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O instrumento financeiro composto por titulos representativos de divida com prazo

de maturidade inferior a um ano (“Papel Comercial” ou “PC”) tem desempenhado

uma fungdo importante no financiamento das empresas, sobretudo das empresas

com alguma dimensao. Para tal, contribui a rapidez e a flexibilidade que esta forma de

financiamento proporcionava.

De forma a facilitar o acesso a esta forma especifica de financiamento e a devolver-lhe a relevancia que ja teve
como forma de financiamento de curto prazo, veio agora o Governo, com a publicagdo do Decreto-Lei n®
102/2026, de 22 de maio, introduzir algumas alteracdes no regime juridico respectivo com producdo de efeitos
a partir de 27 de Maio de 2026.

Vejamos as mais relevantes.

Esclarece-se que integram o conceito de papel comercial os valores mobilidrios representativos de
divida emitidos por prazo inferior a um ano, abandonando-se o anterior critério (emitidos por prazo
igual ou inferior a 397 dias).

Compatibilizou-se o regime do PC com o regime de gestdo de activos, aprovado pelo Decreto-Lei n®
27/2023, 28 de Abril.

O prestador da garantia que permite a dispensa da verificagdo dos requisitos de que depende a emissdo
de PC, pode agora, ser, para além de uma instituicdo de crédito uma “entidade legalmente habilitada a
concessdo de garantias”.

A necessidade de aprovagdo prévia da Nota Informativa que acompanhava a emissdo de PC por recurso
a oferta publica foi substituida por uma comunicacdo prévia a CMVM, estipulando-se que caso “ndo
notifique o emitente da sua oposicao a nota informativa no prazo de 10 dias Uteis, a emissao pode
iniciar-se”. Aqui reside, sem duvida, uma muito relevante alteracdo ao regime legal antecedente.

Considera-se publica, para estes efeitos, a oferta que:
o E dirigida, no todo ou em parte, a destinatarios indeterminados;

o} E precedida ou acompanhada de prospeccio de intencdes de investimento junto de
destinatdrios indeterminados ou de promocdo publica; e/ou

0 E dirigida a mais de 150 investidores ndo profissionais com residéncia ou estabelecimento em
Portugal.

O material publicitario relativo a emissdo fica sujeito a comunicagdo prévia a CMVM, deixando de ser
necessdria a aprovagdo prévia por parte desta entidade.

Nas ofertas publicas deixa de ser necessdria a intervencdo de um intermedidrio financeiro.

Admite-se agora a oferta publica de PC por parte de entidade que ndo tenha certificacdo legal de
contas ou auditoria as contas efectuada por um ROC, caso em que é exigida a interven¢do de um
patrocinador da emissdo que “em qualquer caso e independentemente de outros deveres impostos
por lei, deve proceder a prévia verificagdo dos requisitos de que depende a emissdo de PC quando
aplicaveis”.
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. O patrocinador da emissdo garante a producdo e a divulgacdo de informagdo ao mercado, por parte
da entidade emitente, através do site desta.

) Caso o PC ndo seja admitido a negociacdo em mercado regulamentado, o patrocinador da emissdo
publica semestralmente um relatério sobre o PC emitido em termos a serem ainda objecto de
regulamentacdo por parte da CMVM.

Trata-se de alteracdes relevantes e necessdrias ao regime juridico deste instrumento financeiro. O tempo e a
pratica dirdo se suficientes para assegurar ao PC a relevancia outrora tida enquanto forma de financiamento
empresarial.
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