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Entra hoje em vigor o Decreto-Lei n.º 102/2026, de 22 de
maio, que pretende tornar o papel comercial um instrumento
mais atrativo e funcional, quer enquanto opção de
financiamento a curto prazo para as empresas, quer para
investidores que procurem uma maior diversificação na
construção dos respetivos portefólios e privilegiem
maturidades mais curtas.

BANCÁRIO E FINANCEIRO



PRINCIPAIS ALTERAÇÕES

1. REDEFINIÇÃO DO CONCEITO DE PAPEL COMERCIAL

O papel comercial passa a ser definido como os valores
mobiliários representativos de dívida emitidos por prazo
inferior a um ano, abandonando, assim, a anterior
referência ao “prazo igual ou inferior a 397 dias”.
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2. REFORMA DO REGIME DE COMUNICAÇÃO PRÉVIA À
CMVM

O anterior regime de aprovação da nota informativa pela
CMVM é substituído por um sistema de comunicação
prévia, com as seguintes características:

Está sujeita a comunicação prévia à Comissão do
Mercado de Valores Mobiliários a nota informativa de
oferta de papel comercial: (i) dirigida, no todo ou em
parte, a destinatários indeterminados; (ii) que, no todo
ou em parte, seja precedida ou acompanhada de
prospeção ou de recolha de intenções de investimento
junto de destinatários indeterminados ou de promoção
publicitária; ou (iii) dirigida a mais de 150 investidores
não profissionais com residência ou estabelecimento
em Portugal.
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Caso a CMVM não notifique o emitente da sua oposição à nota
informativa no prazo de 10 dias úteis, a emissão pode iniciar-se.

Adicionalmente, o anterior requisito de certificação legal de
contas ou de auditoria às contas do emitente para o lançamento
de ofertas públicas de distribuição de papel comercial é
eliminado. O material publicitário passa a estar sujeito a
comunicação prévia à CMVM.

3. ELIMINAÇÃO DA OBRIGATORIEDADE DE INTERVENÇÃO DE
INTERMEDIÁRIO FINANCEIRO EM OFERTAS PÚBLICAS

O anterior regime exigia a intervenção obrigatória de intermediário
financeiro nas ofertas públicas de papel comercial, para prestação
de serviços de assistência, colocação e pagamento de direitos
patrimoniais. Com esta alteração, as ofertas de papel comercial
emitido por entidade sem certificação legal de contas ou auditoria
às contas efetuada por revisor oficial de contas ou por sociedade de
revisores oficiais de contas passam a exigir, apenas, a intervenção
de um patrocinador da emissão (nos termos do n.º 3 do Artigo 15.º),
que deve proceder à prévia verificação dos requisitos de emissão
aplicáveis.

4. CLARIFICAÇÃO DO REGIME DE GARANTIAS

O novo regime alarga as entidades que podem prestar garantia à
emissão de papel comercial, permitindo agora que a garantia seja
prestada, não apenas por instituições de crédito, mas também por
outras entidades legalmente habilitadas à concessão de garantias,
ou por entidades com capitais próprios não inferiores ao dobro do
valor da emissão garantida. 
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Quando a garantia é prestada por entidade que não seja instituição
de crédito ou outra entidade legalmente habilitada, deve ter-se em
consideração a totalidade do programa de emissão, caso tal seja
aplicável. É ainda expressamente admitido o recurso a sistemas,
regimes ou linhas de garantia, apoios ou incentivos, públicos ou
privados, incluindo regimes de garantia mútua.

5. ADMISSÃO À NEGOCIAÇÃO POR INVESTIDOR
PROFISSIONAL

O investidor profissional que subscreva mais de 50% da emissão de
papel comercial pode, agora, requerer a sua admissão à negociação
em mercado regulamentado ou em qualquer outra plataforma de
negociação, sem necessidade de autorização da entidade emitente.
Esta alteração reforça a liquidez e atratividade do papel comercial
para investidores institucionais.
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