natureza monetaria que compdem o patriménio
dos fundos de pensdes devem ser avaliados ao seu valor nominal,
tomando-se em consideracao as respectivas caracteristicas intrinsecas.

2 — Em alternativa a avaliagdo pelo valor nominal, os depdsitos
bancarios e outros activos de natureza monetdria podem, mediante
autorizagao do Instituto de Seguros de Portugal, ser avaliados a justo
valor, desde que esta opgao de avaliacdo seja devidamente justificada
pela entidade gestora.

CAPITULO IV

Disposicoes transitorias e finais

Artigo 26.°
Norma revogatéria

Com a entrada em vigor da presente norma regulamentar sdo revo-
gadas as seguintes disposicoes:

a) Osn.* 2 a 8 e 14.2 e 14.5 da norma regulamentar n.° 8/2002-R,
de 7 de Maio;

b) Os n.* 2 a 13, 16 e 19 da norma regulamentar n.° 10/2002-R,
de 7 de Maio;

¢) Os artigos 2.°a 6.° e os n.** 1, 2, 3 e 12 do artigo 7.° da norma
regulamentar n.° 21/2002-R, de 28 de Novembro;

d) Os artigos 2.° a 10.° da norma regulamentar n.° 26/2002-R, de
31 de Dezembro.

Artigo 27.°
Remissoes

As remissoes feitas para as disposi¢des e normas revogadas nos
termos do artigo anterior consideram-se correspondentemente feitas
para a presente norma regulamentar.

Artigo 28.°
Entrada em vigor

1—Sem prejuizo do disposto no ndmero seguinte, a presente
norma regulamentar entra em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacao.
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2 — As entidades gestoras devem adequar o documento que con-
substancia a politica de investimento ao estabelecido na presente
norma regulamentar até ao final de 2007.

28 de Junho de 2007. — O Conselho Directivo: Fernando Nogueira,
presidente — Antonio Osorio, vice-presidente.

INSTITUTO SUPERIOR DE CIENCIAS
DO TRABALHO E DA EMPRESA

Aviso n.° 14 078/2007

Por despacho do presidente do Instituto Superior de Ciéncias do
Trabalho e da Empresa (ISCTE) de 4 de Julho de 2007, foi a Doutora
Isabel Maria Pimentel de Carvalho Guerra, professora catedratica
do quadro de pessoal docente deste Instituto, autorizada licenca sem
vencimento por um ano ao abrigo e nos termos dos artigos 76.° e
77.° do Decreto-Lei n.° 100/99, de 31 de Marco, com efeitos a partir
de 1 de Setembro de 2007. (Nao carece de fiscalizagdo prévia do
Tribunal de Contas.)

10 de Julho de 2007.— O Vice-Presidente, Juan Pedro Mozzi-
cafreddo.

UNIVERSIDADE ABERTA

Reitoria

Despacho (extracto) n.° 17 210/2007

Ao abrigo do disposto no n.° 5 do artigo 29.° dos Estatutos da
Universidade Aberta, homologados pelo Despacho Normativo
n.° 9/2002, de 22 de Janeiro, publicados no Didrio da Repiiblica,
1.2 série-B, n.° 38, de 14 de Fevereiro de 2002, e em conformidade
com o disposto no n.° 1 do artigo 35.° do Cédigo do Procedimento
Administrativo, delego no pré-reitor Professor Anténio Moreira Tei-
xeira, no periodo de 9 a 11 de Julho de 2007, a competéncia para
superintender na gestdo académica, administrativa e financeira da
Universidade, nos termos da alinea f) do n.° 2 do artigo 29.° dos
mesmos Estatutos.

2 de Julho de 2007. — O Reitor, Carlos Anténio Alves dos Relis.

UNIVERSIDADE DOS AGORES

Reitoria

Despacho n.° 17 211/2007

Ao abrigo do disposto no artigo 19.° da Lei n.° 108/88, de 24 de
Setembro, e no artigo 32.° dos Estatutos da Universidade dos Acores,
nomeio pro-reitor o Doutor Alfredo Emilio Silveira de Borba, pro-
fessor catedratico desta Universidade, a quem incumbo a coordenagao
das actividades no Campus de Angra do Heroismo.

A nomeacao terd efeitos, por conveniéncia urgente de servigo, a
partir da data do presente despacho.

2 de Julho de 2007. — O Reitor, Avelino de Freitas de Meneses.

Despacho n.° 17 212/2007

Ao abrigo do disposto no artigo 19.° da Lei n.° 108/88, de 24 de
Setembro, e no artigo 32.° dos Estatutos da Universidade dos Acores,
nomeio pré-reitor o Doutor Luis Manuel Vieira de Andrade, professor
associado com agregagao desta Universidade, a quem incumbo a drea
da mobilidade e cooperacao.

A nomeagao terad efeitos, por conveniéncia urgente de servico, a
partir da data do presente despacho.

2 de Julho de 2007. — O Reitor, Avelino de Freitas de Meneses.

Despacho n.° 17 213/2007

Ao abrigo do disposto no artigo 19.° da Lei n.° 108/88, de 24 de
Setembro, e no artigo 32.° dos Estatutos da Universidade dos Acores,
nomeio pro-reitor o Doutor José Manuel Viegas Oliveira Neto de
Azevedo, professor auxiliar desta Universidade, a quem incumbo a
area da tecnologia e ensino.

A nomeagao terd efeitos, por conveniéncia urgente de servico, a
partir da data do presente despacho.

2 de Julho de 2007. — O Reitor, Avelino de Freitas de Meneses.





