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O Decreto-Lei n.° 102/2026, de 22 de maio, procede & quarta alteracdo ao Decreto-Lei n.°
69/2004, de 25 de margo, que regula a disciplina aplicavel aos valores mobilidrios de natureza
monetdria designados por papel comercial.

Este diploma tem como propdsito simplificar o regime do papel comercial, tornando-o mais
atrativo e funcional, ndo sé para as empresas que procurem obter financiamento de curto
prazo, mas também junto dos investidores que procurem uma maior diversificagdo e
privilegiem maturidades mais curtas e entrard em vigor a 27 de maio de 2026.

A reforma assenta em trés eixos centrais:

e 0O papel comercial passa a ser expressamente definido como os valores mobiliarios
representativos de divida emitidos por prazo inferior a um ano (quando dantes o prazo era
igual ou inferior a 397 dias);

e O regime de comunicac¢do prévia da nota informativa & Comiss@o do Mercado de Valores
Mobiliarios é reformulado. Mantém-se a obriga¢do de comunica¢do prévia para ofertas
publicas, clarificando-se que s@o consideradas publicas as ofertas dirigidas a destinatarios
indeterminados, precedidas de prospecd@o ou publicidade, ou dirigidas a mais de 150
investidores ndo profissionais, podendo a Comiss@o do Mercado de Valores Mobilidrios
exercer o seu direito de oposicdo no prazo de 10 dias uteis — findo o qual, caso a Comiss@o
do Mercado de Valores Mobilidrios ndo se tenha oposto, a emissé@o pode iniciar-se[1]. A
oferta de papel comercial cujo valor nominal unitario seja igual ou superior a €50.000
passa a estar abrangida pela obrigagdo de comunicagdo prévia da nota informativa mas
as ofertas publicas de distribuicdo de papel comercial deixam de exigir a emiss@o de
certificagdo legal de contas ou de auditoria &s contas da entidade emitente. Mantém-se a
obrigacdo de comunicacdo prévia do material publicitdario da oferta & Comiss@o do
Mercado de Valores Mobilidrios; e

o as ofertas (publicas e particulares) deixam de ter como requisito a intervencédo de um
intermedidario financeiro, mantendo-se a obrigacéo de terem a interven¢do de um
patrocinador[2] da emiss@o apenas quando as emitentes ndo tenham certificagcdo legal de
contas ou auditoria as contas realizada por um revisor oficial de contas ou por uma
sociedade de revisores oficiais de contas.

[1] Anteriormente a CMVM tinhande comunicar & entidade emitente a aprovagdo da nota informativa ou a sua recusa no prazo
de trés dias uteis
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S&o ainda introduzidas algumas atualizacdes no regime do papel comercial (homeadamente
substituindo as referéncias a investidores qualificados por investidores profissionais e
atualizando as remissdes para os artigos do Codigo dos Valores Mobiliarios e do Regime da
Gestdo de Ativos) e algumas clarificagdes (homeadamente que a garantia de uma emissdo
prestada por uma entidade que ndo uma instituicdo de crédito deve ter em consideracdo a
totalidade do programa de emissdo, caso tal seja aplicavel).

Este diploma procura reposicionar o papel comercial como um instrumento mais flexivel e
competitivo no contexto do mercado financeiro nacional, simplificando procedimentos e
reduzindo encargos regulatorios. Veremos se este instrumento de divida poderd assumir-se
como uma alternativa real ao financiamento bancario de curto prazo das empresas.

[2] InstituicOes de crédito ou sociedade emitente de valores mobilidrios admitidos & negociagdo em mercado regulamentado
que detenha na entidade emitente uma participagc@o dominante
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Thinking about tomorrow? Let’s talk today.
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