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PUBLICACAO DO REGULAMENTO
DA CMVM N.e 2/2014,

RELATIVO AO REGIME JURIDICO
DO PAPEL COMERCIAL

Em virtude das sucessivas altera¢des ao regime juridico do papel comercial
(Decreto-Lei n.° 69/2004, de 25 de marco, “RJPC”), especialmente das
recentemente operadas pelo Decreto-Lei n.© 29/2014, de 25 de fevereiro, foi
emitida pela Comissio de Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM?”) uma nova
regulamentacdo do regime juridico aplicdvel ao papel comercial, o Regulamento da
CMVM n.°2/2014 (“Regulamento”), que veio revogar o Regulamento da CMVM
n.° 1/2004, e foi publicada em Didrio da Repuiblica em 4 de novembro de 2014.

MERCADO O anteprojeto deste regulamento havia sido jd sujeito a consulta publica da

DE CMVM, tendo sido as principais alteragbes entdo propostas objeto de briefing

da MLGTS em julho de 2014 (Consulta piblica do anteprojeto de Regulamento
C APIT AIS da CMVM relativo ao regime juridico do papel comercial). O regulamento agora
publicado reproduz em grande medida o anteprojeto entdo publicado para efeitos
de consulta piblica, mas introduz algumas mudancas em resultado das respostas
obtidas no 4mbito daquela. Com efeito, sio as seguintes as mais relevantes
alteragoes introduzidas pelo Regulamento face ao anteprojeto sujeito em julho

deste ano a consulta publica:

I. Defini¢ao do rdcio de autonomia financeira

A CMVM optou pela existéncia de um récio igual ou superior a 35% apds a emissio
como limiar relevante de autonomia financeira para que se considere que o emitente
tem a estrutura de capitais adequada & emissdo de papel comercial. Adicionalmente,
introduziu agora a possibilidade de igualmente serem utilizadas neste cédlculo as

tltimas demonstragdes financeiras consolidadas do emitente.

II. Dever de verificagao prévia dos requisitos de emissao de papel
comercial

Foi aditada uma disposi¢io segundo a qual o intermedidrio financeiro ou o

patrocinador de emissdo ficam adstritos a verificar previamente o cumprimento dos

requisitos necessdrios para a emissao de papel comercial previstos no RJPC, em caso
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de ofertas particulares de papel comercial emitido por entidade sem certificagio legal
@) 7"()gll[ﬂ77’l€ nto agova de contas ou sem contas auditadas por revisor oficial de contas ou sociedade de
Pt tblicado repro duz em revisores oficiais de contas (“ROC”). Deverd constar da nota informativa mengio a
grande medida o anteprojeto

< . .
publicado para efeitos de
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realizagdo desta verificagdo de requisitos pela entidade responsdvel.

III. Instrugio do pedido de aprovagao e divulgagao de nota informativa

O artigo 4.°, relativo 2 instru¢do do pedido de aprovagao de nota informativa de

oferta publica, manteve-se praticamente inalterado em face ao anteprojecto do
Regulamento, sendo contudo agora clarificado a este propdsito, e entre outros
aspetos, que as cdpias de relatérios de gestdo e de contas a juntar deverdo ser de

documentagio j4 aprovada.

Nas ofertas publicas de papel comercial torna-se obrigatéria a divulgagdo da nota
informativa, nao apenas no sitio da Internet do préprio emitente e no sistema de
difusio de informagao da CMVM, mas também no sitio da Internet das entidades
colocadoras. Note-se que uma das novidades do Regulamento face ao documento
objeto da consulta ptblica é que se prevé agora expressamente que o dever de
divulgagdo no sitio da Internet pode ser cumprido por sociedade com a qual a

entidade emitente se encontre em relagio de dominio ou de grupo.

Caso a emissdo se destinea ser admitida a negociagdo, a entidade emitente e o investidor
qualificado que subscreva mais de 50% da emissao (este dltimo, se aplicdvel) devem
divulgar previamente a nota informativa através do sistema de difusdo de informagao
da CMVM, caso a admissdo seja feita em mercado regulamentado. Tratando-se de
admissdo a negociagdo noutra plataforma de negociagio, deverdo divulgar a nota

informativa através dos seus respetivos sitios da Internet.

IV. Relatério Semestral

Relativamente 4 exigibilidade e requisitos do relatério semestral, o Regulamento
vem clarificar que, em caso de langamento de ofertas publicas de distribuicio de
papel comercial por entidades com certificagio legal de contas ou auditoria as
contas por ROC, e em caso de oferta particular por entidade sem certificagio
legal das suas contas ou com contas nio auditadas por ROC, deve o intermedidrio
financeiro ou o patrocinador da emissdo garantir a produgio e divulgacio do
relatério semestral. Tratando-se de oferta particular por entidade sem certificagao
legal das suas contas ou com contas nio auditadas por ROC, o relatdrio semestral

apenas deverd ser divulgado aos titulares da emissio.

Caso se trate de oferta particular por entidade com certificagio legal de contas
ou contas auditadas por ROC, hd lugar a dispensa de apresentagdo do relatério

semestral.
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O Regulamento vem agora clarificar que o relatério semestral deverd ser publicado

@) Ré’gffl[ﬂﬁifﬁm entrou em em 31 de julho ou em 31 de janeiro, consoante seja mais proximo da data da
vigor no dia seguinte i sua
publicagio, aplicando-se
as emissoes posteriores

a referida data

emissdo do papel comercial, ou entdo até seis (6) meses apds a referida emissio.

Atente-se ainda no modelo anexo ao regulamento do qual consta a lista dos

elementos que devem constar do relatério, e a qual foram aditados, apds a consulta

publica, alguns novos elementos.

O Regulamento entrou em vigor no dia seguinte a sua publicagdo em Didrio da
Republica, aplicando-se o Regulamento da CMVM n.° 1/2004 ao papel comercial
emitido e cujo reembolso integral ndo tenha ocorrido até aquela data. Donde
todas as emissdes posteriores 4 referida data se encontram abrangidas pelo novo

Regulamento.
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