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Resumo

A criacdo de uma estratégia em ambito empresarial permite prever eventos exdgenos.
Sendo a crise o espoletar de instabilidade, a readaptacdo da estratégia possibilita uma melhor
alocacdo do capital. Por sua vez, as estratégias de recuperacdo surgem como um complemento e
auxiliam as organizacGes a adaptarem a natureza das suas atividades ou opera¢des no ambito de

reajustar a forma como competem no mercado.

A presente dissertacdo ira analisar o modo de atuacdo do grupo empresarial portugués
RAR durante a crise do subprime. A RAR passou por varios momentos de mudanca e algumas
das suas empresas, como a RAR Acucar, viram-se assoberbadas pela competitividade do mercado
em que se inserem. Por outro lado, empresas como a Colep ou a Vitacress, conseguiram

reequacionar-se tendo em conta o ambiente externo que as condicionava.

Apesar da falta de acesso a alguma informacao primordial para a analise deste estudo de
caso, foi possivel elaborar uma anélise qualitativa onde sdo mencionadas as estratégias de

recuperacao aplicadas pelas empresas do grupo e com que finalidade.

Palavras-chave: Crise, Subprime, Estratégia, Grupo RAR, Estratégia, Recuperacdo, Grupo

Empresarial



Abstract

The creation of a strategy in a business framework allows for the prediction of
exogeneous events. Being a crisis the trigger of instability, strategy readaptation enables a better
allocation of capital. In turn, recovery strategies appear as a complement and help organizations
to adapt the nature of their activities or operations in the scope of readjusting the way they

compete in the market.

The present dissertation examines how the Portuguese business group RAR operated
during the subprime crisis. The RAR group went through several moments of change and some
of its companies, such as RAR Acucar, found themselves overwhelmed by the competitiveness
of the market where they operate. On the other hand, companies such as Colep or Vitacress, were
able to re-equate themselves taking in consideration the external environment that conditioned

them.

Despite the lack of access to some relevant information for the analyses of this case study,
it was possible to elaborate a qualitative analysis where it is mentioned the recovery strategies

applied by the companies of the RAR group and for what purpose.

Keywords: Crises, Subprime, Strategy, RAR group, Recovery, Business Group
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1. Introducéo

Os mercados sdo dinamicos e as mudancas afetam diretamente a estratégia das
empresas, seja esta uma pequena empresa ou um grande grupo empresarial. E também
necessario definir e ajustar as estratégias das empresas com o objetivo de superar
adversidades externas. A crise do subprime, sendo um evento anormal, quebra a
prosperidade vivida até entdo criando varias dificuldades que necessitam de ser
ultrapassadas ou atenuadas. As estratégias de recuperacdo e de reestruturacdo visam
contornar as adversidades da crise. A inexisténcia de estudos sobre a resposta estratégica

das empresas a uma crise motiva a presente investigacao.

O objetivo principal do presente estudo é analisar de que forma os grupos
empresariais portugueses responderam estrategicamente a crise do subprime iniciada em
2007 e que afetou Portugal com maior gravidade entre 2010 e 2014. Em particular, o
estudo procura responder a duas questbes de investigacdo: (1) Quais as estratégias
adotadas pelo grupo RAR em resposta a crise do subprime? e (2) De que modo a adogéao
de estratégias de recuperacdo melhoraram os resultados do grupo empresarial RAR

durante a crise do subprime?

A presente investigacdo é suportada principalmente por literatura em estratégias
de recuperacdo e de reestruturacdo; com recurso a um estudo de caso, mais propriamente
centrado no grupo empresarial RAR- Refinarias de Ac¢lcar Reunidas. Serd comparada a
literatura com as medidas aplicadas pelas empresas do grupo. Os principais recursos para
desenvolver esta anélise serdo dados secundarios como documentos da organizacéo (e.g.
Relatérios e Contas do Grupo RAR) bem como as publicacdes existentes na imprensa

escrita.

O grupo empresarial RAR foi fundado em 1962 com um capital de 10 mil contos
e desde a sua criacdo até a atualidade a empresa expandiu a sua carteira de negdécios,
sendo que a sua primeira empresa, RAR Acucar, ainda ocupa um lugar de destaque no
mercado de refinacdo e comercializacdo de agucar em territorio portugués. Conforme
menciona o Programa Operacional Competitividade e Internacionalizacdo (Compete
2020), foi a primeira empresa do setor na peninsula ibérica a adquirir a certificacdo
International Food Srandard (IFS), certificacdo que analisa e garante a gestdo de

seguranca e qualidade alimentar.



Ap0s o presente capitulo introdutorio, segue-se o capitulo que apresenta a revisdo
de literatura. Este segundo capitulo alude estratégias de recuperacao e de reestruturacao
empresarial. O terceiro capitulo apresenta a metodologia adotada. No quarto e quinto
capitulo vamos conhecer a histéria da empresa bem como perceber de que modo a mesma
reagiu a crise e que estratégias de recuperacao foram aplicadas. Por Gltimo, o sexto
capitulo é dedicado as conclus@es e aos problemas e limita¢6es enfrentados na elaboracéo
da presente dissertagdo, bem como a perspetivas para futuras investigacoes.

2. Revisdo de Literatura

O ambiente competitivo vivido em envolvente empresarial resulta do dinamismo
proporcionado tanto pela criacdo de novos produtos, novos concorrentes, necessidades
mais sofisticadas como pelo surgimento de novas responsabilidade e normas sociais, entre
outros. Por consequéncia, manter resultados acima da média é cada vez mais dificil pois
0S panoramas a ter em consideracdo sdo cada vez mais e nas variadas areas de
intervengdo. Assim, torna-se fundamental ter em conta todas estas vertentes, como as
tendéncias de consumo e de mercado, a aplicacdo de estratégias de mercado e de
estratégias empresariais. E entdo necessario capacitar as empresas com modos de atuagdo
para as possibilitar reagir a alteracdes subitas que ocorrem no ambiente externo, como é
caso da crise do subprime. Seguindo uma visdo convencional, as crises ocorrem quando
existem eventos exdgenos que se revertem em desequilibrios econémicos ndo ocorrentes
no natural processo econdmico (Peixinho et al., 2012). A crise € um momento critico que
obriga as empresas a adaptarem-se e transformarem-se, é o fim de um ciclo e o inicio da

mudancga.

2.1. A crise do subprime

Mais especificamente, a crise do subprime catalogada por Berger e Bouwman
(2012)* foi uma crise que originou no setor bancario nos Estados Unidos da América
(EUA) em 2007 devido a queda do mercado imobiliario; os bancos concediam
empréstimos com a condicao de, em caso de incumprimento do acordo pagamento, terem
as casas ja pertencentes aos devedores como garantia; casas que desvalorizavam no

momento do empréstimo (subprime), sendo que o mercado imobiliario sofreu uma queda

1 Os autores referem que as crises podem ter duas origens: origem no setor bancario ou origem no
mercado financeiro.



de precos generalizada. Neste contexto, a faléncia do banco Lehman Brothers, segundo
Mcdonald (2015) foi o gatilho desta crise financeira uma vez que despoletou incerteza e,
por consequéncia, uma onda de venda de titulos, uma decadéncia dos precos dos ativos e

desaceleracdo da liquidez.

Para Longstaff (2010), numa primeira fase, em 2007, a crise afetou investidores e
instituicBes financeiras ligadas ao empréstimo subprime e numa segunda fase, em 2008,
ganhou uma envolvente global marcada pela faléncia de grandes instituicdes financeiras
expostas ao subprime levando a economia para a recesséo. De acordo com o mesmo autor,
a recessao vivida subdivide-se em dois periodos: (1) de 2001 a 2007 — periodo de baixo
crescimento econdémico e (2) de 2008 a 2014 — periodo de impacto da crise financeira a

nivel internacional.

Durante esta Ultima fase, as quebras do PIB portugués foram significativas sendo
que a queda rondou os 0,5% e 2,5% (ver Figura 7). Neste sentido, Portugal sentiu a
necessidade de pedir auxilio e em 2011 recorreu a apoio externo? , que como referiu Freire
et al. (2014) foi algo inevitavel, mas que detinha condi¢cbes muito exigentes. Este apoio
financeiro constou em 78 mil milhdes de euros e um plano de austeridade. Portugal teve
de aplicar medidas severas que visavam a reducdo de custos, como gastos em educacao,
salde e pensdes; com estes cortes financeiros, 0s impostos aumentaram, aumentando o

custo de vida e diminuindo o poder de compra.

Karmakar (2019) afirma que o acesso a financiamento ¢ algo determinante para o
crescimento de empresas, especialmente durante as crises. Na sua investigacdo verificou
que os bancos durante a crise reduziram a concessdo de empréstimos, sendo que este fator

afeta diretamente o crescimento das empresas.

Nestas circunstancias, Neves (2012) refere que mesmo que nao seja possivel evitar
uma crise, uma vez que nao estd sob o controlo da organizacdo, a mesma devera arranjar
formas e estratégias para minimizar e evitar a degradacdo economica e financeira

utilizando medidas de gestao.

2 Junto da Comiss3o Europeia, do Banco Central Europeu e do Fundo Monetério Internacional.
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2.2. Estratégias de resposta a crise

A criacdo de uma estratégia em seio empresarial permite responder eficazmente a
eventos exdgenos e externos a organizacdo. Neste sentido, a adocdo de estratégias de
recuperacdo, como nos indica Morrow et al. (2007), é fundamental. Os autores centraram
a sua analise em acbes e medidas estratégicas que, devido a sua esséncia, tornam-se
dificeis de imitar, como: lancamento de novos produtos, fusGes e aquisicdes e aliancas
estratégicas. Também demonstram que as tomadas de decisdo terdo de ter em
consideragdo o mercado, a concorréncia, a inovagao e o posicionamento atual da empresa
no mercado, para que se possam identificar oportunidades, definir metas e criar objetivos
para que os resultados da implementacdo da estratégia ou estratégias de recuperacao

sejam positivos.

Hofer (1980: 24) menciona que para se escolher uma estratégia adequada a
posicao e capacidade da empresa, deve-se responder as seguintes questdes: <> (1) Vale a
pena salvar o negdcio?; (2) Se valer a pena salvar o negdcio, qual é o seu atual estado
operacional?; (3) Qual é o atual estado estratégico do neg6cio?”’. Para responder a
primeira pergunta, o autor menciona que sera necessario verificar se 0 negdcio pode vir
aser lucrativo a longo prazo e se o Return Over Investment (ROI) justifica o investimento,
ou seja, sera necessario verificar se a continuidade da empresa ultrapassa o seu valor de
liquidacdo. Para responder a segunda e a terceira pergunta, 0 autor menciona que sera
necessario analisar detalhadamente as operacGes da empresa. Hofer (1980) também
distingue estratégia de operacdo; nesta distingdo menciona que as estratégias de
recuperacdo devem ser aplicadas quando a empresa mantém a sua capacidade
operacional, mas perdeu, ou esté a perder, a sua posicao estratégica. Assim, quando sdo
aplicadas medidas como reducéo de custos ou de venda de ativos, as mesmas tém de ser
acompanhadas com acOes estratégicas que visem melhorar o desempenho da atividade.
Assim, aimplementacdo de uma estratégia de recuperacdo tem de ir tanto ao encontro das
oportunidades do mercado, mas também devem adaptar-se as capacidades operacionais

da organizagéo.

No entanto, quando em declinio, a organizacdo podera ter de alterar ou adaptar a
natureza da sua atividade (e por consequéncia, da sua operacao), no ambito de modificar
a forma como a mesma compete no mercado (Barker e Duhaime, 1998). Pearce e Robbins

(1998), dividiram, de igual modo, a analise do declinio por etapas, como é possivel
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analisar na Figura 1: a causa do declinio, a analise da severidade do mesmo, fase de
contencdo e fase de recuperacdo. Assim sendo, 0 processo inicia com a identificagdo da
origem do retrator de performance, podendo ser interno ou externo. Em segundo lugar, a
severidade do declinio cinge-se a analisar a capacidade financeira, sendo que essa mesma
capacidade servira de base para determinar as medidas de contencdo e recuperagéo-
“’When severity is low, a firm has some financial cushion. Stability may be achieved
through cost retrenchment alone. When the turnaround situation severity is high, a firm
must immediately stabilize the decline or bankruptcy is imminent. Cost reductions must
be supplemented with more drastic asset reduction measure.’’ (Pearce e Roobins, 1993:
625).

Figura 1- Modelo do Processo de Recuperacao de Pearce e Robbins

Turnaround Situation Turnsround Response
Cause Severity Retrenchment Phase Recovery Phase
’ l (operating)
Internal declining —m Cost r- Efficliency
Factors (.. sales or Reduction Maintenance
margins

low

—-{Stnhﬂltylr —-i Recovery |

high
External fmminent LJ Asset Entrepreneurial
Factors |~ '~ bankruptcy Reduction ‘—#| Reconflguration

[4, T (strategic)

Fonte: Pearce e Robbins (1993: 624)

Note-se que tanto Hofer (1980) como Pearce e Robbins (1993) e Morrow et al.
(2007) transmitem-nos a ideia de que, antes de tomar qualquer medida, teremos de
primeiramente posicionar a empresa no mercado e analisa-la a nivel interno e externo,
determinar a gravidade do declinio e, sé ap06s isso, podemos agir e responder as

dificuldades que o ambiente externo proporciona na organizacao.

O sucesso de uma empresa ou de um grupo empresarial passa, entdo, pela criagéo
e manutencdo de uma estratégia e, para isso, € necessario que a mesma se reajuste

mutuamente ao mercado em que estd inserida. Uma estratégia formalizada, numa



perspetiva corporativa, deve servir como modo de atuacéo para responder a ameacas bem
como para identificar gaps a nivel operacional e corporativo. De igual modo, permite a
identificacdo de fatores criticos de sucesso que, por consequéncia, permitem identificar

oportunidades para prosperar em ambientes competitivos a curto, médio e longo prazo.

Este capitulo divide-se em quatro partes; todas as partes apresentam literatura a
nivel de estratégia de recuperacdo em tempo de crise. Temos, entdo, varios
condicionantes, stakeholders e areas operacionais a ter em consideragdo antes de aplicar
qualquer medida de recuperacdo; os autores mencionados ajudam-nos a reestruturar todas
as areas possiveis de atuacdo (Figura 2). Sendo que as estratégias se dividem em:
estratégias orientadas para o conteudo, estratégias orientadas para o processo, fusdes e

aquisicdes e reestruturacdes.

Figura 2- Estratégias de Recuperacao

Fonte- Elaboracdo prdpria

2.2.1. Estratégias orientadas para o conteddo

Cost efficiencies (Eficiéncia de custos)

Tendo como principal objetivo a estabilizacdo do fluxo de caixa, esta estratégia
pode envolver medidas como reducdo de investigacdo e desenvolvimento, reestruturacao
da divida, estagnacdo de salarios, reducdo do investimento em marketing e reducéo de
inventarios, entre outras medidas (Schoenberg et al., 2013; Sudarsanam e Lai, 2001).

Schoenberg et al. (2013) menciona que esta estratégia pode ser considerada como
“belt-tightening” ou “fire-fighting” uma vez que tem como objetivo produzir *’ganhos

rapidos’” para melhorar o fluxo de caixa e, assim, capacita-la para aplicar outras medidas



estratégicas mais intensivas e que impliqguem um maior investimento. Por sua vez,
Saudarsanam e Lai (2001) mencionam que esta medida ndo devera ser uma solucao a

longo prazo pois pode colocar em risco 0s recursos e o core focus da organizagao.

Asset retrechment (Retencao/Contencéo de ativos)

Por sua vez, asset retrechment, segundo Schoenberg et al (2013: 245), é
frequentemente aplicada em conjunto ou a seguir a estratégia de eficiéncia de custos
sempre que a primeira ndo possibilitou estabilizar a organizacdo — “’ (...) retrenchment
was implemented only if cost efficiency strategies did not have enough impact to stabilise
the firm’s finances, although in the majority of cases it is the natural second step
following cost efficiencies’’.

Caso se identifiguem problemas de tesouraria, a primeira preocupacao sera obter
recursos financeiros para cumprir com os compromissos da empresa. Neste ambito, uma
das solucdes serd a venda de ativos que ndo interfiram com o bom funcionamento da
atividade empresarial, como por exemplo: imoveis, terrenos, titulos ou qualquer outro
bem dispensavel. Tal acdo permitira uma maior produtividade do capital uma vez que

gerard cash-flow, o que se reverte em liquidez a curto prazo (Kang e Shivdasani., 1997).

A retencdo de despesas podera ser uma necessidade da organizacdo e podem ser
tomadas medidas como: reducdo de colaboradores, reducdo dos niveis hierarquicos,
reducdo de departamentos, reducdo de custos em investigacdo e desenvolvimento ou
reducdo do investimento em marketing; para além destes, poderao existir também cortes

administrativos e sem rendibilidade.

Esta estratégia vem entdo requerer que todos os departamentos gastem menos
recursos e que maximizem 0s recursos que ja possuem. Por sua vez, Porter (1996) refere
que, diante da concorréncia, as empresas tém de ser flexiveis para conseguirem responder
a competicdo e 0 mesmo explica-nos que a eficiéncia operacional que esta estratégia pode

trazer ao seio empresarial ndo serd em si uma estratégia competitiva.

Para resolver problemas financeiros, Altman e lwanicz-Drozdowska (2016)
descrevem que a organizacdo devera reduzir os ativos e reestruturar a divida

(reestruturacdo financeira). Schoenberg et al. (2013) corrobora esta estratégia. Se a



organizacdo nao tiver liquidez, a reestruturacdo de ativos podera ser uma solugéo a curto
prazo. O mesmo autor ainda refere que a nivel de venda de ativos, o cenério néo ¢ téo
linear como apresenta Kang e Shivdasani (1997), uma vez que a organizagao devera,
antecipadamente, identificar areas de atividade de menor desempenho, havendo assim
duas possibilidades: a) desinvestir do ativo na sua totalidade; b) aplicar medidas de

eficiéncia ao ativo existente.

Focus on core activities (Foco nas atividades centrais)

Pearce e Robbins (1993) e Schoenberg et al. (2013) indicam que esta estratégia é
frequentemente aplicada em conjunto com a retencdo de ativos. Esta estratégia inclui
analisar o mercado e, por consequéncia, reajustar a posi¢do da empresa ao analisar 0s
produtos e clientes que tém maior impacto na receita da organizacéo (Pearce e Robbins,
1993). Segundo Schoenberg et al. (2013), podemos: a) apostar em
produtos/servicos/atividades com forca competitiva no mercado, b) reinventar/reemergir
produtos/servicos/atividades pelos quais era conhecida no passado; tendo de haver, nestas
situacBes, um maior investimento em marketing, apoio pés-venda e publicidade que vise
alcancar a vantagem competitiva. Hambrick e Schecter, (1983), em conformidade,
defendem que o foco da atividade devera cair sob os produtos/servigos/atividades com
menor sensibilidade de preco e onde se verifica uma maior fidelizacdo por parte do

cliente.

Build for the future (Construir para o futuro)

Em contrapartida as duas primeiras medidas analisadas (cost efficiencies e asset
retrechment), esta estratégia ndo se adapta a uma organizacao que esteja a ultrapassar
problemas financeiros de liquidez, sendo que € uma estratégia de recuperacdo, mas, ao
mesmo tempo de crescimento a longo prazo (Pearce e Robbins, 1993). Segundo
Schoenberg et al. (1993), esta estratégia deve ser aplicada em continuidade as ultimas trés
estratégias mencionadas e pode ser aplicada a partir do momento em que a organizagdo
ja superou a fase de retracdo (como catalogada por Pearce e Robbins) em que esteve
envolvida. Para além disto, deve ter em consideragdo o atual core focus da empresa caso

tenha sido aplicada uma reestruturacdo de foco nas atividades centrais.



2.2.2. Estratégias orientadas para 0 processo

Reinvigoration of firm leadership (Estratégias de revigoracdo da lideranca)

Segundo a literatura, esta estratégia implica a mudanca do Chief Executive Officer
(CEO) ou a mudanca parcial/total da equipa de lideranca (Daily e Dalton, 1995;
Schoenberg et al. 2013) de modo a iniciar o processo simbolico de mudancga interna e
externamente— ¢’ The change has symbolic power; it is a sign that the current situation is
no longer tenable’’ (Schoenberg et al., 2013: 248). Esta estratégia pode ser aplicada em
duas situacdes: 1) quando é necessaria a presencga de um lider carismatico; 2) quando as
solucdes aplicadas pelo atual CEO estdo desatualizadas e/ou quando o mesmo néo
identifica corretamente os constrangimentos que afetam a organizacdo (Gopinath, 1991).

Aplicam-se 0s mesmos motivos a mudanca parcial/total da equipa de lideranca.

Culture change (Mudanca de cultura)

Tanto a alteragdo do ambiente como o funcionamento, rotinas e comportamentos
adotados pelos colaboradores sdo consideradas por Scoemberg et al. (2013) alteracdes a
cultura da empresa. No entanto, serd importante referir que esta mudanca pode nascer da
necessidade de reinventar pressupostos bem como para readaptar modos de
funcionamento ou de atuacdo que j& ndo sdo considerados como relevantes ao atual

ambiente externo.

Por sua vez, Teixeira (2011) ao definir estratégias de fusdo e aquisi¢do refere que
0 conflito de interesses e culturas pode tornar-se um risco e viabilizar o correto
funcionamento da empresa sendo que, nestas situacdes, também pode surgir a

necessidade de aplicar esta reestruturacdo interna.

2.2.3. Reestruturacdo corporativa

A reestruturacdo podera ser uma estratégia aplicada a varios niveis- reestruturacdo
financeira, reestruturac&o organizacional ou reestruturacio de ativos. E importante referir
que as estratégias de reestruturacdo sdo um meio para revitalizar e reestruturar a

organizacdo conforme necessidades (Kazozcu, 2011).



Financial Restructuring (Reestruturacao financeira)

Primeiramente, reestruturacdo financeira passa por redefinir a estrutura de capital,
sendo que estd frequentemente relacionada com as estruturas de capital e pagamento
(Osoro, 2014). Sudarsanam e Lai (2001) evidenciam que existem duas possiveis
reestruturacdes: a reestruturacdo com base no capital que albergam o corte ou eliminacao
de dividendos e a reestruturacdo com base na divida que visam reestruturar a divida ao

estabelecer acordos com os credores ou séo reestruturados os planos de pagamento.

Johnson (1996) divide a estratégia em dois modos de atuagdo: leveraged buyout,
e employee stock ownership plan. A primeira centra-se no uso de apoio financeiro como
suporte a aquisicdo onde essa aquisi¢do serd utilizada como garantia do empréstimo
tendo, assim, como vantagem a salvaguarda dos ativos da organizacdo. Seguidamente,
Employee stock ownership plan trata-se de uma medida de motivagdo e produtividade
pois consiste em distribuir acdes pelos colaboradores no sentido de fortalecer o seu

empenho.

Asset restructuring (Reestruturacdo de ativos)

Para além do desinvestimento em ativos, Sudarsanam e Lai (2001) referem que
também poderé existir investimento. A reestruturacdo de ativos centra-se, deste modo, na
reorganizacdo e na distincdo de ativos lucrativos e pouco lucrativos. Hoskisson et al.
(1996) apresentam-nos dois modos de atuacdo. Corporate refocusing centra-se na
reorientacdo dos ativos, como exemplo: fusdes e aquisi¢Oes; por sua vez, em downscoping
eliminamos todos 0s negdcios que sejam inerentes ao core business da organizacdo, como

exemplo: cisdes e divisoes.

Em oposicdo a retencdo de ativos, esta estratégia visa reorientar as linhas de
negécio da organizacdo (Bowman e Singh, 1993), no sentido de promover o
reposicionamento e formulacéo da estratégia aplicada até entéo.

Organizational Restructuring (Reestruturagéo organizacional)

O planeamento de uma reestruturacdo organizacional comeca quando se identifica
que a atual estrutura deixou de ser eficaz a atual conjuntura. Durante este processo, a

comunicagdo interna é essencial pois todos os colaboradores necessitardo de ser
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preparados e enquadrados na mudanca que esta a ser aplicada. Graan e Ukpere (2012)
referem que tal comunicacdo e acompanhamento serd imprescindivel & mudanca no
ambito em que cada colaborador terd de entender o seu novo papel na mudanca e, caso

tal ndo aconteca, estaremos a colocar em risco a produtividade.

Kurgat (2016) define que esta estratégia aplica-se a organizac6es onde: a) foram
adicionados novas linhas de producéo, produtos ou pontos de venda de produtos/servicos
aquando de uma reestruturacdo interna, fusdo ou aquisicdo; b) é necessario alterar a
dimensdo, base ou disposicdo do organograma; c) € necessario reduzir custos
(downsizing). A reestruturacdo organizacional, segundo 0 mesmo autor visa melhorar os
lucros, reorientar os esfor¢cos sob mercados, incorporar novos mercados, Servicos,
instalacBes de producdo, acomodar novas areas de crescimento e oportunidades,

racionalizar as operacGes e/ou reduzir custos.

Em destaque, o downsizing visa atingir a eficiéncia produtiva uma vez que produz
mudancas ao nivel de aprovisionamento, producdo e distribuicdo. Segundo Hofer (1980),
a reestruturacao devera ser aplicada em organizacGes frageis a nivel financeiro; assim, ao
gerar cash-flow a curto prazo (ao tomar medidas como: reducdo do ndmero de
funcionarios e, por vezes, do numero de unidade operacionais) criamos de igual modo a
possibilidade de mudar a composicao do portfélio de negdcios da organizacdo. Contudo,
Kurgat (2016) refere que o downsizing deve ter em consideracdo o colaborador- “’The
downsizers view workers as commodities that can be changeable and substituted for one
another. The responsible restructurers, on the other hand, view employees as sources of

creativity and renewal as well as having potential to grow the business.”’ (Kurgat, 2016:

629).

2.2.4. FusOes e aquisicoes

O ciclo de vida das organizaces e dos produtos ao chegarem a fase de maturidade
ou declinio revertem-se em prejuizos, sendo que para contrabalangar estas perdas, torna-

se necessario investir e diversificar para recuperar o desempenho da organizagéo.

Vieira et al. (2017) apresentam as principais vantagens da aplicacdo desta

estratégia, que passam por criar sinergias, como: a aquisi¢cdo de economia de escala,
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acesso a novos mercados, aquisicao de tecnologia ou know-how. Para além disto, a fuséo
ou aquisi¢do de uma empresa também podera permitir o acesso a beneficios fiscais. Freire
(1997) divide esta estratégia em aquisicdo horizontal, aquisi¢ao vertical, conglomerado e
congénere. A aquisicdo horizontal prima-se pela unido de duas empresas que competem
no mesmo ramo de atividade; a aquisi¢do vertical assume-se pela implementacdo de
economias de escala, as empresas unidas atuam entdo em estagios diferentes de producéo;
a aquisicao conglomerada néo identifica qualquer relagdo no processo de produgdo nem
no mercado atuante, sendo que a empresa ndo detém qualquer relacéo entre si; por dltimo
congénere define-se pela aquisicdo de empresas relacionadas mas que ndo produzem o

mesmo produto .

Torna-se essencial entdo, distinguir fusdes e aquisicdes. Teixeira (2011) explica
que a fuséo ocorre quando duas empresas que concordam em unir todas as suas atividades
formando uma empresa apenas, sendo que durante o processo de aquisi¢do, determinada
organizacdo compra a totalidade ou parte de outra. O autor ainda refere que ambas as
operacdes sdo vantajosas uma vez gque permitem o acesso a competéncias suplementares.
No entanto, ainda refere que esta estratégia podera ter varias desvantagens como o

conflito de interesses e culturas ou a necessidade de reestruturagéo interna.

3.  Metodologia

A revisdo de literatura apresentada anteriormente visa auxiliar o presente estudo
a responder as questdes de investigacdo ‘’Quais as estratégias adotadas pelo grupo RAR
em resposta a crise do subprime?’’ e ’De que modo a adogdo de estratégias de
recuperacdo melhoraram os resultados do grupo empresarial RAR durante a crise do
subprime?’’. Deste modo, podemos verificar a licitude das estratégias de recuperagédo
apresentadas, bem como verificar se as aplicacdes dessas estratégias geram, ou nao, valor

para o grupo.

O método de investigagdo escolhido é qualitativo, mais especificamente, um
estudo de caso, que € apresentado em trés partes: (1) o perfil do grupo empresarial até a
crise; (2) periodo de impacto da crise; (3) o periodo apos a crise. Segundo Yin (2014),
um estudo de caso permite analises de fendmenos contemporaneos em contexto de vida

real, tratando-se de um estudo de caso explanatorio, uma vez que tem o intuito de explicar
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relacGes de causa e efeito a partir de uma teoria; sendo a crise a causa- “’(...) an empirical
inquiry that investigates a contemporary phenomenon within its real-life context,
especially when the boundaries between phenomenon and context are not clearly evidente
(...)” (Eisenhardt, 1989: 13). Por consequéncia, estudos qualitativos estdo dependentes
da vertente interpretativa e dindmica do objeto estudado.

Em conformidade, Harrison et al. (2017) define estudo de caso como sendo algo
que envolve pessoas, cenarios, eventos, fendmenos ou processos sociais, etc., limitadas
pelo tempo e espaco. A analise debrucar-se-a sobre as estratégias empresariais
implementadas por varias das empresas do grupo, de modo a conseguirmos responder as
questdes de investigacdo, como também perceber se o grupo empresarial beneficiou ao
aplicar estas estratégias- < (...) An intensive study of a single unit for the purpose of
understanding a larger class of (similar) units. A unit connotes a spatially bounded
phenomenon (...) observed at a single point in time or over some delimited period of
time.”” (Gerring, 2004: 342).

O desenvolvimento do enquadramento tedrico guiou a recolha e analise de dados,

tendo sido também um alicerce na analise das fontes utilizadas.

Foram analisados os relatorios financeiros de 2013 até 2017, sendo que a tabela 1
suporta a analise qualitativa realizada. O presente estudo compreende ainda informacéo
empresarial pablica, como comunicados de imprensa, bem como arquivos da imprensa
nacional. A partir de uma analise de contetdo destas fontes, por triangulacao, foi possivel
identificar os movimentos estratégicos utilizados pelo grupo RAR, as quais foram
posteriormente enquadrados e analisados a luz das tipologias apresentadas na revisao da

literatura.

4. Estudo de Caso

Este capitulo subdivide-se em duas partes. Primeiramente, serd apresentado o
desenvolvimento do grupo empresarial desde a ecloséo da crise do subprime; na segunda
parte serdo apresentadas as estratégias aplicadas pelas diversas empresas do grupo,

através de uma linha temporal. Tal analise permite-nos determinar a necessidade de
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implementacéo de mudancga, bem como os frutos obtidos versus os frutos expectaveis das

estratégias adotadas.

4.1. Grupo RAR- até a crise

O grupo empresarial foi fundado em 1962 por Jodo Macedo Silva com um capital
de 10 mil contos (aproximadamente 50 mil euros). Refinarias de A¢ucar Reunidas (RAR),
iniciou 0 seu percurso no Porto com a aquisicdo de um terreno com 20.000m?2 na rua
Manuel Pinto de Azevedo, destinado a unidade de producdo industrial. Em 1967 a
capacidade de producdo de acucar era de 75 mil toneladas/ano; tal feito deveu-se ndo s6
a criacdo de uma nova unidade de refinacdo de aglUcar (com capacidade inicial de
producdo de 50 mil toneladas/ano) bem como a aquisicao de alvaras, direitos, terrenos e

mecanismos que permitiram aumentar a producdo em 25 toneladas/ano.

Durante a década de 70 e até a década de 80, o negdcio de agucar consolidou e 0
grupo empresarial diversificou o seu negdcio com a constituicdo da Acembex- acuUcar,
embalagem e Exportacdo, Lda., a aquisicdo de participacdo na Fabrica de Chocolates
Imperial, S.A.R.L., a aquisicdo de Transportes Teixeira, Lda. (posteriormente
RARTransportes Lda.) e a aquisicdo da Sociedade de Refinaria Angola, Lda. Com a
aquisicdo desta Ultima unidade, o grupo terminou o processo de concentracédo de refinarias
de aclcar (29 no total) na zona norte do pais; participou também na criacdo da
IBEROCAP- Industria de acessorios para embalagens Lda. Para além disto, a RAR
adquiriu capital social na COPAM- Companhia Portuguesa de Amidos, S.A.- e participou
no processo de criacdo da SPI- Sociedade Portuguesa de Investimentos, S.A., que acabou
por ser o0 primeiro banco privado a constituir-se em Portugal ap6s a nacionalizacdo da

banca, em 1975.

Todos os investimentos mencionados anteriormente levaram a criacdo da RAR-
Sociedade de Controle (Holding) S.A., que é a sociedade que gere todas as atividades do
grupo até entdo. Durante a década de 80, o grupo empresarial continuou a crescer, a
diversificar-se e reorganizar-se. Durante este periodo destaca-se o desinvestimento na
area dos moldes e plasticos. Para além disto, RAR assumiu o controlo da
MONTARROIO- Sociedade Comercial de Cafés Lda., que introduziu em Portugal as
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marcas Buondi e Segafredo e participou na criagdo das companhias de seguros Global e
Global Vida. A participagdo do grupo na constitui¢do da SPI em 1978 levou a criacéo do
Banco Portugués de Investimentos S.A. (BPI) em 1984, cuja RAR assume a presidéncia
do Concelho Geral, bem como a constituicdo do BCI- Banco de Comércio e Industria,
SA. Constituiram-se também nesta década a RAR Imobiliaria S.A., a Portugel- Comércio
e Industria de Gelados Lda. (comercializando os gelados italianos Motta), a RAR D-
Comércio e Distribui¢do de Produtos Alimentares S.A., a RAR- Sociedade de Capital de

Risco S.A. e RAR- Sociedade de Investimentos e Engenharia Financeira, S.A..

Por sua vez, na década de 90, o grupo empresarial recentrou 0s seus negacios e
fez varios investimentos no mercado de capitais. Na ultima década do milénio, o grupo
empresarial RAR adquiriu uma posicao na empresa Adriano Ramos Pinto (Vinhos), S.A.,
adquiriu 2% da capital da CIMPOR e participou na Finantipar, holding de controlo do
Banco Finantia; participou também no nucleo de gestdo de investidores que visavam
controlar o capital do Banco Portugués do Atlantico (BPA). O controlo da Montarrio
durou 12 anos sendo que, em 1993, o grupo vendeu a empresa a Nestlé. Em 1994 foi
criada a RAR- Ambiente, S.A. e a Indaqua- IndUstria e Gestdo de Aguas, S.A.. Em 1995
através da RAR Ambiente foram criadas: a Recolte- Recolha, Tratamento e Eliminacéao
de Residuos Sélidos, S.A. e a Climaespaco- Sociedade de Producéo e Distribuicdo de

Energia Térmica, S.A..

O inicio de 2000 foi marcado pelo falecimento de Jodo Macedo Silva, fundador
da RAR, sendo que Jodo Nuno Macedo Silva, filho do fundador, assumiu a presidéncia
do grupo apostando no crescimento e internacionalizacdo. Neste ambito, realizou
investimentos no setor do turismo com a aquisicdo da GEOTUR- Viagens e Turismo S.A.
em 2000; em 2008 uniu a Geotur a empresa Star, do grupo SONAE, criando uma nova
empresa. Cada grupo detinha 50% do capital social- RASO, SGPS, S.A., onde se destaca
a criacdo da marca GeoStar. Além do turismo, o grupo empresarial investiu no setor de
embalagens com a aquisicdo da Colep Portugal- Embalagens e Enchimentos, S.A., em
2001; trés anos depois, o grupo empresarial RAR internacionalizou-se com a cria¢do da
ColepCCL, a maior empresa de contract manufacturing europeia, que foi o resultado da
unido da Colep com a CCL Custom Manufacturing Europe. Em 2007 adquiriu a
totalidade do capital social que a CCL detinha na ColepCCL (40%). No ano seguinte
reforcou a sua lideranga europeia, que foi obtida na primeira fusdo da Colep, com a
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aquisicdo da empresa alemad Czewo Full Filling Service GmbH. Na primeira década de
2000, o grupo ainda adquiriu uma participacdo maioritaria na Wigh Salads Group (WSG),
a totalidade do capital da Vitacress Salads Ltd, criou a empresa Centrar- empresa e

Servicos Partilhados e vendeu a RARTransportes ao Grupo Transportes Sardao em 2008.

4.2. Grupo RAR — periodo de impacto da crise (até 2014)

No ano de 2010 (MO01), o grupo empresarial reforcou a posicdo da empresa
Vitacress, empresa no setor da agricultura, no Reino Unido com a aquisicdo da Van
Heyningen Brothers (VHB), um dos principais players no setor das ervas frescas (M03).
E um setor particularmente dependente do contexto externo, por exemplo, a Vitacress,
viu as suas plantacdes afetadas pelas baixas temperaturas em marco de 2013, mas
beneficiou com o bom tempo de julho do mesmo ano, que permitiu manter a alta
qualidade de produtos oferecidos, bem como aumentar as vendas (M04). No mesmo ano,
a ColepCCL adquiriu 51% da empresa brasileira Provider/Total Pack aproveitando a
parceria para criar uma nova fabrica para producdo de produtos de consumo de base
aerossol- ‘< ’Empresa conjunta da ColepCCL e da brasileira Provider vai operar numa
moderna fabrica para enchimento de aerossoéis, em Sdo Paulo.”” (Media RAR, 2010;
MO02). Sobre a fuséo da Colep com a CCL Custom Manufacturing Europe, bem como a
aquisicdo da Provider/Total Pack, a RAR (2014: 19) refere que ‘ 'Este duplo investimento
permite-nos introduzir novos produtos num mercado estratégico. Com 0 nosso
conhecimento conjunto do mercado e uma abordagem inovadora, estamos em posi¢ao
privilegiada para expandir a nossa carteira de clientes e aproveitar as oportunidades e
potencialidades oferecidas por este mercado, afirma Vitor Neves, CEO da ColepCCL.”
(Media RAR, 2010; M06; MQ7).

No Relatério de Contas de 2013, a empresa menciona a crise financeira e a sua
relacdo com o estreito crescimento econdémico, abaixo dos 2%. (RAR 2014: 15). Para
além disto, adquiriu uma nova unidade fabril no México (pertencente a Aerosoles y

Liquidos SA) e uniu-se com Albatha Group em Emirados Arabes Unidos.

No mesmo Relatdrio, foi mencionado que com as medidas aplicadas pelo

parlamento europeu (stakeholder secundario) na reforma da Politica Agricola Comum
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(PAC), a empresa RAR Agucar ficou mais exposta as variacdes do preco de acgtcar no
mercado mundial. As reformas da PAC reforcaram a competitividade do setor e
permitiram que paises como a Mauricia, a Jamaica e a Suazilandia (que aplicaram os
fundos no @mbito de reestruturar a industria e diversificar as economias dependentes)
consigam competir no mercado mundial. Os mercados externos onde o grupo empresarial
atua ja representam 65% das vendas totais (Media RAR 2014; M12).

Em 2013, a Acembex foi o maior importador de cereais em Portugal- < ’Foram
movimentadas matérias-primas provenientes de diversos paises da Europa, da Africa, da
Asia e do continente americano’’ (RAR, 2014: 47). Ja para a RAR Imobiliaria SA, o ano
ndo foi tdo feliz, uma vez que o contexto econdmico e financeiro vivido em Portugal
impediu-a de iniciar novos projetos. Enquanto aguardam o licenciamento camarario da
Camara Municipal de Vila do Conde para iniciar o projeto “Quinta do Mosteiro de S.
Simdo da Junqueira”, a empresa centrou a atividade na venda e arrendamento dos
projetos anteriormente concluidos: “Edificio do Parque” e “Monchique’’. Por ultimo, a
Geostar manteve a atividade desenvolvida até entdo, que se foca no Turismo Religioso e
no Turismo Cultural, bem como no segmento de Congressos e outros eventos
corporativos. No geral, é referido pela RAR que ‘’Ao longo dos anos mais recentes, as
grandes preocupagdes das empresas do Grupo RAR tém-se centrado na melhoria da

performance operacional e na desalavancagem financeira’’ (RAR 2014: 19; M13).

Com a fuséo e criacdo de joint-ventures, nomeadamente com a empresa Albatha
Group, a Colep conseguiu aumentar o volume de faturacdo- “’(...) tendo obtido resultados
operacionais de mais de 20 milhdes de euros, uma melhoria de 15% relativamente a
2012.> (Media RAR, 2014). Por sua vez, a RAR Acucar depara-se com: extin¢do do
regime de quotas agucareiras, forte concorréncia, descida dos precos de venda e excesso
de oferta. Contudo, apesar do adverso contexto externo, a mesma conseguiu manter-se
estavel, sendo no que diz respeito a volume de vendas, desceu de 96 607 304 para 96 498

707 milhoes de euros em 2013.

Por outro lado, RAR Imobiliéria sofre grandes alteracfes impactadas pela crise,
como a diminuigédo do poder de compra e acesso a financiamento. Como tal, no mesmo
ano a empresa nao iniciou nenhum novo projeto. A reorganizacgdo interna realizada em
2012 pela GeoStar, com reorientagdo dos recursos humanos, melhorou os resultados da
empresa em 2013.
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A melhoria da performance de exploracdo e a reducdo do endividamento
financeiro tém sido as principais preocupacfes do grupo empresarial até entdo, como foi
mencionado anteriormente. Por esta razéo, o grupo tem investido no mercado externo,
principalmente no mercado brasileiro (M20); no entanto, registou-se um decréscimo na
venda de bens de higiene pessoal e como a principal atividade do grupo desenvolvida
neste pais centra-se em produtos aerossol, tal fator resultou numa perda de rendibilidade.
Para fazer face a este contratempo, 0 grupo ird optar por reestruturar as operagoes-
“’Entretanto, iniciaram-se projetos de reestruturacdo de operacfes, adequando as
estruturas a nova conjuntura, 0 que permitird retomar os niveis de rendibilidade
anteriores e quica melhora-los, capitalizando em cima das suas posi¢des de lideranca ja
referidas.”” (RAR 2014: 15).

Sera importante referir que o grupo empresarial ndo aplicou apenas estratégias de
recuperacdo durante os anos de impacto, sendo que tomaram outras medidas que também
foram essenciais para a prosperidade do grupo, como exemplo: a inovacdo de produtos
desenvolvida pela Imperial. Neste sentido, RAR optou pela aplicacdo de acdes
diretamente relacionadas com a area de marketing, em especial nas empresas que atuam
no mercado B2C, e aplicaram estratégias de diversificacdo de pontos de venda e a
revitalizacdo de produtos como Imperial- com as marcas Regina, Pantagruel e Pintarolas,
(RAR,2014; M14).

4.3. Grupo RAR —apés 2014

O ano de 2014 foi marcado por varios contratempos, sendo que as rentabilidades
dos investimentos realizados pelo grupo no Brasil ficaram aquém do expectavel, bem
como a nivel europeu. Ainda assim, embora o crescimento seja lento, o grupo empresarial
melhorou a performance e reduziu a divida (RAR, 2015; M18; M19).

O relatério de 2014 explica que a RAR Agucar continua a ser afetada pela reforma
da PAC, mencionada anteriormente; que, juntamente com a robusta descida dos precos
de venda de acucar (que se deve ao elevado stock) levou a empresa a reagir as
adversidades para atenuar os efeitos negativos do mercado e das condicionantes a que

esta sujeita. Por sua vez, a Vitacress encarou um novo desafio- a integracdo de Saladas e

18



Ervas Aromaticas. Neste ambito, ja podemos contar com Vitacress Herbs, Vitacress Real,
Vitacress Portugal e Vitacress Tomatoes e Vitacress Sales. As duas primeiras centram a
sua atividade no cultivo e comercializa¢do de ervas aromaticas, sendo que 0 grupo apenas
possui 50% da Vitacress Real®. O que as distingue €, entdo, o mercado onde atuam.
Vitacress Herbs comercializa as suas ervas no Reino Unido e a Vitacress Real atua na
Alemanha, Bélgica, Paises Baixos e Luxemburgo. Por sua vez, a Vitacress Salads
comercializa saladas prontas a comer, tal como a Vitacress Portugal. A Vitacress
Tomatoes centra a sua atividade na producédo e venda de tomates frescos. Por ultimo, a
Vitacress Sales é mais dispar ao focar a sua atividade em venda a retalho de fruta fresca,

legumes e flores.

A Imperial tem aprofundado o know how ao estimular investigacdes. Como fruto
destas investigagdes tomemos como exemplo a marca Jubileu, que se tornou uma ‘ ‘marca
especialista em chocolate negro, com alto teor em cacau e sabores exoticos’’ (RAR 2015:
40).

Os recentes investimentos da Colep, que foram mencionados anteriormente, ainda
ndo deram frutos em 2014; e embora a Colep tenha sido afetada pela reducgéo de vendas
no Brasil, onde detém 30% do seu volume de negdcios, as divisdes de Packaging,
Consumer Products e Paint & Coatings ampararam este declive. Destacou-se a venda de
embalagens aerossol <” em que se alcangou o nivel de atividade mais elevado de sempre.”’
(RAR 2015: 43) no que diz respeito a divisdo de Packaging (M16).

Por sua vez, a RAR Imobiliaria também se destacou, principalmente pelo
ressurgimento do crédito a habitacdo no presente ano. Destacou-se a comercializagdo dos
imoveis dos empreendimentos *’Edificio Parque’” e <’Monchique’’. Em contrapartida aos
anos anteriores, foram reavivados 0s projetos ‘’Quinta do Pago do Lumiar’’, <’Quinta do
Mosteiro de Tib&es’’ (Braga) e “’Quinta de S. José de Ribamar’’(Oeiras) enquanto
“’Quinta do Mosteiro de S. Sim&o da Junqueira” continua a aguardar licenga por parte da
Camara Municipal (RAR, 2015).

N&o obstante a recuperagdo apos a crise, a GeoStar obteve um crescimento de

5,2% face a 2013 (RAR 2015). Tanto os segmentos B2B como B2C apostaram nos canais

3 0 grupo Gipmans detém os outros 50%.
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Web, o que veio estimular as vendas online. Para além disto, a GeoStar viu 0 seu

programa de faturacdo GPS certificado pela Autoridade Tributaria.

Em 2014, a Acembex conservou a sua importancia mantendo a sua posicéo de

lideranca, bem como o seu modo de atuacao no mercado.

O ano 2015 foi marcado por diversas transacdes. A nivel de portefélio, o grupo
empresarial vendeu a sua posicdo de acionista na Imperial (M21; M22), abdicou da
participacdo na GeoStar (M17) e vendeu a sua operacao inglesa de tomates detida pela
Vitacress Tomatoes. Durante a sua reestruturacdo de ativos, adquiriu o capital total da
Colep (49% remanescente). Analisando o crescimento dos principais paises onde o grupo
empresarial opera (Portugal, Reino Unido, Alemanha, Brasil e Espanha), o Brasil foi o
Unico pais em que a economia contraiu (3,8%) ao invés de prosperar, sendo a inflagdo de
10,3%.

Embora a Colep continue a consolidar a sua posicdo de lideranga no mercado
latino americano, os resultados da Colep continuam aquém do esperado no mercado
brasileiro (RAR, 2016).

Os resultados operacionais positivos do grupo (12 milhdes de euros) devem-se ao
exercicio da Colep Europa e da Vitacress- “’A Vitacress conduziu, com sucesso,
programas de reorganizacdo interna, reducdo de custos, captacdo de sinergias e
aumento da sua eficiéncia, traduzidos, em 2015, pelo aumento expressivo da
rentabilidade operacional, numa base comparavel’’ (RAR 2016: 20; M23; M24; M25;
M26; M27).

A atividade da RAR Acucar notou melhorias na presente atividade gracas a
descida dos precos da matéria-prima bem como do petroleo (M28). No que diz respeito a
matérias-primas, a Vitacress apostou este ano na melhoria da secagem de saladas com
ambito a melhorar a qualidade do seu produto final (M27).

A Acembex tem continuado a sua atividade, sendo que néo é referida qualquer
alteracdo nem na empresa nem no mercado em que atua (M30), tal como a RAR
Imobiliaria; que manteve em 2015 todos 0s seus projetos e recebeu a licenga que estava

em falta por parte da Camara Municipal de Vila do Conde (M29).
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Novamente, em 2016, entre 0s paises em que atua o grupo empresarial, o Brasil
foi 0 Ginico com desempenho econémico negativo (-3,5%). A excecdo de Espanha que
manteve o nivel de prosperidade a 3,2% e Portugal que apenas demonstrou um
crescimento de 0,8%, todos 0s restantes paises tiveram um desempenho superior; 0
desempenho positivo do grupo no ano de 2016 deve-se a Colep e a Vitacress (M31; M32;
M33, M37). Investiram na vertente industrial da Colep, com a criacdo de mais uma
unidade fabril sendo que a empresa ja conta com duas unidades no polo industrial de
Kleszczdw, na Polonia. Por sua vez, a Vitacress investiu nos cais de carga nas suas
instalacBes do Reino Unido, sendo que também encerrou a atividade da Vitacress Sales
em trés locais no mesmo pais, muito em conta do aprovisionamento do mercado grossista

pelo Cash & Carry.

A recuperacdo econdémica foi primordial para o desempenho da Colep, que por
mais um ano, melhorou os seus resultados na Europa principalmente com a venda de
embalagens e aerosséis- “’(...) pelo segundo ano consecutivo, conseguiu o seu nivel de
atividade mais elevado de sempre.”” (RAR 2017: 38). A atividade no Brasil manteve-se
aquém do expectavel, pelo terceiro ano consecutivo apés o investimento (M34). Muito
em conta pela recessdo econOmica sentida no pais. Assim, as vendas cairam
aproximadamente 49 milhGes de reais. Atenuando esta perda, no México registou-se um
crescimento de aproximadamente 45 milhdes de pesos. Por sua vez, 0 investimento
realizado em 2013 nos Emirados Arabes Unidos atingiu um crescimento de 15% nas
vendas. Para finalizar, em 2016 foi criada a Colep Academy, resultado de uma parceria
com a Porto Business School. E objetivo da academia a formagcéo e qualificacio dos

quadros dirigentes.

O mercado de hotelaria e de habitacdo passaram por um colossal
desenvolvimento, algo que se relacionou diretamente com a performance da RAR
Imobiliaria- “’(...) tendo-se gerado resultados similares aos que se verificaram antes do

inicio da crise’’. No decorrer de 2016 iniciou-se a comercializacdo dos imdveis a

construir no projeto <’Quinta do Pago do Lumiar’’, onde se estima a conclusédo em 2017.

Salienta-se o desenvolvimento da atividade de RAR Agucar, que em contrapartida
aos anos anteriores, registou alguma evolucdo na atividade. Este resultado deve-se ao
bom planeamento de abastecimento permitindo a empresa beneficiar de uma propensao

de subida dos precos de venda de agtcar no mercado ibérico. Referindo a RAR (2016:
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17), < ’Manteremos o foco na disciplina operacional e financeira que permite maximizar
a criacdo de valor, mas, de forma seletiva, ndo deixaremos de continuar a procura de
oportunidades’’. Ainda em 2016, com a consolidagdo dos investimentos realizados em
anos anteriores, 0 grupo conseguiu  ‘trazer os niveis de EBIDTA para os registados antes

da crise financeira de 2009°’ (RAR, 2016: 14).

A Acembex, por mais um ano, mantém a sua posicéo de destaque, mantendo-se
’(...) o maior importador de cereais e derivados de Portugal.”” (RAR 2017, pag.46),
embora que afetada pelo decréscimo dos precos das matérias-primas que importa e

exporta, algo que se reverteu numa queda de mais de 18 milhGes de euros.

De 2016 para 2017 o grupo RAR apresenta um crescimento econémico positivo
(M40, M41, M42), de 3,1% (em 2016) para 3,7% (2017). No entanto, a RAR Agucar,
esperava uma atenuacgdo das medidas da PAC, mas apenas se alteraram as medidas para
fabricantes europeus de acUcar obtido através de beterraba. As politicas para o acucar
produzido a partir de canas ndo se alteraram. Ainda assim, tendo em conta a liberalizacao
do regime de quotas do aglUcar de beterraba, a oferta voltou a aumentar levando,
novamente, a quebra dos lucros da empresa, embora as vendas tenham vindo a aumentar
(M45).

Este crescimento inclui os paises em desenvolvimento, onde o Brasil deteve um
crescimento de 1,1%. Resultando num crescimento de 23% face ao exercicio anterior, 0
grupo empresarial conseguiu controlar o capital investido bem como aumentar a
eficiéncia operacional. Sendo que as principais empresas do grupo garantem a solidez
financeira: (1) A Colep registou um crescimento no segmento de Liquids&Creams devido
ao facto da atividade com clientes multinacionais ter aumentado, principalmente na
Polonia; também neste ano colheu os frutos da alteracdo afetada na gestdo de topo da
divisdo Healthcare (M43). Sendo que o resultado da empresa no Brasil ‘’continuam
distantes dos niveis desejados’’ (RAR 2018: 33). No ambito da criagdo da ‘’Colep
Academy’’iniciou-se em 2017 a formacdo dos quadros dirigentes; (2) A Vitacress
melhorou a sua eficiéncia produtiva. Para além disso, a oferta de alimentos de qualidade
na gama de produtos alimentares prontos a consumir assegurou a sua posi¢do lider em
Portugal; no Reino Unido, releva-se o mercado das ervas aromaticas frescas; (3) Por

ultimo, a Acembex, voltou a reforcar a sua posicao de lideranga na importacao de cereais.
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O ano de 2017 foi um ano préspero para o grupo empresarial, foi um ano para
colher os frutos dos investimentos realizados anteriormente, bem como para reforgar as
atividades desenvolvidas. O grupo empresarial continuou neste ano a diminuir a divida

financeira consolidada.

O grupo possui, em 2022, varias empresas, que atuam em diversos setores e
mercados, nomeadamente, no ramo imobiliario e a nivel alimentar, de embalamento e de
servicos em varios paises como Portugal, Espanha, Alemanha, Pol6nia, Reino Unido,
Brasil, México e Emirados Arabes Unidos. Os ultimos eventos a mencionar neste
caminho pela historia do grupo € a divisdo da Colep em duas empresas: Colep Packaging
e Colep Consumer Products. O grupo empresarial, atualmente, é formado pelas empresas

gue constam na seguinte figura:

Figura 3- Empresas do Grupo Empresaria RAR

ﬂR RAR HOLDING

SOCIEDADE GESTORA

ACEMBEX

PRESTAGAQ DE SERVICOS DE LOGISTICA E DE
ACONSELHAMENTO RAR INOBILIARIA
PROMOCAD IMDBILIARIA PARA 0 SEGMENTO

ALTO DE MERCADD HABITACIONAL

COLEP CONSUMER PRODUCTS

DESENVOLVIMENTO. FORMULAGAO E ENCHIMENTO DE

PRODUTOS DE HIGIENE PESSOAL. COSMETICA E HIGIENE COLEP PACKAGING
RAR ACUCAR
s

PRODUCAO DE SALADAS ‘PRONTAS A COMER'
E ERVAS AROMATICAS FRESCAS

Fonte: Elaboragéo Propria
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5. Analise

Tabela I- Estratégias Empresarias aplicadas pelo Grupo RAR

Ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cost efficiencies X X X X
Asset retrechment X
Focus on core activities X X X

Build for the future
Reinvigoration of firm leadership
Culture Change X X X X

Financial restructuring

Organizational Restructuring X X X X X X X
Asset Restructuring X X X
Fusions X X

Aquisitions

Fonte: Elaboragdo Propria

A crise do subprime afetou setores e mercados e o grupo RAR ndo foi uma
excecdo. No entanto, temos de ter em consideracdo que o grupo internacionalizou-se no
inicio de 2000 e inseriu-se em mercados onde o PIB recuperou de uma forma mais
acelerada, comparando com o crescimento do PIB portugués; por si s, isto esta refletido
nas medidas estratégicas aplicadas durante os anos de maior impacto. O que se ressalva
durante os anos analisados acaba por ser a constante preocupacao por parte do grupo em
aplicar medidas de contencdo em mercados pouco competitivos ou estagnados como é
exemplo a RAR Imobiliaria (condicionada pela dificuldade de acesso a financiamento) e

a RAR Acucar (condicionada pela reforma PAC).

Para além disto, deparamo-nos com diversas alteracdes a nivel do portfolio do
grupo; ato que por si s6 envolve o grupo RAR em véarios mercados mundiais onde o
crescimento e dinamismo também difere do mercado portugués. Por sua vez, as empresas
que estdo inseridas em mercados mais dindmicos como a Vitacress e a Colep acabaram
por aplicar estratégias mais ousadas como fusdes e reestruturacdes que, embora tenham
como meta melhorar a os resultados, podem gerar a necessidade de uma maior

capitalizacdo em comparacao a medidas como eficiéncia de custos ou retengdo de ativos.
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5.1Grupo RAR e as estratégias orientadas para o contetido

Tabela lI- Estratégias Empresarias orientadas para o conteuldo aplicadas pelo Grupo

RAR
2010
2011
2012
2013 RAR Acucar Imperial
2014 RAR Agucar Imperial
GeoStar, Vitacress
2015 RAR Acticar Tomatoes, Imperial Colep
2016 RAR Acucar

Fonte: Elaboracdo Propria

Devido areforma PAC, a RAR Acucar no ano de 2013 viu-se necessitada a aplicar
medidas de retencdo e eficiéncia de custos com o ambito de garantir uma melhor
eficiéncia tendo em conta o0 ambiente externo em que se insere e que a afeta diretamente.
Ao contrério do que foi defendido por Hofer (1980), a empresa ndo aplicou nenhuma
medida estratégica complementar em 2014 nem em nenhum dos seguintes anos.
Analisando todos os relatérios disponibilizados pelo Grupo RAR podemos constatar que,
em todos eles, o grupo refere que a RAR Aculcar tem aplicado apenas estratégias de
retencdo e reestruturacdo de custos; o que, como menciona Sausarsanam e Lai (2001)
pode colocar em risco 0s recursos da organizacdo. De notar que o grupo empresarial ndo
aplicou, durante os anos estudados, nenhuma medida estratégica que visasse combater 0s
impactos da crise e da reforma PAC, aplicou medidas para minimizar o impacto dos
efeitos colaterais. Estas medidas: otimizacdo operacional e racionalizagdo de custos
permite que a empresa melhore o seu desempenho, aumentando a sua margem de lucro.

Por outro lado, Porter (1996) refere que esta racionaliza¢do néo &, por si s4, uma estratégia
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competitiva. A empresa estara a reorganizar a sua capacidade e eficiéncia operacional de

modo a ndo perder a sua posicao estratégica que detém como nos explicou Hofer (1980).

Por sua vez, a venda da Imperial em 2015 foi antecipada de medidas que, segundo
Schoenberg et al. (2013), inserem-se na estratégia de foco nas atividades centrais como
¢ o exemplo da revitalizagdo das marcas Regina, Pantagruel, Pintarolas e

desenvolvimento de know how com a marca Jubileu.

Para além da reestruturacéo da divida, o grupo empresarial também tem vindo a
utilizar a venda de ativos como uma estratégia de recuperacdo. Neste sentido, podera
afirmar-se que o grupo empresarial tem aplicado medidas para gerar cash-flow a curto
prazo, com o ambito de investir em mercados mais competitivos com a empresa Colep
(Kang e Shivdasani, 1997). Exemplo disto serd a venda da empresa RAR Transportes,
venda que ocorreu no mesmo ano (2008) em que o grupo empresarial adquiriu a totalidade
do capital da empresa Vitacress Salads, Ltd. e uma participacdo maioritaria na WSG.
Algo semelhante ocorreu em 2015 com a venda de GeoStar, Vitacress Tomatoes,
Imperial, e a aquisicdo dos 49% remanescentes da COLEP (Figura 2). Estas operagdes
permitiram ao grupo empresarial uma melhor alocacdo do capital nos seus negécios mais

estratégicos, como é o caso da Colep Europa e da Vitacress.

Figura 4- Venda de ativos

2008

2015

Fonte: Elaborag&o Propria
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5.2 Gupo RAR e estratégias orientadas para 0 processo

Tabela Ill-Estratégias Empresarias orientadas para o processo aplicadas pelo Grupo

RAR

2010

2011

2012 GeoStar
2013 Colep
2014 Colep
2015

2016 Colep

Fonte: Elaboragdo Propria

Ressalvemos, nesta situagdo, o que foi mencionado por Schoenberg et al. (2013)
face a esta estratégia que, para além de readaptar e reorientar as empresas, visa readaptar
modos de atuacdo que ja ndo se adaptam ao ambiente externo. Fruto da fusdo da Geotur
com a Star em 2008, em 2012 foram aplicadas medidas a nivel de reorientacdo dos
recursos humanos que, como explica Teixeira (2011), tal estratégia pode nascer da
necessidade de reduzir riscos e conflito de interesses. A mesma situagdo ocorreu com a
Colep em 2013 e 2014, fruto das fusGes ocorridas em 2007 e 2008.

Por sua vez, em 2016, foi criada a Colep Academy com o apoio da Porto Business
School. Tendo em conta o percurso da Colep e todas as fusdes criadas ao longo dos anos
estudados, podemos afirmar que tal medida torna-se essencial para capacitar os dirigentes
e minimizar os impactos de possiveis conflitos culturais que podem colocar em risco 0
correto funcionamento das diferentes operacgdes. De salientar que a mudanca de cultura
ndo ocorreu nesse ano, mas a criagcdo desta academia podera ser considerada o primeiro

passo para tal estratégia ser aplicada.

27



5.3 Grupo RAR e reestruturagfes corporativas

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Tabela IV- Estratégias Empresarias de Reestruturacdo aplicadas pelo Grupo RAR

RAR Imobiliaria
Rar Imobiliaria

GeoStar, Vitacress

Tomatoes, Imperial

Fonte: Elaboragdo Propria

RAR Acucar,
Vitacress
RAR Acucar,
Vitacress
RAR Acucar,
Vitacress
RAR Agucar, Colep,
Vitacress
RAR Acucar, Colep,
Vitacress
RAR Acucar,
Vitacress
RAR Acucar,
Vitacress

O conceito de reestruturacdo engloba uma multiplicidade de situacGes sendo que

algumas destas medidas foram tomadas no que é considerado por Longstaff (2010), o

primeiro ano do maior periodo de impacto da crise a nivel internacional. Como foi

mencionado anteriormente, a RAR Acucar dedica especial atencdo a maximizacdo dos

recursos e como defende Kurgat (2016) a reestruturacdo organizacional ndo se centra

apenas a mudancas de conjuntura, engloba, de igual modo, a racionalizacdo das

operacdes, algo que decorreu durante todos os anos analisados.

A nivel financeiro também devemos ter em consideracao que o grupo empresarial

atua em varios setores cujas matérias-primas tém precos bastante volateis, como a nivel

de packaging (onde utilizam aco, petréleo e aluminio) e do setor alimentar (agucar).
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Por sua vez, a RAR presta especial atencdo a necessidade de desalavancagem
financeira. Mesmo que por si s6 esta preocupac¢do ndo seja uma medida estratégica, esta
consciéncia revela-se nas transagcdes efetuadas pelo grupo no que diz respeito a
investimentos que envolvam riscos e a nivel de reducdo de despesas- note-se que 0 grupo
opta por investir sempre nas suas empresas com mais lucros- Vitacress e Colep (Figura
9, Quadro 1).

Podemos, também, referir que as estratégias de diversificacdo geografica também
tém tido repercussdes positivas (Figura 9). O acesso a novos mercados principalmente
quando sdo adquiridas/fundidas empresas que produzem produtos/servicos do mesmo
ramo de atividade (Freire, 1997) repercutiram resultados bastante significativos em 2018
(figura 6).

Tendo em conta a esséncia da crise do subprime, a RAR Imobiliaria, durante estes
anos, em especial durante 2013 e 2014, ndo deixou de mencionar o planeamento de novos
projetos, porém centrou a sua atividade na venda de ativos, fruto de projetos
anteriormente concluidos. Podemos refletir que a redugdo de concesséo de empréstimos
como averiguou Karmakar (2019) também é um retrator da atividade, e que, neste caso,

afeta tanto a empresa como os seus clientes (B2C).

Destaca-se também a venda das empresas: Geostar, Vitacress Tomatoes e

Imperial.

Como menciona Kong et al. (1997), a venda de ativos ndo se cinge apenas a
desinvestimento em ativos, como também passa por aplicar medidas de eficiéncia ao ativo
existente. As medidas de integracao vertical a montante e a jusante aplicadas pela Colep
em 2013 com a compra de uma nova unidade fabril no México, o investimento na vertente
industrial na Polénia em 2016 bem como a compra de cais de carga no mesmo ano pela
Vitacress também foram importantes para melhorar os resultados das operacdes e
diminuir as oscilacGes que o mercado possa oferecer, mas nao o suficiente para parar a

queda do Turnover (Figura 5).

Ao analisarmos a Figura 5 e 6, podemos observar que estas medidas estratégicas
deram frutos. Tomando especial aten¢do ao ano de 2015 onde houve uma quebra no

EBIDTA e, por consequéncia, nos resultados operacionais, também houve um
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significativo crescimento nos resultados do exercicio nos anos seguintes, que se manteve

estavel até ao Ultimo ano analisado.

Figura 5- Turnover Grupo RAR

Turnover
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Fonte: Elaborag&o Propria
Figura 6- Outros Resultados Grupo RAR
Titulo do Gréfico
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Fonte: Elaborag&o Propria

5.4 Grupo RAR e estratégias de fusdo e aquisicao

Ao longo do percurso, a RAR ativamente aplicou a estratégias de reestruturagdo
que envolveram fusdes e aquisi¢des. Logo na década de 80 (depois de aproximadamente
12 anos de atividade), o grupo adquiriu a Fabrica de Chocolates Imperial, Transportes
Teixeira e a Sociedade de Refinaria Angola. Anos mais tarde, no inicio de 2000 (quando
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se iniciou a internacionalizacdo), adquiriu a empresa Geotur, que por sua vez se fundiu

com a Star.

Quadro 1- Estratégias Empresarias de Fusdo e Aquisi¢do aplicadas pelo Grupo RAR

Fabrica de Chocolates Imperial (Década 70)

Transportes Teixeira (Década 70)

Sociedade de Refinaria Angola (Década 70)

Adriano Ramos Pinto (Década 90)

Cimpor (2% na década 90)

Colep Portugal (2001)

Geotur + Star = 50% RASQ, SGPS (Brand Geostar)
(2008)

Colep + CCL Custom Manufacturing Europe =
ColepCCL (60 % em 2004 e 40% em 2007)

ColepCCL + Czewo Full Filling Service GmbH (2008)

Vitacress + Van Heyningen Brothers (2010)

Colep CCL + Provider/Total Pack (2010)

Colep CCL + Albatha Group (2013)

Wigh Salads Group (2007)

Vitacress Salads (2008)

Fonte: Elaborag&o Propria

Tendo como base esta compra e venda de ativos podemos mencionar que
tais estratégias possibilitaram que 0 grupo aumentasse a sua presenca no mercado de
packaging, saladas e ervas aromaticas. Para além disto, a empresa tem aproveitado as
fusBes e aquisicdes efetuadas para combinar Know-How e inovacdo, tome-se como
exemplo o Acordo de Manufatura e Tecnologia com a One Asia Network ou fusdo da
Colep com a CCL Custom Manufacturing Europe, bem como a aquisicdo da
Provider/Total Pack, empresas que ja se encontravam consolidados e desenvolvidas nos

mercados em gue atuam.

6. Conclusoes

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar as respostas estratégicas do
grupo empresarial RAR durante a crise do subprime. Para possibilitar esta analise foram
analisados os Relatorios e Contas de 2013 a 2017 e foram consultados os comunicados

de imprensas disponibilizados pelo grupo.
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Depois de analisados os dados, ao recentrarmo-nos nas perguntas de partida que
motivaram a investigacdo: (1) “Quais as estratégias adotadas pelo grupo RAR em resposta
a crise do subprime?’’ e (2) “’De que modo a adoc¢do de estratégias de recuperacéo
melhoraram os resultados do grupo empresarial RAR durante a crise do subprime?”’.
Podemos concluir que o grupo RAR néo se foca apenas no mercado nacional e que, apesar

da crise, manteve o processo de internacionalizagéo iniciada em 2000.

Por outro lado, ao analisarmos as estratégias de reestruturacdo podemos
evidenciar que algumas das decisGes visam criar parcerias que, por consequéncia,
fornecem-lhes novos recursos (know how, posicionamento) que minimizam o risco do
investimento. Esta medida aliada a maximizacdo dos recursos e do ativo existente
impulsionaram o grupo de modo a manter e, em alguns anos, aumentar os resultados do

grupo (Figura 8 e 9).

Nos relatorios falam em prosperidade mesmo quando o volume de vendas
diminui, mas ha que ter em conta as varias envolventes que condicionam o negocio bem

como distinguir os resultados obtidos no préprio ano vs a performance da empresa.

Em adicdo, podemos questionar-nos se a venda da Imperial, apos a aplicacédo de
medidas que visavam focar a empresa nas atividades centrais (revitalizacdo de marcas
reconhecidas) pode ser interpretada como uma forma de aumentar a notoriedade da
empresa e aumentar o valor do ativo antes da venda ou se, apés o significativo decréscimo
dos meios libertos de exploracdo (Figura 8) em 2014, o desinvestimento foi 0 mais
apropriado. Embora a RAR Acucar seja a primeira marca e empresa criada pelo grupo,
se comparamos este modo de atuacgéo perante a Imperial com o modo de atuacéo do grupo
perante a RAR Agucar (Figura 8) nos anos de 2013 e 2016, questionamo-nos sobre quais
serao as vantagens em continuar a manter uma empresa tdo condicionada por medidas e
politicas. Embora a empresa nunca tenha tido uma queda tdo abrupta como a Imperial, é
de relevar que, em todos os anos analisados, a RAR AcUcar reajustou a sua atividade de
modo a aumentar a sua eficiéncia operacional e atenuar a queda que, j& antevia. Ainda

assim, estas questdes surgiram no inicio da investigagcdo e continuam sem resposta.

A falta de acesso a relatorios e contas dos primeiros da crise foi o fator que mais
limitou a investigacdo uma vez que ndao temos como analisar o modo de atuacéo do grupo
fora do contexto de crise. Outra limitacdo foi o facto de haver poucos estudos que

envolvem este tema, principalmente em Portugal.
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A Acembex acaba por ter pouca notoriedade na presente dissertacdo; o grupo
menciona nos relatorios e contas, por diversas vezes, que a empresa forma aliancas e toma
medidas de diversificagdo, mas nunca menciona em quais produtos e com que empresas
foram criadas as fusdes/aquisicdes/unides. Como sugestdo para investigacdes futura
sugiro uma analise mais detalhada de cada uma das empresas do grupo e apos isso, uma

reformulacéo desta analise que foi efetuada.

Seria de igual modo interessante verificar se as estratégias aplicadas durante a
crise do subprime estdo em conformidade com as medidas tomadas durante a crise

provocada pelo COVID 19 e pela guerra entre a Russia e a Ucrania.
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Anexos

Figura 7- Evolucdo do PIB em Portugal
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Figura 8- Meios libertos de explora¢do (RAR Agucar, RAR Imobilidria, Acembex,

Imperial, Geostar)
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Figura 9-

Meios Libertos de Exploracdo (Vitacress e Colep)
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Figura 10- Colaboradores (RAR Acucar, RAR Imobilidria, Acembex, Imperial, Geostar)
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Figura 11- Colaboradores (Vitacress e Colep)
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Tabela V- Media RAR - Comunicados de Imprensa

MO1 “’Reestruturacdo realizada em varias empresas durante  Media RAR  13-03-2021
0 Ultimo ano permite ao grupo encarar 2010 com uma

base mais robusta.”’

MO2 “Empresa conjunta da ColepCCL e da brasileira Media RAR 13-03-2021
Provider vai operar numa moderna fabrica para
enchimento de aerossois, em Sdo Paulo.”’

MO03 > Aquisi¢do da VHB consolida posi¢do daempresado Media RAR  13-03-2021
Grupo RAR como um dos principais produtores de

ervas aromaticas do Reino Unido’’
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MO04

MO05

MO06

MO07

M08

M09

> Ao longo dos anos, a Vitacress tem vindo a alargar
a sua oferta de ervas e saladas frescas. A atividade no
setor das ervas foi iniciada com a compra da
Lighthorne Herbs Ltd, em 2008, reforcando agora a
sua presenga no mercado. Esta aquisi¢do enquadra-se
na estratégia do Grupo RAR de alargar a sua ja forte

presenca no setor de vegetais frescos.”’

“’Com participacdo maioritaria no capital das duas
companhias brasileiras, empresa do Grupo RAR
reforca posicdo em mercado estratégico.’’

© Este duplo investimento permite-nos introduzir
novos produtos num mercado estratégico.”’

¢ Este duplo investimento permite-nos introduzir
novos produtos num mercado estratégico. Com o
nosso conhecimento conjunto do mercado e uma
abordagem inovadora, estamos em  posicdo
privilegiada para expandir a nossa carteira de clientes
e aproveitar as oportunidades e potencialidades
oferecidas por este mercado, afirma Vitor Neves, CEO
da ColepCCL.”’

> O Grupo RAR registou, em 2011, um volume de
faturacdo de 987 milhdes de euros, mais 7,6 por cento
do que no ano anterior, mantendo a sua rendibilidade
operacional. O cash flow operacional (EBITDA)

consolidado ascendeu a 51 milhdes de euros.’’

“’Finalizada a reorganizagdo das operagdes na Europa,
que permitiu assinalaveis ganhos de competitividade,
prosseguiu, em 2011, a estratégia de expansdo

geografica para o Brasil.”’

> Globalmente, o Grupo consolidou ainda mais a sua
vocacdo internacional, tendo agora unidades de
producdo em Portugal, Alemanha, Brasil, Espanha,
Polénia e Reino Unido. Atualmente, cerca de 70 por
cento da sua atividade j& é desenvolvida fora de
Portugal. O Grupo RAR conta hoje com mais de seis

mil colaboradores de diferentes nacionalidades.”’
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M10

M11

M12

M13

M14

O Grupo RAR registou, em 2012, um volume de
faturacdo de 1032 milhdes de euros, cerca de 4,5 por
cento acima do ano anterior, e um cash flow
operacional (EBITDA) consolidado de 48 milhdes de
euros. Em plena crise econémica, o desempenho do
Grupo manteve-se equilibrado, fruto de uma estratégia
de diversificacdo e de reducdo da exposicdo ao
mercado nacional. Atualmente, 0 EBITDA gerado em
Portugal representa apenas um terco do valor
consolidado, sendo que, fora da Europa, o Brasil ja

ultrapassa os 15 por cento.’’

> O Grupo RAR refor¢ou a sua estratégia de
internacionalizacdo com a expanséo dos seus negacios
nas Américas, Médio Oriente e Asia. Em 2013
registou um volume de faturacdo de 968 milhdes de
euros, tendo obtido resultados operacionais de mais de
20 milhdes de euros, uma melhoria de 15%
relativamente a 2012. No final do ano os mercados
externos representavam mais de 65% das vendas totais

consolidadas do Grupo.”’

© Num contexto econémico agitado e adverso, o
Grupo RAR expandiu e adequou a sua capacidade e
meios disponiveis, tendo alcancado o objetivo de
reduzir substancialmente a sua divida financeira, que

diminuiu mais de 21 milhdes de euros.”’

> O Grupo RAR concluiu uma reorganiza¢do de
ativos por forma a concentrar os seus investimentos
nas empresas mais estratégicas. Como resultado
imediato desta remodelacdo surge a compra da
totalidade da operacéo brasileira da Colep e a venda da
posi¢do acionista detida na GeoStar.”” Colep adquire

totalidade da operagéo no Brasil

> A operagao brasileira da Colep envolve atualmente
ativos na ordem dos 300 milhes de reais (cerca de 100
milhdes de euros). Embora a Colep ja detivesse uma

posic¢do acionista maioritaria (51%), através do reforgo
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M15

M16

M17

M18

M19

agora realizado, passara a ser a Unica responsavel pela

gestdo da operacao nesse mercado. ©’

¢ A Colep é a empresa que mais contribui para as
vendas globais do Grupo RAR. Em 2014, apresentou
uma faturacdo de cerca de 512 milhdes de euros,
mantendo o seu posicionamento de lider europeu e
brasileiro na &rea de contract manufacturing de
formulacdo e enchimento de produtos aerossol e nédo

aerossol.”’

> Depois de um periodo de sete anos, em que os
Grupos RAR e Sonae lideraram juntos o rumo da
GeoStar, a RAR deixa de participar no capital da
empresa, passando a Sonae a ser 0 seu Unico

acionista.”’

O EBITDA do Grupo RAR registou um aumento de
10% em 2014 para 54 milhdes de euros, de acordo com
0 Relatério e Contas do Grupo, hoje divulgado. O
volume de negdcios situou-se nos 976 milhdes de
euros e os resultados liquidos do Grupo, atribuiveis a

empresa-mae, atingiram os 2,5 milhdes de euros.”’

© Ao mesmo tempo que se reforcou a performance
operacional do Grupo, reduziu-se, uma vez mais, 0
passivo financeiro, conseguindo-se alcancar grande
contencdo do capital investido no negdcio. A melhoria
da performance de exploracédo e a continua reducéo do
nivel de endividamento financeiro tém estado, alis,

no centro das atenc¢des das empresas do Grupo RAR.”’

> O desempenho do Grupo em 2014 ¢ demonstrativo
da dindmica das suas operacdes em diferentes regides
do globo, que tem implicita uma estratégia de
constante procura de inovacdo e uma avaliacdo
permanente dos multiplos fatores que podem

contribuir para o sucesso dos seus negocios.’’
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> O Grupo RAR vendeu a sua posi¢ao de acionista
Unico da Imperial ao fundo Vallis Sustainable
Investments |. Esta operagdo insere-se num contexto

de avaliagdo e realocacdo dos ativos do Grupo.”’

> O Grupo RAR esta convicto que o novo acionista
encara com grande ambicdo a aquisicdo da Imperial,
aspiracdo que, por certo, conduzird a empresa na
continuacdo da sua longa histéria recheada de

sucessos.’’

¢ Em 2015 as vendas liquidas consolidadas do Grupo
RAR atingiram o valor de 860 milhdes de euros,
enquanto os meios libertos de exploracdo (EBITDA)
rondaram os 40 milhdes de euros. Os resultados
operacionais do Grupo foram de 12 milhdes de euros,
sustentados pelas performances da Colep Europa e da

Vitacress.”’

> O resultado liquido foi negativo em cerca de 8
milhdes de euros e os resultados atribuiveis a
acionistas da empresa-mée foram negativos em 6,7

milhdes de euros.”’

> A divida financeira consolidada foi reduzida em

mais de 30 milhoes de euros.”’

“’0O processo de reestruturagdo implementado visou
ajustar a estrutura da empresa a nova realidade do
mercado, aumentar o nivel de eficiéncia operacional
e mitigar as dificuldades resultantes de um mercado
laboral pouco flexivel, da inconstancia da cadeia de
supply chain e da elevada complexidade fiscal.”
(Colep)

... desenvolvendo programas de reducéo de custos
e de concentracdo, num Univo local, da producéo de
ervas em vaso.’’ (Vitacress)

> O retomar de alguma estabilidade das matérias-
primas, a baixa do custo de energia e um esperado

crescimento dos pregos de venda, faz antever melhor
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desempenho ja no préximo exercicio. O volume de
negdcios manteve-se praticamente inalterado face ao
ano anterior, na ordem dos 70 milhdes de euros. A
empresa prossegue focada na subida da sua margem
de atividade, bem como na continua racionalizacdo de
custos e otimizagdo operacional.”” (RAR Agcar)

¢ (...) deram-se 0S primeiros passos para 0
lancamento de um novo projeto no Paco do Lumiar,
em Lisboa (...)”” (RAR Imobiliaria)

¢ (...) manteve uma posicdo de lideranca na
importacdo de cereais, tendo ainda estendido a sua
atividade ao fornecimento de grandes operadores de
pet food europeus.”” (Acembex)

> De acordo com o Relatorio & Contas da RAR
Holding, hoje divulgado, o volume de negécios do
Grupo RAR, em 2016, atingiu os 831 milhdes de euros
e 0 EBITDA situou-se nos 57 milhdes de euros, um
crescimento de 43,5% face ao ano anterior. Os
resultados liquidos cifraram-se em 7,4 milhfes de
euros.’’

¢ Consolidagdo dos investimentos garante

crescimento sustentado’’

> Tendo sido seguida uma estratégia de consolidagao
dos investimentos realizados, estdo hoje estabelecidas
as bases para um crescimento sustentado que permite
ambicionar o reforco das posicGes de lideranca detidas
nos principais mercados e &reas de atuacdo das

empresas do Grupo RAR.”’

> A operacao do Brasil foi alvo de uma profunda
reestruturacdo das unidades locais, cujos efeitos se
prevé conduzirdo a uma situagdo de exploracéo
positiva ja em 2017.”” (Colep)

> O programa de investimentos em curso tem vindo a
reforcar a eficiéncia e a qualidade dos processos. A
operacao de ervas aromaticas frescas no Benelux, em

parceria com o grupo Gipmans, tem registado um bom
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progresso, reforcado pelas perspetivas de negdcio na
Alemanha.”” (Vitacress)

> O exercicio de 2017 trard novos desafios com a
alteracdo do regime europeu que regula o setor
acucareiro e que ira aprofundar ainda mais a grande
desvantagem dos refinadores face aos produtores de
acucar de beterraba.”” (RAR Acucar)

> O novo projeto “Paco do Lumiar”, um condominio
fechado projetado pelo Arg. Souto de Moura, em
Lisboa, entrou em fase de comercializacdo no final do
ano, projetando-se o arranque da sua construcdo em
2017.”” (RAR Imobiliaria)

> A Acembex, apesar de ter registado um decréscimo
no seu volume de negécios, devido a baixa dos precos
das matérias-primas, manteve a lideranga na
importacdo de cereais e uma posicdo de referéncia
junto dos operadores de pet food europeus.’” acembex
> De acordo com o Relatério & Contas da RAR
Holding, hoje divulgado, o volume de negécios do
Grupo RAR, em 2017, foi de 758 milhGes de euros,
com o EBITDA a ultrapassar os 60 milhdes de euros.
Embora com um menor volume de faturagdo, os
resultados liquidos cresceram 23% para os 9 milhdes

de euros.”’

> O exercicio de 2017, na sequéncia dos resultados de
2016, vem confirmar o percurso de recuperacdo dos
niveis de rendibilidade operacional e de resultados
liquidos e a diminuicdo do endividamento que o Grupo

RAR tem registado nos ultimos anos. “’

<> A melhoria do desempenho do Grupo foi sobretudo

sustentada pelos negocios da Colep e da Vitacress.”’

> Desempenho das principais empresas do Grupo

garantem solidez financeira.”

“De notar o forte crescimento e reducdo de custos
conseguidos na divisdo de Healthcare, com uma clara

recuperacao dos seus meios libertos.”” colep
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© A Vitacress manteve o ritmo dos investimentos
previstos, melhorando a eficiéncia e expandindo
capacidade, com o EBITDA a registar um crescimento
de 15%.”

> A RAR Agucar teve um exercicio dificil, no ano em
que foram eliminadas as quotas de producéo de aglcar
previstas na PAC. O excesso de oferta de acucar,
conjugado com a descida do seu preco no mercado
mundial, veio a deprimir antecipadamente os precos
de venda.”’

“ A RAR Imobilidria, aproveitando o ambiente
econdmico favoravel, teve um ano muito positivo.”’

¢ Sendo um especialista na operacdo logistica de
portos, assim como dos servicos que a sua volta
gravitam, tem conseguido fazer crescer a sua atividade
também fora do pais.”” (Acembex)

> O Grupo RAR registou, em 2018, um volume de
negocios de 785 milhdes de euros, um aumento de
3,6% face a 2017, com o EBITDA a situar-se nos 63
milhdes de euros e o resultado liquido a atingir os 10
milhdes de euros, conforme consta do seu Relatorio &

Contas, hoje distribuido.”’

> Esta melhoria de desempenho do Grupo RAR foi
sobretudo sustentada pelos negdcios da Vitacress, da
RAR Imobiliaria e da Acembex (que registou um
progresso consideravel face aos anos anteriores),
continuando a Colep a ser a empresa mais significativa

do Grupo.”

> A Colep teve um ano com algumas oscilagdes, fruto
de significativas reducdes do nivel de eficiéncia nas
suas operacbes de contract manufacturing do
segmento de Liquids&Creams, decorrentes do
processo de transferéncia dos volumes produzidos na
fabrica alema de Zilpich, entretanto vendida, para a
Colep Pol6nia e para a unidade de Bad Schmiedeberg
(Alemanha).”” (Colep)

*A Vitacress manteve a trajetoria positiva - a culminar

um ciclo de cinco anos de crescimento consecutivo de
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rendibilidade - com o EBITDA a crescer 9%,
preservando a sua posicdo de lideranca nos setores de
ervas aromaticas frescas, no Reino Unido, e de
saladas, em Portugal. Os investimentos feitos tém
vindo a revelar os seus resultados, com impactos
positivos na eficiéncia e qualidade. O reforco da
parceria com o Grupo Gipmans, na Holanda,
perspetiva um bom crescimento no segmento de ervas
aromaticas frescas, na Europa Central.”” (Vitacress)

> A RAR Acucar viveu um primeiro ano de pos-
término das quotas bastante agitado, com os principais
operadores europeus a provocarem uma forte
depressdo do preco do agicar no mercado da Unido
Europeia, consequéncia da baixa cotacdo no mercado
mundial e geradora de perdas significativas para todos
os intervenientes.’’

¢ “Quinta do Pago Lumiar”, em Lisboa, tendo ja
comercializado, a data, cerca de 60% das suas
moradias. Em Matosinhos, também deu os primeiros
passos de pré-venda num novo projeto, junto ao
“Edificio do Parque”, a prosseguir em 2019. > (RAR
Imobiliaria)

> A Acembex foi, em 2018, o maior importador
portugués de cereais e derivados, com uma quota de
22% num mercado de cerca de 4 milhdes de toneladas.
Procurou ainda expandir-se para outras geografias,
nomeadamente em matérias-primas para pet food e
cereais bioldgicos, setores em que tem vindo a
aprofundar o seu conhecimento.”’

> O Grupo RAR registou, de acordo com o seu
Relatério & Contas de 2019, hoje divulgado, um
volume de negoécios de 781 milhdes de euros, com
EBITDA de 60 milhdes de euros e resultados liquidos

a atingirem 3,4 milhoes de euros.”’

© Num clima de abrandamento do ritmo de
crescimento da economia mundial, o Grupo RAR
apresentou uma rendibilidade recorrente dos seus

negdcios marginalmente aquém da de 2018, ao mesmo
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tempo que o endividamento liquido se manteve

estabilizado em 213 milhdes de euros.”’

“’A Divisao de Packaging conseguiu manter uma
performance ao nivel do ano anterior, através de uma
adequada gestao dos seus custos de operacdo. No que
diz respeito ao negécio de embalagens General Ling,
tem sido possivel manter a competitividade e posicdes
de mercado e, simultaneamente, a sua rendibilidade
operacional.”’ (Colep)

> Uma performance justificada pelo foco permanente
na inovacdo e na forte integracdo de toda a supply
chain, desde o campo até a prateleira ¢ ao cliente.”’
(Vitacress)

 Em 2020, a empresa estd a apostar na
“descomoditizacao” dos seus produtos,
desenvolvendo a sua presenca em segmentos de maior
valor acrescentado, ao mesmo tempo que langou uma
série de iniciativas para aumento da eficiéncia
operacional em varias areas que, ja no final de 2019,
comegaram a revelar os primeiros sinais positivos.”’
RAR Acucar)

0 ano de 2019 foi bastante positivo para a RAR
Imobiliar8ia.”’, ¢

> Dada a sua experié€ncia no controlo e rastreabilidade
ao longo da cadeia de fornecimento, ¢, cada vez mais,

um player relevante.”” (Acembex)

Fonte: Elaborag&o Propria
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