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0S ACONTECIMENTOS
DE 2025 NA ECONOMIA

Do Novo Banco a TAP, da guerra
comercial a greve geral, eis a sintese
ilustrada daquilo que marcou o ano ei6

5 mESPANHAEFRANCALIDERAM s\ 61 . A o
AQUISIGOES EM PORTUBAL -
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UM ANO ILUSTRADO
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TotalEnergies

Acontecimentos de

2025

Com os pregos da habitagdo a crescer a dois digitos em Portugal, 0 ano que
agora termina foi também marcado por sucessivos recordes nas cotagdes in-
ternacionais dos metais preciosos, em paralelo com a caminhada fulgurante
do sector tecnolégico, que, 2 boleia das promessas da inteligéncia artificial,
permitiu a gigante Nvidia tornar-se a primeira empresa do mundo a valer
mais de 5 bilioes de délares em Bolsa. O ano também correu de feigio para
vérias empresas portuguesas, como o BCP, que ascendeu ao pédio do indice
PSI, e a Tekever, que veio refor¢ar o contingente de unicérnios lusitanos,
animada pela procura de drones para o efervescente negécio da Defesa.
Com os carros chineses a ganhar tragao em varios mercados, a industria eu-
ropeia viveu um ano desafiante, o que nao impediu a Vclkswagen de renovar
aconfianca na sua fabrica portuguesa, atribuindoa A ¢
do seu modelo elétrico mais barato, o ID.Everyl. Em ano de apagao recru-
desceu a tensdo entre Governo e centrais sindicais, enquanto a TAP tem
casamento 2 vista. E ndo faltam pretendentes. Tlustragio PAULO BUCHINHO

m Guerra comercial de Trump
agita a economia global

m Nvidia chega aos 5 bilides de
délares de valor de mercado

m Netflix e Paramount disputam
Warner Bros.

m Ouro e prata atingem recordes

m Vendas da Tesla encolhem e
carros chineses ganham tragao

m Northvolt entra em insolvéncia

m Galp estabelece alianga com a
TotalEnergies para a exploragao
de petrdleo na Namibia

m Lone Star vende o Novo Banco
ao grupo francés BPCE

m Semapa acorda a venda
da Secil a Cementos Molins

m Governo langa
areprivatizagao da TAP

m Tekever conquista
o estatuto de unicérnio

m Bancos somam lucros recorde
e BCP ascende ao segundo
lugar entre as cotadas do PSI

m Autoeuropa conquista produgao
do modelo ID.Everyl

m Impresa acorda entrada
da MFE no seu capital

m Apagao ibérico reacende
debate sobre o sistema elétrico

m Santos Pereira substitui
Centeno como governador
do Banco de Portugal

m Greve geral de 11 de dezembro
pressiona Governo
quanto ao pacote laboral

m Pregos da habitagao renovam
recordes em Portugal

BANCOC
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Espanha e

Franca lideram
compras em
Portugal

Mercado de fusdes e aquisi¢des viveu um bom ano,
apoiado sobretudo no negdcio do Novo Banco

Textos ISABEL VICENTE
e MIGUEL PRADO

la Vifia Mayor, a Nors
engoliu a canadiana Great
West Equi e a Bondal-

0 mercado mundial de fusGes
e aquisi¢es devera ter em
2025 o0 segundo melhor ano
de sempre em termos de valor
global dos negécios, com tran-
sagoes esperadas de 4,8 bili-
oes de délares (€4,1 biliges),
disparando 36% face a 2024,
e ficando apenas atras do re-
corde de 5,6 bilioes de délares
de 2021, de acordo com a mais
recente andlise da consultora
Bain & Company. O entusias-
mo vé-se 14 fora, com a corri-
da & compra da Warner pela
Netflix e pela Paramount. Mas
vé-se também c4 dentro: Por-
tugal néo escapa ao apetite
dos investidores e nos primei-
ros 11 meses do ano, segundo
aplataforma TTR Data, o pais
registou €14,7 mil milhoes em
transagdes, crescendo 34% no
valor movimentado, mas com
menos 9% de negécios face
a2024.

O valor dos negécios em
Portugal em 2025 é muito
influenciado pela aquisigao
do Novo Banco pelo BPCE
por €6,4 mil milhdes. Mas
foram virias as transagdes
que animaram o mercado na-
cional este ano, que termina
com outro negdcio de peso:
avenda da cimenteira Secil 2
espanhola Cementos Molins,
por €1,4 mil milhges.

Os negécios anunciados até
novembro sao liderados por
Espanha (52 investimentos
em Portugal) e Franca (28
operagdes) e ja superam os
€12,6 mil milhdes de tran-
sagoes do ano completo de
2024, segundo os dados da
TTR, mas estdo ainda distan-
tes do pico de €19,2 mil mi-
1hoes registado pela mesma
plataforma em 2021.

0 ano, explica Jorge Cardo-
so, presidente executivo do
Caixa BI, “comecou com algu-
ma retragdo, refletindo custos
de financiamento elevados e
incerteza macroeconémica”.
“Nos primeiros meses, 0 ni-
mero e o valor das operagdes
cafram significativamente
face a 2024”, observa o ges-
tor. Mas a segunda metade do
ano acabou por ser marcada
por “transagdes emblemati-
cas”, como as da Luz Saude,
Frulact e Secil.

No ano passado vérias em-
presas portuguesas protago-
nizaram aquisigdes 14 fora: a
Sonae comprou a finlandesa
Musti, a Sogrape adquiriu a

ti langou uma oferta sobre a
espanhola Ercros. Em 2025
esse movimento arrefeceu.
Mas no inicio do ano, a NOS
anunciou a compra da opera-
¢do lusa da tecnolégica Cla-
ranet, enquanto a francesa
Cegid adquiriu a tecnoldgica
portuguesa PHC. Meses de-
pois, a espanhola Faes Farma
comprou a farmacéutica Edol
eaitaliana Nexture anunciou
a aquisi¢ao da Frulact.
Também de Itdlia veio a
promessa da MFE de um in-
vestimento de €17,3 milhdes

Tecnologia, satde,
energia e imobiliario
estdo entre as dreas
com mais negécios
esteano

para ficar com 32,9% da Im-
presa (dona do Expresso e
da SIC), ao passo que a aus-
traliana Macquarie aceitou
desembolsar €310 milhdes
para comprar a Fidelidade
40% da Luz Saude. O apeti-
te dos investidores ¢é diver-
sificado. Também este ano
a portuguesa Addvolt, que
fabrica baterias para cami-
oes, foi comprada pela norte-
-americana Carrier Ventures.
J4 a producdo de uvas sem
grainha do grupo Vale da
Rosa passou para as maos de
investidores espanhdis. E a
francesa TotalEnergies alie-
nou a um consoércio japonés
50% dos seus ativos de ener-
gias renovaveis em Portugal.
Em maos nacionais ficou a

NUMERO

foi o nimero

de investimentos em
empresas portuguesas
por parte de empresas
espanholas anunciados
este ano até novembro,

Dourogds Natural, adquirida
pela Iberis Capital.

Muito investimento
estrangeiro em Portugal

O mercado nacional de fusdes
e aquisigdes nao estagnou,
mas havia quem esperasse
uma dindmica maior. “O ano
comegou com algum otimis-
mo, mas as expectativas nao
se viram confirmadas”, ob-
serva Margarida Vila Fran-
ca, sécia da CMS Portugal,
integrada no departamento
de fusdes e aquisi¢des. Ain-
da assim, a advogada admite
que continua a haver “muito
investimento estrangeiro em
Portugal”. Para a CMS, acres-
centa Margarida Vila Franca,
2025 foi “um ano bastante
dindmico”, mas sobretudo no
primeiro semestre foi notéria
uma postura cautelosa dos
investidores, ligada a guerra
tarifdria.

Margarida Vila Franca des-
taca o imobilidrio, tecnologia,
satide, industria, agronegécio
e energia como as dreas mais
ativas em termos de transa-
¢oes. Jorge Cardoso coincide
na leitura, notando que Por-
tugal acompanhou “tendén-
cias globais que favoreceram
operagdes estratégicas e con-
solidagao em dreas criticas”.
Beneficiando de “um contex-
to macroeconémico mais es-
tavel”, o montante total das
fusdes e aquisi¢des “aumen-
tou de forma significativa,
impulsionado por negécios
de grande dimensao e este
padrao reflete uma maior
concentra¢io em operagoes
estratégicas e de maior esca-
la”, realga ao Expresso o pre-
sidente executivo do Caixa BI.

J40BCP afirma que “foi um
ano bom para o mercado de
fusdes e aquisi¢oes”. Citando
dados da plataforma Merger-
market (que considera um
leque mais restrito de transa-
¢oes do que a base de dados
da TTR), o BCP indica que o
corrente ano segue com mais
de 70 operagdes de fusdo ou
aquisi¢do, num montante
acumulado de €8,5 mil mi-
Ihdes. “Nos tltimos seis anos,
apenas 2020 teve um valor
superior ao de 2025 (cerca de
€10 mil milhdes), mas note-se

5! d oac v
feito pela plataforma TTR
Data, ainda sem contar a
aquisicao da Secil pela
Molins. Seguiu-se Franga,
com 28 operagdes
em Portugal
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que foi preci nesse
ano que o0 mundo foi atingido
pela crise pandémica, o que
espoletou muitas transagdes
por necessidades de capital”,
contextualiza o BCP.
ivicente@expresso.impresa.pt
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Semapa vende a cimenteira
Secil a espanhola Molins

Depois de,em 2012,a
Cimpor ter sido comprada
pela brasileira Camargo
Corréa, em 2019 a operagao
portuguesa ter passado
para maos turcas e em
2024 paraa Taiwan
Cement Corporation,

este ano foi a vez de outra
gigante dos cimentos, a
Secil, iniciar uma nova
etapa na sua histéria. Na
semana passada, 0 grupo
Semapa anunciou a venda
da Secil a espanhola
Cementos Molins, por
€1,4 mil milhdes, um dos

maiores negdcios do ano
em Portugal, ainda que s6
fique fechado ja em 2026.
Fundada em 1930, a Secil
tem presenga em oito
paises, passando agora a
estar integrada num grupo
cimenteiro que ja emprega
mais de sete mil pessoas em
13 geografias. A Semapa,
que conta com mais de oito
mil trabalhadores, diz que
o encaixe sera investido
em “novas avenidas de
crescimento”, sem entrar
em detalhes sobre essas
areas de expansao.

NUMERO

1400

milhdes de euros foi o
valor que a Semapa
aceitou para vender a
Secil a espanhola
Cementos Molins. A
Semapa espera registar
uma mais-valia de €400
milhGes com a venda da
Secil, que emprega 2900
trabalhadores e tem uma
capacidade de produgio
anual de 10 milhges de
toneladas

Fidelidade vende 40% da Luz
Salde a australiana Macquarie

Outro negécio anunciado e
que esteve em banho-maria
durante quase um ano foi
avenda de uma posigao
minoritéria do capital

da Luz Satde, um dos
maiores grupos privados
de satide em Portugal, a
uma empresa australiana
de gestao de ativos, a
Macquarie. Com sede em
Sidney, é um grupo global
de servigos financeiros que
opera em gestao de ativos
e de patriménio, banca

de retalho, consultoria e
solugdes de risco, mercados

financeiros e commodities.
Esta presente em 31
mercados, tem mais de
19.700 trabalhadores e esta
venda permite a Luz Satde,
fundada ha 25 anos e
liderada desde sempre por
Isabel Vaz, potenciar uma
estratégia de investimento
mais musculada. Adquirida
em 2014 pela Fidelidade,
detida pelos chineses

da Fosun, a Luz Satde
terminou o ano de 2024
comum lucro de €38,5
milhdes, mais 23,8% do que
em 2023.LV.

NUMERO

310

milhes de euros foi o
valor acordado paraa
compra de 40% da Luz
Saide pela Macquarie, o
que deixou a empresa
liderada por Isabel Vaz
avaliada em €775 milhdes.
Em 2018, quando saiu de
Bolsa, a Luz Satide tinha
€535 milhGes de valor de
mercado, depois de em
2014 ter entrado em Bolsa
avaliada em €305 milhGes
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BPCE compra
Novo Banco
por €6,4 mil
milhdes

Foi 0 negdcio do ano.

0 Banque Populaire
Caisse d'Epargne (BPCE),
um dos cinco maiores
grupos financeiros
franceses, acordou a
compra do Novo Banco ao
fundo norte-americano
Lone Star (com 75%

do capital), ao Estado
(11,46%) e ao Fundo de
Resolugdo (13,54%).
Aguarda ainda luz verde
do BCE, depois do “sim”
da concorréncia europeia
(DGComp). Avenda
permite um encaixe de
€4,8 mil milhdes a Lone
Star (injetou €1000
milhdes em 2017), o
Fundo de Resolugdo
recebe €886 milhdes e

o Estado €734 milhdes.
Sao €6,4 mil milhdes por
100% do capital, mas a
concretizagao do negécio
s6 acontecera em 2026,
apos aprovagao das
contas de 2025. Varios
responsaveis do grupo
tém visitado o banco
para conhecer melhor a
operagdo. Em entrevista
ao Expresso, em julho,

0 CEO do BPCE, Nicolas
Namias, afirmou que a
compra decorre do facto
de o banco francés estar
“comprometido em ser
um ator europeu”. A
aposta em Portugal “nao
é por acaso”. E 0 BPCE
promete “investir mais
no digital e partilhar
sinergias”. O grupo

ja tem atividade em
Portugal no crédito

ao consumo e na banca
de investimento.

Frulact passa
para maos
italianas

Em novembro, o grupo
francés de private equity
Ardian anunciou outro
dos negdcios do ano

em Portugal, ao vender
aFrulact, empresa
fornecedora de produtos
naturais para alimentos

e bebidas, com sede

no Porto e fabricas na
Europa, Africa e América
do Norte. A Frulact estava
nas maos do grupo Ardian
desde 2020. O comprador
foi aitaliana Nexture.

NUMERO

600

milhdes de euros teré sido
ovalor da aquisi¢ao da
Frulact, segundo o jornal
“Expansion”, mas nem
Ardian nem Nexture
revelaram o montante.
Com 850 trabalhadores e
11instalagoes industriais,
aFrulact tem receitas
anuais de €265 milhdes.
0 negdcio deve ficar
concluido no primeiro
trimestre de 2026

Total vende
50% de ativos
de renovaveis

Em julho a TotalEnergies
anunciou a venda de

50% de uma carteira de
604 megawatts (MW)

de ativos de energia
edlica, solar e hidrica

em Portugal, por €178,5
milhdes. O comprador foi
um consércio formado
pela MM Capital Partners,
Daiwa Energy e Mizuho
Leasing. A TotalEnergies
manteve os outros

50% e continua a operar
0s parques.

Faes compra
Edol por €75
milhdes

O grupo espanhol

Faes Farma anunciou

em margo um acordo
para adquirir, por €75
milhdes, a farmacéutica
portuguesa Edol, fundada
em 1952, com producao
industrial desde 1962

e com presenca em

varias areas, incluindo a
oftalmologia. A Edol tem
vendas anuais superiores
a €30 milhdes e permitira
aFaes duplicarasua
faturagao em Portugal.

NOS compra
Claranet
Portugal

Foi um dos maiores
negécios no arranque de
2025: no final de janeiro a
NOS anunciou a compra
da operagao portuguesa
da tecnolégica britanica
Claranet, por €152
milhGes. A aquisigao da
Claranet, em Portugal
desde 2005, foi justificada
pelo presidente da NOS,
Miguel Almeida, como
uma via para liderar nas
tecnologias de informagao
e comunicagao.

NUMERO

152

milhdes de euros foi o
valor da aquisi¢do da
Claranet Portugal, uma
empresa com 900
trabalhadores, que
terminou o ano passado
com receitas de €205
milhdes, tendo obtido um
EBITDA (resultado antes
de juros, impostos,
depreciagdes e
amortizagdes) de

€15,4 milhGes

IM. | Copyright licensed by Visapress | P. 5 of 5

Altice vende
datacenter
na Covilha

Em novembro a Altice
acordou vender o seu
centro de dados na
Covilha ao fundo espanhol
Asterion Industrial
Partners, por €120
milhdes. Construido no
tempo da antiga PT, antes
de esta ser adquirida pela
Altice, o datacenter tem
uma capacidade instalada
atual de 6,8 megawatts,
mas com potencial de
expansao, e estava a
venda hé varios anos.

Cegid adquire
atecnologica
lusa PHC

O grupo tecnoldgico
francés Cegid anunciou
em janeiro a aquisigao
de 100% da PHC Business
Software, empresa
portuguesa de software
de gestdo liderada e
fundada em 1989 por
Ricardo Parreira. Quando
daaquisigao a PHC tinha
262 trabalhadores. Em
2023 a sua faturagao
ascendeu a €17,7 milhoes.
O valor da aquisi¢do nao
foi divulgado.

Da TAP a logistica:
que negocios vao
aterrar em 20267

No mercado hé algum
otimismo sobre
adinamica das fusdes

e aquisi¢des em Portugal
no préximo ano

“Vamos estar todos atentos
em relagdo a privatizagdo
da TAP”, diz Margarida Vila
Franca, sGcia da CMS Portu-
gal, onde integra o departa-
mento de fusdes e aquisi¢des.
Para a advogada, o ano de
2026 devera ficar marcado
pela concretizagao de vérios
negdcios de grande porte,
como a venda de uma parce-
la minoritéria da companhia
aérea.

“H4 fundos que ja anuncia-
ram terem ativos para venda
no segmento da logistica e
haverd movimentacao nessa
4rea”, aponta, acrescentando
que “a transi¢do energética
vai continuar a conduzir a ati-
vidade de fusoes e aquisi¢des”
e “a satide vai continuar a dar
noticias”, tal como a tecnolo-
gia. Por outro lado, a sécia da
CMS Portugal sublinha que
também na drea da Defesa
ja se comegou a “observar
movimentagdes” de grupos
internacionais para “virem
desenvolver atividades no
mercado portugués”.

E realca que da auscultagao
que a CMS faz aos seus clien-
tes sobressai hoje “um otimis-
mo cauteloso”. “E hoje menor
o niimero de investidores a
demonstrar otimismo para
2026, face aos que ausculta-
mos em 2024 relativamente
as perspetivas para 2025”,
contextualiza a ad d:

sagoes estratégicas em varios
sectores”, refere.

O gestor sublinha a “repri-
vatizagdo da TAP, uma tran-
sagdo de grande dimensao
e relevdncia que marcaré o
ano” (o CaixaBI atua como as-
sessor do Estado portugués).
“Este tipo de transacdo con-
firma a relevancia do merca-
do nacional e refor¢a o papel
do CaixaBI como parceiro
estratégico em operagoes
complexas de M&A [fusdes
e aquisigdes, na sigla em in-
glés]”, nota o lider do banco
de investimento da Caixa Ge-
ral de Depdsitos.

Também o BCP assume
perspetivas “otimistas, ali-
cergadas no crescimento
econémico e em alguma in-
certeza, que podem desen-
cadear algumas transagoes”.
“H4 cada vez uma maior
consciéncia da importincia
do mercado de M&A como
um dos veiculos cruciais ao
incremento da competitivi-
dade das empresas no con-
texto nacional e europeu”,
sublinha o banco.

Mais transacdes a
caminho a nivel global

Globalmente, havera sempre
uma margem de incerteza,

Segundo a S&P Global
Market Intelligence,
esta tracado um
caminho para mais
transacoes em 2026

8

Mas hd um conjunto de
transagoes que deverao ser
fechadas nos préximos me-
ses. E o caso, por exemplo,
da compra da Frulact pela
Nexture, cuja conclusdo estd
prevista para o primeiro tri-
mestre de 2026, 2 semelhan-
¢a da compra da Secil pela
Cementos Molins.

Ainda incerto é quem en-
traréd no capital da TAP: serd
uma corrida a trés, entre a
Lufthansa, a Air France/KLM
e aIAG. Outra transagio que
devera marcar o préximo ano
é a venda da participag¢io de
60% que o Ontario Teachers’
Pension Plan tem na portu-
guesa Logoplaste. Segundo
o “Jornal Econémico”, os
bancos UBS e Barclays estdao
a conduzir um processo de
venda que no inicio deste més
tinha ja recolhido manifesta-
¢oes de interesse da Apollo
Global M: daCVC

mas num relatério de novem-
bro a S&P Global Market In-
telligence escrevia que “pare-
ce claro o caminho para um
crescimento das transagoes
em 2026”. “Mais redugdes
das taxas de juro irdo baixar
os custos de financiamento e
deverdo impulsionar as avalia-
¢Oes, 0 que tem o potencial de
incentivar transagoes, em es-
pecial entre as instituigdes que
financiam”, apontava a S&P.
Na semana passada, o dire-
tor do banco Goldman Sachs
para a drea de fusoes e aqui-
si¢oes destacou a tecnologia
como drea central a seguir.
“Se tivesse de caracterizar
2026 em trés palavras, se-
riam tecnologia, globalizago
eambi¢do”, declarou Stephan
Feldgoise num depoimento
publicado pelo banco norte-
-americano. Na sua opinido, a
inteligéncia artificial (IA) serd

e da KKR (dona da portugue-
sa Greenvolt).

Jorge Cardoso, presidente
executivo do CaixaBI, afirma
ao Expresso que “as perspe-
tivas para 2026 sao positivas,
apesar de um contexto glo-
bal ainda desafiante. Espe-
ra-se que o mercado portu-
gués mantenha a tendéncia
de recuperago iniciada em
2025, beneficiando da desci-
da gradual das taxas de juro,
maior liquidez internacional
e pressdo dos fundos de pri-
vate equity para concretizar
investimentos. Estes fatores
deverado impulsionar opera-
¢oes de consolidagdo e tran-

um eixo relevante na dinami-
zagdo de novas transagoes,
nao s6 envolvendo as empre-
sas de IA, mas um conjunto
alargado de atividades que
de algum modo estio relacio-
nadas, como os centros de
dados, a industria dos semi-
condutores, o imobilidrio e
a energia. E antes mesmo de
2025 terminar mais um ne-
gécio sinalizou esta semana a
dinimica da drea tecnoldgica:
segundo a Bloomberg, a Al-
phabet acordou pagar cerca
de €4 mil milhoes para ad-
quirir a empresa de centros
de dados e infraestruturas
energéticas Intersect Power.



