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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 38/2025 - Fortitude*Reagro/lberol*Biovegetal

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 21 de maio de 2025, foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC"), nos termos dos
artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”), a operagao de
concentracdo que consiste na aquisicao, pela Fortitude Capital - Sociedade de Capital de
Risco, S.A. (“Fortitude”) e pela Reagro - Importacdo e Exportacdo, S.A. (“Reagro”) (em
conjunto, “Notificantes” ou “Adquirentes”), do controlo conjunto sobre a Iberol - Sociedade
Ibérica de Biocombustiveis e Oleaginosas, S.A. (“Iberol”) e sobre a Biovegetal - Combustiveis

Bioldgicos Vegetais, S.A. (“Biovegetal”) (em conjunto, “Adquiridas”).

2. A operacdo notificada configura uma concentra¢do de empresas na acecdo da alinea b) do
n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, conjugada com as alineas a) e c) do n.° 3 do
mesmo artigo, e estd sujeita a obrigatoriedade de notificacdo prévia por preencher as

condi¢Bes enunciadas nas alineas b) e ) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. AS PARTES

2.1. Adquirentes

3. A Fortitude é uma sociedade gestora de fundos de investimento, que se dedica a gestdo de
fundos de capital de risco e de fundos de investimento alternativo especializado, mediante
a aquisicao de participacdes sociais noutras sociedades e a gestdo dos ativos adquiridos.’

4, A Fortitude tem atualmente dois fundos sob gestado: Fortitude - Portugal Special Situations

Fund, FCR e The Oitavos, FCR.2

' De forma acessoria, a Fortitude pode desenvolver as atividades necessarias a gestdo dos fundos de capital
de risco por si geridos ou das sociedades por si participadas, podendo, nomeadamente, prestar servicos de
assisténcia a sua gestdo técnica, financeira, administrativa e comercial ou prestar servicos de prospecdo de

interessados na realizacdo de investimentos em novas participagdes.

2 Estes fundos detém participacdes nas seguintes empresas: TTOPS, Lda., ativa na producdo de tangerinas
sem sementes e de abacates; UHUB Student Residences II, S.A., ativa na operacdo de alojamentos e
residéncias para estudantes em Lisboa, Coimbra e Braga; The Oitavos, S.A., detentora da unidade hoteleira
The Oitavos Hotel, localizada na Quinta da Marinha, em Cascais; BioPortugal - Quimico Farmacéutica, S.A.,
ativa nos setores de diagndéstico médico, ciéncias da vida e farmacéutica, distribuindo produtos de
diagndstico avancado, material de laboratério e medicamentos avancados nas areas da alergologia e de

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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5. O volume de negdcios realizado pela Fortitude, em 2024, foi de €[<5] milhdes em Portugal.

6. A Reagro é uma empresa do setor agropecuario que atua no comércio por grosso e a retalho
de matérias-primas agricolas e pecuarias, de matérias especiais, de aditivos para
alimentacdo animal e na distribuicdo de complementos e pré-misturas para alimentacdo
animal, assim como no fabrico de produtos para alimentacdo de equideos e na recolha,
secagem, armazenagem e distribuicdo de milho.3* Nestas atividades, a Reagro atua como
intermediario entre produtores e consumidores, atuando quer ao nivel da importa¢cdo como
da exportacao das matérias-primas

7. O volume de negdcios realizado pela Reagro, em 2024, foi de €[>100] milhdes em Portugal
e de €[>100] milhdes no Espaco Econdmico Europeu (“EEE") e a nivel mundial.

2.2. Adquiridas

8. A Iberol desenvolve a sua atividade na produc¢do e comercializacdo de farinhas proteicas
para alimentacdo animal e de 6leos vegetais, produtos resultantes do crushing de sementes
oleaginosas.®

9. O volume de negdcios realizado pela Iberol, em 2024, foi de €[>100] milhdes em Portugal e
de [>100] milhdes no EEE e a nivel mundial.

10. A Biovegetal atua na producdo de biocombustiveis, produzindo essencialmente biodiesel e,
residualmente, glicerina e free fatty acids. A Biovegetal utiliza 6leos de origem vegetal, 6leos

urologia; e Oakberry Southern Europe, S.A., dedicada a exploracdo de uma cadeira de lojas de acai, proprias
e de franquia, em Portugal, Espanha e Italia. A Fortitude detém participacdes de controlo apenas sobre a
TTOPS, Lda., e a The Oitavos, S.A..

3 Mais concretamente, as principais atividades da Reagro sdo: i) o comércio de matérias-primas agricolas e
pecuarias (i.e., cereais e subprodutos de cereais, oleaginosas e subprodutos de oleaginosas); ii) o comércio
de matérias-primas especiais (i.e., produtos lacteos, proteinas animais, proteinas vegetais, ureia e seus
derivados, melagos, gorduras vegetais, aminodcidos, vitaminas, minerais e oligoelementos); iii) o comércio
de aditivos para alimentacdo (i.e., acidificantes, fungistaticos e antioxidantes, adsorventes de micotoxinas,
enzimas, microrganismos, aromas/edulcorantes, provitaminas ou similares, aglutinantes e pigmentantes); e
iv) o comércio de complementos e pré-misturas para alimentacdo animal (i.e., para aves, suinos, ruminantes,
coelhos, peixes e outros).

4 A Reagro mantém participagGes de controlo nas seguintes sociedades: Reagro Xperience, Unipessoal, Lda
(100 % do capital social); Intacol - Industrias Agroalimentares, S.A. (100 % do capital social); PlexIT, Lda (51 %
do capital social); Reagro - Sucursal em Espanha (100 % do capital social); RCommodities, Lda (100 % do
capital social).

> A Iberol encontra-se ativa no crushing de sementes oleaginosas (essencialmente, sementes de soja, de colza
e de girassol), processo mecanico do qual resultam i) farinhas proteicas e ii) 6leos vegetais. A Iberol ndo
semeia nem colhe as sementes que transforma, limitando-se a adquiri-las a distribuidores e a processa-las
em farinhas proteicas e 6leos vegetais, produtos que revende a intermediarios (como é o caso da Reagro) e
a clientes finais. Devido ao seu elevado teor proteico, as farinhas proteicas resultantes do crushing de
sementes oleaginosas sao utilizadas na producdo de ra¢8es para alimentagdo animal. Por sua vez, os Oleos
vegetais crus (i.e., ndo refinados) sao utilizados na alimentacdo animal, na indUstria quimica e, quando
neutralizados, como fonte de energia para producdo de biocombustiveis. A Iberol produz 6leos vegetais crus
e neutros, mas ndo se encontra ativa na producao de 6leos refinados.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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de cozinha usados e outros residuos considerados “6leos avancados” como fonte de energia
para a producdo de biodiesel.®

O biodiesel produzido pela Biovegetal cumpre com as exigéncias técnicas previstas na
norma EN 14214, do Comité Europeu de Normaliza¢do, sendo posteriormente distribuido a
empresas petroliferas para incorporacdo em combustivel. A Biovegetal vende o biodiesel a
empresas petroliferas que o integram nos seus produtos, podendo ser utilizado em
motores a diesel sem modificacao e, em Portugal, ser vendido em misturas com gaséleo
mineral (féssil) numa proporcao de até 7%.

Os subprodutos provenientes da refinagdo de biodiesel, glicerina e free fatty acids, tém uma
variedade de utiliza¢Ses nas industrias quimica e cosmética, entre outras. Estes produtos
devem, no entanto, ser refinados antes de utilizacao final. A Biovegetal ndo se encontra ativa
no processamento destes produtos, apenas os vendendo em bruto a clientes industriais.

O volume de negdcios realizado pela Biovegetal, em 2024, foi de €[>5] milh6es em Portugal
e de [>100] milhdes no EEE e a nivel mundial.

3. NATUREZA DA OPERAGAO

A operacdo notificada consiste na aquisicdo, pela Fortitude e pela Reagro, do controlo
conjunto sobre a Iberol e a Biovegetal, através de participagdes sociais na
BioFortitudeReagro, S.A., uma entidade-veiculo constituida para o efeito da transacdo, que
detera acBes representativas de 100% do capital social da Biovegetal e da Iberol.

Com a implementacdo da concentracdo, cada Notificante deterd uma participacao
correspondente a [Confidencial - teor de contrato]% do capital social da entidade-veiculo.

As Notificantes exercerdo o controlo conjunto sobre a entidade-veiculo nos termos do
acordo parassocial celebrado entre acionistas.

Nos termos do referido acordo parassocial, [Confidencial - teor de contrato].”

De referir, por ultimo, que, a luz da realidade econdmica subjacente a operac¢do notificada
e do objetivo econdmico tido em vista pelas Partes, as aquisi¢cdes de controlo sobre a Iberol
e a Biovegetal tém caracter unitario, estando interligadas.

6 O biodiesel é uma fonte de energia renovavel destinada a combustdo em motores a diesel, tendo sido
desenvolvido com o objetivo de reduzir a dependéncia dos combustiveis fésseis e as emissdes de gases com
efeito de estufa. O biodiesel é maioritariamente fabricado a partir de éleos vegetais (principalmente 6leo de
colza, de soja e de palma) e de 6leos residuais (6leos usados de cozinha, oleinas acidas), de cuja refinagdo
resultam os subprodutos glicerina e free fatty acids.

7 0 controlo conjunto das Notificantes [Confidencial - teor de contrato].
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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4. MERCADOS RELEVANTES

Mercados relevantes de produto

Relativamente as atividades das Adquiridas, a AdC ja teve oportunidade, no passado?, de se
pronunciar sobre os mercados das Farinhas Proteicas, dos Oleos Vegetais, do Biodiesel e
dos seus subprodutos.

A Notificante, embora refira essa pratica deciséria, entendeu propor uma separacdo entre
a vertente de producdo e vertente de distribuicdo em cada um dos mercados relevantes em
causa para melhor enquadrar as atividades das Partes envolvidas na presente operagao de
concentragao.

De facto, tal como referido anteriormente, a Iberol produz farinhas proteicas e 6leos
vegetais crus e neutros resultantes de um processo mecanico de transformacao (designado
por crushing) do qual resultam (i) farinhas proteicas, para integracdo em diversos produtos
de alimentacdo animal e (ii) 6leos vegetais crus e neutros (mas ndo refinados) que tém
diversas utilizagdes, nomeadamente (também) a produc¢do de alimentacdo animal, na
industria quimica e, ainda, para integracdo na cadeia de valor da producdo de
biocombustiveis, quer enquanto matéria-prima, quer fonte de energia.

A Biovegetal produz biodiesel, tendo como matérias-primas os 6leos vegetais crus (e, ainda,
os 6leos de cozinha usados e gorduras animais, sujeitos a pré-tratamento). O biodiesel é
posteriormente misturado com o diesel de origem fossil.

A producdo de biodiesel gera subprodutos com valor comercial: a glicerina e os acidos
gordos (Free Fatty Acids ou FFA, no jargao da industria). A glicerina (em rigor, Glicerina Técnica
em Bruto) pode ser comercializada para o setor da alimentacdo animal (se resultar da
producdo de biodiesel apenas com 6leos virgens) ou outras atividades industriais diversas.

Farinhas Proteicas

A producdo das farinhas proteicas resulta do processo de extra¢do dos éleos por crushing
dos diversos tipos de sementes (colza, soja e girassol). Constituem uma fonte de proteina
utilizada na producdo de ra¢des para animais.

Tal como resulta da pratica deciséria anterior®, as farinhas produzidas com os diversos tipos
de semente apresentam um significativo grau de substituibilidade entre si (quer do lado da
procura, quer do lado da oferta), bem como comparaveis niveis nutricionais.

De facto, a escolha do tipo de semente a processar estd maioritariamente dependente da
disponibilidade e precos relativos das mesmas.

8 Cf. Decisdo no Processo Ccent 17/2014 - Fundo Recuperacdo*Biovegetal/lberol.

% Cf., por exemplo, decisGes nos processos Ccent. 17/2014 - Fundo de Recuperacdo*Biovegetal/lberol ou, na
pratica da UE, decisdo no processo M.2271 - Cargill/Agribrands. Neste ultimo caso, a Comissao refere,
adicionalmente, a existéncia de um certo grau de substituibilidade entre estas e outras farinhas de cereais
ou milho.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Pese embora a pratica decisoria citada ndo ter sido conclusiva quanto a esta questao, a AdC
considera que ndo existem indicios que levem a ponderar segmentac8es de mercado em
funcdo do tipo de semente/farinha proteica produzida.

Dado o exposto, considera-se, como mercado relevante de produto, o mercado das farinhas
proteicas.

Oleos Vegetais

Relativamente aos 6leos vegetais crus e neutros produzidos pela Iberol, os mesmo resultam
da mesma atividade de crushing das sementes oleaginosas (em rigor, as farinhas sdo um
subproduto da atividade de producdo de éleos vegetais).

Os 6leos vegetais crus e neutros podem ter como destino (também) a alimentacdo animal,
a producao de o6leos vegetais refinados, bem como outros tipos de utilizagdes como a
industria quimica e, ainda, como fonte de energia.

Reafirmando a pratica decisoéria citada, também no caso dos éleos vegetais crus e neutros,
ndo existem elementos que levem a considerar a necessidade de segmentar os mercados
de produto em funcdo do tipo de sementes ou, ainda, em fung¢ao do posicionamento da
cadeia de valor (producao vs. distribuic¢do).

As investigacBes anteriores também ndo permitiram concluir se o mercado de produto
deveria ser segmentado em funcdo da utilizacdo final, uma vez que este produto tem uma
utilizagcdo mais variada do que o que se verifica no caso das farinhas proteicas.

Nao obstante, e porque possiveis segmentacdes adicionais ndo teriam impacto na avaliagao
jusconcorrencial dadas as baixas quotas de mercado, mantém-se a pratica decisoria
anterior e considera-se, como relevante, o mercado dos dleos vegetais crus e neutros.

Biodiesel

O biodiesel é produzido utilizando éleos vegetais puros feitos de colza, girassol, soja ou
palma, entre outros; gorduras animais ou éleos alimentares reciclados. As carateristicas do
biodiesel estdo previstas na Norma EN 14214, em cuja defini¢do estabelece os limites para
os diversos inputs fisicos e quimicos.

Neste campo, existe também pratica deciséria'!, concluindo-se, segundo a mesma, que esta
em causa o mercado do biodiesel enquanto mercado relevante de produto.

Glicerina e Acidos Gordos (FFA - Free Fatty Acids)

Quer a glicerina (em concreto, Glicerina Técnica em Bruto) e os Acidos Gordos sdo ambos
subprodutos resultantes do processo de fabrico de biodiesel com valor de mercado.

10 Cf. Decisdo no processo M.6383 - Cargill/Korofrance. A CE considera ainda a possibilidade de existir
substituibilidade entre os 6leos vegetais crus e outras fontes de energia de dieta animal como gorduras
animais, acidos e outros ingredientes.

" ¢f., igualmente, Decisdo no Processo n.° Ccent 17/2014 - Fundo Recuperacdo*Biovegetal/lberol.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Em decisGes anteriores, a Comissdo Europeia considerou que podem estar em causa
mercados de produto distintos.'?

A Notificante, na auséncia de dados discriminados relativo a quotas de mercado e
considerando que a definicao concreta do mercado de produto nao influencia o resultado
da avaliacdo jusconcorrencial, prop8e considerar os subprodutos da producdo de biodiesel
como um mercado relevante Unico.

Atento o proposto, e tendo confirmado que, efetivamente, a avaliacdo jusconcorrencial ndo
é influenciada por esta fator, a AdC aceita a solu¢do proposta pela Notificante, pelo que
define, como relevante e para efeitos da presente avaliagdo, o mercado dos subprodutos da
produgdo de biodiesel.

Mercados geograficos relevantes

Relativamente ao ambito geografico dos mercados relevantes, a extensa pratica decisoria
da Comissdo considera que os mesmos tém carater supranacional, assumindo-se, nessa
pratica, o EEE como espaco geografico relevante, pese embora frequentemente se
considerar que possa ser mais lato.

De facto, embora reconhega que os custos de transporte possam ter um impacto nao
despiciendo, a Comissdo tem considerado que estdo em causa produtos cujos precos sao
determinados e transacionados internacionalmente (Chicago e Roterddo), inexistindo
barreiras ao comércio internacional.

No entanto, no que se refere ao Biodiesel, estdo em causa outros fatores relevantes,
nomeadamente ao nivel regulamentar. Tal como ja abordado anteriormente’®, o
enquadramento legal e fiscal — que prevé a criacdo de entrepostos fiscais para efeitos de
aplicacdo de fiscalidade sobre o consumo — limita o ambito geografico ao territério
nacional, independentemente da existéncia de fluxos internacionais.

A AdC considera que ndo existem elementos que coloquem em causa a pratica deciséria
citada, pelo que, para efeitos da presente opera¢do de concentragdo, assume como
mercados geograficos relevantes o Espa¢o Econdmico Europeu (“EEE)", com excec¢do do
Biodiesel, em que se considera um ambito nacional.

Conclusao quanto aos mercados relevantes

Dado o exposto nas sec¢des anteriores, sao definidos como mercados relevantes:
i. O mercado das farinhas proteicas no EEE;
ii. O mercado dos 6leos vegetais crus e neutros no EEE;

ii. O mercado dos subprodutos da produgao de biodiesel no EEE e;

12 (f., DecisGes nos processos M.5388 - Diester Industrie/ Oleon Group ou M. 3876 Diester Industrie/ Bunge/

V.

13 Cf. Decisdo no Processo n.° Ccent 17/2014 - Fundo Recuperacdo*Biovegetal/Iberol.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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iv. O mercado nacional do biodiesel.

5. MERCADOS RELACIONADOS

Tal como referido anteriormente, a Reagro esta ativa em diversos pontos da cadeia de valor
do setor agropecuario, nomeadamente ao nivel da distribui¢do, por um lado, das sementes
oleaginosas e, por outro, dos produtos resultantes do seu processamento (crushing),
inclusivamente por via de acordos (toll agreements) com a propria Iberol.

Neste sentido, a atividade da Reagro ocorre, simultaneamente, a montante e a jusante da
atividade das Adquiridas (a Reagro nao esta, porém, ativa no mercado do biodiesel ou dos
seus subprodutos).

Em termos esquematicos:

Figura 1 - Esquema da cadeia de valor da semente ao produto industrial.

toll agreement

@ W
Produtores/ P " R Processadores - Consumidores
Cooperativas —>{ “Originadores” [—»{ Distribuidores |—»f (crushing) —> Distribuidores > Industriais

|

Produtos Processados, por exemplo, éleos vegetais,

farinhas proteicas

1
|
I
I
Produtos Agricolas, por exemplo, sementes de oleaginosas !
|

Fonte: Adaptado de Decisdo da CE no Processo M.6740 - Baywa / Cefetra

No que releva para a presente avaliagdo jusconcorrencial, a Reagro esta ativa nos niveis 3 e
5 da cadeia de valor, conforme esquema anterior.

Importa salientar que podem existir — e, de facto, existem — vendas diretas entre niveis
ndo-adjacentes da cadeia de valor, por exemplo, os agricultores podem vender as sementes
diretamente para os processadores (nivel 1 diretamente para o nivel 4) ou o processador
diretamente ao produtor de ra¢des animais (nivel 4 diretamente para o nivel 6) como ocorre,
alids, no caso da Iberol.

Igualmente podem ocorrer vendas entre empresas no mesmo nivel, por exemplo,
distribuidores que adquirem sementes ou produtos processados junto de outros
distribuidores. Neste sentido e, em conjunto com o paragrafo anterior, alerta-se para o facto
de a representacdo esquematica constituir uma simplificacdo da realidade.

Na sua pratica decis6ria, a Comissdo tem considerado a possibilidade de existir um mercado
relevante de “comércio de sementes de oleaginosas e seus produtos”, envolvendo dois
subsegmentos: (i) a “originacdo” (que envolve a aquisicdio de sementes junto dos

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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agricultores ou cooperativas) e; (ii) a comercializacdo/distribuicao (quer de sementes, quer
de produtos processados como os 6leos vegetais e as farinhas).™

Por outro lado, a CE ndo teve ainda oportunidade de se pronunciar, de forma conclusiva, se
a distribuicao de sementes constitui um mercado relevante distinto da distribuicdo de
produtos processados.

Nao obstante, o que releva para a presente operac¢do de concentracdo é o facto de a Regro
estar presente nos diversos niveis da cadeia de valor, isto &, tanto a montante como a
jusante da atividade de processamento da Iberol (e a montante da Biovegetal, porquanto
parte do output da Iberol é um input da Biovegetal para a producdo de biodiesel).

Independentemente da definicdo concreta de mercado, verifica-se que o ambito geografico
destas atividades &, mais uma vez, o EEE, uma vez que a distribuicdo, quer das sementes,
quer dos produtos finais resultam do movimento internacional de precos determinados em
mercados organizados e existem trocas internacionais extensas, inexistindo barreiras
significativas ao comércio internacional.’

Assim, para simplificacdo, mas sem qualquer risco de perda de acuidade da analise, define-
se como mercado relacionado, no ambito estrito da presente operac¢do de concentragao, o
mercado da distribuicdo de sementes oleaginosas e seus produtos no espaco da EEE.

6. AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

Efeitos Horizontais

No que se refere a efeitos horizontais, poder-se-a considerar que existe sobreposicdo entre
as Parte da medida em que, quer a Reagro, quer a Iberol efetuam vendas de éleos vegetais
crus e neutros e de farinhas proteicas.

No caso da Regaro, a empresa adquire os produtos ja processados (a varios fornecedores,
incluindo a Iberol, com a qual detém um toll agreement). J& no caso da lberol, esta efetua
vendas a distribuidores (incluindo a Reagro) ou a clientes finais (entre os quais se inclui a
Biovegetal, no caso dos 6leos vegetais).

Dado que uma parte significativa da atividade da Iberol esta adstrita ao toll agreement com
a Reagro, a concorréncia eliminada tem por referéncia os montantes vendidos pela Iberol
fora desse acordo (aos quais devem ainda ser deduzidos, no que aos 6leos vegetais diz
respeito, os montantes vendidos a Biovegetal que, por essa razdo, constituem vendas intra-
grupo)'e.

14 Cf., por exemplo, Decisdo da CE no Processo n.° M.6740 - Baywa/Cefetra.

15> ConclusBes que assentam, igualmente, na extensa pratica deciséria da Comissdo que, ademais, considera
ser provavel que o ambito geografico destes mercados possa, inclusivamente, ser mais lata que o proprio
EEE. Remete-se, para este efeito para a pratica diversa ja citada.

6 Em concreto, mais de [30-60]% das vendas da Iberol (em valor) sdo dirigidas a Biovegetal, o mesmo
sucedendo as vendas a Reagro.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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No entanto, mesmo que assim nao fosse, no contexto, quer no mercado dos 6leos vegetais
crus e neutros no espaco do EEE, quer no mercado das farinhas proteicas no espacgo do EEE,
as quotas de mercado conjuntas sdo insignificantes, atingindo os [0-5]% e [0-5]%,
respetivamente.

Nao existe qualquer outro tipo de sobreposicdo entre as Partes, na medida em que a Reagro
ndo esta envolvida em qualquer atividade relacionada com o biodiesel ou com os seus
subprodutos.

Efeitos nao horizontais

Tal como referido anteriormente, a Reagro esta ativa em atividades, quer a montante (lberol
e Biovegetal), quer a jusante (Iberol).

As quotas das Partes nos mercados dos 6leos vegetais e das farinhas proteicas precludem
a possibilidade de a operacdo de concentragdo ser suscetivel de criar entraves significativos
a concorréncia por via da implementacdo de estratégias de encerramento de acesso a
matéria-prima (input foreclosure) ou de acesso a clientes (customer foreclosure) que
diminuissem a pressao concorrencial nos mercados e permitissem a empresa resultante da
operagao de concentragdo aumentar os seus precos e/ou diminuir as quantidades.

Ao nivel da EEE, a quota da Reagro na distribuicdo de sementes de oleaginosas é inferior a
[0-5]% e a quota de mercado da Iberol na producdo de éleos vegetais crus e neutros e
farinhas proteicas no EEE é de [0-5]%.

Ja no que se refere aos subprodutos da refinagdo de biodiesel, as quotas da Biovegetal sdo
claramente inferiores a [0-5]% no espaco do EEE.

Finalmente, no que se refere ao mercado nacional do biodiesel, apesar de a Biovegetal deter
uma quota de [20-30]%, é igualmente implausivel que da operac¢do de concentragao resulte
a capacidade de implementacdo de estratégias de encerramento de mercado, sobretudo
considerando que os mercados dos inputs da producdo de biodiesel (num primeiro nivel, o
mercado dos 6leos vegetais crus e neutros e, num segundo nivel, a distribuicao de sementes
de oleaginosas) sdo mercados de ambito supranacional, onde as Partes detém quotas
insignificantes, como se referiu supra.

Conclusao da Avaliagao Jusconcorrencial

Dado o exposto, a AdC conclui que a operacdo de concentracdo ndo é suscetivel de criar
entraves significativos a concorréncia em nenhum dos mercados relevantes ou mercado
relacionado, dado, por um lado, o carater supranacional dos mercados em causa - com
excecdo do mercado de Biodiesel - e, por outro, as muito baixas quotas de mercado das
Partes.

Assim, inexistem altera¢des significativas das estruturas da oferta e sdo implausiveis
quaisquer cenarios que tornem provavel e/ou eficaz a implementacao de qualquer tipo de
estratégias de encerramento de mercado.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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7. AUDIENCIA PREVIA

Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audi¢do prévia
das Notificantes, dada a auséncia de interessados que se tenham manifestado contra a
realizacdo da operacdo notificada e o sentido da decisdo, que nao é desfavoravel as
Notificantes.

8. DELIBERAGAO DO CONSELHO

Face ao exposto, o Conselho de Administra¢do da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que Ihe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, adota uma decisdo de ndo
oposicao a operacdo de concentragao, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 50.° da Lei
da Concorréncia, uma vez que a mesma nao € suscetivel de criar entraves significativos a
concorréncia efetiva no mercado nacional ou em parte substancial deste.

Lisboa, 25 de junho de 2025

O Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia,

X

Nuno Cunha Rodrigues
Presidente

X X

Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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