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RELATORIO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU E AO CONSELHO
Sexto relatorio anual sobre a analise dos investimentos diretos estrangeiros na Uniao

INTRODUCAO

O presente relatorio constitui o sexto relatorio anual da Comissdo Europeia sobre a aplicagdo do
regulamento relativo a andlise dos investimentos diretos estrangeiros («IDE») («Regulamento
Analise dos IDE» ou «regulamento).

O relatério abrange o ano de 2025 e assegura a transparéncia relativamente ao processo de
analise dos IDE na UE e a evolugdo dos mecanismos de analise nacionais. O relatério contribui
para a responsabiliza¢do da UE num dominio em que, tendo em conta os interesses em jogo em
matéria de seguranca, a transparéncia das operagoes individuais ndo € possivel nem adequada.

Baseia-se nos relatorios dos 27 Estados-Membros e nas estatisticas oficiais, sendo composto por
quatro capitulos:

= O capitulo 1 sobre as tendéncias e os valores do IDE na UE;

= O capitulo 2 sobre a evolugdo legislativa nos Estados-Membros;

= O capitulo 3 sobre as atividades de analise do IDE realizadas pelos Estados-Membros;
= O capitulo 4 sobre o mecanismo de cooperacdo da UE em matéria de andlise do IDE.

O presente relatorio anual ¢ um importante instrumento de transparéncia, que identifica as
tendéncias, o desenvolvimento e as atividades em matéria de IDE, a fim de garantir a seguranga e
a ordem publica na UE.



CAPITULO 1 — INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NA UNIAO EUROPEIA
1. Evolugio geral!

O volume de investimento direto estrangeiro (IDE)?> aumentou 8,9 % entre 2024 e 2025. As
fusdes e aquisi¢des (F&A) estrangeiras e os projetos de raiz (greenfield) registaram aumentos
acumulados anuais de 12 % (de 20 695 para 23 078) e de 6,9 % (de 27 069 para 28,930),
respetivamente, como indicado nas colunas da figura 1. Este aumento ¢ coerente com as
tendéncias observadas desde 2016, tendo a entrada de IDE na UE-27 aumentado continuamente
ao longo dos ultimos 10 anos, em cerca de 5 200 investimentos diretos estrangeiros por ano, em
média. Analisando esta tendéncia acumulada por tipo de IDE, a UE-27 recebeu uma média de
2 308 operacdes de fusdes e aquisigdes estrangeiras € 2 893 investimentos em projetos de raiz
por ano, entre 2016 e 2025. Esta tendéncia cumulativa positiva confirma a abertura da Unido aos
investimentos estrangeiros, salientando a atratividade do mercado interno da UE para os
investidores internacionais.

Figura 1: Stocks e fluxos anuais de IDE em 2016-2025 para a UE-27 (numero de operagoes e
projetos)
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T Neste capitulo, centramo-nos no numero de transagdes de IDE como indicador, uma vez que faltam dados sobre
os valores do IDE para uma grande percentagem de transagdes e projetos nas bases de dados Orbis M&A e Orbis
Crossborder Investment.

2As operagdes de IDE podem ser divididas em investimentos internacionais em projetos de raiz e fusdes e
aquisigdes. Os investimentos internacionais de raiz (greenfield) envolvem, tipicamente, a criagdo de uma nova
empresa ou o estabelecimento de instalagdes no estrangeiro, ao passo que as fusdes ou aquisi¢cdes internacionais
implicam transferir a propriedade de ativos existentes relativos a uma determinada atividade econdmica para um
proprietario noutro pais. As fusdes ou aquisi¢des estao incluidas se implicarem uma aquisi¢do de participagdes no
capital superior a 10 % do capital de uma empresa da UE-27.
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Fonte: analise do JRC com base nos dados do Bureau van Dijk, extraidos em 22 de fevereiro de 2026 da Orbis M&A e Orbis Crossborder
Investment. Os dados de 2016 correspondem aos fluxos de IDE em 2016, ao passo que os dados relativos aos anos subsequentes correspondem a
soma acumulada dos fluxos anuais.

No que diz respeito as entradas totais de IDE (figura 1, linhas), o numero de transagdes e
projetos de IDE aumentou apenas marginalmente nos ultimos dois anos (0,1 % entre 2023 ¢ 2024
e 0,2 % entre 2024 e 2025). No entanto, a dindmica difere entre as operacdes de F&A e os
investimentos em projetos de raiz. A atividade estrangeira de F&A aumentou anualmente 8,5 %
em 2024, em comparagdo com o ano anterior, ¢ mais 4 % em 2025. Em contrapartida, os
investimentos em projetos de raiz diminuiram 8,3 % entre 2023 e 2024, e 4,3 % entre 2024 ¢
2025.

A tendéncia anual quase nula dos fluxos de entrada de IDE observada em 2024 e 2025 reflete
uma dindmica oposta entre os projetos de raiz e as operagdes de F&A. Apds uma queda
acentuada em 2023, a atividade de F&A recuperou de forma relativamente rapida, ao passo que
os investimentos em projetos de raiz continuaram a baixar. Esta divergéncia sugere uma
mudanga na composi¢do do IDE a favor das F&A, em vez dos investimentos de raiz, num
contexto de maior incerteza macroecondmica.

2. Principais paises de origem dos investidores estrangeiros

A evolugdo das operacdes de F&A estrangeiras entre 2024 e 2025 revela um padrdo misto nas 10
principais origens dos investidores estrangeiros (figura 2, grafico da esquerda), tendo seis
registado um aumento destas operagdes e quatro uma descida. A diminui¢do global do ntimero
total de investimentos em projetos de raiz observada em 2025 assinala uma evolucio
heterogénea na origem dos investidores estrangeiros, com um aumento da atividade de
investimento em metade dos 10 principais paises investidores e uma descida na outra metade
(figura 2, grafico da direita).

Figura 2: Numero de aquisi¢oes de participacoes no capital (esquerda) e de investimentos em
projetos de raiz (direita) em 2024 e 2025 na UE, por jurisdi¢do estrangeira (dez principais
investidores)
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Fonte: andlise do JRC com base nos dados do Bureau van Dijk, extraidos em 22 de fevereiro de 2026 da Orbis M&A e Orbis Crossborder
Investment. CFO: centros financeiros offshore.* RdM: resto do mundo.

3 Os principais offshores, em termos de nimero de transagdes em 2025, sdo (por ordem alfabética): Bermudas, Ilhas
Caimao, Ilhas Virgens Britanicas, Listenstaine ¢ Modnaco. Para uma lista completa dos centros financeiros
offshore, deve consultar-se nomeadamente o documento de trabalho dos servicos da Comissdo «Following up on
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Os EUA foram o principal investidor estrangeiro na UE em 2025, representando 30 % de todas
as aquisicoes (716 operagdes) e 38 % dos investimentos de raiz (699 projetos). As operacdes de
F&A com origem nos EUA aumentaram pelo segundo ano consecutivo, aumentando 8,2 % em
2025, em comparagdo com 2024, e 10 % em 2024, em comparacao com 2023. Os investimentos
de raiz provenientes dos EUA também registaram um ligeiro aumento anual de 0,9 % em 2025,
ap6s uma diminui¢ao entre 2023 e 2024.

A segunda maior jurisdicdo de investidores estrangeiros foi o Reino Unido, representando 24 %
(572 operagdes) de todas as aquisi¢des e 20 % (365 projetos) dos investimentos em projetos de
raiz na UE em 2025. No entanto, os dois tipos de investimento evoluiram de forma oposta:
embora o nimero de aquisi¢cdes tenha aumentado 9 % em 2025 face a 2024, o niimero de
projetos de raiz diminuiu 19 % no mesmo periodo.

Nas restantes jurisdicdes com maiores investidores, o crescimento mais forte de operagdes de
F&A entre 2024 ¢ 2025 foi observado na India (+42 %), nos Emirados Arabes Unidos (+37 %) e
no Canada (+23 %), juntamente com um aumento mais moderado na Suica (+4,8 %). As
restantes quatro jurisdi¢des investidoras registaram descidas, variando entre 16 % para os centros
financeiros offshore e 10 % para a China ¢ Hong Kong.

No que diz respeito aos investimentos em projetos de raiz, juntamente com os EUA, registaram-
se aumentos anuais significativos em Israel (230 %), nos Emirados Arabes Unidos (56 %) e no
Canada (27 %), ao passo que a India registou um aumento mais moderado de 3,6 %. Em
contrapartida, observaram-se descidas em quatro outras jurisdigdes além do Reino Unido, a saber
a Suiga (27 %), os CFO (17 %), o Japao (14 %) e a China e Hong Kong (4,7 %).

3. Principais destinos da UE para aquisicoes estrangeiras

O namero de operagdes de F&A estrangeiras na UE (grafico 3, grafico da esquerda) aumentou na
maioria dos 10 principais Estados-Membros entre 2024 e 2025, com exce¢do da Espanha, da
Suécia e da Poldnia, que registaram menos operagdes (grafico 3, grafico da esquerda). Em
contrapartida, as tendéncias dos investimentos de raiz por Estado-Membro de destino (figura 3,
grafico da direita) revelaram um padrdo mais complexo. Os maiores paises beneficiarios, a
Espanha e a Alemanha, registaram descidas anuais em 2025, mas outros paises dos 10 principais
destinos registaram variagdes anuais positivas.

the Commission Communication “Welcoming Foreign Direct Investment while Protecting Essential Interests”»,
SWD(2019) 108 final de 13 de margo de 2019.



Figura 3: Numero de aquisig¢oes de participagoes no capital (a esquerda) e investimentos de raiz
(a direita) em 2024 e 2025, por Estado-Membro de destino (10 principais destinatarios da UE-
27)
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Fonte: analise do JRC com base nos dados do Bureau van Dijk, extraidos em 22 de fevereiro de 2026 da Orbis M&A e Orbis Crossborder
Investment. RAUE significa resto da UE-27.

A Alemanha e a Franga foram os principais destinos das operagdes de F&A estrangeiras em
2025, tendo representado 20 % (469 operagodes) e 14 % (339 operagdes), respetivamente, do total
de operagdes. Os dois paises também registaram taxas de crescimento homologas de 7,8 % e
8,3 %, respetivamente. Em 2025, a Itdlia foi o terceiro destino mais importante de F&A, com
uma quota de 12 % (297 operagdes), nomeadamente devido a um aumento homoélogo de 27 %
destas operagdes. A Espanha ficou em quarto lugar, com uma percentagem de 9 % (208
operagdes), ap6s uma diminui¢do anual de 17 % do niimero de aquisi¢des recebidas em 2025.

Além da Espanha, dois outros paises dos 10 principais Estados-Membros beneficidrios, a Suécia
(-17 %) e a Polonia (-36 %), receberam menos operacdes de F&A estrangeiras em 2025 em
comparagdo com 2024. Por sua vez, a Irlanda registou o maior aumento de F&A em 2025
(20 %), seguida dos Paises Baixos (5,5%), da Finlandia (5,3%) e da Dinamarca (3 %).

Os dois principais destinatarios de investimentos estrangeiros de raiz em 2025 foram a Espanha e
a Alemanha, que receberam 19 % (351 transagdes) e 16 % (296 transagdes), respetivamente, de
todos os projetos. No entanto, ambos os paises apresentaram menos investimentos em 2025 do
que em 2024, com descidas de 17 % e 13 %, respetivamente.

A Franga posicionou-se em terceiro lugar, com 12 % (215 transagdes) e um aumento anual doe
projetos de raiz de 19 % em 2025. Varios outros Estados-Membros registaram aumentos entre
2024 e 2025, observando-se os maiores na Dinamarca (110 %) e em Italia (57 %) e o mais
pequeno na Irlanda (1,9 %). Por ultimo, observaram-se descidas homologas no numero de
projetos na Polonia (21 %) e nos Paises Baixos (5,8 %).



4. Informacdes especificas por setor

Trés das cinco principais categorias setoriais* (TIC, industria transformadora e finangas)
registaram aumentos homologos das operacdes de F&A estrangeiras em 2025 face a 2024 (figura
4, grafico a esquerda). Em contrapartida, o nimero de operagdes estrangeiras de raiz so
aumentou em uma das cinco principais categorias setoriais (alojamento) em 2025 (figura 4,
grafico a direita).

Figura 4: Numero de aquisi¢oes de participagoes no capital (a esquerda) e investimentos de raiz
(a direita) em 2024 e 2025, por setor da NACE Rev. 2 (cinco principais categorias)
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Fonte: analise do JRC com base nos dados do Bureau van Dijk, extraidos em 22 de fevereiro de 2026 da Orbis M&A e Orbis Crossborder
Investment. CCT sao as atividades de consultoria, cientificas, técnicas (NACE Rev. 2, sec¢do M), que incluem, entre outros, as instalagdes de
1&D. TIC corresponde as atividades de informagdo e de comunicagdo (NACE Rev. 2, sec¢do J). As industrias transformadoras/manufatura
correspondem a secgdo C da NACE Rev. 2. As finangas correspondem a sec¢do K da NACE Rev. 2 (Atividades financeiras e de seguros). O
comércio a retalho corresponde a sec¢do G (Comércio por grosso e a retalho) da NACE Rev. 2. O alojamento corresponde a seccdo I
(«Atividades de servicos de alojamento e restauracdo») da NACE Rev. 2.

Em 2025, as TIC ultrapassaram a industria transformadora como principal setor de transagao,
impulsionadas em grande medida por um forte aumento anual de 23 % em comparacdo com
2024, atingindo 27 % das F&A estrangeiras (642 transacdes). A industria transformadora, que
registou um crescimento mais modesto de 3,4 % em 2025, ficou em segundo lugar com uma
percentagem de 26 % (630 transacdes). As atividades de consultoria, cientificas e técnicas (CCT)
alcangaram o terceiro lugar, com 9 %, tendo as transa¢des diminuido ligeiramente (0,5 %) em
2025, em comparagao com 2024. O setor financeiro ocupou o 4.° lugar (8,4 %), com um aumento
anual de 12 % em 2025, seguido do setor retalhista (6,9 %), que registou uma descida anual de
9,3 %.

No caso dos investimentos em projetos de raiz, todos os principais setores, com excecdo de um
(alojamento), registaram uma diminuicdo anual do nUmero de projetos. As atividades
relacionadas com o retalho representaram quase um terco dos projetos em 2025, com uma
diminuic¢do de 1,2 % (562 transagdes). O alojamento’, com um aumento anual de 108 %, tornou-

4As categorias utilizadas referem-se a NACE Rev. 2, estrutura geral. Ver:

http://ec.europa.eu/eurostat/web/nace?etrans=pt.

5 Desde 2025, a Orbis inclui as operacdes de franchising nos investimentos de raiz, o que tem um impacto
desproporcionado nas secgdes I (atividades de alojamento) e G (retalho) da NACE. Embora as atividades de
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se o segundo maior setor, com 18 %, ultrapassando as PCT, que deixaram de se situar nos cinco
principais setores em 2025, em comparagdao com 2024. A industria transformadora, com uma
percentagem de 15 %, ocupou o terceiro lugar, registando uma diminuicdo anual de 4.8 %,
seguida das TIC, com 9 % e uma diminuicao de 12 %. As finangas ficaram em ultimo lugar, com
7 % do ntimero total de projetos de raiz em 2025 e a mais forte diminui¢cdo homodloga de 28 %.

5. Conclusoes

O volume de IDE na UE continuou a aumentar entre 2024 e 2025, refletindo entradas
cumulativas constantes ao longo da ultima década, com uma média de cerca de 5 200 transagoes
e projetos anuais de IDE registados entre 2016 e 2025. Em geral, os fluxos de IDE mantiveram-
se globalmente estdveis nos ultimos anos, mas as tendéncias diferiram entre modos de
investimento. Apesar de as F&A estrangeiras terem recuperado em 2024 e 2025 apds a descida
registada em 2023, os investimentos de raiz continuaram a diminuir no mesmo periodo, embora a
um ritmo mais lento. Esta divergéncia sugere uma mudanga na composi¢do do IDE a favor das
F&A, e em detrimento dos investimentos de raiz, num contexto de maior incerteza
macroeconémica.

Os EUA continuaram a ser o maior investidor estrangeiro na UE em 2025, tanto em F&A como
em investimentos de raiz, seguidos do Reino Unido. Simultaneamente, algumas jurisdi¢des
reforgaram a sua presenca de investimento na UE através de F&A, em particular a India e os
Emirados Arabes Unidos, que registaram um crescimento anual da atividade de investimento.

De todos os Estados-Membros, a Alemanha e a Franga continuaram a ser as principais
destinatarias das F&A estrangeiras em 2025, ao passo que a Espanha e a Alemanha atrairam o
maior numero de projetos de raiz. A evolugao setorial salientou a importancia crescente das TIC,
que emergiram como o principal setor de aquisicdes estrangeiras. Os investimentos em projetos
de raiz continuaram centrados em atividades relacionadas com o comércio retalhista e os
servicos de alojamento.

franchising tenham sido excluidas das estatisticas apresentadas, as operacdes residuais deste tipo ndo identificadas
podem afetar as tendéncias comunicadas nesta sec¢do, em especial o aumento observado no setor do alojamento.
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CAPITULO 2 — EVOLUCAO LEGISLATIVA NOS ESTADOS-MEMBROS EM 2025

1. Regulamento Analise dos IDE e mecanismos de analise dos IDE dos Estados-Membros
da UE

Ao longo de 2025, a Comissdao Europeia continuou a incentivar todos os Estados-Membros que
ndo dispunham de mecanismos nacionais de analise dos IDE a fazé-lo, a fim de assegurar que a
propria Comissdo e todos os Estados-Membros dispdem de instrumentos adequados para
identificar e combater os riscos para a seguranca ¢ a ordem publica relacionados com estes
investimentos.

Além disso, a Comissao apoiou a harmonizagdo dos mecanismos € praticas nacionais de analise
dos IDE. Ajudou os Estados-Membros através de orientacdes técnicas e politicas, reunides e
troca de informagdes, nomeadamente sobre as melhores praticas a seguir. No entanto, subsistem
diferengas significativas entre os mecanismos nacionais de andlise, especialmente no que diz
respeito: 1) ao que constitui uma analise formal de um IDE (que desencadeia a notificagao de um
IDE ao mecanismo de cooperagdo); ii) aos prazos do procedimento nacional de analise; iii) a
cobertura setorial dos mecanismos nacionais de analise; e iv) aos requisitos de notificagao das
partes na operagao as autoridades nacionais. Todos estes elementos foram abordados na revisao
do Regulamento Anélise dos Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE)®, que foi adotado em 17
de junho e comecard a ser aplicado em 17 de janeiro de 2028 (para mais informagdes, ver
também o capitulo 4, sec¢do 2).

2. Panoramica dos mecanismos de analise dos IDE dos Estados-Membros e evolucio
legislativa

A guerra de agressao da Russia contra a Ucrdnia e as incertezas no que toca a evolugao
geopolitica tornaram ainda mais premente a necessidade de garantir a disponibilidade de
matérias-primas, tecnologias e infraestruturas (avancadas) criticas. Por conseguinte, os cinco
Estados-Membros que ndo dispdem de mecanismos de andlise operacionais tomaram novas
medidas para adotar ou aprovar esses mecanismos € seis outros procuraram atualizar e alargar os
mecanismos existentes face a evolugao das circunstancias.

Em 2025, foi adotada legislagdo nacional em matéria de analise dos IDE na Crodacia, em Chipre e
na Grécia, o que significa que todos os Estados-Membros da UE dispdem agora de um quadro
para a analise dos IDE.

Além disso, no mesmo periodo, seis Estados-Membros (Chéquia, Litudnia, Luxemburgo,
Poldnia, Eslovaquia e Espanha) introduziram alteragdes a sua legislagdo em vigor em matéria de
analise de IDE e dois Estados-Membros (Bulgaria e Irlanda) promulgaram a sua legislacao
anteriormente adotada neste dominio.

& «EU strengthen its foreign investment screening framework», 26 de junho de 2026,
https://policy.trade.ec.europa.eu/news/eu-strengthens-its-foreign-investment-screening-framework-2026-06-
26 _en.



O mapa que se segue apresenta a situagao legislativa dos Estados-Membros da UE em 2025 no
que diz respeito a andlise de IDE.

Malta

Administrative boundaries: ©EuroGeographics © OpenStreetMap

Mecanismo de analise adotado antes de 2017 Cartography: Eurostat - IMAGE, 06/2026

Mecanismo de analise adotado/atualizado desde 2017
Adogdo de novo mecanismo de andlise em 2025

O quadro 1 abaixo apresenta a situacdo legislativa e a evolugdo da situagdo em todos os Estados-
Membros entre 1 de janeiro de 2025 ¢ 31 de dezembro de 2025”.

Quadro 1 Evolucao legislativa nos Estados-Membros da UE

7 Para mais informagdes, consultar o documento de trabalho dos servicos da Comissdo que acompanha o presente
relatorio.



Alemanha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Eslovénia, Estonia,
Finlandia, Fran¢a, Hungria, Leténia,
Malta, Paises Baixos, Portugal,
Roménia e Suécia.

Mecanismo nacional de analise de IDE em vigor
(nenhuma alteracio legislativa)

Alterou um mecanismo nacional de analise de | Chéquia, Eslovaquia, Espanha,
IDE existente Lituania, Luxemburgo e¢ Polénia

Adoc¢ao ou entrada em vigor de novo mecanismo | Bulgaria, Chipre, Croacia, Grécia e
ou legislacdo nacional de analise de IDE Irlanda

Adocgdao ou entrada em vigor de novo mecanismo de andlise de IDE

A Croéacia adotou a Lei relativa a analise dos investimentos estrangeiros em 24 de outubro de
2025, que entrou em vigor em 13 de novembro de 2025. O Comité para a Andlise dos
Investimentos Estrangeiros desempenha um papel central no procedimento de andlise, emitindo
pareceres sobre os pedidos de aprovacdo de investimentos estrangeiros. O Ministério das
Finangas ¢ responsavel pela adocdo das decisdes finais. O ato entrard plenamente em vigor
quando todos os atos de execugdo necessarios forem adotados em 2026. Estabelece um
mecanismo de analise para os investimentos estrangeiros que afetem infraestruturas criticas
(incluindo energia, transportes e defesa), o aprovisionamento de recursos criticos (incluindo
energia e alimentos), o acesso a informacdes sensiveis, as infraestruturas de comunicacio, as
infraestruturas eleitorais e o setor dos meios de comunicagao social.

Chipre estabeleceu um quadro para a analise dos investimentos diretos estrangeiros com a
publicacao da Lei 194 (I)/2025, em 14 de novembro de 2025, que entrou em vigor em 2 de abril
de 2026. A lei designa o Ministério das Finangas como autoridade de andlise competente,
responsavel pela apreciagdo dos pedidos e pela emissdo das decisdes. Os investidores
estrangeiros devem apresentar um pedido prévio por escrito para obter aprovagdo antes de
concluirem um investimento. O mecanismo de andlise avalia os investimentos com base em
fatores como os setores sensiveis (infraestruturas criticas, servigos financeiros e imobiliario), o
acesso a informagdes sensiveis, o pluralismo dos meios de comunicagdo social, as tecnologias
criticas e o fornecimento de fatores de producdo criticos.

O mecanismo grego de analise do investimento direto estrangeiro entrou em vigor em 23 de
maio de 2025, tal como estabelecido pela Lei n.° 5202/2025, que aplica o Regulamento (UE)
2019/452. O mecanismo de analise dos IDE ficou operacional em 11 de novembro de 2025, com
a publicacdo da Decisdo Ministerial Conjunta n.° 64260, que especifica os pormenores
processuais, como os requisitos de apresentagdo e documentagdo aplicaveis aos investidores
estrangeiros. O Comité Interministerial para a Analise dos Investimentos Diretos Estrangeiros
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realiza esta analise, com a participagdo de varios ministérios e autoridades. O mecanismo de
analise aplica-se aos investimentos nos setores sensiveis da energia, dos transportes, das TIC, das
infraestruturas digitais e da satde, bem como nos setores altamente sensiveis da defesa ¢ da
seguranca nacional (incluindo produtos de dupla utilizagdo sujeitos a controlos de exportagao e
equipamentos constantes da Lista Militar Comum da UE), da ciberseguranga, da inteligéncia
artificial, das infraestruturas portuarias, das infraestruturas submarinas criticas e das
infraestruturas turisticas nas zonas fronteiri¢as. Espera-se que uma segunda decisdo ministerial
conjunta especifique mais pormenorizadamente a autoridade e o procedimento para a aplicacao
de coimas.

A Bulgaria introduziu um mecanismo nacional de andlise dos investimentos diretos estrangeiros
(IDE), por razdes de seguranga ou de ordem publica, através de alteracdes a Lei de Promocao do
Investimento em margo de 2024. O quadro ficou plenamente operacional em 20 de agosto de
2025, na sequéncia da adogdo de direito derivado. O mecanismo de andlise dos IDE assegura a
participagdo no mecanismo de cooperacdo da UE e estabelece regras em matéria de
acompanhamento, execucdo e sangdes em caso de incumprimento.

Na Irlanda, a Lei relativa a analise das operagdes com paises terceiros, adotada em outubro de
2023, entrou em vigor em 6 de janeiro de 2025. A lei estabelece a natureza, a escala e o tipo de
investimentos que sdo objeto de andlise. Apresenta, igualmente, as principais consideragdes
aplicaveis ao processo de analise.

Atualizagoes dos mecanismos de andlise de IDE existentes

A Chéquia adotou quatro conjuntos de alteragdes a legislagdo nacional em matéria de andlise de
IDE em 2025. As alteragdes introduziram novas regras de cooperacdo entre a autoridade de
analise dos investimentos e o Servigo de Prote¢do da Concorréncia (no contexto do Regulamento
Subvengdes Estrangeiras®) e previram a possibilidade de entrega de documentos também através
de aviso publico, alteraram determinados elementos do mecanismo de andlise setorial no
dominio da energia, redefiniram a lista de empresas de infraestruturas criticas da informagao (no
contexto da Diretiva SRI 2°), especificaram condi¢des para a partilha de informagdes sobre a
analise dos IDE com a Agéncia Nacional de Ciberseguranca e Seguranca da Informacao e
redefiniram a lista de empresas de infraestruturas criticas (no contexto da Diretiva REC!?).

A Lituania adotou duas alteragdes ao atual mecanismo de analise dos IDE em 2025. A primeira
alteracdo atualizou a lista de instalacdes e ativos especificos considerados criticos para a

8 Regulamento (UE) 2022/2560 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022, relativo a
subvengdes estrangeiras que distorcem o mercado interno. https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/2560/0j/eng

9 Diretiva (UE) 2022/2555 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022, relativa a medidas
destinadas a garantir um elevado nivel comum de ciberseguranga na Unido que altera o Regulamento (UE) n.°
910/2014 e a Diretiva (UE) 2018/1972 e revoga a Diretiva (UE) 2016/1148 (Diretiva SRI 2). https://eur-
lex.europa.eu/eli/dir/2022/2555

"0 Diretiva (UE) 2022/2557 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 14 de dezembro de 2022, relativa a resiliéncia
das entidades criticas e que revoga a Diretiva 2008/114/CE do Conselho.
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seguranca nacional, enquanto a segunda alteracdo aperfeicoou as fungdes, a composicao € os
procedimentos de trabalho da comissao nacional que avalia as entidades e operagdes relevantes
para a seguranga.

O Luxemburgo alterou a sua legislagdo nacional em matéria de analise de IDE em janeiro de
2025, atualizando duas leis em vigor relativas ao registo comercial e a criacdo do registo de
beneficiarios efetivos e concedendo ao Ministério da Economia acesso ao registo de
beneficidrios efetivos.

A Polénia tornou permanente o seu regime de andalise de IDE, revogando as limitagdes temporais
da lei relativa ao controlo de determinados investimentos e de outros atos em julho de 2025.

A Eslovaquia aplicou a Lei n.° 367/2024 relativa as infraestruturas criticas, que entrou em vigor
em 1 de janeiro de 2025, alargando o direito do Ministério da Economia de aceder aos dados dos
sistemas de informag¢ao da administracao publica e de solicitar dados confidenciais.

A Espanha prorrogou o requisito temporario de analise dos IDE de residentes da UE e da EFTA
em setores estratégicos até 31 de dezembro de 2026, através do Real Decreto-Lei n.° 1/2025, que
entrou em vigor em 30 de janeiro de 2025.

O documento de trabalho dos servicos da Comissdo que acompanha o presente relatdrio fornece
informacdes mais pormenorizadas sobre a evolugdo legislativa nos Estados-Membros
relacionada com os mecanismos nacionais de analise. Uma lista atualizada dos mecanismos
nacionais de analise esta disponivel no sitio Web da Comissao Europeia''.

" A lista dos mecanismos de analise e atos legislativos notificados pelos Estados-Membros (datada de 9 de fevereiro
de 2026) esta disponivel em:
https://circabc.europa.eu/rest/download/7e72cdb4-65d4-4eb1-910b-bed119¢c45d47.
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CAPITULO 3 — ATIVIDADES DE ANALISE DOS IDE REALIZADAS PELOS
ESTADOS-MEMBROS

O Regulamento Analise dos IDE estabelece um quadro para que os Estados-Membros avaliem os
IDE no seu territério por razdes de seguranga e de ordem publica e tomem medidas para fazer
face a riscos especificos. Além disso, o regulamento criou um mecanismo de cooperagao entre a
Comissao e as autoridades de analise dos Estados-Membros para facilitar a avaliagao dos riscos
de seguranca e ordem publica das operacdes individuais de IDE. Este mecanismo de cooperacao
da UE possibilita o intercaimbio de informacdes e permite a Comissdo e aos outros Estados-
Membros assinalar os possiveis riscos de segurancga ou de ordem publica que um IDE para outros
Estados-Membros ou para programas ou projetos a nivel da UE. Embora o mecanismo de
cooperacao da UE ajude o Estado-Membro em que o investimento ¢ realizado a avaliar e atenuar
0s riscos para a seguranca ou a ordem publica, compete ao Estado-Membro que analisa o IDE
decidir quais os investimentos a analisar, aprovar, condicionar ou bloquear.

O presente capitulo fornece informagdes agregadas sobre as atividades de analise nacionais
realizadas em 2025, com base nos relatorios anuais apresentados pelos Estados-Membros a
Comissao nos termos do artigo 5.° do Regulamento. Globalmente, os Estados-Membros com
mecanismos nacionais de analise em vigor trataram um total de 4 773 pedidos de autorizagdo e
casos iniciados pelas proprias autoridades (casos ex officio)'?, um aumento de 3 136 em 2024.
Desses pedidos, 38 % foram objeto de andlise formal e cerca de 62 % foram considerados
inelegiveis ou nfio exigiram uma analise formal (figura 5)-

2 Os Estados-Membros dispdem de diferentes procedimentos de analise que variam em termos de ambito, fases do
processo, controlos de elegibilidade ex ante ou ex post, prazos para a analise, etc., 0 que se reflete nos casos
avaliados reportados. Por exemplo, alguns Estados-Membros declaram certos investimentos inelegiveis antes de
realizarem o procedimento formal de analise, ao passo que outros analisam primeiro formalmente os casos € s6
depois os declaram inelegiveis. Por conseguinte, os graficos e os valores apresentados no presente capitulo
representam a atividade média de analise dos Estados-Membros durante o ano de referéncia, com base nos dados
apresentados pelos Estados-Membros.

'3 Note-se que os dados comunicados sdo fortemente influenciados pelo facto de a Suécia ter comunicado um

numero muito elevado de casos que ndo precisavam de uma avaliagdo formal no ambito do seu sistema,
ultrapassando de longe o niimero anual de casos comunicados por qualquer outro Estado-Membro. Se a Suécia
fosse excluida do calculo, a percentagem de casos formalmente analisados seria de 65 % e a percentagem de
casos que ndo exigiram uma analise formal seria de 35 %.
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Figura 5 — Atividades de andlise dos IDE pelos Estados-Membros
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Fonte: relatorios dos Estados-Membros.

Dos casos formalmente analisados em 2025 e relativamente aos quais os Estados-Membros
comunicaram uma decisdo, a grande maioria (87 %) foi autorizada sem condicdes (figura 6). Isto
significa que o investimento estrangeiro foi aprovado sem ser necessaria qualquer acao adicional
por parte do investidor. Em comparacdo com o ano anterior, os Estados-Membros autorizaram
sem condi¢des uma percentagem ligeiramente mais elevada de IDE objeto de analise formal
(86 % em 2024).

Paralelamente, 9 % das decisdes envolveram uma aprovagdo com condi¢des ou medidas de
atenuacdo, ou seja, a mesma percentagem que em 2024. Nestes casos, as autoridades nacionais
de andlise de IDE exigiram determinadas agdes, garantias € compromissos por parte dos
investidores, antes de aprovarem os IDE.

As autoridades nacionais decidiram bloquear investimentos em cerca de 1 % de todos os casos (a
mesma percentagem que nos anos anteriores). Por ultimo, 3 % dos pedidos foram retirados pelas
partes antes de tomar uma decisdo formal, o que representa uma percentagem ligeiramente
inferior a 2024 (4 %).
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Figura 6 — Decisoes notificadas sobre casos de IDE
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Fonte: Relatorios dos Estados-Membros

Conclusdes sobre as atividades de analise dos Estados-Membros

= A percentagem de casos de IDE formalmente analisados correspondeu a 38 % de todos os
pedidos de autorizacdo apresentados por investidores/partes em operacdes as autoridades
nacionais de analise de IDE e examinados por estas autoridades por sua propria iniciativa.
Esta evolugao ¢ fortemente influenciada pela Suécia, que comunicou um nimero muito
elevado de casos de IDE no ano de referéncia.

* A maioria dos IDE foi autorizada sem quaisquer condig¢des (87 %), um pouco mais do
que em 2024 (86 %). Isto demonstra que a analise do IDE nos Estados-Membros da UE
ndo resultou num clima de investimento mais restritivo, mas garante que os Estados-
Membros ¢ a Comissdo estejam mais alerta para o potencial aumento dos riscos para a
seguranga ou a ordem publica associados a estes investimentos.

» No que diz respeito as autorizagdes com condigdes, em 2025 a percentagem de casos com
medidas de mitigacao (9 %) foi igual a de 2024.

* A percentagem de IDE bloqueados pelos Estados-Membros manteve-se em cerca de 1 %
em 2025, o que corresponde a média dos ultimos anos.

= Globalmente, estes nimeros revelam uma tendéncia estavel, o que confirma que a UE se
manteve aberta ao investimento estrangeiro e que os Estados-Membros apenas
bloquearam IDE que representavam riscos muito elevados para a seguranca e a ordem
publica.
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CAPITULO 4 - MECANISMO DE COOPERACAO DA UE EM MATERIA DE
ANALISE DOS IDE

1. Notificacdes ao abrigo do Regulamento Analise dos IDE
1.1 Situacio da atividade em 2025

Em 2025, 21 Estados-Membros apresentaram um total de 667 notificacdes ao abrigo do
artigo 6.°'* do Regulamento Analise dos IDE, contra 477 notificagdes em 2024'°. Quatro
Estados-Membros (Austria, Espanha, Franca e Italia) foram responsaveis por 65 % das
notificacdes e sete Estados-Membros (Alemanha, Austria, Espanha, Franga, Irlanda, Italia e
Lituania) foram responsaveis por 86 % dessas notificacdes'®. As operacdes notificadas variaram
muito, inclusivamente em termos dos setores de atividade, do valor da operagdo e da origem dos
investidores finais, entre outros parametros.

14 No mesmo periodo, a Comissdo recorreu igualmente ao mecanismo de cooperagdo da UE para os investimentos
diretos estrangeiros que ndo estdo a ser analisados (artigo 7.° do Regulamento Analise dos IDE), o que néo se
reflete nas estatisticas do presente capitulo.

13 Ver https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail 7ref=COM(2024)464&lang=en.

16 Em 2024, esta percentagem foi de 76 % e 84 %, respetivamente.
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Notificagdes ao mecanismo de cooperagao da UE sobre a andlise IDE
Ano civil 2025
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Fonte: relatorios dos Estados-Membros.

O mapa acima indica o nimero de IDE notificados pelos Estados-Membros a outros Estados-
Membros e a Comissdo no ambito do mecanismo de cooperacdo da UE para a anélise dos IDE.
Em 2025, dos 21 Estados-Membros que dispunham de um mecanismo nacional de analise, onze
apresentaram mais de dez notificagdes, quatro apresentaram entre seis e dez notificagdes e seis
apresentaram menos de cinco notificagdes.

Em comparagdo com o ano anterior (2024), verificou-se um forte aumento de 40 % no ntimero
de notificagdes, que passou de 477 para 667. Este foi, de longe, o maior aumento anual do
nimero de IDE notificados ao mecanismo de cooperacao da UE. Além disso, desde o primeiro
ano civil completo de operagdo do mecanismo de cooperacdo da UE (2021), o nimero de
notificagdes aumentou 61 %, passando de 414 notificacdes em 2021 para 667 em 2025. O
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numero de Estados-Membros que notificaram transa¢des aumentou de 13 em 2021 para 21 em
2025.

1.2 Principais setores'’ de IDE notificados a0 mecanismo de cooperacio da UE!®

Os cinco setores com o numero mais elevado de operagdes em 2025 foram a industria
transformadora!® (27 % de todas as operagdes), as TIC?® (19 %), as financas®! (17 %), o
comércio por grosso e a retalho® (13 %) e as atividades de consultoria®*(8 %). Em 2025 esta
situacdo ¢ muito semelhante a do ano anterior, em que 0s mesmo cinco setores ocuparam o0S
primeiros lugares, exceto para as finangas e o comércio por grosso e retalhista que trocaram de
posi¢des. Em 2025, as notificagdes no setor da industria transformadora aumentaram 2 p.p. Em
relacdo aos 25 % registados em 2024. As operagdes notificadas no setor da energia baixaram 4 %
face a 6 % em 2024 e nos outros setores** subiram 12 % face a 9 % em 2024.

17 De acordo com a abordagem geral, o setor primério de atividade foi selecionado como indicador principal, o que
corresponde igualmente as informagdes contidas em todos os graficos setoriais do documento de trabalho dos
servigos da Comissdo que acompanha o presente relatorio anual.

8 Note-se que os valores e tendéncias globais do IDE apresentados no capitulo 1 ndo podem ser comparados com os
valores especificos da andlise de IDE deste capitulo, uma vez que estes ultimos representam uma fra¢do dos
valores gerais e refletem apenas as transagdes notificadas ao mecanismo de cooperagdo para efeitos de avaliagdo
dos riscos para a seguranca e a ordem publica.

19 A industria transformadora engloba atividades de empresas envolvidas na transformagdo de materiais em novos
produtos (por exemplo, fabrico de equipamento elétrico € motores, maquinaria e equipamento industrial, armas e
munigdes, e produtos farmacéuticos).

20«TIC» significa tecnologias da informagdo e comunicagdo. Abrange atividades de empresas que fornecem
infraestruturas e ferramentas essenciais para a criacdo, a partilha e a difusdo de conhecimentos (por exemplo,
programagdo informatica, edigdo de software, tratamento ¢ alojamento de dados, e atividades de
telecomunicagdes sem fios).

21 As atividades financeiras abrangem as atividades desenvolvidas por holdings, fundos ou atores similares do setor

financeiro, que visam adquirir uma participagdo especifica (no capital) ou o controlo de uma empresa-alvo (por

exemplo, atividades de gestao de fundos, atividades de /oldings, servicos financeiros e atividades de seguros).

O comércio por grosso e a retalho inclui as atividades relacionadas com produtos farmacéuticos, produtos
quimicos, equipamento ¢ material eletronico e de telecomunicagdes, computadores, equipamento informatico
periférico e programas informaticos, metais e minérios metalicos, etc.

ZAs atividades de consultoria, cientificas e técnicas incluem as atividades de advogados € de empresas de
contabilidade, bem como as atividades de consultoria e engenharia (por exemplo, atividades de sedes sociais,
estudos de mercado e sondagens de opinido, servicos de consultoria e atividades de investigacdo e
desenvolvimento em biotecnologia).

24 A categoria «outros» abrange todos os outros setores inferiores a 4 %, em especial a construgdo, os transportes €
as atividades administrativas.

22
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Figura 1 — Reparticdo setorial de todas as notificagcoes em 2025
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Fonte: notificagbes dos Estados-Membros.

1.3 Valor total dos IDE notificados a0 mecanismo de cooperaciao da UE

Analisando o valor das transacdes, 66 % dos IDE notificados tiveram um valor®® inferior a
500 milhdes de EUR, tendo subido 8 p.p. (58 % em 2024). 29 % das operagdes tiveram um valor
igual ou superior a 500 milhdes de EUR (30 % em 2024).

25 O valor, quando disponivel, refere-se ao valor total da operacéo de que fazia parte a operacio notificada.
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Figura 2 — Valor correspondente por operacdo de IDE notificada em 2025°°
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Fonte: notificagbes dos Estados-Membros.

1.4 Procedimentos e celeridade no encerramento dos casos de IDE

As operacdes de IDE notificadas pelos Estados-Membros sao avaliadas pela Comissdo em duas
fases. Mais especificamente, todas as operagdes notificadas sdo objeto de uma avaliacdo
preliminar («fase 1»), pelo que apenas um niimero limitado passa a fase 2. A avaliacdo da fase 1
deve ser concluida no prazo de 15 dias civis a contar da sua notificacao pelo Estado-Membro que
procede a analise.

A fase 2 envolve uma avaliacdo mais pormenorizada dos casos, com base nas respostas aos
pedidos de informagdes adicionais do Estado-Membro notificante, uma vez que, na opinido da
Comissdo, a operagdo pode afetar a seguranga ou a ordem publica em mais do que um Estado-
Membro ou criar riscos para projetos ou programas de interesse para a UE. Na fase 2, a analise
dos casos pode terminar com um parecer da Comissao, tal como previsto nos artigos 6.° ¢ 7.° do
Regulamento Analise dos IDE. Os pareceres sdo confidenciais e podem: i) comunicar que a
Comissao considera que o IDE ¢ suscetivel de afetar negativamente a seguranga ou a ordem
publica em mais do que um Estado-Membro ou um projeto ou programa de interesse da Unido,
i1) recomendar medidas adequadas a ponderar, ou iii) partilhar informagdes relevantes
relacionadas com o IDE objeto de andlise para esclarecer a avaliacdo e a decisdo final do Estado-
Membro notificante.

Em 2025, a Comissdo encerrou 88 % dos 667 processos na fase 1, o que representa uma
percentagem inferior a de 2024 (92 %). Os restantes 12 % das operagdes prosseguiram para a

26«Nio disponivel/ndo divulgado» inclui «em branco», «ndo disponivel/ndo divulgado» e «ndo aplicavel» (a titulo
de exemplo, porque uma operagdo envolveu uma reestruturagdo ou porque ndo foi realizado qualquer
investimento).
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fase 2, tendo sido solicitadas informagdes adicionais ao Estado-Membro notificante?’. Este
aumento da percentagem de casos da fase 2 indica que mais operagdes foram avaliadas como
sensiveis em termos de seguranca e ordem publica.

Figura 3 — Casos encerrados nas fases 1 e 2 em 2025

m Casos Fase 2 = Casos Fase 1

Fonte: notificagdes dos Estados-Membros.

Em 2025, cinco Estados-Membros representaram mais de 68 % dos casos da fase 2, o que
representa um aumento em comparagdo com 2024 (66 %). Tal como em 2024, a Comissdo emitiu
um parecer em menos de 2 % das operacdes notificadas.

Ao lancar a fase 2, a Comissao solicita informag¢oes adicionais ao Estado-Membro notificante,
que variam em fun¢do da operacdo, e pormenores sobre as informacdes fornecidas com a
notificacio?®. Estas informagdes incluem frequentemente perguntas sobre as intengdes e o plano
de negbcios do investidor relativamente a empresa-alvo ou aos clientes desta em setores
sensiveis. Sao solicitadas para avaliar melhor se a empresa-alvo € ou ndo critica e/ou identificar
os riscos eventuais criados pelo investidor estrangeiro.

27 Nesses casos, 0 prazo para apresentar observagdes ou emitir um parecer é de 20 dias civis apds a recegdo das
informagdes enviadas pelo Estado-Membro notificante.

28 O formulario de notificagdo: comporta as informagdes solicitadas a um investidor para efeitos de notificagdo ao
abrigo do artigo 6.° do Regulamento que servem para assegurar um certo grau de uniformidade e para que um
nivel minimo de informagdes sobre a operagdo, o investidor e a empresa-alvo conste da notificagdo efetuada ao
abrigo do Regulamento. O formulério estd disponivel em: https:/policy.trade.ec.europa.eu/enforcement-and-
protection/investment-screening_en
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Em 2025, os Estados-Membros participaram no mecanismo de cooperacio da UE,
nomeadamente fazendo perguntas em cerca de 11 % dos casos (10% em 2024) e formulando
observagdes sobre operagdes de IDE realizadas noutros Estados-Membros?°.

A percentagem de casos objeto de observagdes por parte dos Estados-Membros foi de cerca de
6 %, face a 3 % em 2024°°. O ntimero de Estados-Membros que dirigiram observagdes ao
Estado-Membro notificante aumentou significativamente, passando de cerca de um ter¢o em
2024 para 57 % em 2025.

1.5 Principais setores de IDE sujeitos a avaliacio pormenorizada dos riscos para a
seguranca ou a ordem publica efetuada pela Comissao

No que toca aos casos da fase 2, o principal setor em causa foi a industria transformadora, que
representou 53 % de todas as operagdes (50% em 2024) (figura 4). As TIC foram o segundo
maior setor, representando quase um quinto de todos os casos da fase 2 (a mesma percentagem
que em 2024). Os casos da fase 2 relativos a atividades profissionais e grossistas e retalhistas
posicionaram-se no terceiro € no quarto lugares, com 6 % cada (ambas as percentagens eram de
5% em 2024).

Figura 4 — Casos encerrados nas fases 2 em 2025
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Fonte: notifica¢bes dos Estados-Membros.
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2 Em vaérios casos em que os Estados-Membros fizeram perguntas, a resposta que receberam foi esclarecedora.

30 Varios paises podem formular observagdes sobre a mesma operagio.
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Dada a importancia da inddstria transformadora, a figura 5 apresenta os fatores®! que foram
utilizados para avaliar a importancia das operagdes neste setor para a seguranca € a ordem
publica na fase 2. O fator mais frequentemente utilizado — em 37 % de todos os casos em 2025
(49 % em 2024) — diz respeito as operagdes que envolveram investimento estrangeiro em
tecnologias criticas.

O segundo fator mais importante, que se verificou em 23 % dos casos (26 % em 2024), foi os
IDE em infraestruturas criticas, seguindo-se o aprovisionamento de inputs criticos, com 19 %
dos casos (20 % em 2024). O acesso a informagdes sensiveis (incluindo dados pessoais)
representou 12 % do total, ou seja, mais do dobro da percentagem de 5 % em 2024.

Por ultimo, outros fatores, como o perfil de risco do investidor e os riscos para a liberdade e o
pluralismo dos meios de comunicagdo social, foram importantes em 9 % dos casos na fase 2.

Figura 5 — Fatores conducentes a fase 2 na industria transformadora
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Fonte: notifica¢bes dos Estados-Membros.

Uma analise mais detalhada das notificagcdes relativas a tecnologias criticas avaliadas na fase 2
(figura 6) mostra que as tecnologias relacionadas com a defesa representaram 31 % destes casos
(37 % em 2024), seguidas do setor aeroespacial com 28 % dos casos (16 % em 2024) e outras
tecnologias criticas (incluindo a IA, a tecnologia quantica e as biotecnologias) com 22 % (26 %
em 2024). As transag¢des que envolvem tecnologias de semicondutores representaram 12 % dos

1 Estes fatores estdo descritos no artigo 4.° do Regulamento Analise dos IDE. Para cada operagdo, podem ser
utilizados varios fatores para avaliar a importancia de um determinado IDE para a seguranca e a ordem publica.
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casos (21 % em 2024). Por ultimo, as tecnologias de ciberseguranca e robotica representaram
4 % e 3 % das transacdes que envolveram tecnologias criticas, respetivamente.

Figura 6 — Tipos de tecnologias criticas analisados na fase 2
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Fonte: notificagdes dos Estados-Membros.

1.6 Origem dos investidores finais nos IDE notificados a0 mecanismo de cooperacio da UE

Dos 677 casos notificados em 2025, as seis principais jurisdigdes de origem foram os EUA, o
Reino Unido, a China (incluindo Hong Kong), o Jap3o, o Canada e os Emirados Arabes Unidos.
Em comparagdo com 2024, a percentagem de IDE de investidores dos EUA notificados ao
mecanismo de cooperacdo da UE baixou significativamente (7 p.p.), passando de 40 % em 2024
para 33 % de todas as operagdes em 2025 (figura 7). A percentagem de investidores do Reino
Unido também diminuiu de 11 % em 2024 para 9 % em 2025, tal como a percentagem de
investidores chineses (incluindo Hong Kong), que caiu de 9 % em 2024 para 7 % em 2025.
Contrariamente, a percentagem de investidores dos EAU aumentou significativamente, de 3 %
em 2024 para 5 % do total das transacdes em 2025. Por ultimo, os IDE de investidores do
Canada e do Japao subiram 1 p.p. cada, passando de 3 % em 2024 para 4 % em 2025.

38 % dos casos notificados®? respeitam a outras jurisdicdes que ndo as seis principais, contra
30 % em 2024. Estes valores revelam um ligeiro aumento da concentracdo de investimentos

32 Qs paises/jurisdigdes com uma percentagem nio negligencidvel incluem a Ucrdnia e a India, com uma
percentagem de 3 % cada. Os IDE da Russia representaram 1 % do total dos investimentos notificados ao
mecanismo de cooperagdo da UE em 2025.

24



provenientes dos principais paises de origem. Em 2025, os seis maiores investidores
representaram 62 % dos casos notificados, contra 70 % em 2024.

Figura 7 — Paises de origem dos investidores finais nos casos de 2025
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Fonte: notificagdes dos Estados-Membros.

1.7 Notificacoes multijurisdicionais ao mecanismo de cooperac¢io da UE e respetivo setor
principal

De todos os casos notificados em 2025, 27 % das notificacdes respeitaram a operagoes
analisadas em dois ou mais Estados-Membros (em comparagio com 19 % em 2024)%
(quadro 1). Os principais setores objeto de notificagdo foram: 1) a indistria transformadora, com
32 % (26 % em 2024); i) o comércio por grosso € a retalho, com 25 % (14 % em 2024); 1ii) as
TIC, com 19 % (20 % em 2024); iv) as atividades financeiras, com 10 % (igual a 2024); e v) as
atividades de consultoria, cientificas, técnicas, com 5 % (7 % em 2024); Por ultimo, outros
setores, incluindo as atividades administrativas, a energia e os transportes, representaram 9 % do
numero total de casos multijurisdicionais.

33 As «operagdes multijurisdicionais de IDE» referem-se a operagdes de IDE em que a empresa-alvo é um grupo
empresarial presente em mais do que um Estado-Membro (e, possivelmente, também em paises terceiros), por
exemplo através de subsididrias em mais do que um Estado-Membro. Estas operagcdes podem ser notificadas por
varios Estados-Membros se a operagdo estiver abrangida pelos respetivos mecanismos de andlise e se derem
inicio a analise formal.
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Quadro 1 — Principais setores dos IDE multijurisdicionais

Manufatura 32 %
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Atividades financeiras 10 %
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., , . 5%

cientificas e técnicas
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Fonte: notificagbes dos Estados-Membros.
1.8 Casos nao notificados

O Regulamento Anélise dos IDE permite que os Estados-Membros e a Comissdo troquem
informacgdes sobre IDE nao notificados ao mecanismo de cooperagao da UE e, caso os outros
Estados-Membros ou a Comissdo identifiquem riscos de seguranga ou de ordem publica, podem
formular observagdes ou um parecer. Em 2025, a Comissdo recorreu de forma limitada a este
procedimento para inquirir sobre operacdes que ndo estavam a ser objeto de analise.

Conclusoes sobre o mecanismo de cooperacao da UE em matéria de analise do IDE

= Em primeiro lugar, a anélise dos IDE continuou a ser um instrumento indispensavel para
ajudar a proteger a Unido contra IDE com potenciais riscos para a seguranga ou a ordem
publica.

* Em segundo lugar, o mecanismo de cooperagdo da UE em matéria de analise dos IDE
ganhou importancia. Tal reflete-se no numero de notificagdes, que aumentou
acentuadamente (40 %), passando de 477 notificagdes em 2024 para 667 notificagdes em
2025. Este aspeto ¢ ainda mais importante tendo em conta que o numero de paises que
notificaram operagdes permaneceu o mesmo (21 Estados-Membros). Simultaneamente,
86 % de todas as notificagdes tiveram origem em sete Estados-Membros: Alemanha,
Austria, Espanha, Franga, Irlanda, Italia e Lituania. E de salientar que, até ao final de
2025, todos os Estados-Membros tinham ja adotado uma lei sobre a andlise dos IDE a
nivel nacional, mesmo antes do requisito obrigatorio previsto na versao revista do
Regulamento Analise dos IDE. Em 2025, os Estados-Membros ¢ a Comissdao também
cooperaram a nivel técnico no contexto do Grupo de Peritos do IDE.

= Em terceiro lugar, perante o forte empenho da Unido a favor de um ambiente de
investimento aberto, a analise do IDE a nivel da UE continua a ser utilizada como um
instrumento limitado e especifico para casos excecionais em que os IDE podem afetar
negativamente a seguran¢a ou a ordem publica da Unido. Dos 677 casos notificados em
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2025, a grande maioria (88 %) foi encerrada na fase 1 (ou seja, no prazo de 15 dias civis
apos a notificacdo pelos Estados-Membros de analise), tendo 12 % dos casos notificados
sido objeto de uma avaliagdo pormenorizada dos riscos para a seguranga por parte da
Comissdao. Em comparagdo com 2024, a percentagem de casos na fase 2 aumentou 50 %,
refletindo a existéncia de mais operacdes relevantes para a seguranga e a ordem publica.
Em 2025, tal como em 2024 e nos anos anteriores, a Comissdao emitiu um parecer em
menos de 2 % dos casos.

= Em quarto lugar, a industria transformadora que ja registava o maior nimero de casos
analisados na fase 2, aumentou de 50 % em 2024 para 53 % em 2025. Uma anélise mais
aprofundada dos fatores que exigem uma avaliagdao aprofundada dos riscos de seguranca
na fase 2 revela que a importancia do alvo do investimento para as «tecnologias criticas»
justificou essa avaliagdo em 37 % dos casos (49 % em 2024). As notificagdes
relacionadas com tecnologias criticas analisadas na fase 2 mostram que as atividades
aeroespaciais assumiram maior importancia, representando 28 % de todos os casos,
contra 16 % em 2024. Ao invés, as tecnologias relacionadas com a defesa e os
semicondutores baixaram de 37 % e 21 % em 2024 para 31 % e 12 %, respetivamente.

= Por altimo, a maioria dos investidores provém das mesmas duas principais jurisdi¢cdes de
origem: os EUA e o Reino Unido representaram 42 % de todos os IDE notificados ao
mecanismo de coopera¢do da UE. Contudo, em comparagdo com 2024, a percentagem de
IDE dos EUA no total caiu significativamente (7 p.p.), de 40 % em 2024 para 33 % em
2025. A percentagem de investidores do Reino Unido também baixou de 11 % em 2024
para 9 % em 2025, tal como a percentagem de investidores chineses (incluindo Hong
Kong), que caiu de 9 % em 2024 para 7 % em 2025. Contrariamente, a percentagem de
investidores dos EAU aumentou significativamente, de 3 % em 2024 para 5 % em 2025.
Por tultimo, os IDE de investidores do Canada e do Japdo subiram 1 p.p. cada, passando
de 3 % em 2024 para 4 % em 2025.

2. Revisao do Regulamento Analise dos Investimentos Diretos Estrangeiros

A adogio do novo Regulamento Analise dos Investimentos Estrangeiros (FISR)** representa um
marco importante na agenda de seguranca econdmica da Unido. Na sequéncia da adog¢dao da
proposta da Comissdo em janeiro de 2024, o Parlamento Europeu e o Conselho alcangaram um
acordo politico em dezembro de 2025. O regulamento revisto foi formalmente assinado pelo
Parlamento Europeu e pelo Conselho em 17 de junho de 2026, entrou em vigor em 26 de julho
de 2026 e sera aplicavel a partir de 17 de janeiro de 2028 (apds um periodo de transicdo de 18
meses).

Reforgara a capacidade da Unido para fazer face aos riscos para a seguranca e a ordem publica
decorrentes dos investimentos estrangeiros. Baseando-se na experiéncia adquirida desde a

34 Regulamento (UE) 2026/1386 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de junho de 2026, relativo a anélise
dos investimentos estrangeiros na Unido e que revoga o Regulamento (UE) 2019/452.
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entrada em vigor do Regulamento Analise dos IDE de 2019, o quadro revisto estabelece um nivel
minimo comum de harmoniza¢do em toda a Unido. O seu objetivo central ¢ colmatar as lacunas
existentes nos sistemas nacionais de analise, melhorar a coordenac¢ao entre os Estados-Membros
e entre os Estados-Membros ¢ a Comissdo e assegurar que os investimentos potencialmente
sensiveis sejam avaliados de forma coerente em todo o mercado unico.

Uma inovacdo fundamental ¢ a obrigagdo de todos os Estados-Membros manterem um
mecanismo nacional de andlise ex ante dos IDE operacional. O regulamento introduz igualmente
um ambito minimo comum de transagdes que devem ser objeto de andlise. Tal inclui os
investimentos envolvendo atividades relacionadas com produtos militares e de dupla utilizagao,
tecnologias criticas como os semicondutores, a tecnologia quantica e inteligéncia artificial,
infraestruturas criticas nos setores dos transportes, da energia e digital, matérias-primas criticas,
determinadas entidades do mercado financeiro sistemicamente importantes e infraestruturas
eleitorais.

O quadro revisto alarga os requisitos de analise a determinados investimentos intra-UE em que o
investidor estabelecido na Unido ¢, em ultima instancia, detido ou controlado por uma pessoa ou
entidade de um pais terceiro. Tal responde ao risco de evasdo através de estruturas de
propriedade complexas e reforca a transparéncia em termos de fonte final dos investimentos
estrangeiros.

O regulamento harmoniza mais ainda os principais aspetos processuais dos sistemas nacionais de
analise. Os requisitos comuns incluem um processo de revisdo em duas fases, garantias
processuais para os investidores, poderes para rever retroativamente transagdes nao notificadas e
obrigacdes de transparéncia refor¢adas. As autoridades nacionais aplicardo um prazo
harmonizado de 45 dias civis para a andlise inicial, permitindo que a maioria das transagdes, que
ndo sdo sensiveis, seja rapidamente resolvida, sem comprometer um controlo suficiente dos
casos de risco mais elevado.

A cooperagao entre os Estados-Membros e a Comissdo ¢ também significativamente reforgada.
O mecanismo de cooperacdo da UE revisto prevé intercambios de informagdes mais
estruturados, uma coordenagdo das transagdes multijurisdicionais € um mecanismo de retorno de
informacdo que permite aos Estados-Membros comunicar os resultados dos procedimentos
nacionais de anélise. O quadro ¢ ainda melhorado através de uma base de dados a nivel da UE,
que contém as informagdes sobre os investimentos notificados ao abrigo do mecanismo de
cooperagdo da UE e os resultados das analises nacionais desde outubro de 2020. O regulamento
prevé igualmente a eventual criagdo de um portal comum de apresentacdo de pedidos a nivel da
UE, desde que se sejam apresentados por, pelo menos, nove Estados-Membros.

Espera-se que o regulamento revisto aumente a eficacia, a coeréncia e a credibilidade do quadro
de analise dos IDE da UE. Ao melhorar a partilha de informagdes, reforcar a transparéncia e
colmatar lacunas especificas no quadro existente, o quadro revisto representa um contributo
importante para a salvaguarda da seguranca e ordem publica da Unido, mantendo
simultaneamente a UE aberta ao investimento estrangeiro.
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