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Ao Exmo.

Conselho de Administragdo da

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
Rua Laura Alves, n.° 4

1050-138 Lisboa

Comunicagdo enviada por email para: internacional@cmvm.pt

Lisboa, 23 de Fevereiro de 2024
N/ Ref*: AEM/ASF/830

Assunto: Consulta sobre a Revisao do Regime Juridico do Papel Comercial

Exmos. Senhores,

A AEM — ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM MERCADO
(a “AEM”), na qualidade de representante das sociedades emitentes portuguesas, vem por este meio
pronunciar-se no ambito da reflexdo/consulta que a CMVM esta a realizar em torno da possivel revisdo
do regime juridico do papel comercial (a “Consulta™).

A consulta parece-nos tanto mais importante quanto, de facto, ¢ expectavel, e a AEM afigura-se
desejavel, que a CMVM, no quadro das respetivas competéncias e atribuigdes enquanto entidade
responsavel pela fiscalizacdo do cumprimento do diploma que estabelece o regime juridico do papel
comercial e pela supervisdo dos mercados onde seja negociado este valor mobiliario, seja chamada ao
mencionado processo de revisdo, termos em que a AEM agradece a CMVM a oportunidade de, através
da presente Resposta, comentar e transmitir os seus principais contributos e preocupagdes relativamente
aos constrangimentos do atual regime e solugdes para superar esses constrangimentos e fomentar o uso
desta figura.

Na verdade, cumpre recordar que ja em 2013, a AEM, no seu Relatorio intitulado “Iniciativa AEM para
0 Mercado de Capitais — 24 Recomendacdes para a Dinamizacdo do Mercado Portugués”, dedicou

relevante e detalhada atencdo ao tema do papel comercial (cfr. Capitulo C. Condi¢des de Mercado e

Ref. AEM/ASF/830 — Consulta sobre a Revisdo do Regime Juridico do Papel Comercial



ASSOCIACAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS £EM MERCADO

Instrumentos de Investimento; Recomendagdo 16. Medidas a Adoptar Para Potenciar o Recurso a
Emissao de Papel Comercial).

O Relatorio da AEM veio a ser considerado nas modificagoes introduzidas através do Decreto-Lei n.°
29/2014 e, principalmente, através do Decreto-Lei n.° 77/2017, modificagdes que, contudo, pecaram por
demasiado escassas para a eficaz e pretendida expansdo da utilizacdo do papel comercial como uma
forma alternativa de financiamento das empresas.

Porque seria fastidioso fazé-lo ndo recuperamos aqui todo o conteudo das propostas elencadas no
Relatério em aprego, em tema de papel comercial, mas, na parte ainda aplicavel, recomendamos a sua

analise como parte integrante da presente Resposta.

[O Relatorio esta disponivel para consulta em:
https://emitentes.pt/wp-content/uploads/2024/02/131024 _IniciativaAEMparaoMercadodeCapitais_Circulado.pdf |

A. Breve pronuncia da AEM relativamente a revisiao do regime juridico do papel comercial

E notério que, genericamente, o atual regime, da oferta, da emissdo, da comercializagdo, da fiscalidade
e das regras de publicidade, do papel comercial, ndo logrou alcancar os seus objetivos de dinamizagao
do mesmo como instrumento eficaz para suprir necessidades de financiamento de curto prazo das

empresas, bem como de estimulo da presenca no mercado de capitais.

Por essa razao, a AEM, em termos gerais, pronuncia-se favoravelmente a revisao do regime juridico do
papel comercial, reconhecendo a necessidade desta revisdo para o incremento da eficicia e atratividade

do papel comercial, conforme as consideragdes expostas em baixo.

B. Consideragoes gerais sobre o papel comercial e respetivo regime juridico

No essencial, o regime juridico aplicavel ao papel comercial consta de dois diplomas: (i) o Decreto-Lei
n.° 69/2004, de 25 de marco, que regula a disciplina aplicavel aos valores mobilidrios de natureza
monetaria designados por papel comercial (o “Decreto-Lei”), e (i7) o Regulamento da CMVM n.°
2/2014, de 9 de outubro, que regula o papel comercial, tendo revogado o Regulamento da CMVM n.°
1/2004 (o “Regulamento da CMVM”).

Enquanto valor mobiliario de natureza monetaria, o papel comercial ¢ um instrumento financeiro que
permite as entidades emitentes obter liquidez no curto prazo, podendo funcionar como alternativa a

outras formas de financiamento e endividamento.
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No que respeita a forma de representacdo, o papel comercial ¢ nominativo e deve observar a forma

escritural (artigo 10.° do Decreto-Lei).

Este valor mobilidrio tem, designadamente, uma particularidade: apenas constituem papel comercial os

valores mobiliarios representativos de divida emitidos por prazo igual ou inferior a 397 dias (artigos 1.°,

n.° 2 e 6.° do Decreto-Lei).

Em termos de capacidade, podem emitir papel comercial as sociedades comerciais ou civis sob a forma

comercial, as cooperativas, as empresas publicas e as demais pessoas coletivas de direito publico ou

privado (artigo 2.°, n.° 1 do Decreto-Lei).

A emissdo de papel comercial depende do preenchimento de um de cinco requisitos pela entidade

emitente, previstos no artigo 4.°, n.° 1 do Decreto-Lei:

)

iii)

Apresentar notacao de risco da emiss@o ou do programa de emissao a que se refere o n.° 1
do artigo 7.° do Decreto-Lei ou notagdo de risco de curto prazo da entidade emitente,
atribuida por agéncia de notacdo de risco registada na Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) ou notagdo de risco emitida por Agéncia de Notagdo
Externa (ECAI), registada junto do Banco de Portugal;

Obter, a favor dos detentores, garantia que assegure o cumprimento das obrigagdes de
pagamento decorrentes da emissdo ou do programa a que se refere o n.° 1 do artigo 7.° do
Decreto-Lei, a qual pode ser prestada (i) por institui¢ao de crédito para tal autorizada, (i7)
por entidade cujos capitais proprios, em euros ou o seu contravalor em euros se expressos
numa outra moeda, ndo sejam inferiores ao dobro do valor da emissao garantida, (iii) com
recurso a sistemas, regimes ou linhas de garantia, apoios ou incentivos, publicos ou
privados, incluindo regimes de garantia muitua (artigo 4.°, n.° 3 do Decreto-Lei);

Ser emitente de outros valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado;

Apresentar, com exce¢do das instituicdes de crédito, das sociedades financeiras, das
empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes, apés a emissdo, um
racio de autonomia financeira adequado, considerando-se que este existe quando a estrutura
de capitais do emitente permita assegurar, depois da emissdo de papel comercial, um réacio
igual ou superior a 35%, calculado a partir das ultimas demonstracdes financeiras
individuais ou consolidadas aprovadas (artigo 1.° do Regulamento da CMVM);

Existir um patrocinador da emissdo que detenha em carteira pelo menos 5% do valor

emitido até a respetiva maturidade.
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Todavia, o preenchimento dos requisitos previstos no paragrafo anterior ¢ afastado no que respeita a

emissdo de papel comercial (artigo 4.°, n.° 2 do Decreto-Lei):

— cujo valor nominal unitario seja igual ou superior a €50.000,00, ou o seu contravalor em
euros, ou cuja subscricao seja efetuada exclusivamente em lotes minimos de valor igual ou
superior a €50.000,00, ou o seu contravalor em euros;

— que seja integralmente subscrita por investidores profissionais.

A emissao do papel comercial deve ser registada junto da respetiva entidade emitente ou em conta aberta
junto de intermediario financeiro que, para o efeito, a represente, devendo conter, com as devidas
adaptacdes, as mengoes do registo da emissao que constam do artigo 44.° do Decreto-Lei n.° 486/99, de
13 de novembro, que aprova o Codigo dos Valores Mobiliarios (o “CVM”) (artigo 8.°, n.°s 1 e 2 do
Decreto-Lei).

Ademais, a emissao de papel comercial ndo esta sujeita a registo comercial (artigo 8.°, n.° 3 do Decreto-

Lei).

C. Constrangimentos identificados no atual regime juridico do papel comercial e possiveis

solucgdes de superacio

1. Complexidade na emissiao de papel comercial

A emissdo de papel comercial exige a preparagdo e a divulgagdo de um conjunto numeroso de
documentos, informagoes e exigéncias, o que prejudica os objetivos de simplicidade que deveriam

prosseguir-se com a sua emissao.
Vejamos:

A oferta de papel comercial pode ser qualificada como publica ou particular (artigo 12.°, n.° 1 do

Decreto-Lei).

Nos termos da norma prevista no paragrafo anterior, a qualificacdo da oferta de papel comercial como
publica ou particular ¢ aplicavel, com as devidas adaptagdes, o disposto nos artigos 109.° e 110.° do
CVM.

Ora, de acordo com o disposto no artigo 109.°, n.° 1 do CVM, sdo publicas:
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ii)

As ofertas de valores mobilidrios ao publico que exigem a prévia divulgacao de prospeto
ou documento exigivel de acordo com a legislacdo da Unido Europeia, sendo relevante, para
o efeito, o Regulamento (UE) 2017/1129 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de
junho de 2017 relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao
publico ou da sua admissdao a negociacdo num mercado regulamentado, e que revoga a
Diretiva 2003/71/CE (o “Regulamento (UE) 2017/1129”); ou

As ofertas de aquisi¢@o a que se refere o artigo 173.° do CVM.

Serdo particulares as ofertas que ndo sejam enquadradas como uma oferta publica, nomeadamente no

caso de a oferta ser dirigida a menos de 150 pessoas singulares ou coletivas por Estado-Membro, que

ndo sejam investidores profissionais (artigo 1.°, n.° 4, alinea b) do Regulamento (UE) 2017/1129).

Adicionalmente, ¢ sempre havida como particular a oferta de papel comercial cujo valor nominal

unitario seja igual ou superior a (euro) 50 000,00, ou o seu contravalor em euros, ou cuja subscri¢ao seja

efetuada exclusivamente em lotes minimos de valor igual ou superior a (euro) 50 000,00, ou o seu

contravalor em euros (artigos 4.°, n.° 2, alinea a) e 12.°, n.° 1 do Decreto-Lei).

Em termos gerais, as ofertas de papel comercial devem ser sempre acompanhadas do seguinte:

)

iii)

Elaboragdo de uma nota informativa sobre a emissdo ou o programa de emissdo, contendo
informagao sobre a situacao patrimonial, econdmica e financeira, individual e consolidado,
e do grupo em que se inserem as entidades emitentes, consoante o caso, € as caracteristicas
da emissdo, com o conteudo indicado no anexo ao Decreto-Lei (artigo 17.° do Decreto-Lei);
Divulgacao gratuita aos investidores da nota informativa, variando o prazo desta divulgacao
consoante esteja em causa uma oferta publica ou uma oferta particular (artigo 19.° do
Decreto-Lei), e respeitando-se o disposto no artigo 7.° do Regulamento da CMVM; e

Preparacao e divulgagdo de informacdo complementar, previamente a cada emissdo, se a
nota informativa respeitar a um programa de emissdo, na medida do necessario para
individualizar a emissdo (artigo 17.°, n.° 3 do Decreto-Lei e artigo 8.° do Regulamento da

CMVM).

Além dos requisitos gerais, para o lancamento de ofertas publicas de papel comercial exige-se,

concretamente, o seguinte:

)

A aprovagdo da nota informativa pela CMVM, se a oferta for dirigida especificamente a
pessoas com residéncia ou estabelecimento em Portugal (artigo 12.°, n.% 2 e 3 do Decreto-

Lei), devendo o pedido de aprovagdo da nota informativa ser instruido com os elementos
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iii)

previstos no artigo 4.° do Regulamento da CMVM, e caducando a aprovagdo caso a referida
nota nao seja divulgada no prazo de um ano a contar da data do ultimo relatério e contas em
que tal aprovacdo de baseie (artigo 5.° do Regulamento da CMVM);

A emissdo de certificacdo legal de contas ou de auditoria as contas da entidade emitente
efetuada por um revisor oficial de contas ou por uma sociedade de revisores oficiais de
contas, pelo menos no que respeita ao exercicio imediatamente anterior (artigo 12.°, n.° 4
do Decreto-Lei); e

A intervencdo de um intermedidrio financeiro, legalmente habilitado para o efeito, que
preste, pelo menos, os servicos de assisténcia e colocagdo nas ofertas publicas de
distribuicdo e servicos financeiros decorrentes da emissdo, incluindo o pagamento, por

conta e ordem da entidade emitente (artigo 15.°, n.° 1 do Decreto-Lei).

Além dos requisitos gerais, para o langamento de ofertas particulares de papel comercial exige-se,

concretamente, o seguinte:

)

A intervencao de um intermediario financeiro ou de um patrocinador da emissao que, em
qualquer caso e independentemente de outros deveres impostos por lei, proceda a prévia
verificacdo dos requisitos previstos no artigo 4.° do Decreto-Lei, se o lancamento for
efetuado por entidade sem certificagdo legal de contas ou auditoria as contas efetuada por
um revisor oficial de contas ou por uma sociedade de revisores oficiais de contas (artigo
15.°, n.° 2 do Decreto-Lei); e

O intermediario financeiro ou o patrocinador da emissao, conforme aplicavel, garantem a
produgdo e a divulgacdo de informag@o ao mercado, por parte da entidade emitente, através

do sitio na Internet desta (artigo 15.° n.° 6 do Decreto-Lei).

Caso o papel comercial a emitir e/ou emitido ndo seja admitido a negociagdo em mercado

regulamentado, é necessario o seguinte:

)

O intermedidrio financeiro ou o patrocinador da emissdo, consoante aplicavel, devem
publicar semestralmente um relatorio sobre o papel comercial emitido (artigo 15.°, n.° 7 do
Decreto-Lei), o qual deve seguir as especificidades previstas no artigo 9.° do Regulamento
da CMVM; e

A nota informativa deve incluir, além da informacao relativa a emissao ou ao programa de
emissdo e sobre a situagdo juridica e financeira do emitente anterior a emissdo do
instrumento de mercado monetario, um parecer elaborado por intermediario financeiro, pelo

patrocinador da emissdo ou por revisor oficial de contas, em qualquer caso, desde que nao
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sujeito a instru¢des do emitente, tendo por objeto a verificagdo das informagdes ali contidas,
quando o papel comercial se destine a ser adquirido por entidades sujeitas ao disposto na
alinea ¢) do n.° 6 do artigo 172.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo

(17.°,n.° 2 do Decreto-Lei).

Além do supra exposto, é importante notar que as entidades emitentes de papel comercial admitido a
negociacao em mercado regulamentado devem informar imediatamente o mercado sobre qualquer facto
ou informagao precisa de que tomem conhecimento, € que ndo sejam publicos, suscetiveis de influenciar
de maneira sensivel o preco do papel comercial, correspondendo esta a informagdo que afete de modo
previsivel e significativo a capacidade do emitente de proceder ao reembolso da emissao (artigo 20.°-A,

n.°s 1 e 2 do Decreto-Lei e artigo 10.° do Regulamento da CMVM).

Enquanto ndo for integralmente reembolsada uma emissdo ou estiver valido um programa de emissao,
as entidades emitentes de papel comercial admitido a negociacdo em mercado regulamentado devem,
de acordo com o artigo 20.°-A, n.° 3 do Decreto-Lei, divulgar, através do seu sitio na Internet e sem
prejuizo da possibilidade de divulgagdo através do sistema de difusdo de informacdo da CMVM, o

relatorio e contas relativos ao exercicio mais recente.

Quando a emissdo em causa nao se destine a ser admitida a negociagdo em mercado, a informagio
prevista nos paragrafos anteriores apenas tem de ser dada aos titulares de papel comercial, em

conformidade com o artigo 20.°-A, n.° 4 do Decreto-Lei.

A longa descrigdo (ainda assim resumida) que acabou de se fazer, permite perceber que, tudo visto, e
atendendo a todos os requisitos de informagdo e de documentacdo acima elencados, aplicaveis em
termos gerais e para cada situag@o concreta, a emissdo de papel comercial, entre nos, ndo € simples, ndo

¢ pratica e nao pode ser célere.

Com este pano de fundo, a AEM concorda com a introducao das seguintes alteragdes, suscetiveis de

simplificar o regime aplicavel:

1) Redugdo de prazo de vencimento para exclusdo do dmbito do dever de preparagdo de
prospeto (artigos 1.° e 6 do Decreto-Lei), uma vez que, sempre que o papel comercial seja
emitido com prazo superior a 12 meses (365 dias), este esta sujeito ao Regulamento (UE)
2017/1129 e a obrigagdo de preparagdo de prospeto, ndo parecendo possivel a sua oferta

particular;
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ii)

iii)

iv)

Eliminagao do requisito de intervengdo de intermediario financeiro, legalmente habilitado
para o efeito, que preste um conjunto de servicos especificos, para a realiza¢do das ofertas
publicas de papel comercial (artigo 15.°, n.° 1 do Decreto-Lei);

[especificamente, no que respeita a alteracdo acabada de assinalar, é importante notar que
a mesma ndo ¢ consensual no seio da comunidade empresarial representada pela AEM,
mas regista o apoio generalizado das sociedades ndo financeiras)

Eliminagdo do requisito de parecer elaborado por intermediario financeiro, pelo
patrocinador da emissdo ou por revisor oficial de contas (artigo 17.°, n.° 2 do Decreto-Lei).
Manutengdo de existéncia de patrocinador da emissao (artigo 15.°, n.° 2 do Decreto-Lei) e
eliminagdo do requisito de intermediagdo (artigos 19.°, alinea a) € 21.°, alinea g) do Decreto-
Lei), devendo notar-se que, na leitura que fazemos, em qualquer caso, exigindo-se a
interven¢do de um patrocinador da emissao que, de acordo com o artigo 15.°, n.° 3 do
Decreto-Lei, pode ser uma institui¢do de crédito ou uma sociedade emitente de valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado que detenha na entidade
emitente uma participagdo dominante neste tipo de ofertas, mantém-se a possibilidade, mas
nao a obrigatoriedade, de interveng@o de intermediario financeiro.

[especificamente, no que respeita a alteracdo acabada de assinalar, é importante notar que
a mesma ndo ¢ consensual no seio da comunidade empresarial representada pela AEM,

mas regista o apoio generalizado das sociedades ndo financeiras)

Além disso, no que respeita ao elenco de requisitos e obrigagdes acima descrito, cumpre:

)

ii)

Notar que o Decreto-Lei, quanto a qualificacdo da oferta de papel comercial como publica
ou particular, ndo se encontra alinhado com as recentes alteracdes introduzidas no CVM
pela Lei n.° 99-A/2021, de 31 de dezembro, aplicando, embora com as necessarias
adaptacdes, o disposto no artigo 110.° do CVM, entretanto revogado pelo artigo 21.°, alinea
g) da referida lei, ponto que deve ser devidamente acautelado no contexto da possivel
revisdo do regime juridico.

Notar que a remissao do artigo 17.°, n.° 2 do Decreto-Lei para a alinea c) do n.° 6 do artigo
172.° do Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo ndo se afigura correta,
uma vez que ndo parece conseguir extrair-se desta remissdo a informagdo que a referida
norma pretende acautelar, aspeto que carece de corre¢do mercé da sua andlise cuidada e
atenta numa possivel revisdo do regime juridico e, caso aplicavel, devendo atualizar-se a

remissdo para o Decreto-Lei n.° 27/2023, de 28 de abril, que aprova o regime da gestdo de
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ativos, e procedeu, entre outros aspetos, a revogacdo do Regime Geral dos Organismos de
Investimento Coletivo.

i) Notar que o Decreto-Lei, no artigo 20.°-A, n.° 5, refere que as entidades emitentes de papel
comercial admitido a negociacdo em mercado regulamentado ndo sdo consideradas, por
efeito dessa admissao, entidades de interesse ptiblico nos termos e para os efeitos previstos
no Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20 de novembro, alterado pelo Decreto-Lei n.° 71/2010, de
18 de junho, e na Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, aspecto que parece carecer de escrutinio
atento, devendo ser garantida a remissdo correta para o regime juridico da supervisdo de
auditoria, aprovado pela Lei n.° 148/2015, de 9 de setembro.

iv) Notar que em quaisquer casos em que venha a prever-se a necessidade de “ndo oposicao
por parte da CMVM?”, deve estabelecer-se se esse requisito de ‘“ndo oposigdo” tem

carater expresso ou tacito.

2. Emissao de papel comercial e imposto do selo

A verba 17.3.4. da Tabela Geral do Imposto do Selo determina a sujeicao a imposto do selo de quaisquer
“comissdes e contraprestacdes por servigos financeiros, incluindo as taxas relativas a operagdes de
pagamento baseadas em cartdes” (redagdo dada pela Lei n.° 7-A/2016, de 30 de margo) que sejam
realizadas por ou com intermedia¢do de instituigdes de crédito, sociedades financeiras ou outras

entidades a elas legalmente equiparadas e quaisquer outras institui¢des financeiras.

No entanto, o artigo 5.°, n.° 2, alinea b) da Diretiva 2008/7/CE do Conselho, de 12 de fevereiro de 2008,
relativa aos impostos indiretos que incidem sobre as reunides de capitais (a “Diretiva 2008/7”)
estabelece que “Os Estados-Membros ndo devem sujeitar a qualquer forma de imposto indireto os
empréstimos, incluindo os estatais, contraidos sob a forma de emissdo de obrigagdes ou outros titulos
negociaveis, independentemente de quem os emitiu, e todas as formalidades conexas, bem como a
criacdo, emissdo, admissdo a cotacdo em bolsa, colocacdo em circulagio ou negociagdo dessas

obrigagdes ou de outros titulos negociaveis”.

No ambito de um processo sobre o pagamento de imposto de selo por servigos de intermediacao
financeira prestados por um banco relativos & colocagdo em mercado de titulos negociaveis —
obrigacdes e papel comercial — o Tribunal de Justica da Unido Europeia (o “TJUE”), em decisdo

fundamentada de 19 de julho de 2023, no ambito do processo C-335/22, indicou o seguinte:

[disponivel para consulta em:
https://eur-lex.europa.cu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A62022C00335&qid=1708103357531]
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1) O artigo 5.°, n.° 2, alinea b) da Diretiva 2008/7 proibe expressamente a sujei¢ao a qualquer
forma de imposto indireto dos empréstimos contraidos sob a forma de emissdo de
obrigagdes ou outros titulos negociaveis.

ii) De acordo com a jurisprudéncia constante do TJUE, o artigo 5.° da Diretiva 2008/7 deve,
tendo em conta o objetivo prosseguido pela mesma, ser objeto de uma interpretacao latu
sensu, para evitar que as proibicdes que prevé fiquem privadas de efeito util. Logo, a
proibicdo da imposigao das operagdes de reunido de capitais aplica-se a qualquer operacao
que faz parte integrante de uma operag@o global do ponto de vista da reunido de capitais.

i) Ora, uma vez que os servicos de colocacdo em mercado de titulos negocidveis, como
obrigagdes e papel comercial de novas emissdes, apresentam uma ligagdo estreita com as
operagdes de emissdo e de colocacdo em circulacao dos referidos titulos, na ace¢ao do artigo
5.°,n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7, devem ser considerados parte integrante de uma
operagao global do ponto de vista da reunido de capitais em causa (v., por analogia, Acordao
de 22 de dezembro de 2022, IM Gestao de Ativos e 0., C-656/21, EU:C:2022:1024, n.° 31).

iv) Tendo em conta as consideragdes que precedem, hd que responder as questdes submetidas
que o artigo 5.°, n.° 2, alinea b), da Diretiva 2008/7 deve ser interpretado no sentido de que
se opde a uma legislagdo nacional que prevé a cobranga de um imposto do selo a titulo dos
montantes pagos por uma sociedade de capitais a uma entidade bancaria a qual confiou a
colocagdo em mercado de titulos negociaveis, como obrigacdes e papel comercial de novas
emissoes, independentemente da questdo de saber se as sociedades emitentes dos titulos em
questdo estdo obrigadas por lei a recorrer aos servigos de um terceiro ou se optaram por

recorrer aos mesmos de forma voluntaria.

Desta forma, concluiu o TJUE pela incompatibilidade com a Diretiva 2008/7 de uma legislagdo nacional
que prevé a cobranca de um imposto do selo sobre as comissdes de colocagdo em mercado de titulos
negociaveis, como obrigacdes e papel comercial de novas emissdes (independentemente da

obrigatoriedade legal ou ndo de recurso aos servigos de um terceiro).

Nestes termos, sendo claro que a emissao de papel comercial ndo pode ser sujeita a imposto do selo, a
AEM, além de concordar com a revogacao do artigo 4.°, n.° 3, alinea c) do Decreto-Lei, recomenda
enfaticamente que a oportunidade de necessaria e urgente correcdo das regras fiscais aplicaveis seja
aproveitada para a consagragdo de um regime fiscal proprio do papel comercial, por exemplo, incluindo

no proprio Regime Juridico do Papel Comercial as disposi¢des de indole fiscal.
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D. Solucoes de fomento da utilizacio do papel comercial

A Consulta em Resposta tem igualmente como objetivo a recolha de contributos que permitam fomentar

a utilizagdo do papel comercial.

E, de facto, o preambulo do Regulamento da CMVM refere expressamente o seguinte: “O papel
comercial devera ser reconduzido, assim, a sua identidade e fun¢do economicas naturais de instrumento
de financiamento de curto prazo das empresas através do mercado, constituindo-se ndo s6 como uma
verdadeira alternativa ao crédito bancario, como, mais do que isso, parte de uma nova cultura de
financiamento das empresas, promovendo o alargamento da base de investidores e ampliando o leque

de entidades legitimadas para a respetiva emissdo.”.

Ora, ¢ visivel que o papel comercial ndo se tem mostrado como uma verdadeira alternativa a outras
formas de crédito, designadamente por razdo do volume de requisitos de informagao e de documentagao

que, conforme acima se ilustrou, lhe estdo associados, o que prejudica a respetiva atratividade.

A limitagdo do universo de entidades que podem proceder a emissdo de papel comercial, conforme os
requisitos explicitados supra, juntamente com os efeitos necessariamente sentidos pelos requisitos
constantes dos artigos 12.° a 20.°-A do Decreto-Lei para as ofertas de papel comercial, afasta muitas

possiveis entidades emitentes do recurso a esta forma de liquidez.

A AEM entende que as alteracdes em andlise poderdo fomentar a utilizagdo deste tipo de valor
mobiliario, reduzindo a morosidade e os constrangimentos atualmente associados a sua emissio e,

possivelmente, aumentando a sua atratividade face a outras fontes de financiamento.

Mas, a intervencdo a realizar, se possivel, devera incidir igualmente no lado da procura, e
designadamente sobre os limites de concentragdo a que estdo sujeitos os fundos de investimento,

adaptando-se as respetivas regras no sentido de ser beneficiado o recurso a este instrumento.

E. Conclusoes

A AEM congratula-se com a iniciativa da CMVM e transmite o seu parecer favoravel relativamente a
possivel revisdo do regime juridico do papel comercial, por considerar que este tema deve merecer a

melhor aten¢do do legislador, das autoridades, e dos operadores de mercado.

Da perspetiva das empresas emitentes, a emissdo de valores mobiliarios representativos de divida (in

casu, o papel comercial) constitui uma forma segura, estavel e flexivel de obter recursos, com o
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acréscimo de permitir a adaptagdo das caracteristicas das emissdes as necessidades concretas das

organizagdes, reduzindo a dependéncia em relacdo a outras formas de endividamento.

A AEM considera ainda que a reflexdo ja realizada pela CM'VM aponta no sentido correto das alteragdes
a realizar, assegurando a indispensavel seguranga juridica, de proteg¢@o dos investidores e a garantia do

cumprimento de regras suficientes de qualidade da informagao e de controlo da legalidade das ofertas.

Ainda assim, recomendamos que a reflexdo em curso possa aprofundar as experiéncias ja desenvolvidas
em outras jurisdi¢des que, partindo de contexto idéntico ao portugués, ou seja, de dificuldade ou custo
excessivo no acesso as fontes de financiamento, procederam a revisdo do seu enquadramento legal e
fiscal em matéria de papel comercial tendo em vista melhorar o acesso a este instrumento, como sao os

casos de Italia e de Espanha (alias, corretamente, mencionados na reflexao ja realizada pela CMVM).

Ademais, e em qualquer caso, parece-nos indispensavel que, apos a conclusao da reflexdo em curso, o
eventual novo articulado que venha a ser preparado, em sede legal ou regulamentar, seja objeto de um
adequado periodo de consulta e discussao aberta as diferentes partes interessadas do mercado.

E, por ultimo, notamos que podera ser de muita utilidade a integracdo de matérias relacionadas com o
apoio as empresas, na analise da sua situagcdo econdémico-financeira € na montagem de operacdes de
financiamento com recurso a produtos mais sofisticados como a emissdo de obrigagdes e papel
comercial, no ambito de iniciativas recentes da CMVM que a AEM tem apoiado e suporta, como sio os
casos do Via Mercado ou do Sandbox — Market4Growth, incluindo, por exemplo, como forma de
fomento da utilizacdo de papel comercial, o desenvolvimento de agdes de esclarecimento e/ou

divulgacdo sobre este instrumento.

Antecipadamente agradecendo a melhor atengdo de V. Exas. em relagdo ao acima exposto, fica esta
Associag@o ao dispor para quaisquer esclarecimentos ou para o que V. Exas. entendam por pertinente.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccao da AEM,

Assinado de forma
digital por
Abel Sequeira Ferreira
23/02/2024 17:16:55

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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