CONSIDERAGOES DA APB SOBRE O PROJETO DE DIPLOMA QUE ALTERA O REGIME JURIDICO DO

PAPEL COMERCIAL E O ANTEPROJETO DE REGULAMENTO DA CMVM QUE ALTERA O

REGULAMENTO DA CMVM N.2 2/2014

I. PROPOSTA DE ARTICULADO PARA ANTEPROJETO DE DIPLOMA QUE ALTERA O REGIME JURIDICO DO
PAPEL COMERCIAL, APROVADO PELO DECRETO-LEI N.2 69/2004, DE 25 DE MARCO

1)

Reducao do prazo de vencimento de 397 dias, passando a prever-se que sdo papel comercial os

valores mobilidrios representativos de divida emitidos por prazo inferior a um ano, de forma a

assegurar a exclusdo do dever de elaboracio de prospeto (Art. 1.2/2 e 6.2).

No entendimento da APB, as vantagens associadas ao aumento residual, em 2017, do prazo maximo
de maturidade, de 365 para 397 dias, contrapdem-se custos acrescidos decorrentes da incerteza
guanto as disposicOes aplicaveis, em particular no que se refere a necessidade de elaboracdo de

prospeto, que justificam que se retorne ao regime que vigorava anteriormente, estabelecendo-se que

€ papel comercial o valor mobilidrio de natureza monetaria com prazo de emissdo inferior a um ano.

Certificados de divida de curto prazo (Artigo 11.2-A)

Na alinea a) do n.2 1 refere-se “seccdo V do Anexo....”

Entendemos que devera ser referido “seccdo 2 do Anexo V”.

Na alinea b) do n.2 1, refere-se que o certificado de divida de papel comercial deve apresentar um

valor suscetivel de ser “determinado com exatiddo e a todo o tempo”, ndo apresentando qualquer

critério para o cdlculo desse valor.

Somos de opinido que a referida alinea deve conter uma remissdo para o n2. 6 da Seccdo 2 do Anexo

V do Regime de Gestdo de Ativos.

Modalidades e aprovacgdo de nota informativa (Artigo 12.2)

No n.2 2 é previsto que a nota informativa de oferta publica de papel comercial dirigida
especificamente a pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal estd sujeita a comunicacdo

prévia a CMVM.



4)

Suscita-se a questdo, que importa clarificar, se deixa de haver a obrigacdo de comunicacdo prévia se

a oferta for dirigida também a nao residentes.

Eliminacdo da obrigatoriedade das ofertas publicas de papel comercial serem realizadas com

intervencio de intermedidrio financeiro legalmente habilitado para o efeito (Art. 15.2/1 e 2, 19.2/a

e21.2/g).

Art15.2/1

Sem prejuizo da Lei n.2 99-A/2021, de 31 de dezembro, ter previsto a eliminagdo da obrigatoriedade

de contratacdo de servicos de assisténcia e colocacdao em ofertas publicas, discorda-se da proposta de

revogacdodon.2 1.

Consideramos que deverd ser adotada a solucdo alternativa, proposta pela CMVM: “As ofertas

publicas de papel comercial devem ser realizadas com intervencdo de intermedidrio financeiro,

legalmente habilitado para a colocacéo de valores mobilidrios”.

Entendemos que importa garantir que as ofertas publicas deste valor mobiliario de natureza
monetdria a que nao se aplicard a disciplina do prospeto — uma vez removida a incompatibilidades das
disposi¢cdes, no RIPC e no Céd. VM, para as emissdes cujo prazo se compreenda entre os 365 e os 397
dias - oferecem, aos investidores, um nivel de proteg¢do tanto quanto possivel equipardvel ao facultado
pelo prospeto, o que justifica que se adote um regime em que o intermedidrio financeiro garanta o
cumprimento das regras minimas de qualidade da informacdo e de controlo da legalidade da oferta,

maxime, nas situacdes em que esteja em causa a oferta dirigida a investidores indeterminados.

Art15.2/2e7

Com a alteracdo proposta sdo afastados os intermediarios financeiros, quer enquanto entidade que
poderia ter uma intervengdo que lhe era atribuida e que agora cabe sé ao patrocinador, quer porque
nao sdo incluidos como entidades que podem ser patrocinador. S.m.o, esta alteracdo é contrdria ao
enquadramento que é feito para justificar a alteracdo do regime, pois restringe as entidades que

podem intervir no processo de emissao de papel comercial.

Art 19.9/a

Mantendo-se a necessidade de intervengdo de intermediario financeiro nas ofertas publicas, ao abrigo
do artigo 15.2, n.2 1, a alinea a) do artigo 19.2 deve conter a mengdo de que a nota informativa deve

ser divulgada junto do intermedidrio financeiro:



“Nas ofertas publicas de papel comercial até ao inicio da oferta através de disponibilizacdo junto do

emitente e do intermedidrio financeiro e por meio do sistema de difusdo de informacgdo da Comissdo

do Mercado de Valores Mobiliarios.”

Admiss3o a negociacdo (Art 16.2 /3)

A alteracdo ao n.2 3 estabelece o requisito adicional de “ndo oposicdo da CMVM”, ndo resultando
claro se tem de ser expressa ou tacita, devendo isto ficar esclarecido na prdépria norma ou no

Regulamento da CMVM.

Eliminacdo do requisito de parecer elaborado por intermedidrio financeiro, pelo patrocinador da

emissdo ou por revisor oficial de contas (Art. 17.2/2)

A APB sauda a proposta de simplificacdo da nota informativa, decorrente da eliminacdo de inclusao
de um parecer elaborado por intermedidrio financeiro, pelo patrocinador da emissdo ou por revisor

oficial de contas, tendo por objeto a verificacdo das informacdes ali contidas.

A exigéncia do mencionado parecer é causadora de custos e de morosidade, ndo estando em sintonia
com o objetivo de promover a diversificagdo de fontes de financiamento das empresas através do
desenho de uma disciplina juridica que aperfeicoa e moderniza o regime geral dos valores mobiliarios

de natureza monetaria representativos de divida.

Il. PROPOSTA DE ARTICULADO PARA ANTEPROJETO DE REGULAMENTO DA CMVM QUE ALTERA O

REGULAMENTO DA CMVM N.2 2/2014, DE 4 DE NOVEMBRO

1)

2)

Instrucdo do pedido de aprovacido de nota informativa de oferta publica (Artigo 4.2)

Notamos que, no n.2 3, é referido que a CMVM pode solicitar informagdes complementares que sejam

necessarias para a apreciacado do pedido de aprovacdo da nota informativa.

Entendemos que tera de ser alterada a redacdo para estar conforme com a alteracdo proposta para o

n.2 2 do artigo 12.2 do RJPC, em que é somente prevista a comunicacdo prévia a CMVM.

Verificacdo prévia de requisitos (Artigo 6.2)

Na redagdo proposta, continua a incluir-se o intermediario financeiro para além do patrocinador, o

gue contraria a redagao proposta para o artigo 152 do RJPC.



3)

Relatério semestral (Artigo 9.2)

A redacdo proposta para o n.2 3 prevé que:

“Nas situagdes de ofertas publicas lan¢adas de acordo com o n.2 4 do artigo 12.° do Decreto-Lei n.2
69/2004, de 25 de mar¢o, na redagcdo em vigor, e de ofertas ndo dirigidas ao publico, lancadas por
entidade sem certifica¢do legal de contas ou auditoria as contas efetuada por um revisor oficial de
contas ou por uma sociedade de revisores oficiais de contas, o intermedidrio financeiro ou o
patrocinador de emiss@Go, conforme aplicdvel, deve garantir a produ¢do e a divulgagdo do relatdrio
semestral através do sitio da Internet do emitente, sem prejuizo da possibilidade da sua divulgagéo

pelo emitente através do sistema de difusdo de informagdo da CMVM.” (negrito nosso)

Consideramos que deveria ser prevista a situacdo em que o emitente ndo tem sitio da Internet,
possibilitando que a divulgacao do relatdrio semestral seja efetuada através do sistema de difusdo da

informacdo da CMVM.

Na redagdo proposta, continua a incluir-se o intermediario financeiro para além do patrocinador, o

gue contraria a redacao proposta para o Artigo 152 do RJPC.
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