MORAIS LEITAO, GALVAO TELES, SOARES DA SILVA

ASSOCIADOS

SOCIEDADE DE
ADVOGADOS

BRI EFIN C JULHO 2014 | Ol

CONSULTA PUBLICA DO ANTEPROJETO
DE REGULAMENTO RELATIVO

AQO REGIME JURIDICO

DO PAPEL COMERCIAL

Na sequéncia das recentes alteragées ao regime juridico do papel comercial introduzidas
pelo Decreto-Lei n.° 29/2014 de 25 de fevereiro, encontra-se presentemente em consulta
publica?, at¢ ao dia 21 de julho de 2014, o anteprojeto de regulamento relativo ao
papel comercial (o “Anteprojeto” ou o “Regulamento”), que se pretende que revogue o
Regulamento da Comissao de Mercado de Valores Mobilidrios ( “CMVM?”) n.© 1/2004.

Tendo em conta as remissoes legais para regulamentagio por parte da CMVM e
com o intuito de reafirmar o papel comercial como “uma alternativa real e efetiva de

M [financiamento das empresas e estimulo dos mercados de emissio, admissio e negociagio”,
E RCA D O o Anteprojeto destaca como principais novidades:
D E 1. Concretizagiao do rdcio de autonomia financeira adequado para os
( A P l T A l S efeitos do disposto no artigo 4°. n.°1, alinea e) e no artigo 21.° alinea
a) do regime juridico do papel comercial (“RJPC”)

O artigo 4°. n.°1 do RJPC estipula os requisitos (alternativos) que a entidade emitente
deve preencher para emissao de papel comercial, entre os quais se conta o de apresentar,
apds a emissao, um récio de autonomia financeira adequado, nos termos a definir
em regulamento da CMVM. Este requisito nio ¢ aplicdvel a institui¢des de crédito,
sociedades financeiras, empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensoes.

Assim, a CMVM vem esclarecer o nivel de rdcio de autonomia financeira que
considera exigfvel, tendo em consideragio a necessidade de por cobro as situagdes de
endividamento excessivo das empresas portuguesas, que apresentam atualmente o mais
baixo récio de autonomia financeira da Europa (aproximadamente 29%) e estimular a
preocupagido das empresas com a sua autonomia financeira.

Partindo do pressuposto que o ricio de autonomia financeira é somente um dos fatores
legitimadores para a emissio de papel comercial, a CMVM propoe que o mesmo
se situe entre 35% e 40%, valores abaixo dos quais se considerard que a entidade
emitente nio apresenta suficientes garantias de cumprimento das obrigagdes perante
os potenciais subscritores do papel comercial por ela emitido, bem como das suas
restantes obrigagoes financeiras.

1 Decreto-Lei n.° 69/2004, de 25 de margo, com as alteragdes introduzidas pelo Decreto-Lei n.© 52/2006, de 15 de margo
2 Documento de Consulta Piblica n.°1/2014 da Comissao de Mercado de Valores Mobilidrios
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A andlise descritiva sobre o rdcio de autonomia financeira efetuada pelo Gabinete de
A CMVM propoe que o rdcio Estudos da CMVM a 14 de maio de 2014 revela que um rdcio de 35% seria “suscetivel de
de autonomia ﬁ nanceira gerar um equilibrio entre os 0bjetivos de protecio dos investidores de retalho e 0 alargamento

se situe entre 35% e 40%, do leque de empresas potencialmente emitentes de papel comercial”, a0 mesmo tempo que

valores abaixo dos qua is alerta as “empresas de que estruturas financeiras mais adequadas alargam as alternativas

se considerard que a entidade
emitente nao ﬂ/)i"‘€5‘6’77f/1
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de cur nprimento das 0br 1gagoes o mercado em relagio ao valor adequado para o récio de autonomia financeira dentro

. perante os po f‘)”a’/‘l s do valor desde j4 avangado.
subscritores do papel comercial

de financiamento”, concluindo que, uma vez que o rdcio ¢ apenas um dos requisitos
previstos, “o potencial de emissio resultante do novo enquadramento legal é superior”.

Sem prejuizo desta andlise, tem esta consulta puiblica também o objetivo de auscultar

O récio de autonomia financeira de cada entidade seria calculado a partir de

demonstragoes financeiras individuais, através da férmula:

CP/AL*100
O CP seria 0 montante total dos capitais préprios da entidade emitente, reconhecidos
de acordo com o normativo contabilistico aplicdvel e AL o montante liquido dos ativos
da entidade emitente, reconhecidos de acordo com o normativo contabilistico aplicdvel.

2. Contetddo obrigatério do relatério semestral nos casos em que o
papel comercial nao tenha sido admitido a negociagao em mercado
regulamentado

Prevé-se ainda no Anteprojeto do regulamento a divulgacio no sitio da entidade
emitente de um relatério semestral que contenha a informacio relevante “para aferir
0 valor, 0 desempenho e a capacidade de reembolso do papel comercial’, devendo a entidade
emitente, para efeitos de uniformizacio e comparabilidade, elabord-lo com base no
modelo disponibilizado no anexo ao Regulamento.

A publicagio do primeiro relatdrio semestral deverd ocorrer a 31 de julho, 31 de
dezembro ou 6 (seis) meses apds a emissao de papel comercial.

O modelo anexo ao Regulamento estipula ainda as restantes especificidades do relatério,
como por exemplo a responsabilidade pela sua publicagio e o lugar e tempo da publicagzo.

3. Concretizagao do dever de divulgacao de informagao relevante ao
mercado

Com o propésito de sanar alguma falta de clareza relativamente a este ponto em que o
anterior regime do papel comercial incorria, 0 novo Regulamento vem, na sequéncia
da previsio no RJPC da obrigagio de divulgagio de informagio ao mercado quando
a mesma seja suscetivel de comprometer a capacidade de reembolso da emitente,
qualificar como informagio relevante a relativa a:

(i)  Situagoes de incumprimento em operagoes de financiamento;
(i)  Recurso do emitente ao processo de insolvéncia, incluindo os planos de recuperagio
e os processos especiais de revitalizagdo, apresenta¢io de pedido de declaracio de

insolvéncia, bem como as sentencas emitidas no 4mbito desses processos; e,
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(iii) Quaisquer outras situagdes suscetiveis de afetarem de modo significativo a
O Ai/ll‘c)p 7‘0](’[0 dedica um capacidade do emitente de proceder ao reembolso da emissdo ou de assegurar o
dos seus capitulos aos termos pagamento da remunerago.
da instrucdo, caducidade
e dil/ll[g{lgﬁo da nota Mais ainda, e independentemente da sua admissio 2 negociagio em mercado

Z 7Zf ormativa }"G]FCI"L’IZ te regulamentado ou em qualquer outra plataforma de negociagio, as entidades emitentes
a emissdo de pa /)E)/ comercial, deverdo informar o publico sobre os resultados da oferta e de rateio, quando exista.
estabelecendo a documentacio
que deve d(‘()?l/lpdi”lbﬂ 7 Procede-se assim a uma concretiza¢io regulamentar de deveres de informacio jd

0 /)66[1’510 [/C) a pi”OZ/ﬂ g‘ﬁO existentes no Regulamento revogado, embora de forma mais restrita.
da nota informativa

4. Concretizagao sobre a instru¢io do pedido de aprovagio da Nota
Informativa

Adicionalmente, o Anteprojeto dedica um dos seus capitulos aos termos da instrugao,
caducidade e divulgacio da nota informativa referente 4 emissdo de papel comercial,
estabelecendo a documentagio que deve acompanhar o pedido de aprovagio da nota
informativa, e procurando assegurar que a mesma se limita ao indispensdvel, de modo

a aliviar o emitente de prestagdes informativas excessivas e desnecessdrias.

A nota informativa deve ser divulgada ao mercado através do sitio da internet da
entidade emitente, sendo que o investidor qualificado que subscreva mais de 50%
da emissdo de papel comercial e requeira a sua admissdo 4 negociagdo, em mercado
regulamentado ou em qualquer outra plataforma de negociagio, tem o dever de
assegurar a divulgacio da nota informativa nos mesmos termos previstos para a

entidade emitente.
5. Outras alteragoes

a.  Informacdo Complementar

Além da emissdo da nota informativa nos termos do disposto no anexo ao Decreto-
Lei n.c 29/2014, deve a entidade emitente divulgar, em cada emissdo integrada em
programa de emisso de papel comercial, ainda a seguinte informagio complementar

(com acrescento dos dltimos dois items face 4 regulamentacio hoje em vigor):

(i)  Identificagio da entidade emitente;

(i) Montante e prazo da emissio;

(iii) Valor nominal do valor mobilidrio;

(iv) A data de subscrigio e a data de reembolso;

(v) O modo de determinagio da taxa de juro da emissao;
(vi) A identificagio da entidade registadora;

(vii) Natureza e Ambito das garantias prestadas, caso existam;
(viii) Indicagdo da notagao de risco, caso exista;

(ix) Indicagdo do rcio de autonomia financeira, se aplicdvel;

(x) Indica¢do do patrocinador, se aplicdvel.
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b.  Liquidagdo de juros
O novo Regulamento concretiza ainda a forma de liquidagdo dos juros relativos a
emissdo de papel comercial, estabelecendo a possibilidade da sua liquidagio:

(i) Na data de reembolso, ou

(i) Em intervalos regulares de prazo nio inferior a um més, com eventual exce¢do
do primeiro prazo, devendo a data da dltima contagem de juros coincidir com a
data do vencimento dos valores mobilidrios ou do seu reembolso.

¢.  Direito Transitério

O Regulamento da CMVM n.°1/2004, que se prevé seja revogado, ird aplicar-
-se somente ao papel comercial emitido antes da data de entrada em vigor do novo
Regulamento e cujo reembolso integral nio tenha aquela data ocorrido, ficando assim
todas as emiss6es posteriores 4 sua entrada em vigor vinculadas s disposi¢oes do novo
Regulamento, caso este venha a vigorar.

6. Conclusao
Com as presentes alteracdes, procurou-se estabelecer, conforme exposto na proposta
de Regulamento, nio sé “wma verdadeira alternativa ao crédito bancdrio, como, mais
do que isso, partir de wma nova cultura de financiamento das empresas, promovendo o
alargamento da base de investidores e ampliando o leque de entidades legitimadas para a
respetiva emissio” .
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