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NORMA REGULAMENTAR N.° 7/2020-R, DE 16 DE JUNHO

CONFLITO DE INTERESSES DAS ENTIDADES GESTORAS DE FUNDOS DE PENSOES

O Dectreto-Lei n.° 12/20006, de 20 de janeiro, que regula a constitui¢io e o funcionamento dos fundos
de pensdes e das entidades gestoras de fundos de pensoes, estabelecia, na sua versio originaria, um
regime para as situagoes de conflito de interesses entre a entidade gestora e o fundo sob a sua gestio que
previa a impossibilidade de a entidade gestora, assim como os titulares dos seus 6rgaos sociais e as
empresas com as quais se encontrasse em relacio de dominio ou de grupo, comprar ou vender para si

elementos dos ativos dos fundos por si geridos, fosse diretamente por si ou por interposta pessoa.

De igual modo, ja na versio originaria desse Decreto-Lei se estabeleceram principios gerais de
atuacdo que devem ser tidos em conta pelas entidades gestoras na avaliagdo de uma situagdo de conflito
de interesses. Salienta-se a esse respeito o artigo 34.°, que estabelece os deveres gerais das entidades
gestoras, incluindo o dever de agir de modo independente e no exclusivo interesse dos associados,
participantes e beneficiarios, assim como o de exercer as suas fungdes segundo critérios de elevada
diligéncia e competéncia profissional. Por outro lado, encontra-se previsto no n.° 2 do artigo 69.° que as
entidades gestoras devem ter em conta, na composi¢ao do patriménio dos fundos que gerem, o tipo de
responsabilidades que eles se encontram a financiar, de modo a garantir a seguranga, o rendimento, a
qualidade e a liquidez dos respetivos investimentos, assegurando uma diversificacio e dispersio

prudentes dessas aplica¢oes, sempre no melhor interesse dos participantes e beneficiarios.

A Lei n.° 147/2015, de 9 de setembro, procedeu a quinta alteracdo ao Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20
de janeiro, tendo alterado as regras sobre conflito de interesses. Salienta-se um reforco em matéria de
transparéncia e a maior responsabilizagao das entidades gestoras no impedimento ou gestao de situagdes
de conflito de interesses com os fundos de pensdes por si geridos, com a expressa previsao da obrigagao
dessas entidades tomarem todas as medidas adequadas para identificar e para evitar ou gerir quaisquer

situacdes dessa natureza.

No ambito da alteracio legislativa efetuada, o legislador optou por revisitar o regime da
impossibilidade de compra e venda para si propria de ativos do fundo pela entidade gestora, tendo

privilegiado um regime de principio geral de proibicao desse tipo de negécio, com a especifica admissao
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de casos de exce¢do. Assim, nos termos dos numeros 4 ¢ 5 do artigo 35.° do Decreto-Lei n.° 12/20006,
na sua versio atual, o regime geral de proibicdo abrange quer a compra para si de elementos do
patrimoénio de fundos de pensdes por si geridos ou a venda de ativos préprios a esses fundos por parte
de entidades gestoras, entidades subcontratadas para gerir os ativos do fundo de pensoes, titulares dos
seus Orgaos sociais e as empresas com as quais essas entidades se encontrem em relagio de dominio ou
de grupo, seja diretamente ou por interposta pessoa, quer a compra para si de elementos do patriménio
dos fundos de pensdes por si financiados ou a venda de ativos proprios a esses fundos por parte do
associado, dos titulares dos seus 6rgaos sociais e das empresas com as quais se encontre em relacio de

dominio ou de grupo, seja diretamente ou por interposta pessoa.

Nos termos do n.” 6 do mesmo artigo 35.° encontram-se excecionados do regime de proibi¢ao acima
explicitado os casos em que a contraparte seja desconhecida, mediante recurso a mercados
regulamentados ou a sistemas de negociacio multilateral para realizar os atos em causa, € 0s casos em
que seja demonstrada a existéncia de inequivoca vantagem para o fundo de pensées, devendo para o
efeito ser cumpridos os termos e as condi¢es a definir por norma regulamentar da Autoridade de

Supervisio de Seguros e Fundos de Pensées (ASF).

Importa, pelo exposto, definir os termos e as condigdes a cumprir para os efeitos previstos na alinea

b) do n.° 6 do artigo 35.°.

De um outro prisma, nos termos da alinea ) do artigo 66.° do Decteto-Lei n.° 12/2006, de 20 de
janeiro, na sua redagao atual, podem constituir receitas de um fundo de pensdes as contribuicbes em
dinheiro, valores mobiliarios ou patriménio imobiliario efetuadas pelos associados e pelos contribuintes,
norma que consagra a permissiao das contribui¢oes em espécie para os fundos de pensoes. Esta matéria
tem-se revelado uma das principais fontes de conflito de interesses no ambito dos fundos de pensoes.
Com efeito, a aceitagio de determinados ativos como correspondentes a uma contribui¢ao em dinheiro
implica uma avaliagao do correspondente ativo que obriga a aplicacio pela entidade gestora do mesmo
raciocinio que se lhe coloca num caso de compra/venda de determinados ativos para o/do fundo de
pensoes ao associado. Aplicam-se, pois, a estes casos os principios de independéncia, diligéncia e
competéncia profissional por parte da entidade gestora, assim se garantindo que os interesses dos fundos
de pensodes nao sao prejudicados por via da opgao de contribuicao escolhida pelo associado, e que os
ativos entregues a titulo de contribui¢des em espécie sejam geridos sob o cumprimento dos principios de
uma gestao financeira sa e prudente. Esta situacao torna-se ainda mais premente quando o associado e a

entidade gestora se encontram numa situa¢ao de relagio de dominio ou de grupo entre si ou face a uma

Norma Regulamentar n.° 7/2020-R, de 16 de junho 2



"\ ASF

Autoridade de Supervisao
de Seguros e Fundos de Pensdes

mesma entidade, visto que essa interligacao societaria pode colocar entraves a uma atuagao isenta por

parte da entidade gestora.

Face ao exposto, justifica-se a exigéncia as entidades gestoras de um juizo de aceitacido das
contribui¢des em espécie a luz das regras gerais de conflito de interesses, assim como, dada a indiscutivel
similitude dos riscos de conflito de interesses com as situagdes descritas nesta norma regulamentar, a
exigéncia a entidade gestora do cumprimento do mesmo tipo de procedimento garante da

independéncia, diligéncia e competéncia profissional.

Assim, a ASF, ao abrigo do disposto no n.° 2 do artigo 4.° e na alinea /) do n.° 6 do artigo 35.° do
Decreto-Lei n.° 12/20006, de 20 de janeiro, na sua redagio atual, bem como na alinea 4) do n.° 3 do artigo
16.° dos seus Estatutos, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 1/2015, de 6 de janeiro, emite a seguinte Norma

Regulamentar:

Artigo 1.°
Objeto

A presente norma regulamentar tem por objeto definir os termos e as condi¢gbes em que operagoes
que envolvam um potencial conflito de interesses, incluindo em matéria de contribuicGes em espécie

para fundos de pensoes, podem ser realizadas.

Artigo 2.°
Principios a observar

Para efeitos da aplicacdao da alinea 4) do n.° 6 do artigo 35.° do Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de

janeiro, na sua redacao atual, as entidades gestoras devem observar os seguintes principios de atuagao:
a) Independéncia;
b) Diligéncia e competéncia de gestio;

¢) Transparéncia.
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Artigo 3.°
Politica de investimento e avaliagdo de ativos

1 — Os atos realizados ao abrigo da alinea 4) do n.° 6 do artigo 35.° do Decteto-Lei n.° 12/2006, de 20
de janeiro, na sua redagdo atual, devem respeitar as regras vigentes respeitantes a politica de investimento
e a composi¢ao dos ativos que integram o patriménio dos fundos de pensdes e ser exclusivamente

motivados pelo melhor interesse do fundo de pensdes sob sua gestao.

o

2 — Na analise dos atos realizados ao abrigo da alinea 4) do n.° 6 do artigo 35.° do Decreto-Lei n.

12/2000, de 20 de janeiro, na sua reda¢ao atual, as entidades gestoras devem tomar em considera¢ao:

a) O valor de mercado dos ativos, tratando-se de ativos listados em mercados regulamentados
ou registados em sistemas de negocia¢ao multilateral e que disponham de cotagdo diaria
nesses mercados ou sistemas;

b) O wvalor da unidade de participagao difundido pela entidade gestora, tratando-se de
organismos de investimento coletivo;

¢) O resultado de uma avaliagdo isenta, correta e diligente dos ativos, nos demais casos.
3 — A avaliagdo mencionada na alinea ¢) do nimero anterior deve ser efetuada por:

a) Um perito avaliador de imoéveis, devidamente habilitado para o efeito nos termos legais, no
caso de transmissoes de imévelis;

b) Um revisor oficial de contas, nos restantes casos.

4 — Em caso de transmissao de imoveis de valor superior a 7,5 milhdes de euros devem ser efetuadas
duas avaliacOes nos termos previstos na alinea ¢) do n.° 2, devendo o valor a considerar para efeitos da

analise da operagdo ser o mais favoravel ao fundo de pensoes.

5 — Para os efeitos do presente artigo devem apenas ser consideradas as avaliacGes de ativos efetuadas

ha menos de seis meses por referéncia a data prevista da transacao.
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Artigo 4.°
Notificagao prévia a ASF

1 — Os atos que recaiam na previsio da alinea 4) do n.° 6 do artigo 35.° do Dectreto-Lei n.° 12/2000,
de 20 de janeiro, na sua redagdo atual, sio sujeitos a notificagdo prévia a ASF com a antecedéncia

minima de 30 dias face a data prevista para a sua realizacio.
2 — A notificagao prevista do numero anterior deve conter, pelo menos, os seguintes elementos:

a) Documentacdo que permita a ASF compreender a totalidade da opera¢ao em causa, com a
justificagdo quanto a necessidade e ao beneficio da realizagao da operacio;

b) Documentagao comprovativa do cumprimento do disposto no artigo 3.%

¢) Uma declaragio fundamentada do 6rgio de administracio da entidade gestora que ateste a
existéncia de inequivoca vantagem para o fundo de pensdes, tendo em especial atengao o
interesse dos beneficiarios e participantes;

d) Quando se pretenda vender ativos ao fundo, a indica¢do da origem dos ativos e a justificagao

para o facto de se encontrarem na esfera patrimonial do vendedor.

3 — A ASF pode solicitar as entidades gestoras elementos adicionais para analisar os atos que lhe

forem notificados ao abrigo do presente artigo.

4 — Nos casos previstos no numero anterior, o prazo de 30 dias previsto no n.° 1 suspende-se até a

rececao dos elementos adicionais.

Artigo 5.°
Realizacdo dos atos

Os atos que recaiam na previsio da alinea ) n.° 6 do artigo 35.° do Decreto-Lei n.° 12/2006, na sua
redacgao atual, podem ser realizados apds o decurso do prazo de 30 dias mencionado no artigo anterior,

em caso de nao oposi¢ao da ASF.
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Artigo 6.°
Contribuigées em espécie

1 — As contribui¢des em espécie para fundos de pensdes fechados encontram-se sujeitas a prévia

aprovagao da entidade gestora de fundos de pensoes.

2 — Aplicam-se as contribuicbes em espécie para fundos de pensdes fechados as disposicdes e 0s

procedimentos pI‘CViStOS na presente norma regulamentar.

3 — Para os efeitos da aplicacdo do disposto no nimero anterior, acresce aos elementos mencionados

no n.” 2 do artigo 4.° o comprovativo da prévia aprovagao prevista no n.” 1.

Artigo 7.°
Norma revogatdria

E revogada a Norma n.° 169/1992, de 3 de dezembro.

Artigo 8.°
Inicio de vigéncia

A presente norma regulamentar entra em vigor no dia imediato ao da sua publicagio.

Em 16 de junho de 2020.— O CONSELHO DE ADMINISTRACAO: Margarida Corréa de Aguiar,
presidente — Filipe Aleman Serrano, vice-presidente.
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