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DECISAO DE INAPLICABILIDADE
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 76/2025 - HCapital Partners*PCL*Premium Peculi*INSPARK/NATIVE

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 10 de setembro 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 concentragdo que - nos termos da Notificacdo - consiste na aquisicdo, pelas empresas
HCapital Il - Fundo de Capital de Risco Fechado (“HCapital”), PCL - Investimentos, S.A. (“PCL"),
Premium Peculi, S.A. (“Premium Peculi”), e INSPARK, CO. LDA (“INSPARK"), do controlo
conjunto sobre a THENATIVEFOODSCO, LDA (“NATIVE” ou “Adquirida”) (em conjunto,
“Partes”).

2. As atividades das Partes sdo as seguintes:

HCapital - fundo gerido pela HCapital Partners - SCR, S.A., sociedade de capital de risco
independente que investe num espectro alargado de empresas, sobretudo no segmento
de middle market ibérico, em empresas orientadas para a exportacdo, com potencial de
crescimento e criacdo de valor e modelos de governance adequados, investindo
principalmente em energia, territérios inteligentes e mobilidade, inovacao de processos
industriais e dados e conectividade.

Nos termos e para efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a HCapital realizou, em
2024, € [>100] milhdes, € [>100] milhdes e € [<100] milhdes, respetivamente a nivel
mundial, no Espaco Econdmico Europeu (“EEE") e em Portugal.

PCL - integra o Grupo PCL Investimentos, que desenvolve a sua atividade na area dos
produtos e servi¢cos de fixacdo e montagem para todo o tipo de industrias.

Nos termos e para efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a PCL realizou, em 2024,
€ [>100] milhdes, € [<100] milh&es e € [<100] milhdes, respetivamente a nivel mundial,
no EEE e em Portugal.

Premium Peculi - tem por objeto principal a compra e venda de imoéveis, arrendamento
e exploracdo de bens imobiliarios, estudo, fomento e realiza¢do de atividades comerciais
e industriais, a realizacdo de empreendimentos imobiliarios e turisticos, administracdo
de participa¢fes financeiras proprias ou alheias e a realiza¢cdo de eventos e consultoria
de apoio a gestao.

Nos termos e para efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a Premium Peculi
realizou, em 2024, € [<100] milhdes em Portugal.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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¢ INSPARK - desenvolve a atividade de consultoria para os negdcios e a gestao, incluindo
a consultoria industrial e atividades de aquisicdo, alienacdo, oneragcdo e administra¢do
de participacGes sociais.’

e NATIVE - tem atividade na importac¢do, exportacdo e distribuicdo em Portugal de polpa
congelada de fruta da empresa brasileira Brasfrut, assim como a producdo propria de
géneros alimenticios congelados a base de fruta, como os gelados (sorbets)
comercializados sob a marca “Native Agai” e “Native Pitaya” e as solu¢des de frutas
naturais para bebidas e cocktails comercializadas sob a marca “Prime Fruits".

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a NATIVE realizou, em
2024, € [>5] milhdes, € [>5] milhdes e € [>5] milhdes, respetivamente a nivel mundial, no
EEE e em Portugal.

3. A operacdo notificada configura uma concentracdo de empresas na ace¢do 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, ndo estando, todavia, sujeita a notificacdo prévia a luz das alineas a) a ¢) do
n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma, tal como se desenvolve de seguida.

2. OBRIGATORIEDADE DE NOTIFICAGAO

4, A obrigatoriedade de notificagdo prévia de uma concentracdo de empresas decorre do
preenchimento de, pelo menos, uma das condi¢bes previstas no n.° 1, alineas a) a c), do
artigo 37.° da Lei da Concorréncia, a saber:

a) Em consequéncia da sua realizagdo se adquira, crie ou reforce uma quota igual ou
superior a 50% no mercado nacional de determinado bem ou servi¢o, ou numa parte
substancial deste;

b) Em consequéncia da sua realizacdo se adquira, crie ou reforce uma quota igual ou
superior a 30% e inferior a 50% no mercado nacional de determinado bem ou servico
ou numa parte substancial deste, desde que o volume de negocios realizado
individualmente em Portugal, no Ultimo exercicio, por pelo menos duas das empresas
que participam na opera¢do de concentracdo seja superior a 5 milhdes de euros,
liquidos dos impostos com estes diretamente relacionados;

¢) O conjunto das empresas que participam na concentracdo tenha realizado em
Portugal, no ultimo exercicio, um volume de negécios superior a 100 milhdes de euros,

1 O acionista maioritario da INSPARK tem a maioria do capital social de uma empresa que tem por objeto
social a elaboracdo, o desenvolvimento e a gestdo de projetos imobiliarios préprios ou por conta de clientes;
gestdo de investimentos imobilidrios, exploracdo de imoéveis industriais e de comércio, construcdo e
promogdo de empreendimentos imobilidrios, compra e venda de prédios para revenda, operac8es sobre
imoéveis, sua administracdo, arrendamento e exploragdo e a prestacdo de servicos de apoio acessorios e
conexos com tais atividades. Esta empresa tem um volume de negocios de € 0,00.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
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liquidos dos impostos com este diretamente relacionados, desde que o volume de
negocios realizado individualmente em Portugal por pelo menos duas dessas
empresas seja superior a 5 milhges de euros.

Quanto a alinea c) do n.° 1 artigo 37.° da Lei da Concorréncia

A aquisi¢do de controlo conjunto, conforme notificada, pela HCapital, PCL, Premium Peculi
e INSPARK, sobre a Adquirida é indireta, ocorrendo através da Tropical Growth, S.A.
(“Tropical Growth”), a empresa Notificante, sociedade-veiculo criada para o efeito da
operacgao notificada, que deterd 100% do capital social da Adquirida.

Na sequéncia de informacdo complementar prestada pela Notificante, constatou-se
[CONFIDENCIAL - informacao atinente a operacao de concentracao em perspetiva e a
estrutura interna organizatival.

De facto, [CONFIDENCIAL - informacado atinente a operacdao de concentracdo em
perspetiva e a estrutura interna organizatival.?

Tal estipulagdo [CONFIDENCIAL - informacdo atinente a operacao de concentracao em
perspetiva e a estrutura interna organizatival.

A [CONFIDENCIAL - informacgdo atinente a operagao de concentra¢do em perspetiva e
a estrutura interna organizatival.3

Do acima exposto resulta que as empresas participantes na operag¢ao notificada, cujos
volumes de negocios devem ser tidos em conta para efeitos da verificacdo, ou ndo, das
condicBes de notificacdo prévia obrigatéria previstas nas alineas b) e ¢) do n.° 1 do artigo

37.° da Lei da Concorréncia, [CONFIDENCIAL - informac¢do atinente a operacao de
concentragcdao em perspetiva e a estrutura interna organizativa].

Tendo em conta os volumes de negécios, em Portugal, no ultimo exercicio, [CONFIDENCIAL
- informacdo atinente a operacao de concentracdo em perspetiva e a estrutura
interna organizativa] constata-se o ndo preenchimento da condicdo da alinea ¢) do n.° 1
do artigo 37.° da Lei da Concorréncia, uma vez que o volume de negécios conjunto das

empresas participantes na operacao notificada nao é superior a € 100 milhdes.

Na sequéncia, importa determinar se as condi¢des de notificacdo prévia obrigatoria
previstas nas alineas a) e b) supramencionadas se encontram preenchidas, sendo para o
efeito necessario considerar os mercados relevantes na operacdo notificada.

2 Cf. [CONFIDENCIAL- matéria contratual].

3 Cf. [CONFIDENCIAL- matéria contratual].
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Quanto as alineas a) e b) do n.° 1 artigo 37.° da Lei da Concorréncia

13. Importa referir que, segundo a Notificante, ndo ha qualquer sobreposicdo de atividades em
territério nacional entre as adquirentes de controlo conjunto e a Adquirida, nem qualquer
relagdo vertical ou conglomeral entre as mesmas.

Das atividades da Adquirida
14. A Adquirida exerce as seguintes atividades em territério nacional:
— Importa e comercializa polpa de fruta congelada da marca “Brasfrut”; 4°

— Produz e comercializa preparados de fruta para bebidas, na forma de concentrados, sob
a marca “Prime Fruits”5; e

— Produz e comercializa sorbets de acai, marca “Native Acai”; 7" 8

4 A polpa de fruta consiste num produto obtido a partir das partes comestiveis de frutos da mesma espécie,
sem eliminacdo do sumo. Em regra, a polpa é vendida congelada, o que prolonga a sua vida Util e reduz a
dependéncia da sazonalidade. E utilizada na industria alimentar, incluindo na producéo de bebidas, produtos
lacteos, smoothies, sumos e sobremesas, em cosméticos, nutracéuticos e suplementos dietéticos. Faz parte
da composicdo de geleias/compotas de frutas, doces e barras de frutas. A polpa pode ser de abacaxi, acerola,
caja, caju, cupuagu, goiaba, cacau, acai biolégico, graviola, manga, maracuja, morango, coco e umbu. A
manga, 0 maracuja e a goiaba representam cerca de [70-80]% do conjunto de vendas de polpa de fruta da
Adquirida.

Note-se que a Adquirida também comercializa polpa de acai biolégico, muito embora de forma residual,
representando [0 -5]% do volume de negécios da Adquirida, em 2024, pelo que ndo se justifica, a esta luz,
qualquer autonomizacdo da venda de polpa de acai biolégico por parte da Adquirida, ndo obstante a possivel
diferenciacdo do acai das restantes frutas.

> A Adquirida tem a distribuicdo exclusiva na Europa da polpa de fruta da empresa brasileira Brasfrut, embora
venda sobretudo em Portugal. Cerca de [CONFIDENCIAL - informacao comercialmente sensivel].

6 Os preparados de fruta para bebidas, na forma de concentrados, sdo obtidos a partir da polpa de fruta,
com mistura de outros ingredientes, como acgUlcares, aromas e agua, para intensificacdo do sabor da fruta.
Aquando da sua utilizacdo pelo consumidor final, os preparados sdo misturados com gelo e alcool. Por
norma, no cocktail final, a dose de preparado de fruta representa entre 20% e 30% da bebida final. Para a
Notificante, os preparados de fruta para bebidas sdo concentrados de fruta, nomeadamente por estarem
sujeitos a dilui¢do para a obtencdo da bebida final.

7 A Adquirida produz exclusivamente sorbets de acai puro. O sorbet diferencia-se do gelado, pelo facto de este
Ultimo conter leite ou natas. A Adquirida comercializa sorbets embalados feitos a base de acai em
supermercados, hipermercados, grossistas e lojas locais, incluindo cafés e restaurantes, assegurando a
distribuicao pelo canal HORECA.

8 Note-se que a Adquirida também produz e comercializa sorbets de pitaya, marca “Native Pitaya”.
Considerando, no entanto, a pouca relevancia que esta atividade representa atualmente na atividade global
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Dos mercados relevantes identificados pela Notificante

15.  Na sequéncia das atividades da Adquirida, a Notificante identifica os seguintes mercados
relevantes para efeitos da operagdo notificada:

— (i) O mercado da importacdo e comercializacdo de polpa e concentrados de fruta com
uma dimensao geogréfica correspondente ao EEE;° e

— (ii) O mercado nacional da producdo e comercializagdo de sorbets de agai.'®

da Adquirida ([(CONFIDENCIAL - informacdao comercialmente sensivel]), entende-se dispensavel uma
andlise mais aprofundada da mesma no ambito do presente procedimento.

° Note-se que a Adquirida produz bases de fruta (pre-mixes) para bebidas, em especial sumos e cocktails, na
forma de concentrados. Conforme ja acima referido, na ética da Notificante, o mercado da polpa de fruta e
das solugdes de fruta para bebidas e cocktails, na forma de concentrados, devem ser considerados em
conjunto, pois ambos os produtos (polpa e preparados/concentrados para bebidas) poderdo ter as mesmas
aplica¢Bes. Segundo a Notificante: (i) a polpa de fruta e os concentrados de fruta ndo apresentam uma
diferenciacdo de precos aprecidvel e tém caracteristicas semelhantes, em termos de conservacdo,
armazenamento, modo de consumo e utilizacdes pretendidas; (ii) qualquer empresa com atividade nos
mercados da producdo e comercializacdo de polpas de fruta e de concentrados de fruta poderd, no curto
prazo e sem que tal implique custos ou riscos suplementares, aumentar ou substituir a sua atividade na
produc¢ao de qualquer variedade de polpa ou de concentrados de fruta; (iii) os preparados de fruta para
bebidas ndo devem ser autonomizados da polpa e de outros concentrados de fruta, visto que a polpa e os
concentrados de fruta podem ser diretamente utilizados por outros produtores de preparados de fruta para
bebidas ou mesmo pelo consumidor final na conce¢do de bebidas alcodlicas e ndo alcodlicas, misturando
acUcar, aroma e agua.

10 Refere a Notificante que o acai é visto pelos consumidores como uma categoria especifica, com atributos
nutricionais, energéticos e ao nivel do sabor muito préprios, o que torna o sorbet de acai um produto
relativamente inelastico face a escassa existéncia de substitutos diretos (gelados feitos a base de outros
sabores).

Refere igualmente a Notificante ndo ser necessaria ou pertinente uma segmenta¢do do mercado em causa
com base no ponto de venda ou local de consumo, ja que o sorbet de acai, ao contrario do gelado tradicional,
ndo se diferencia em fun¢do do contexto ou local de consumo. O sorbet de acai caracteriza-se por uma
elevada versatilidade, podendo ser consumido diretamente da embalagem pelo consumidor final ou
utilizado por este ou por um prestador de servicos de restauracdo e catering na confecdo e preparagao de
bowls, smoothies e sobremesas, entre outros.

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

Por referéncia ao mercado da importacao e comercializagao de polpa e concentrados de
fruta, (i) supra, a Notificante estima que a quota da NATIVE no EEE seja residual’!, e, em
territério nacional, estima uma quota de [10-20]% para a Adquirida.

Por referéncia ao mercado nacional da producao e comercializacdo de sorbets de acai, (ii)
supra, a Notificante estima uma quota de [10-20]% para a NATIVE.

Das quotas nos mercados relevantes hipotéticos

Embora nao concordando com hipotéticas segmentacdes por referéncia ao mercado da
importacdo e comercializagdo de polpa e concentrados de fruta no EEE, supra (i), a
Notificante estimou quotas para os seguintes hipotéticos mercados relevantes, em
territério nacional:

— (iii) Importa¢do e comercializagdo de polpa de fruta;
— (iv) Importac¢do e comercializagdo de polpa de fruta exoética; e

— (v) Producdo e comercializagdo de preparados de fruta para bebidas, na forma de
concentrados.

Nos hipotéticos mercados relevantes (iii) a (v) acima descritos, a Notificante estima que as
quotas da NATIVE em territdrio nacional seriam sempre inferiores a, respetivamente, [0-
5]%, [10-20]%, e [5-10]%.

Conclusao

Resulta do acima exposto que, em qualquer delimitacdo possivel dos mercados relevantes,
da operacdo notificada nao resultara a aquisicdo, criagdo ou refor¢co de uma quota igual ou
superior a 30% no mercado nacional de determinado bem ou servico ou numa parte
substancial deste.

Nesta medida, também nao se encontram preenchidos os critérios de notificacdo previstos
nas alineas a) e b) do n.° 1 do artigo 37.° da Lei da Concorréncia.

Considerando todo o supra exposto, conclui-se que a operacao notificada ndao cumpre
qualquer das condi¢8es previstas no n.° 1 do artigo 37.° da Lei da Concorréncia.

" Em 2024, a Adquirida exportou [CONFIDENCIAL - informagdo comercialmente sensivel]. Sabendo que
o0 mercado ao nivel do EEE € muito maior do que o nacional, a quota da Adquirida sera sempre inferior a
quota estimada no mercado portugués.

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

23.  Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audi¢do prévia
da Notificante, dada a auséncia de interessados que se tenham manifestado contra a
realizagcdo da operagdo e o sentido da decisdao que ndo é desfavoravel a Notificante.

4. DELIBERAGCAO DO CONSELHO

24. Face ao exposto, o Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que lhe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, delibera adotar uma decisdo de
inaplicabilidade em rela¢do a operagdo notificada, nos termos da alinea a) do n.° 1 do artigo
50.° da Lei da Concorréncia, ja que a mesma ndo se encontra abrangida pela obrigacdo de
notificacdo prévia prevista no n.° 1 do artigo 37.° da Lei da Concorréncia.

Lisboa, 08 de outubro de 2025

O Conselho de Administracao 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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