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A 26 de agosto de 2026 foi publicado o Decreto-Lei n.2 171/2026 (o “DL 171/2026”),
que introduz uma reforma transversal do enquadramento portugués dos mercados
de capitais. O diploma altera, entre outros, o Cédigo dos Valores Mobiliarios (“CVM”),
o Cddigo das Sociedades Comerciais (“CSC”) e o Regime da Gestao de Ativos (“RGA”),
concretizando em Portugal diversos elementos do Listing Act, da revisao da DMIF 11/
RMIF e do regime do European Single Access Point (ESAP).

Alguns intervenientes beneficiarao
de maior flexibilidade de acesso

a financiamento, outros terao de
adaptar sistemas, politicas internas,
contratos e fluxos de reporte.

O DL 171/2026 entrou em vigor, como regra, em 1 de setembro de 2026, sem prejuizo de
a producéo de alguns efeitos ser diferida no tempo.

A reforma combina medidas de abertura e simplificacdo do mercado de capitais,
designadamente a reducéo do free float exigido para a admissao, a criacdo de segmentos
de PME em crescimento e o aumento do limiar de dispensa de prospeto em ofertas
publicas, com novos requisitos na forma de divulgacao de informacéo. O impacto sera,
por isso, assimétrico: alguns intervenientes beneficiardo de maior flexibilidade de
acesso a financiamento, enquanto outros terdo de adaptar sistemas, politicas internas,
contratos e fluxos de reporte.

A VOLTAR AO INIiCIO
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1. Emitentes
11. ACESSO AO MERCADO E FINANCIAMENTO

Reducao do free float minimo (artigo 229.2 do CVM)

A admissdo de a¢gdes a negociagao em mercado regulamentado depende da existéncia
de um grau de disperséo adequado das agdes pelo publico. O regime anterior presumia
existir um grau adequado de dispersédo quando pelo menos 25% do capital social subscrito
se encontrasse disperso pelo publico, ou estivesse assegurado o funcionamento regular
do mercado.

Com a reforma, passa a considerar-se que existe um grau adequado de disperséo
quando, em alternativa: (a) as acoes objeto do pedido de admissao a negociacao se
encontrem dispersas pelo publico numa proporcéo de, pelo menos, 10% do capital social
subscrito representado pela categoria relevante; ou (b) a entidade gestora entenda
estar assegurado o funcionamento regular do mercado com uma percentagem inferior
apurada através de, pelo menos, um dos seguintes critérios: numero suficiente de agbes
detidas pelo publico, numero suficiente de acionistas ou valor de mercado suficiente
das acbes detidas pelo publico.

Na pratica, a medida amplia a margem de estruturagao de ofertas, colocagdes e admissoes
anegociacgao, e, nao sendo atingida a dispersao de 10%, desloca parte da andlise para a
entidade gestora do mercado. Os emitentes que pretendam utilizar o regime deverao
analisar a distribuicao acionista, a liquidez previsivel e a capacidade de formacéao
regular de precos.
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Eliminacao de requisitos para admissao a mercado regulamentado
e regime da admissao de obrigacoes (revogacao dos artigos 228.2
e 230.2do CVM)

Sao eliminados os requisitos especificos de admisséo a mercado regulamentado que
exigiam um minimo de trés anos de atividade e a divulgacao dos relatorios de gestao e
contas anuais dos trés anos anteriores. Elimina-se, ainda, o regime auténomo de admisséao
de obrigacdes em mercado regulamentado.

Promocao dos mercados PME (artigo 201.2-A do CVM)

O regime anterior ja permitia o registo de sistemas de negociacao multilateral (“SNM”)
como mercados de PME em crescimento. A novidade do DL 171/2026 é dupla: (i) passa
a ser igualmente possivel registar apenas um segmento de um SNM ja existente como
segmento de PME em crescimento, sem necessidade de criar uma plataforma autonomay
e (ii) é flexibilizado o regime de negociacao cruzada entre plataformas.

Na pratica, uma entidade gestora pode criar um segmento dedicado dentro de um SNM
generalista, desde que esse segmento esteja claramente separado dos demais e que
as transagdes realizadas no segmento sejam claramente distinguiveis (artigo 201.2-A,
n.2 2, alinea h)).

A segunda novidade relevante diz respeito a negociagao cruzada entre plataformas de PME
em crescimento. Na versao anterior da lei, a negociacdo dos instrumentos de um emitente
noutro SNM de PME exigia o consentimento do emitente. A nova redacao flexibiliza esta
exigéncia: basta que o emitente tenha sido previamente informado e ndo tenha levantado
objecoes (artigo 201.2-A, n.2 6). Quando essa negociacdo ocorra noutro SNM ou segmento
de PME em crescimento, o emitente néo fica sujeito a obrigacdes adicionais de governo
societario ou de divulgacao de informacao (artigo 201.2-A, n.2 7, alinea a)). Contudo, se a
negociacao ocorrer noutra plataforma que nado seja de PME em crescimento, o emitente
¢ informado das obrigacdes adicionais a que fica sujeito (artigo 201.2-A, n.2 7, alinea b)).

A VOLTAR AO INIiCIO
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Esta alteragao facilita a criagao de um ecossistema mais integrado para PME, reduzindo
barreiras a liquidez sem impor encargos regulatorios desproporcionados aos emitentes.
Para as empresas que ponderem o acesso ao mercado de capitais, os segmentos de PME
em crescimento representam uma via de acesso potencialmente mais leve do que a
admissao direta em mercado regulamentado, com obrigacdes de informagao proporcionais
e custos de conformidade mais reduzidos. Contudo, o impacto pratico dependera da
decisao das entidades gestoras de efetivamente criarem estes segmentos em Portugal.

Empresas que ponderem

acesso ao mercado de capitais,

os segmentos de PME em
crescimento representam uma
via de acesso potencialmente
mais leve do que a admissao direta
em mercado regulamentado.
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Aumento do limiar de dispensa de prospeto em ofertas publicas
(artigo 109.2 do CVM)

Passam a estar isentas da obrigacdo de publicacao de prospeto as ofertas ao publico
cujo valor agregado seja inferior a 12 milhdes de euros, calculado segundo as regras
aplicaveis, aumentando-se substancialmente o anterior limiar de 8 milhdes.

Revisao do regime de squeeze-out e alienacao potestativa apés OPA
(artigos 194.2 € 196.2 do CVM)

Na sequéncia de uma OPA geral, o oferente que atinja ou ultrapasse, até ao apuramento
dos resultados da oferta, 90% dos direitos de voto correspondentes ao capital social e
90% do capital social pode adquirir as agcdes remanescentes dos acionistas minoritarios
nos trés meses subsequentes, mediante contrapartida em dinheiro. Simetricamente,
os acionistas minoritarios tém, também, o direito de alienacéo potestativa verificados
esses pressupostos. Com a alteracéo legislativa acrescenta-se o requisito cumulativo de
titularidade de 90% do capital social ao anterior requisito de 90% dos direitos de voto.
A solucéo alinha o direito portugués com o europeu, que exige ambos os limiares para
o exercicio do squeeze-out. O exercicio destes direitos torna-se, pois, mais exigente.

Novos requisitos de transparéncia associados as acdées com voto
plural (artigo 21.2-D do CVM)

As sociedades podem emitir acdes com direito especial a até cinco votos por acéo,
mediante aprovacao societaria adequada. A alteracao reforca a transparéncia: as
informacdes sobre as diferentes categorias, direitos, percentagens de capital e votos,
restricoes e titulares relevantes devem constar do prospeto ou documento de admissao
e ser atualizadas no relatdrio de gestdo anual quando ocorram alteragdes.
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Suspensao, interrupcao e restricao da negociacao (artigos 213.2-A
e 215.2do CVM)

A suspenséio deixa de depender de renovagdes periddicas obrigatérias de 10 em 10 dias
e deve manter-se apenas durante o periodo estritamente necessario a regularizagao
da situagao que lhe deu origem. A entidade gestora passa a ter o poder de, em casos
excecionais, suprimir, alterar ou corrigir uma transacao.

Ainda que nao se criem novas
obrigacoes de transparéncia,

o diploma obriga a
disponibilizacao de informacao
no European Single Access Point.

1.2. CRIACAO DO ESAP

Ainda que nao se criem novas obrigacdes de transparéncia, o diploma obriga a
disponibilizacdo de informacédo no European Single Access Point (“ESAP”), uma
plataforma europeia de acesso centralizado a informacao financeira e de sustentabilidade,
criada pelo Regulamento (EU) 2023/2859, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de
dezembro de 2023, destinada a proporcionar ao publico um acesso Unico e simplificado
a informacgdes com relevancia para os servigos financeiros, os mercados de capitais e a
sustentabilidade. O sistema assenta num principio de transmissao unica: as entidades
abrangidas transmitem a informacéo a entidade nacional competente, que a disponibiliza
ao ESAP, sem impor requisitos adicionais de divulgacao para além dos que ja resultam
dalegislacao aplicavel. A entrada em vigor deste regime €, em parte, diferida no tempo.
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Formato de divulgacao dos relatdrios de gestao

O relatdrio de gestao e o relatério consolidado de gestao continuam a ter de ser
transmitidos a CMVM. A CMVM torna o relatorio acessivel no ESAP. Em termos
praticos, o emitente deve adequar o formato e os metadados com que transmite o
relatério a CMVM.

1.3. ESTUDOS PATROCINADOS POR EMITENTES
E NEUTRALIDADE TECNOLOGICA

Estudos patrocinados por emitentes (Artigo 12.2-F do CVM)

As recomendacgdes de investimento pagas, total ou parcialmente, por um emitente
sé@o qualificadas como estudos patrocinados por emitentes se forem produzidas em
conformidade com o codigo de conduta da Unido Europeia aplicavel a esta matéria e
nao ficam sujeitas ao regime das recomendacdes para investimento.

A observancia do cddigo de conduta ¢ condicao para que o material seja qualificado
como estudo patrocinado por emitente e ndo como comunicacao comercial. Assim,
quaisquer outros materiais de estudo pagos total ou parcialmente pelo emitente que
nao tenham sido elaborados em conformidade com o cédigo s@o qualificados como
comunicagao comercial. A oportunidade de aumentar a cobertura de research deve, por
isso, ser acompanhada por governacéo clara sobre independéncia analitica, conflitos de
interesses, aprovacéo de conteudos e segregacao entre informacéo financeira e marketing.

Tecnologia descentralizada de registo
No dominio tecnolégico, o DL 171/2026 confirma uma abordagem de neutralidade
tecnologica: os valores mobiliarios registados através de tecnologia de registo distribuido

continuam a enquadrar-se no regime dos valores mobiliarios escriturais. A utilizagao
de DLT nao cria, por si s6, um regime auténomo.

A VOLTAR AO INICIO
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2. Intermediarios financeiros

Atuacao como internalizador sistematico (artigo 201.2 do CVM)

O intermediario financeiro que nao preencha os critérios para atuar como internalizador
sistematico pode optar por atuar nessa qualidade relativamente a alguns instrumentos
financeiros, representativos de capital ou néo.

Flexibilizacao na remuneracao de research (recomendacgoes
de investimento) (artigo 313.2-C do CVM)

Elimina-se a anterior referéncia a um limiar de capitalizac@o bolsista de que dependia a

possibilidade de agregagao da remuneracao dos servigos de execucao e de recomendacgao
de investimento.

Research sobre empresas de pequena e média capitalizacao
(revogacao do artigo 313.2-D do CVM)

Eliminacéo do regime que estabelecia critérios para que o research sobre empresas de

pequena e média capitalizacdo ndo fosse considerado um beneficio (inducement).
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Proibicao dos pagamentos por fluxos de ordens (artigo 330.2 do CVM)

E reforcada a proibicéo de receber remuneracées, comissdes ou beneficios de terceiros
pela canalizacdo de ordens de clientes (payment for order flow), salvo nos casos e
condigdes estritamente admitidos pela legislac@o aplicavel. Os intermedidrios devem
rever acordos com plataformas, modelos de execucao, informacéo prestada aos clientes,
politicas de melhor execucao e mecanismos de identificacdo de incentivos econémicos.

Estudos patrocinados por emitentes

Os intermedidrios que produzam ou distribuam estudos patrocinados devem assegurar
a conformidade com o cédigo de conduta europeu, a identificacao destacada na primeira
pagina e a coeréncia dos metadados quando o estudo seja transmitido para o ESAP.
A documentacao de aprovacao, revisao e distribuicdo devera permitir demonstrar que
o material ndo foi apresentado ao investidor como research independente quando é,
juridicamente, comunicacéo patrocinada.

Extratos periddicos de valores mobilidrios escriturais de emitentes
em liquidacao ou insolvéncia (artigo 64.2-A do CVM)

A entidade registadora fica dispensada de enviar extratos periodicos aos clientes quando
nao existam alteragdes relevantes na conta, sem prejuizo do direito do titular de os solicitar
a qualquer momento. Intermediarios e entidades responsaveis pelo registo devem alinhar
0s seus sistemas, avisos aos clientes e procedimentos de arquivo com esta nova logica.

A entidade registadora fica dispensada
de enviar extratos periodicos

aos clientes quando nao existam
alteracoes relevantes na conta.
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3. Organismos de investimento
coletivo (“OIC”) e sociedades
gestoras

Novos deveres de reporte para OIC que investem em acoes
negociadas no mercado regulamentado (artigo 26.2-J do CVM)

Os OIC e entidades gestoras que invistam em a¢des negociadas no mercado regulamentado
passam a estar obrigados a divulgar ao publico, no seu website (e a atualizar anualmente
quando relevante), relativamente aos principais elementos da sua estratégia de
investimento em ac¢des de que forma: (i) sdo coerentes com o perfil e duracéo dos seus
passivos, em particular os passivos de longo prazo e (ii) contribuem para o desempenho
de médio e longo prazo dos seus ativos.

O OIC divulga ao publico, no seu website, informacdes relativas ao seu acordo com o
gestor de ativos, nomeadamente sobre a forma como os incentivos do gestor de ativos
estdo alinhados com a estratégia e decisées de investimento, com o perfil e duracao
dos passivos do OIC, em particular os passivos a longo prazo; de que forma esse acordo
incentiva o gestor de ativos a tomar decisdes de investimento com base em avaliagdes de
desempenho financeiro e néo financeiro de médio a longo prazo da sociedade participada
e a envolver-se nas sociedades participadas a fim de melhorar o seu desempenho de
medio a longo prazo, entre outras informacoes.

Transmissao da informacao a CMVM para publicacao no ESAP
(artigo 26.2-M do CVM)

A partir de 10 de janeiro de 2030, a obrigacéo de divulgacao referida acima passa a
ser acompanhada por uma obrigagao de transmitir a informagao a CMVM, que a deve
tornar acessivel no ESAP. Aplicam-se novos requisitos a forma como essa informacéao
é transmitida, nomeadamente quanto a metadados da informacao.
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