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Resumo

As FusbBes e Aquisicbes de Empresas constituem medidas estratégicas de
diversificacdo e expanséo de atividades com vista essencialmente ao incremento de

capacidade competitiva e a obtencdo de sinergias financeiras.

O presente estudo inicia-se pelo enquadramento tedrico no ambito da temética das
Fusdes e Aquisi¢cOes clarificando os principais conceitos, as motivagcdes subjacentes

e a sua evolucao histérica e atual numa perspetiva mundial e em Portugal.

A abordagem metodoldgica ao trabalho empirico baseou-se num Estudo de Caso
dirigido @ NOS Comunicacdes, grupo empresarial resultante da Fusao da Zon e da
Optimus e com destaque no PSI20 - indice representativo das 20 empresas mais

transacionadas no ambito da Bolsa de Portugal.

Para melhor percecdo do momento e do contexto que antecedeu e sucedeu a fusao
foi feita a avaliacdo do impacto provocado no Mercado das Telecomunicagdes, no
desempenho financeiro e a nivel interno: integracdo na nova cultura organizacional,
grau de satisfacdo e motivacao do capital humano, com recurso a diagnosticos sobre
0 mercado e da situacdo financeira da NOS e a aplicacdo de questionario aos

respetivos colaboradores.

Os resultados evidenciam numa fase pés-fusédo, a ocorréncia de efeitos positivos de
mercado mas fraca projecdo em termos financeiros. Evidenciaram também a
manutencdo ou quebra generalizadas dos fatores associados a cultura

organizacional, a satisfacdo e a motivacao dos profissionais em contexto de trabalho.

Palavras-Chave: Impacto das Fusfes e Aquisicbes, NOS Comunicacdes, Mercado

das Telecomunicacdes, Desempenho Financeiro, Capital Humano



Abstract

Mergers and Acquisitions (M&A) of Companies are strategic measures of
diversification and expansion of activities with a view to the increase of competitive

capacity and to obtain financial synergies.

The present study begins with a theoretical framework within the scope of M&A,
clarifying the main concepts, the underlying motivations and their historical and current

evolution from a worldwide perspective and in Portugal.

The methodological approach of the empirical work was based on a Case Study
addressed to NOS Communications, a business group resulting from the Zon and
Optimus Merger and highlighted in PSI20 - index representing the 20 most traded

companies within the Portuguese Stock Exchange.

To better understand the momentum and context that preceded and succeeded the
merger, the impact in the Telecommunications Market, in financial performance and
internally: integration into the new organizational culture, satisfaction and motivation of
human capital, was evaluated with resource to the diagnoses of the market And of the
financial situation of NOS and to the application of questionnaire to the respective

collaborators.

The results demonstrated in a post-fusion phase, the occurrence of positive effects of
market but weak financial projection. Also showed the maintenance or general
breakdown of factors associated with organizational culture, satisfaction and

motivation of professionals in the work context.

Keywords: Impact of Mergers & Acquisitions, NOS Communications,

Telecommunications Market, Financial Performance, Human Capital
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Introducéo

As empresas necessitam sobreviver num mercado cada vez mais globalizado e
competitivo. E, perante os desafios associados a elevada pressdo da concorréncia,
torna-se essencial promover constantemente o espirito de mudanca, a inovacgéo e a
diversificacdo de produtos, servigos e processos como forma de criacao de valor e

obtencao de vantagem competitiva face aos concorrentes.

Uma das medidas estratégicas mais rapidas, eficazes e rentaveis que contribuem para
gue as empresas diversifiquem as suas atividades e se tornem mais robustas e
competitivas € através da realizacdo de Fusfes e Aquisicdes, tema central a que se
propde o presente estudo.

As Fusodes e AquisicOes de empresas sdo implementadas com o intuito de atuar em
novas areas geograficas ou de produto, alcancar sinergias financeiras e obter
recursos complementares por meio da partilha de competéncias, experiéncia,

informagéo e meios tecnologicos.

N&o obstante, existe a propenséo de interligar as Fusdes e Aquisicdes unicamente
aos beneficios gerados: concorrenciais, estruturais, financeiros. O real impacto das
Fusdes e Aquisi¢cdes no progresso e sucesso organizacional € muito peculiar dado
gue diverge consoante as carateristicas de cada empresa: tipo, dimensao, setor de

atividade, gestédo dos fatores financeiros e culturais.

Neste sentido, € imprescindivel considerar que estas operac¢des podem integrar, num
horizonte temporal de médio-longo prazo, efeitos distintos dos espectaveis ndo s6 na

estrutura da empresa como também no respetivo capital humano.

Salienta-se que determinados fatores ndo financeiros como a compatibilidade de
culturas e o impacto de F&A nas pessoas, podem ser desvalorizados face aos fatores
financeiros, e a sua ma gestdo e falta de importancia atribuida influenciam

negativamente o desempenho da empresa e o0 sucesso da operacdo de F&A.

Neste sentido, tendo em conta a natureza e o tema deste trabalho, aplica-se um dos
métodos de investigacdo cientifica mais adequados na obtencdo de um nivel de

conhecimento mais aprofundado e préximo da realidade - o Estudo de Caso.



O Estudo de Caso direcionado a NOS Comunicag¢des, grupo empresarial criado
através da Fuséo por Incorporacdo ocorrida entre a Zon e a Optimus a 27 de Agosto
de 2013, tem como objetivo avaliar se a Fusdo concretizada teve um impacto positivo

ou negativo em trés vertentes:

e Mercado das Telecomunicagdes no qual a NOS exerce as suas atividades;
e Desempenho financeiro;

e Grau de satisfacdo e motivagao do capital humano.

De modo a executar 0s objetivos propostos, responder as questées de investigacéo
apresentadas e testar as hipbéteses colocadas, esta dissertacdo é executada

considerando a seguinte estrutura:

Na Introducdo referem-se as vantagens e possiveis complicacbes das Fusbes e
Aquisicdes, definem-se os objetivos inerentes ao estudo e descreve-se o trabalho a

executar.

De seguida no Capitulo | - Revisdo Da Literatura é feita a revisdo das bases
bibliograficas relevantes a nivel dos aspetos inerentes as F&A: conceitos, evolucao

dos movimentos do ponto de vista histérico, motivacdes e regime legal e juridico.

O Capitulo Il - Metodologia retracta a abordagem metodoldgica a aplicar de modo a
recolher e analisar as informacdes essenciais ao estudo, que se sustentam nos
conceitos tedricos explanados na revisao da literatura, visando responder as questdes

de investigacao e testar as hipoteses.

No Capitulo lll - Estudo de Caso procede-se a apresentacdo e ao enquadramento
da NOS Comunicacdes e das empresas envolvidas no processo de fusdo, a Zon e a

Optimus.

Seguidamente no Capitulo IV - Tratamento de Dados e Anélise de Resultados é
feito o tratamento de dados recolhidos, com recurso ao programa Excel para Windows
e SPSS Statistics - Versao 23.0, a andlise dos resultados obtidos e a validacdo das

hipéteses.

Por fim, apontam-se as Limitacdes do estudo com a indicacdo das consideracdes
finais e as limitacdes associadas e fecha-se o trabalho com a Concluséo e Pistas

para futura investigacéao.



Capitulo | - Revisao Da Literatura

Este primeiro capitulo tem por base a analise e o enquadramento tedrico dos
principais estudos inerentes a tematica de Fusfes e Aquisicdes.

Neste intuito, foram abordados o0s seguintes conteludos: conceitos, historia,
motivacdes, regime legislativo e juridico, evolucao das operac¢des no contexto mundial
e nacional e o impacto provocado internamente, numa fase pos-integracao, perante a

combinacgao de culturas divergentes entre si.

1.1 Enquadramento das Fusdes e Aquisicdes

1.1.1 Conceitos

A literatura existente sobre a tematica de combinacdes entre empresas representa as
fusdes e aquisicoes, as participacdes e o takeover (tomada de controlo através da
aquisicdo da maioria ou da totalidade das a¢des de uma empresa) como sendo uma

Unica realidade, apesar destes fenbmenos possuirem significados divergentes.

O presente trabalho centra-se unicamente na fusao e aquisicdo de empresas como a
estratégia mais rapida e eficaz de crescimento empresarial e ndo na generalidade das

operacOes de concentracdo acima citadas.

N&o obstante, e por ser Gtil do ponto de vista de delineacdo do presente estudo, sao
explicadas posteriormente as particularidades subentendidas na concentracdo de

empresas.

Nesta fase, importa salientar as caracteristicas chave tanto da fusdo como da

aquisicao e as principais divergéncias entre as mesmas.

As fusdes e aquisi¢cles, representadas pelas siglas F&A e derivadas da termologia

anglo-saxénica Mergers & Aquisitions (M&A), diferenciam-se no ambito de:

e Estratégias implementadas;
e Procedimentos fiscais e contabilisticos;
e Tipo de controlo das sociedades envolvidas;

e Participacdes de capital por parte dos acionistas e socios.



Bastardo e Gomes (1991) mencionam que a fusdo consiste na absorcédo de uma
sociedade por outra. A empresa absorvente também designada como adquirente,
recebe um conjunto tanto de créditos, direitos sobre terceiros e bens ativos como de
débitos, responsabilidades para com terceiros, da empresa absorvida definida

igualmente como adquirida.

Estes autores referem ainda que as operacdes de fusdes, por um lado geram
aumentos na dimensao estrutural de uma das empresas envolvidas, e por outro tém
um efeito negativo associado a extingdo da outra empresa como entidade
independente.

Remetendo para o conceito de aquisicéo, esta pode ser definida como a compra total
ou parcial do capital de uma empresa por outra, processo no qual apenas uma delas

mantém a identidade juridica (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995).

Para Silva (2015), a aquisi¢céo diz respeito a obtencdo de forma total ou parcial do
capital de uma certa empresa. Rasmussen (1989) salienta ainda que a aquisi¢do néo
€ um evento isolado mas sim parte integral do processo de expansao e crescimento

de um grupo econémico.

O estudo realizado pela ANETIE em 2014 contribui para o esclarecimento das

diferencas assentes nos processos de fuséo e aquisicao, referindo que:

e A fusdo consiste numa operacdo societaria que envolve duas ou mais
empresas que aliam o0s respetivos patriménios para formar uma nova
sociedade comercial. Considera-se ainda que na maioria dos casos, as fusdes
envolvem empresas da mesma dimensao;

e A aquisicdo consiste numa operacao societaria, no qual o patriménio total de
uma empresa de menor dimensdo passa a ser controlado parcial ou

totalmente por uma empresa de maior dimensao.

Fortificando as termologias citadas anteriormente, Camara, Guerra & Rodrigues
(2013) afirmam que a Fuséo é um processo através do qual duas empresas acordam
a sua uniao, resultando dai a criacdo de uma nova entidade que conjuga o0s ativos e

0s passivos das empresas fundidas.

E distintamente, a Aquisicdo € um processo atraves do qual a empresa adquirente
obtém de modo hostil ou amigavel a empresa adquirida, originando a extingdo desta

tltima (Camara, Guerra & Rodrigues, 2013).



Dando énfase a estas diferencas notoriamente visiveis entre Fusfes e Aquisicdes,
Gitman (1997) faz a sua apreciacao critica assegurando que uma fusao ocorre quando
duas ou mais empresas sdo combinadas e a empresa resultante mantém a identidade
de uma delas, e que uma aquisi¢cdo ocorre quando ha a compra amigavel ou hostil de
namero suficiente de participacdes de acodes.

Conforme explanado acima, verifica-se que as concentracdes de empresas podem
ser de natureza hostil ou amigavel. E neste sentido, Silva (2015) elucida que a
concentracdo amigavel ocorre quando existe concordancia das partes envolvidas e
contrariamente a concentracao hostil sucede sempre que ocorre incompatibilidade de

acordo entre as partes envolvidas.

Cada empresa adota uma abordagem estratégica baseada na diversificacdo dos
respetivos produtos/servicos com o objetivo central de expandir as suas atividades e
reduzir a exposicdo ao risco de um determinado setor de negocio/mercado
(AIP, 2013).

Nesta perspetiva, Ferreira (2002) afirma que as F&A agrupam-se em quatro tipologias
dependendo da estratégia de diversificacdo a ser implementada por parte de cada

empresa:

Tabela 1 - FusGes e Aquisicdes por Tipos de Mercado

Mercados relacionados Mercados nao relacionados
Horizontal Concéntrica
Vertical Conglomerado

Fonte: Ferreira (2002)

De acordo com as tipologias acima verificadas salienta-se, com base na Tabela 2, as
principais caracteristicas e diferencas existentes entre as varias combinacdes de

fusdo e aquisicao:



Tabela 2 - Tipos de Fusdes e Aquisicoes

Designada pela wunido entre empresas, geralmente
Horizontal concorrentes, que atuam no mesmo ramo de atividade e

pretendem basicamente aumentar a quota de mercado;

Refere-se a concentracdo ocorrida, com o objetivo de obtencéo
de ganhos substanciais de competitividade, entre empresas
Vertical gue se encontram em etapas distintas da mesma cadeia
produtiva: para um nivel acima (montante: fornecedores) ou

abaixo (jusante: clientes);

Sucede quando as empresas envolvidas ndo atuam no mesmo
ramo de atividade mas possuem determinadas linhas de
Concentrica  pegécios com um certo grau de complementaridade, no

horizonte de médio e longo prazo;

Envolve a juncdo de empresas inseridas em ramos de

Conglomerado atividades totalmente diferentes com vista a diversificacdo do

negocio e a diminuicdo de exposicao ao risco.

Fonte: Ross, Westerfiel & Jaffe (1995)

1.1.2 Contexto Histérico

As origens da atividade de F&A remontam ao final do século XVIIl. Segundo varios
autores e em particular Ferreira (2002) a analise da evolu¢cdo dos movimentos de

combinacBes de empresas detém o melhor ponto de referéncia nos E.U.A..

Ferreira (2002) evidencia que diversos estudos realizados em relacéo ao mercado dos

E.U.A. e as operacdes de F&A permitem concluir a existéncia de ciclos ou vagas.



Na mesma perspetiva, Camara, Guerra & Rodrigues (2013) assinalam que a
generalidade dos estudos identifica seis ciclos na ocorréncia de F&A:

1° Ciclo 3° Ciclo 5° Ciclo
1897-1904 1965-1969 1992-2000
b W —d W d W
2° Ciclo 4° Ciclo 6° Ciclo
1916-1929 1985-1989 2003-2008

Figura 1 - Ciclos de FusGes e Aquisi¢es
FONTE: Camara, Guerra & Rodrigues (2013)

1° Ciclo (1897-1904): F&A Horizontais

Embora estas combinagcfes englobassem quase todas as atividades, as industrias
alvo foram principalmente: alimentar, petrolifera, metallurgica, de equipamentos de

transporte e de produtos quimicos.

Este ciclo terminou em 1904 devido a recessao econdmica justificada pela crise no

mercado de acdes e encerramento de diversos bancos (Ferreira, 2002).

2° Ciclo (1916-1929): F&A Verticais

Esta fase coincidiu com o boom americano dos anos vinte caracterizado pelo
crescimento rapido da economia e da atividade produtiva e com menor intensidade

deu origem a criacao de grandes empresas com integracdes verticais.

3° Ciclo (1965-1969): F&A para criacdo de conglomerados diversificados

As empresas de maior dimensdo e com elevados fluxos de tesouraria aplicavam
estrategicamente as disponibilidades para efetuar aquisicdbes em vez de pagamento
de dividendos, de modo a estimular o crescimento econémico e a criacdo de valor
(Ferreira, 2002).



4° Ciclo (1985-1989): F&A Hostis

De acordo com Ferreira (2002), este periodo apresentou carateristicas distintas do
anterior devido a maior dimensdo das empresas adquiridas, ao pagamento em
dinheiro e ndo por troca de acles, a utilizacdo de aquisicdes de forma hostil e o

recurso a niveis elevados de capital alheio, ou seja meios financeiros.

5° Ciclo (1992-2000): F&A com empresas estrangeiras

Com maior intensidade, esta fase foi particularmente sentida nos setores

farmacéutico, bancario e elétrico tanto nos E.U.A. como na Europa.

6° Ciclo (2003-2008): Fundos de Investimento e aquisicdes com divida

1.1.3 Motivacdes que levam a F&A

As motivacdes associadas a realizacdo de F&A podem ser de natureza especifica

consoante o tipo de F&A ou de natureza geral.

Motivacdes Especificas

Segundo Ferreira (2002), a concretizacdo de Fusfes e Aquisicdes Horizontais é

explicada através de duas perspetivas.

Teoria da Maximizacdo de Valor - Segundo esta teoria as F&A realizam-se para

melhorar a gestdo com base nos seguintes fundamentos:

e Incremento da eficiéncia a nivel da producao e da distribuicao;
e Aumento do poder de mercado e da capacidade negocial;
e Racionalizacdo na utilizacdo de recursos e de competéncias;

e Economias de escala.



Teoria da Gestao - Nesta teoria a realizacdo de F&A é feita com o intuito de substituir

a gestéo “ndo suficiente” da empresa-alvo.

A empresa alvo passa a operar a um nivel de eficiéncia superior por ser gerida por
uma administragdo mais eficiente, ocorrendo assim 0 reaproveitamento de

potencialidades até ai descuidadas.

Quanto as Fusbes e Aquisi¢cdes Verticais, Ferreira (2002) refere que estas sao
executadas de modo a atuar em fases da cadeia produtiva com valor acrescentado

proporcionando:

e Obtencdo de economias de ordem tecnoldgica;

e Eliminacdo ou reducédo dos custos de pesquisa, publicidade, comunicacéo,
coordenacao da producao e cobranca,

e Melhoria no planeamento de inventarios e de producédo devido a fluxos de
informag&o mais eficientes;

e Reducao dos aspetos ciclicos ou sazonais.

Para Ferreira (2002), as Fusfes e Aquisicfes Concéntricas estabelecem-se entre
empresas de setores distintos com a finalidade de obter vantagens provenientes de
situacbes comuns (mercados, processos e meios tecnoldgicos que ambas servem ou

utilizam):

e Alcance de fluxos de tesouraria para os diversos segmentos de negocio;
e Financiamento de novos negoécios nas empresas do grupo;
e Suporte nas decisdes de expansdo das empresas do grupo que detém liquidez

reduzida.

Das diversas razfes associadas de realizacdo de Conglomerados destacam-se as

seguintes (Ferreira, 2002):

e Controlo de empresas posicionadas em varios mercados;
e Robustez e seguranca pois a maior dimensao tende a dificultar aquisicfes
hostis por parte de terceiros;

e (Gestéo de exposicao ao risco mediante a diversificacao de atividades.



Motivagbes Gerais

As Fusbes e AquisicOes constituem poderosas ferramentas para o crescimento e
expansao das empresas, permitindo a penetragcdo em novos mercados sem aguardar

pela maturidade de determinados investimentos internos (Rasmussen,1989).

Do ponto de vista de Suen e Kimura (1997), os motivos subjacentes as F&A sédo o
crescimento e a diversificacdo de atividades e o aumento de competéncias e

capacidades.

Em conformidade com estas afirmacdes Santos e Moura (2011) referem que a escolha
pela realizacdo de F&A |justifica-se pela rapidez do processo no crescimento
empresarial, na quebra das barreiras estruturais, culturais e de informacdo e na

aquisicdo de conhecimentos, técnicas, patentes e tecnologias.

Neste sentido, as motivacbes gerais assentes na concretizacdo de F&A sdo a
diversificacdo de atividades, o aumento de poder de mercado, as economias de escala
a aquisicao de know-how e recursos complementares, a maior dimensao estrutural, a

obtencao de sinergias financeiras e beneficios para os acionistas e investidores:

1) Diversificacdo e Quota de Mercado

Para Suen & Kimura (1997), a diversificacdo provoca uma diminuicdo de exposicao
ao risco. Samuels & Wilkes (1996) acrescentam ainda que a maior participacao de
mercado aumenta a eficiéncia da empresa resultante da expanséao interna, e que

varias juncdes de empresas reduzem o risco do grupo e a volatilidade das receitas;

Na mesma perspetiva, Silva (2015) elucida que as concentracbes de empresas
constituem o modo mais rapido em termos de crescimento, e por conseguinte a
dimensao gera oportunidades de diminuicdo a nivel dos custos unitarios permitindo a

obtencao de resultados superiores e mais eficientes.
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2) Economias de Escala

De acordo com Sousa & Gomes (2010) os custos de uma empresa séo determinados
pelos valores despendidos com os fatores produtivos. Os fatores produtivos séo todos
0s bens e servigos (trabalho, terra e capital) necesséarios no processo de producao
qgue dao origem a:

e Custos Fixos (CF) - Inputs que a empresa suporta independentemente das
guantidades produzidas tais como a investigacdo, as maquinas e 0S seguros.
O seu valor é constante e existe apenas no horizonte de curto prazo;

e Custos Variaveis (CV) - Inputs que a empresa suporta e que dependem
diretamente das quantidades produzidas pela empresa tais como as matérias-
primas, as remuneracdes e 0s combustiveis. O seu valor é sempre crescente;

e Custos Totais Variaveis (CT) - Constitui a totalidade dos custos suportados pela
empresa resultando do somatorio dos custos fixos com 0s custos variaveis.

O seu valor é sempre crescente;

e Custo Total Médio (CMe) - Representa o custo total de cada unidade produzida

Q).

Custos Totais (CT)
Quantidade Produzida (Q)

Custo Total Médio (CMe) =

CT Cv
CT

CF

CT(Q)= CF+CV(Q)

Figura 2 - Representacdo Grafica dos Custos Totais, Variaveis e Fixos
FONTE: Sousa & Gomes (2010)

As economias de escala ocorrem quanto o custo total médio de producédo reduz com
0 aumento da quantidade total produzida, provocado pela expansdo da capacidade

de producgéo da empresa (Mata, 2007).
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No mesmo sentido, AIP (2013) afirma que as economias de escala organizam a
atividade produtiva das empresas com vista a maximizagao da utilizagdo dos fatores
produtivos envolvidos, a reducao dos custos de producao e ao incremento dos bens

e servicos comercializados.

Mata (2007) acrescenta ainda que as economias de escala resultam dos seguintes
fatores: disseminacgéo de custos de estrutura, adocao de tecnologias mais eficientes,
economias no aprovisionamento e marketing e aumento da produtividade pela divisdo

e especializacao do trabalho.

3) Aquisicao de Know-How

A realizacdo de F&A permite 0 acesso a recursos e competéncias importantes
pertencentes a uma outra empresa, de forma a se recrutar e manter o melhor quadro

de pessoal e possibilitar a troca de experiéncias e know-how (Silva, 2015).

4) Recursos Complementares

As empresas envolvidas num processo de F&A conseguem obter aquilo que a outra
possui em termos de competéncia, experiéncia, produto, marketing. E esta obtencao
por algo que ndo se detém € conseguida a um custo mais reduzido do que cada
empresa atuando isoladamente. Logo nesta perspetiva proporcionada por Silva

(2015), as empresas geram mais valor juntas do que separadamente.

5) Dimenséo

Num processo de F&A, as empresas envolvidas passam a deter dimenséo suficiente
para serem competitivos a nivel global e capazes de enfrentar outras empresas com

capacidade financeira e experiéncia supranacional (Silva, 2015).

6) Sinergias Financeiras

Numa determinada F&A, os ganhos financeiros sdo possiveis de se obter através do
uso de capacidade de endividamento e fundos excedentéarios (Ross, Westerfield e
Jaffe, 1995).
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No mesmo panorama a AlP, contribuindo com o seu estudo realizado em 2013, refere
gue as empresas envolvidas em processos de F&A obtém diversas sinergias no plano
financeiro: possibilidade de obtencdo de beneficios fiscais, maiores fluxos de

tesouraria e maior capacidade de endividamento.

Os beneficios fiscais de fusbes de empresas encontram-se determinados nos termos
do artigo 60° do Estatuto dos Beneficios Fiscais, Capitulo IX - Beneficios fiscais a
reestruturacdo empresarial, do Codigo de IRC aprovado no Decreto-Lei n.° 215/89 de
1 de Julho.

As empresas que apresentem resultados transitados negativos mas detém situacdes
fiscais favoraveis, ou seja beneficios fiscais, que ndo possam utilizar, ao associarem-
se com outra empresa poderédo nesse caso fazer usufruto dos mesmos (Bastardo e
Gomes, 1991).

Uma empresa lucrativa pode comprar outra com prejuizos para usar 0s prejuizos da
empresa alvo em vantagem prépria, reduzindo a sua carga contributiva. Os beneficios
fiscais também podem ser obtidos dando uso a reporte de perdas fiscais de uma das

empresas em anos anteriores.

Adicionalmente apods a aquisicdo de uma empresa deverdo aumentar as depreciacdes
e amortizacdes usufruindo de um beneficio fiscal, reqgulado em sede de IRC (AIP,
2013).

Quanto a aplicacéo de fundos excedentarios, esta é feita por meio da aquisicdo de
uma empresa, caso nao seja expetavel a obtencao de lucros através de investimentos
no setor em que atua nem exista a intencao de distribuicdo de lucros excedentéarios

aos respetivos acionistas Silva (2015).

A combinacdo de uma empresa com disponibilidades geradas em excesso e poucas
oportunidades de projetos com outra empresa com projetos de elevado retorno mas

com caixa limitado, pode adicionar valor para a sociedade constituida apos a F&A.

Neste sentido, as F&A originam um aumento da capacidade de endividamento
devido a maior previsibilidade e estabilidade de ganhos e fluxos de caixa da nova
sociedade constituida com a realizacdo do processo. Tal capacidade permite obter
um maior niumero de empréstimos e um menor custo de capital do que conseguiriam

agindo as empresas individualmente (AIP, 2013).
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7) Vantagens para os acionistas e investidores:

As F&A proporcionam maior retorno aos accionistas e investidores por meio da
valorizagdo da empresa-alvo de compra ou das empresas participantes na fuséo, no
mercado de capitais (Bastardo e Gomes, 1991).

Conforme indicagéo dada por Silva (2015), o aumento da dimensao provocado pela
realizagcdo de F&A deve ter como base a harmonia e a coordenagéo de recursos
materiais, financeiros e humanos. Caso contrario podem surgir algumas dificuldades

e disfuncionalidades:

1) Choques culturais

Existem particularidades especificas em cada cultura organizacional e deste modo

pode surgir um certo choque entre as culturas das empresas envolvidas.

2) Fugade clientes

Os clientes podem optar pela rentncia na compra dos bens/servigcos disponibilizados
pela empresa objeto de aquisicdo ou fuséo, por questdes relacionadas com a gestao

da imagem do processo de concentracao verificado.

3) Incapacidade de realizar economias de escala ou sinergia

No sentido em que as economias de escala e sinergias, num determinado processo
de concentracdo de empresas, sao designadas como ganhos se para tal a gestédo das

empresas envolvidas assim as souber fomentar devidamente.
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1.2 Legislagcdo de Concentragcédo de Empresas

Como referido anteriormente as Fusdes e Aquisi¢des constituem casos particulares
de concentracdo de empresas, incluindo nesta Ultima a tomada de participacdes ou a

constituicdo de uma empresa comum (Silva, 2015).

De acordo com a legislacdo portuguesa, a concentracao de empresas é regulada pela
Autoridade da Concorréncia nos termos do artigo n°® 36 da Lei n.° 19/2012 de 8 de
maio! que estipula que uma operacdo de concentracdo decorre de uma mudanca
duradoura de controlo sobre a totalidade ou parte de uma ou mais empresas através
da:

e Fusédo de duas ou mais empresas;

e Aquisicdo do controlo da totalidade ou de partes do capital social ou de
elementos do ativo de uma ou de varias empresas;

e Criacdo de uma empresa comum que desempenhe de forma duradoura as

funcdes de entidade econdmica autbnoma (pleno exercicio).

Contudo, de acordo com o n.° 4 do artigo n° 36, existem trés situacdes que estao
excecionadas da concentracdo de empresas: aquisi¢coes efetuados pelo administrador
de insolvéncia no ambito de um processo de insolvéncia, aquisicdo com meras
funcdes de garantia e aquisicdo com carater meramente temporario e para efeitos de

revenda.

1.3 Regime Juridico aplicavel as Fus6es em Portugal

Apos a explicacdo da nocédo geral de concentracdo de empresas, torna-se essencial
para a execucado do presente estudo centrarmo-nos nas particularidades da legislacao

atual portuguesa subjacente ao conceito de Fuséo.

1 cf. Anexo |
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Para a concretizacdo de uma fusdo é necessario que estejam reunidas todas as
condicdes juridicas de modo a garantir o sucesso de toda a operacdo. Neste ambito,
a regulamentacdo das operacdes de fusdes de sociedades em Portugal obedecem as
disposi¢oes determinadas nos termos dos artigos 97° a 117° do Capitulo IX - Fuséo
de Sociedades, seccao |, do Codigo das Sociedades Comerciais aprovado no
Decreto-Lei n.° 262/86 de 2 de Setembro.

De acordo com o CSC, a fusdo consiste na reunido numa so6, de duas ou mais

sociedades (artigo 97°) e exige trés condicdes elementares:

e Extincao de algumas sociedades ou de todas, no caso de ser constituida uma
nova sociedade;

e Transferéncia dos socios das sociedades participantes para a sociedade final,

e Constituicdo dos patriménios da sociedade final, nova ou ndo, com base nos
patrimonios das sociedades que se extinguem ou constituicdo dos patrimonios

das sociedades que se extinguem em conjunto com as que se nao extinguem.

Silva (2015) acrescenta ainda que a fuséo é designada por uma operacgao societaria,
na qual duas ou mais empresas procedem a juncdo dos respetivos patriménios de
modo a que deixem de existir individualmente e passem a constituir uma nova

sociedade. Neste sentido, esta operacao realiza-se em duas modalidades distintas:

Tabela 3 - Fusdo por Incorporagdo e Fuséo por Concentracdo

Fuséao por Integra-se uma ou mais sociedades noutra ja existente.
Incorporagao: Uma das sociedades preexistente absorve o patriménio das

A+B=A outras que se extinguem.

Fusao por Duas ou mais sociedades fundem-se criando uma nova
Concentragao:  ggcjedade. A nova sociedade absorve o patriménio de todas

A+B=C as outras preexistentes.

FONTE: Silva (2015)
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Em consonancia com a descricdo das modalidades acima mencionadas, o CSC

reconhece igualmente a existéncia de dois tipos de realizacao de fusdes:

a)

b)

Por Incorporacao (alinea a, n°® 4 do artigo 97° do CSC): através da transferéncia
do patriménio de uma ou mais sociedades para outra designada incorporante.

Por contrapartida, a sociedade incorporante entrega aos sécios e acionistas das
empresas incorporadas, partes, quotas ou acdes representativas do seu capital
social, na base do valor atribuido ao patriménio das empresas alvo em relacao ao

valor da incorporante durante as negociacoes;

Por Concentracéo (alinea b, n° 4 do artigo 97° do CSC): mediante a constituicdo
de uma nova sociedade para a qual se transferem os patriménios das sociedades
fundidas e se atribuem aos sécios e acionistas da nova empresa as respetivas
partes, quotas ou acles representativas do capital social em funcédo do valor
atribuido durante as negociac¢des a cada uma das empresas a serem fundidas na
nova sociedade.

Para além das partes, quotas ou acdes representativas do capital social da
sociedade incorporante ou da nova sociedade podem ser atribuidas aos socios
das empresas incorporadas/fundidas, quantias em dinheiro que ndo podem

exceder 10% do valor nominal das participacdes de capital atribuidas.

Resumindo, as duas decisdes possiveis em relacdo ao patrimonio das empresas

intervenientes num processo de fusdo tém as seguintes configuracdes (Ferreira,

2002):
4= 4=
03 03
4= 4=
Figura 3 - Fuséo por Incorporagao Figura 4 - Fuséo por Concentragao
FONTE: Ferreira (2002) FONTE: Ferreira (2002)

Na fusdo por incorporacdo a empresa “A” absorve as outras empresas “B” e “C” -

Figura 3; E na fus@o por concentragdo as empresas “A”,“B” e “C” extinguem-se e

constitui-se uma nova sociedade “X” - Figura 4.
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1.4 Evolucado das OperacOes de F&A

De maneira a analisar a evolucdo das operagfes de F&A nos ultimos anos, huma
perspetiva mundial e nacional, recorremos a estudos efetuados por empresas

especializadas em consultoria empresarial: IMAA, Bloomberg e Mergermarket.

Estas empresas fornecem dados organizacionais e financeiros relevantes para a
tomada de decisOes mais adequadas e eficazes, com base numa reflexado precisa das

principais tendéncias de mercado.

Operacoes de F&A: Escala Mundial

As maiores operacoes de F&A efetuadas no mundo durante o ano de 2015 encontram-

se sintetizadas na Figura 5.

De acordo com os dados compilados pela Bloomberg (2015) verifica-se que a Allergan
PLC e a Anheuser foram as empresas que apresentaram o maior volume de negdcio
em F&A no ano 2015, totalizando 304,2 bilies de USD (271,488 bilides €)

Pelo contrario, as empresas que conheceram os valores de negécio de F&A mais
reduzidos em 2015 séo a Pfizer INC (16,8 bilides de USD = 14,9934 bilides €) e a Intel
Corp (14,4 bilides de USD = 12,8515 bhilides €).

Hutchison k @ B Time
Warner / 5e)
* Target: Hutchison M * Target: Kraft Foods . . Target: Time Warner
Whampoa Ltd » Target: Hospira Inc Group Inc Target: BG Group PLC Cable Inc

+ Target: Altera Corp

* Acquirer: CK . PR * Acquirer: H.J. Heinz *Acquirer: Royal Dutch « Acquirer: Charter N P
Hutchison Holdings Ltd Acquirer: Pfizer Inc Co Shell PLC Communications Inc Acquirer: Intel Corp
«USD 41.7B *USD 16.8B +USD 55.48 - USD79.3B +USD 79.28 +USD 14.4B

Janeiro Fevereiro

Dezembro Novembro Outubro Setembro

=]
f SAB Williarms. oo &
CUPORT G@ \ e = 5¢ Cigna
+ Target: El du Pont de + Target: SABMiller PLC * Target: The Williams - Target: Precision
Nemours & Co + Target: Pfizer Inc . Ai’l;]sueir.er' Anhle:Srel’ Cos Inc Castparts Corp * Target: Cigna Corp
+Acquirer: The Dow Chemical - . . * Acquirer: Energy *Acquirer: Berkshire . P
. 4 + Acquirer: Allergan PLC Busch InBev SA/NV Transfer Equity LP Hathaway Inc Acquirer: Anthem Inc
+USD 65.68 +UsD183.78 +USD 120.58 -USD58.18 . USD 35.78 * USD 50.48

Figura 5 - As maiores operagdes de F&A a nivel mundial em 2015 (bilides USD)
FONTE: Bloomberg (2015)
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O CGrafico 1 e a Tabela 4 sintetizam o estudo realizado pela IMAA em 2016,
relativamente as F&A realizadas no mundo no periodo de 2010 a 2016.
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data de 18 (Previséo)
Maio)

== Valor Total de Transacdes (em bilides €) ——Numero Total de Transagbes

Grafico 1 - Evolugdo de F&A a nivel mundial (2010 a 2016)
FONTE: IMAA (2016)

Tabela 4 - Evolugdo de F&A a nivel mundial (2010 a 2016)

Variacao
Anos Numero de F&A Valor de F&A (bilides €)
2010 para 2013 -8,2% -11,6%
2013 para 2014 51,8% 10,7%
2014 para 2015 44,6% 6,7%
2015 para Maio 2016 -77,5% -68,6%
2015 para 2016 (Previsédo) -41,4% -18,1%

FONTE: IMAA (2016)

19



Verifica-se assim que as transagdes de F&A numa escala mundial assinalam uma
diminuicé@o de 8,2% no numero total e de 11,6% no valor monetéario no periodo 2010-
2013.

Apébs o0 ano de 2013 as transacdes de F&A aumentaram substancialmente tanto em
ndmero total como em valor monetario conhecendo o seu pico em 2015 com um total

de 45823 F&A concretizadas correspondente a 4173 bilides €.

De 2015 para Maio de 2016 tanto o niumero total como o valor monetério de operacdes
de F&A voltaram a registar uma quebra mas bastante intensa, de 77,5% e 68,6%
respetivamente, passando para somente 14389 F&A realizadas que totalizam
937,72298 bilides €.

Importa salientar que os valores previstos para 2016 sdo 0os mais reduzidos nos
ultimos seis anos de observacao. Nao obstante a IMAA prevé ainda um incremento
substancial de F&A de Maio até o final de 2016, representando 37536 operacdes no
valor de 2446,233 bilides €.

De acordo com a informacdo compilada do estudo efetuado pela Mergermarket

(2016), e refletida na Figura 6 e Tabela 5, verifica-se o seguinte:

e No ano de 2016, as F&A realizadas em todo o mundo totalizaram um valor de
523,8 bilides € apesar de este valor representar uma queda de 24%
comparando com 0 ano antecedente;

e Asregides com maior quota de mercado a nivel de F&A séo os Estados Unidos
da América com 40,4% e a Europa com 29,2% e, em contrapartida a Africa e
Médio Oriente detém a mais quota de F&A mais reduzida com apenas 1,1%;

e O volume de negdcios no ambito de F&A € mais notorio nos Estados Unidos da
América (211,757 bilhdes €) seguida da Europa (153,096 bilhdes €).

Por sua vez, a América do Centro e Norte (8,855 bilhdes €) e a Africa e Médio
Oriente (7,804 bilhdes €) representam as regides com valores mais diminutos;

e De 2015 para 2016 todas as regibes do mundo, registaram quebras na sua
evolucdo com maior enfase na Asia-Pacifico com 34,1% e nos Estados Unidos
da América com 33,0%, a excecédo de Japao que conheceu um incremento de
62,6%.
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Figura 6 - Volume de Negdcio Anual de F&A a nivel regional (2016)
FONTE: Mergermarket (2016)
Tabela 5 - Volume de Negdcio Anual de F&A por Regido (2016)
Valor de F&A Variacdo de F&A
(em bilhoes €) em relacédo a
Regiao . ,
1° Quadrimestre 2016 1° Quadrimestre 2015
Global M&A 523,8 -24,0%
Estados Unidos da América 211,757 -33,0%
Europa 153,096 -2,6%
Asia-Pacifico 115,831 -34,1%
América do Centro e Norte 8,855 -10,9%
Africa e Médio Oriente 7,804 -1,1%
Japéao 12,978 62,6%

FONTE: Mergermarket (2016)
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Ainda com recurso a analise de Mergermarket em 2016, é possivel concluir que os
sectores com maior conotacdo positiva e importancia no ambito de F&A foram a
farmacia, medicina, biotecnologia (17,40%) e consumo (12,20%) no ano de 2015, e
industriais e produtos quimicos (24,20%), farmacia, medicina, biotecnologia (14,30%)
em 2016, conforme se verifica no Grafico 2.

5,00%

Industriais e Produtos Quimicos T o400% 1)
e
Farmécia, Medicina e Biotecnologia _17’400/0 AN
‘2‘ - : x o 9,20%
Energia, Mineracédo e Utilidade _ 1 b
E Servigos Financeiros % d b
Tecnologia &20% A 5
Consumo _12’20% AN
.E.r Servigos prestados as empresas ﬂ?O% A 5
D Outros 26,30% A 5

2015 m 2016

Grafico 2 - Evolucdo de F&A por Setor de Atividade a nivel mundial (2015 e 2016)
FONTE: Mergermarket (2016)

Em 2016 existe maior tendéncia para o decréscimo das F&A face aos valores
verificados em 2015. Por exemplo no Consumo (5,2 pontos percentuais) e nos

Servicos prestados as empresas (4,6 pontos percentuais).

Realca-se 0 enorme progresso da area de Industriais e Produtos Quimicos na medida

em que deteve o maior acréscimo (19,20 pontos percentuais).

Em 2015 este sector regista apenas 5% das F&A e aumentou para 24,20% em 2016

sendo também o setor de atividade lider nas operacdes de F&A nesse ano.
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Operacoes de F&A: Escala Nacional

Tendo em consideracao as informacgdes divulgadas no estudo efetuado pela IMAA

(2016), observam-se agora as operacdes de F&A em Portugal.

Conforme o Grafico 3 pode se constatar que o nimero de F&A realizadas no territdrio
portugués conheceu um declinio de 48% no horizonte temporal de 2010 a 2014,
apesar do valor das transacgodes ter duplicado passando de 8 para 19 bilides €.

Ano 2010 Ano 2014 Ano 2015
185 operagdes 0 97 operacdes o 147 operagdes
8 bilides € 19 bilides € 6 biliGes €

Assim, de 2011 para 2012 e de 2013 para 2014 o numero total de transacdes de F&A
em Portugal registou uma quebra apesar do valor monetario ter conhecido um
incremento, indicando que apesar do declinio verificado em namero de operacdes,
estas representaram um valor monetario superior face ao ano antecedente.

De 2014 para 2015 registou-se um incremento substancial de 52% nas F&A, situando-
se num total de 147 transacdes realizadas que em termos monetarios representam 6

bilhdes € em volume de negdcios.

200 185

147

150

103 102 99 97

100

50
2010 2011 2012 2013 2014 2015

=== NUmero Total de Transacdes Valor Total de Transacdes (em bilhdes €)

Gréfico 3 - Evolugdo de F&A em Portugal (2010 a 2015)
FONTE: IMAA (2016)
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1.5 Impacto Organizacional das F&A

A primeira motivacdo associada a realizacdo de F&A é, geralmente, a melhoria do
desempenho financeiro da entidade resultante. S&do analisadas pormenorizadamente
a complementaridade de produtos e mercados, a carteira de cliente e as potenciais
sinergias, mas alguns temas néo financeiros sdo desmerecidos (Camara, Guerra &
Rodrigues, 2013):

e A compatibilidade das culturas empresariais;

e O impacto das F&A nas pessoas;

e A comunicagao interna durante o processo da F&A e o envolvimento das
pessoas.

A falta de atencdo e a ma gestdo destas questdes desencadeiam o fracasso da
operacao através da perda de capital intelectual que pde em causa os beneficios
financeiros e pode determinar a médio e longo prazo a destruicdo de valor para os

acionista (Camara, Guerra & Rodrigues, 2013).

Nesta perspetiva, varios estudos enfatizam que para além dos fatores financeiros, 0s
fatores culturais (valores, principios e condutas) também desempenham um papel
essencial no sucesso das F&A na medida em que a compatibilidade ou o choque da
cultura organizacional, de cada uma das empresas envolvidas, influenciam o

resultado de toda a operacdo em termos de criacdo de sinergias e valor adicional.

Da fuséo ou aquisicao resulta a combinacao de culturas e tipos de gestdo divergentes
entre si (Ferreira, 2002) e apos o fecho da negociacédo de um processo de F&A inicia-

se a integracdo dos membros das empresas envolvidas.

Nesta fase objetiva-se principalmente o reforco dos pontos fortes e a minimizacao ou
eliminacdo dos pontos fracos (Ferreira, 2002). Assim, € necessario a implementacao
de medidas cautelosas de assimilacdo de todos os departamentos que constituem a
nova sociedade, com énfase no Contabilistico-Financeiro e Recursos Humanos pois
cada uma das empresas envolvidas apresenta uma cultura organizacional com

carateristicas proprias.

Nesta perspetiva, AIP (2013) contribui com a sua investigacao acrescentando que
devera ser reunida uma equipa de transicdo focada na integracdo dos recursos
humanos: ajudar na transicdo e no choque de culturas, estimular a participagéo dos

membros e desenvolver estratégias para o refor¢co da sua satisfacéo.
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Torna-se pertinente a analise e a gestdo da cultura e do clima organizacional na
medida em que estes fatores interligam-se com o grau de satisfacdo e de motivagao
das pessoas em contexto de trabalho, e em conjunto determinam o desempenho e
sucesso da empresa e da operacao de F&A.

1.5.1 Cultura e Clima Organizacional

Apesar de existir uma multiplicidade de significados sobre a cultura organizacional, ha
0 consenso de que esta engloba o conjunto de valores, crencas e suposi¢cdes
compartilhadas no seio da empresa que influenciam as condutas e atitudes dos

respetivos membros.

Por cultura de uma empresa, designa-se o0 conjunto de crengas, principios e atuacoes,
partilhados pelos respetivos membros, fazendo a distingdo daquela empresa com as
restantes (Camara, Guerra & Rodrigues, 2013). A cultura organizacional constitui um
mecanismo de orientacéo e ajuste das atitudes e comportamentos dos empregados.

(Camara, Guerra & Rodrigues, 2013).

Nas palavras de Ferreira (2002), a cultura é designada pela filosofia, comportamentos,
atitudes, crencas e valores partilhados no seio de uma determinada organizacgéao.

E os elementos que a integram séo classificadas em quatro tipos:

Condutas: ritos, rituais e cerimonias;

e Politicade Comunicacao: histérias, lendas, simbolos, slogans;

e Formas Fisicas: espacos de trabalho, mobiliario, edificios, cores e formas;

e Linguagem Comum: expressfes e comunicac¢do, que integra e coordena

todas as partes de uma empresa (Chiavenato, 2015).

Camara, Guerra & Rodrigues (2013) descrevem o termo cultura como descritivo, ou
seja retrata o modo como os colaboradores percecionam as carateristicas culturais
mas nédo implica um juizo sobre o modo como os empregados avaliam o ambiente de

trabalho (satisfacédo no trabalho).
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Quanto ao clima organizacional, e de acordo com as reflexdes de Chiavenato (2015),
este diz respeito aos aspetos do ambiente interno da organizagdo que suscitam

diferentes graus de motivacao nos seus membros, e pode adquirir duas tipologias:

Favoravel Desfavoravel
Quando gera a satisfacao das Quando gera a frustracéo das
necessidades das pessoas necessidades das pessoas

Entende-se por necessidade o estado de espirito interno que apresenta-se como

atrativos ao sujeito (Bilhim, 2004).

O clima organizacional relaciona-se especificamente com a motivacao na medida em
gue influencia o estado motivacional das pessoas e € por ele influenciado (Chiavenato,
2015).

Quando ha elevada motivagdo entre os membros de uma empresa, o clima
organizacional se eleva e se traduz em relacdes profissionais de satisfacao, interesse
e colaboracdo. Em contrapartida, quando h&a baixo nivel de motivacdo o clima
organizacional tende a declinar e a caraterizar-se por estados de depressao,

desinteresse, apatia e insatisfacao.

1.5.2 Satisfac&o e Motivacao no Trabalho

Bilhim (2004) refere que a satisfacéo, constituindo um estado emocional decorrente
das condi¢@es de trabalho, tem influéncia nas atitudes a adotar por parte dos membros
da organizacdo. Essas atitudes podem ser de carater positivo ou negativo, e

suscetiveis de serem benéficas ou prejudicais (respetivamente) a organizacao.

E a motivacdo, segundo o mesmo autor, € caraterizada como a vontade de exercer

elevados graus de esfor¢co de modo a alcancar determinados objetivos tracados.

Cada ser humano possui a sua individualidade e desde logo necessidades, atitudes e

ambicdes que diferem das outras pessoas.

Para Chiavenato (2015), a percecdo do comportamento humano passa
necessariamente pelo conhecimento prévio da motivacdo que condiciona a sua

conduta.
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O autor acrescenta que o comportamento das pessoas depende de fatores externos
associados ao ambiente e caracteristicas da organizacdo: recompensas, politicas e
coesdao grupal; e Internos associados as carateristicas de personalidade: motivacao,
atitudes, emocgdes e valores capacidade de aprendizagem.

Com base nestes pressupostos, torna-se imprescindivel entender a satisfacdo e a
motivacdo - ligadas ao atendimento das necessidades humanas - para melhor

compreendermos o comportamento humano face ao trabalho.

Existem diversas teorias subjacentes a tematica da satisfacao e motivacdo no trabalho
gue explicam os fatores determinantes na sua intensidade: condicionantes da
satisfacdo tais com as condicOes fisiologicas e as condicdes de trabalho; e as
condicionantes da motivacdo tais como as relacdes interpessoais, as politicas da
empresa, a responsabilidade, o reconhecimento e o desenvolvimento de

potencialidades.

Contudo foram destacadas apenas duas dessas teorias, aliando-as ao objetivo do

nosso estudo:

A Teoria da Hierarquia das Necessidades Humanas de Maslow enunciada em
1943 por Abraham Maslow baseia-se hum conjunto de necessidades que influenciam

0 comportamento do individuo na busca da satisfacdo dessas mesmas necessidades.

Segundo esta teoria, as necessidades humanas encontram-se classificadas em cinco

niveis por ordem hierarquica:

Auto-Realizacdo: realizacdo, crescimento e alcance de seu proprio potencial
Estima: respeito, auto-estima, autonomia e reconhecimento
Social: afei¢cdo, amizade, aceitacdo, integragéo e sensacgéo de pertenca
Seguranca: estabilidade e prote¢do contra danos fisicos e emocionais

Fisiol6gicas: necessidades basicas - alimentacao, agua, abrigo e sexo

Figura 7 - Teoria da Hierarquia das Necessidades Humanas de Maslow
FONTE: Camara, Guerra & Rodrigues (2013)
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Esta teoria defende que as necessidades humanas regulam o nivel de satisfacédo e
motivacdo: para motivar as pessoas € necessario satisfazer primeiro as necessidades
basicas (fisiolégicas e segurangca) e sucessivamente as necessidades sociais,
de estima e auto-realizacao (Camara, Guerra & Rodrigues, 2013).

Teoria dos Fatores Higiénicos e Motivacionais de Herzberg - Em 1966, Frederick

Herzberg define que a satisfacdo e a insatisfagédo no trabalho resultam de dois fatores:

e Higiénicos - relacionam-se com o contexto externo no qual o trabalho é
realizado: politica geral da empresa, seguranca, condicbes de trabalho,
estatuto, salario e relacdo com colegas, subordinados e superiores;

e Motivacionais - centram-se no préprio trabalho e no desempenho dos
individuos, responsabilidade, progresso, trabalho em si, reconhecimento e

realizagéo.

Os fatores higiénicos causam insatisfacdo quando ausentes, mas néo induzem a

estado de motivacdo quando estdo presentes.

Os fatores motivacionais conduzem a uma forte satisfacdo e motivacao quando
presentes mas ndo causam insatisfacdo quando ausentes (Donnelly, Gibson &
Ivancevich, 2000).

Fatores Higiénicos Fatores Motivacionais
> >

. + - +

Insatisfacéo Neutralidade Satisfacao

Figura 8 - Teoria dos Fatores Higiénicos e Motivacionais de Herzberg
FONTE: Camara, Guerra & Rodrigues (2013)
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Capitulo Il - Metodologia

Neste capitulo € feita a descricdo da empresa sobre a qual incidiu 0 nosso estudo e
também sdo definidas as questbes e hipdteses de investigacdo nas quais se fundam

as nossas pesquisas.

De seguida sintetiza-se a abordagem metodoldgica que permitiu testar as hipoteses
de investigacéo e responder as questdes de investigacao, os métodos utilizados na
recolha dos dados pretendidos e as respetivas fontes de informacéao.

Sao também identificadas a populacdo-alvo, a amostra e as variaveis em analise e
explicadas as técnicas utilizadas no tratamento dos dados recolhidos.

2.1 Apresentacao do Caso Escolhido

Focando no mercado portugués, denota-se que o0s modelos empresariais
representativos de uma enorme capacidade de obtencdo de sinergias e com
resultados financeiros notoriamente benéficos encontram-se representados no PSI-
20? (EURONEXT, 2016).

Segundo a Tabela 5, a Sonae com 0,36% e a Pharol com 0,56% constituem as
empresas com menor contribuicdo no PSI-20. Inversamente a EDP com 12,66%, a
Jerénimo Martins com 12,47%, a Galp com 12,09% e a NOS com 10,12%

representam as empresas com maior peso no PSI-20.

Neste sentido, o nosso estudo foi direcionado para uma das empresas com maior
desempenho e cuja operacdo de F&A € a mais recente: a NOS Comunicacdes,
oriunda da Fuséo por Incorporacao entre a Zon e a Optimus ocorrida a 27 de Agosto
de 2013 (Portal da NOS Comunicacbes, 2016).

2 PSI-20: Portuguese Stock Index, indice de referéncia do mercado de bolsa nacional, refletindo a
evolugdo dos precos das vinte emissbes de acdes de maior dimenséo e liquidez selecionadas do
universo das empresas admitidas & negociagdo no mercado de cotacdes oficiais.
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A Zon e a Optimus desenvolviam as suas operagdes em dois segmentos distintos:

comunicagdes moveis e comunicacgdes fixas de nova geracao.

E a unido da Zon e a Optimus, possibilitou a criagdo de um grupo forte

competitivamente dado o elevado grau de complementaridade de negécios.

Tabela 6 - Empresas do PSI-20

Empresa Sector de Actividade Peso (%) no PSI-20
ALTRI SGPS Produtos Industriais e Servicos 1.85
B.COM.PORTUGUES Bancos 9.90
BANCO BPI Bancos 3.67
CORTICEIRA AMORIM Comida e Bebida 1.20
CTT CORREIOS PORT Produtos Industriais e Servicos 7.90
EDP Utilidades 12.66
EDP RENOVAVEIS Utilidades 9.81
GALP ENERGIA-NOM Oleo e Gas 12.09
J.MARTINS,SGPS Retalho 12.47
MONTEPIO Bancos 0.70
MOTA ENGIL Construcdo e Materiais 1.19
NOS, SGPS Media 10.12
PHAROL Telecomunicacdes 0.56
PORTUCEL Recursos Basicos 4.94
REN Utilidades 3.71
SEMAPA Recursos Basicos 1.90
SONAE Retalho 4.97
SONAE CAPITAL Servigos Financeiros 0.36
ALTRI SGPS Produtos Industriais e Servigos 1.85
B.COM.PORTUGUES Bancos 9.90
BANCO BPI Bancos 3.67
CORTICEIRA AMORIM Comida e Bebida 1.20

Fonte: EURONEXT (2016)
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2.2 Questdes e Hipoteses de Investigacéo

Para uma melhor compreenséo dos efeitos produzidos com a implementacao da fusao

buscou-se responder as trés questdes de investigacdo articuladas em duas hipéteses:

1. As F&A permitem a criacdo de valor e a obtencdo de sinergias para as
empresas envolvidas a médio e longo prazo®, serd deste modo também no
caso em estudo?

2. De que modo a ocorréncia de F&A afetam o mercado no qual atuam estas
empresas em estudo e o respetivo desempenho financeiro da sociedade
estabelecida?

3. Numa fase pés-fusé@o as pessoas encontram-se totalmente integradas na nova
cultura organizacional? E face ao envolvimento de culturas organizacionais
diferentes, quais os efeitos desencadeados nos niveis de satisfacdo e

motivacdo em contexto de trabalho?

Considerando a problematica subjacente ao tema em estudo e a reviséo da literatura,
foram elaboradas as hipéteses seguintes que acolhem as questdes de investigacdo e

se baseiam na revisao da literatura:

H1: As Fusdes e AquisicOes desencadeiam alteracdes positivas na
dindmica do mercado e um incremento substancial dos resultados
financeiros, no caso da NOS é também este o efeito verificado.

H2: As Fusdes e Aquisi¢cdes ndo contribuem de forma favoravel em
termos do capital humano se para tal ndo forem adotadas as medidas
necessérias de coesao cultural por parte dos Recursos Humanos:
dificuldade de adaptacéo ao ambiente cultural e menor grau de
satisfagdo/motivacdo. Também assim ocorreu no caso da NOS.

Figura 9 - Hipoteses de Investigacao

FONTE: Elaboragdo propria com base na revisdo da literatura

3 Médio Prazo = 3 a 5 anos e Longo Prazo superior a 5 anos
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2.3 Abordagem Metodoldgica: Estudo de Caso

Tendo em consideragdo a natureza complexa associada as operacbes de F&A, a
nossa estratégia metodoldgica baseou-se na aplicacdo de um Estudo de Caso

dirigido para a empresa NOS Comunicacgdes, como referido anteriormente.

Por estudos de caso designam-se as estratégias de pesquisa adotadas com o objetivo
de efetuar um estudo profundo e minucioso de factos, comportamentos e

procedimentos de uma determinada realidade (de dificil generalizagdo).

E é nesta perspetiva que utilizamos esta estratégia de pesquisa cientifica, obtendo
assim um nivel de conhecimento mais aprofundado e assertivo dos efeitos (de
mercado, financeiros e internos) produzidos no seio da organizagdo com a

implementacgéo da Fuséo.

2.4 Recolha de Informacéao

A recolha das informacdes necessarias a prossecucdo dos objetivos do nosso estudo

foi executada considerando duas linhas orientadoras de pesquisa:

e Quantitativa - na qual os dados numeéricos sao processados e recolhidos de
modo a analisar a frequéncia/intensidade de uma determinada realidade
(Silvestre, 2007). Esta pesquisa concretizou-se através da analise do mercado
das Telecomunicac@es e de dados financeiros das sociedades extinguidas Zon
e Optimus e da nova sociedade criada com a fusdo, a NOS Comunicacoes;

e Qualitativa - na qual os dados ndo mensuraveis sdo processados e recolhidos
de modo a interpretar comportamentos e opinides que indiguem um novo rumo
sobre uma certa realidade (Silvestre, 2007).

Esta pesquisa executou-se com base na recolha e tratamento de informacdes
internas das empresas citadas anteriormente, tais como a historia, a estrutura

organizacional, a estratégia e a politica de recursos humanos.

Ambas as pesquisas, de natureza quantitativa e qualitativa envolveram o recurso a

fonte de dados secundarios e dados primarios.
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2.5 Dados Secundarios: obtencéo, tratamento e método de andlise

Os dados secundérios foram recolhidos através da pesquisa e a sucessiva recolha e
analise documental das publicacdes periddicas e do relatdrio e contas referentes as
empresas Zon, Optimus e NOS e ao mercado envolvente, de acordo com o contetdo
disponibilizado em fontes crediveis: Portal Institucional da NOS Comunicagdes,
CMVM e ANACOM.

Nesta andlise, teve-se o cuidado de utilizar dados provenientes de documentos oficiais
gue foram objeto de auditoria a nivel de informacfes financeiras e nos quais esta

registada a imagem de cada empresa.
A obtencao de dados secundarios realizou-se através:

1. Analise do Mercado das Telecomunicacfes com o estudo da seguinte variavel:
% Quota de Mercado no setor das telecomunicacbes e comparacdo com as
restantes empresas do setor (PT Comunicacfes / MEO, Cabovisao, Vodafone) no
periodo de 2010 a 2015;

2. Extracdo de informacGes acerca da historia, da estrutura organizacional, da

estratégia e da politica de recursos humanos;

3. Andlise Financeira da estabilidade, lucratividade e estrutura da NOS. Nesta parte
foram determinados e calculados os indicadores financeiros essenciais e
realizados diagnosticos céleres sobre a situacdo financeira com base: nos
resultados contabilisticos refletidos no Balanco Financeiro e na Demonstracao de
Resultados publicados pelas proprias empresas; nas informacfes adicionais
divulgadas pela CMVM e ANACOM.

Foram analisadas as seguintes variaveis: Cotacdo da Acao e comparacao com a
Sonae o0 PSI-20 de 2013 a 2015; Indicadores financeiros gerais da NOS depois da
fusdo no periodo de 2013 a 2015: Volume de Negdcios, Resultado Liquido e
EBITDA.

Foram determinados e calculados os seguintes indicadores: Autonomia, Liquidez
e Rendibilidade Liquida das Vendas - da NOS depois da fuséo no periodo de 2013

a 2015, de acordo com a Tabela 7.
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Tabela 7 - Indicadores Financeiros

INDICADORES CONCEITO FORMULA

Grau de cobertura assegurado

Autonomia pelos capitais proprios para o Capitais Proprios
) ] ) Activo Total Liquido
investimento global realizado pela
empresa;
Capacidade da empresa para

L ) ] ] Activo Corrente
Liquidez satisfazer e assumir compromissos

Rendibilidade Liquida

das Vendas

de curto prazo;

Reportam a  eficiéncia  dos
desempenhos e dos resultados em

relacdo ao volume de ativos.

Passivo Corrente

Resultado Liquido

Vendas

FONTE: Pinho & Tavares (2012)

2.6 Dados Primarios: variaveis a estudar

A obtencéo de dados primarios possibilitou uma melhor qualidade da informacéo e a

sua adequacdo ao alcance dos objetivos do nosso estudo e realizou-se pela

aplicacdo de questionarios aos colaboradores da NOS Comunicacdes, com base

na disponibilidade das pessoas e no interesse na contribuicdo com a nossa

investigacdo, garantindo a preservacdo da confidencialidade e o anonimato dos

intervenientes.

Foram analisadas as seguintes variaveis:

e Integracdo na nova cultura organizacional,

e Grau de satisfacao

e Grau de motivacao

antes e apos a fusao;

antes e apos a fusao.
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2.7 Populagcdo e Amostra

A populagdo, também designada por universo, € qualquer conjunto de elementos ou
membros exatos, isto €, bem definidos e com uma ou mais carateristicas em comum
(Silvestre, 2007). A amostra é designada por um subconjunto de elementos extraidos
com uma metodologia adequada de um conjunto mais amplo, a populagao (Silvestre,
2007).

A populacdo na qual se baseou a presente investigacdo € constituida pelo conjunto
de colaboradores da NOS Comunicac¢fes, que permaneceram no quadro atual da
nova sociedade apos a fusdo das empresas Zon e da Optimus.

Da unido da experiéncia e do conhecimento dos colaboradores provenientes da Zon
e da Optimus emergiu uma equipa constituida por 2.729 colaboradores, dos quais
42,3% séao do género feminino e 57,7% do género masculino (NOS Comunicagoes,
2013). No final do 1° Trimestre de 2016 o quadro de pessoal da NOS Comunicacdes
totalizava 2.507 colaboradores (NOS Comunicagdes, 2016).

Por ser impraticavel a observacdo exaustiva de todos os elementos da NOS,
recorremos ao processo de amostragem, no qual foram selecionados os elementos

pertencentes a populacdo em causa para participarem no nosso estudo.

Este procedimento de amostragem implementado derivou da perspetiva de Silvestre
(2007), que refere que a amostra detém um papel extremamente importante no ambito
da recolha de dados uma vez que néo € possivel observar todos os elementos de uma

determinada populacao devido a restricbes temporais, econdémicas e fisica.

A amostra da pesquisa selecionada de modo néo probabilistico, ou seja intencional e
dirigida dada a acessibilidade/disponibilidade dos colaboradores da NOS, foi
composta por 250 elementos oriundos da Zon e da Optimus. Esta amostra foi obtida

através da rede LinkedIn que adiante se descreve.

A taxa de resposta de 22,8% com um total de 57 respostas obtidas corresponde a
26 colaboradores Zon e 31 da Optimus inseridos em diversos departamentos
(Administrativo, Informatica, Marketing e Logistica) e categorias profissionais
(Assistente, Auditor, Comercial, Consultor, Engenheiro, Executivo, Técnico de Call-

7

Center, Técnico Informatico). Destes 57 respondentes, 68,4% € constituido por

homens e 31,6% por mulheres, identicamente a populacdo caracterizada por um

maior predominio do género masculino.
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2.8 Implementacédo de Recolha de Dados: Questionario

Com base na revisao da literatura e nos objetivos definidos foi construido de raiz o
qguestionério que pretendeu medir as variaveis presentes na Hipdtese 2 a testar:
integracdo na nova cultura organizacional e grau de satisfacdo e de motivacao antes

e apos a fuséao.

Para tal foi utilizada a ferramenta online disponibilizada pelo Google Docs ® na criagao
de formularios associada as seguintes vantagens: rapidez e facilidade no
preenchimento, no tratamento de informacéo e na leitura das respostas em tempo

real, permitindo a andlise dos resultados no decorrer do questionario.

No dia 21 de Abril de 2016 foi feito o contacto junto do Departamento dos Recursos
Humanos da NOS para a possibilidade de aplicacdo do questionario aos
colaboradores, explicando que o mesmo era confidencial e anonimo e pretendia
analisar os efeitos produzidos com a implementacdo da Fusdo com recurso a

realizacdo de um Estudo de Caso dirigido a NOS Comunicacdes.

Este contato foi efetuado via correio eletronico, pois segundo os regulamentos
internos da NOS a manifestacdo de interesse para participacdo em trabalhos
académicos so é tratada via correio eletronico. No dia 24 de Abril de 2016 recebemos
o feedback dos Recursos Humanos, pela mesma via, recusando o nosso pedido e

justificando que internamente ndo podem realizar questionarios aos colaboradores.

Em virtude do obstaculo manifestado pela NOS em aplicar o questionario foi
necessario reorientar o nosso método de investigacao e a melhor maneira de alcancar

a nossa amostra foi utilizando um recurso diferente: a Rede Social Linkedin.

Linked [T}

Figura 10 - Logétipo da rede social LinkedIn
FONTE: https://mww.linkedin.com/

O LinkedIn é uma das principais redes sociais profissionais com mais de 433 milhdes
de utilizadores espalhados geograficamente em 200 paises e territorios, funciona de
forma rapida, simples e econdmica e tem como missao fomentar a conexao entre

profissionais tornando-o0s mais produtivos e bem-sucedidos.
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Na utilizag&o do LinkedIn implementamos um mecanismo de controlo que garante que
o inquirido faz parte da amostra alvo do nosso estudo através da aplicagéo de critérios
de pesquisa que permitem encontrar a totalidade dos funcionarios da NOS que séo
utilizadores desta rede social e de filtros das empresas onde desempenharam funcdes

anteriormente.

Estes procedimentos, demonstrados de forma pormenorizada na Figura 11,
permitiram selecionar Unica e exclusivamente os colaboradores da NOS que se
mantiveram no quadro de pessoal apos a fusdo das empresas Zon e da Optimus:

YA

A | 42 Etapa:
Adiciona-se
32 Etapa:
A | ~ cada um dos
2 Etapa: Colocacao de
| 2% Etapa: . colaboradores a
Clica-se no filtro no menu
12 Etapa: "Empresa rede de
menu
Na ferramenta Anterior" contatos e caso
, L "funcionarios no ’ . .
LinkedIn, é feita Seleccio da 0 pedido seja
. LinkedIn", no e
a pesquisa da | Optimus e da aceite é feito o
qgual aparecem :
empresa NOS e Zon (gerando pedido de
0S .
' - reenchimento
selecionada a colaboradores 540 utilizadores P
AQ . . do questionario
pagina a data de Maio a

da NOS (1526

utilizadores a

correspondente de 2016)

data de Maio de
2016)

Figura 11 - Procedimentos LinkedIn

FONTE: Elaboragéo propria com base em https://www.linkedin.com/

Apoés a aceitacdo dos convites por parte dos colaboradores da NOS registados no
LinkedIn, foi enviada uma mensagem#* com uma breve apresentacéo do estudo e com

a indicacéo do link para preenchimento do questionario online.

4 cf. Anexo Il
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O questionario® foi aplicado aos colaboradores da NOS no periodo de 18 de Maio a
18 de Junho de 2016, garantindo a confidencialidade e 0 anonimato dos intervenientes
e assegurando que as informacdes prestadas eram apenas para fim do presente
estudo.

Este questionario foi estruturado em trés partes:

12 Parte - Questdes n° 1 e 2: Satisfacdo e Motivagéo antes e apoés a fusao

Composta por duas perguntas, organizadas em Tabela, visando medir o grau de
satisfacdo e de motivacdo dos colaboradores com a organizacdo em geral, antes e

apos a fuséo.

A nivel de respostas utilizou-se uma escala com 5 niveis, na qual 1=extremamente

reduzido, 2=reduzido, 3=neutro, 4=elevado e 5=extremamente elevado

22 Parte - Questado n° 3: Integracdo na nova cultura organizacional

Formada por apenas uma pergunta fechada da qual procuramos averiguar se o
colaborador se encontrava integrado na nova cultura organizacional, e cuja resposta

era de natureza dicotdmica do tipo Sim / Nao.

32 Parte - Questdes n° 4, 5, 6 e 7: Clima Organizacional, Satisfacdo e Motivacéo

apos a fuséo face a situacao anterior a fuséao

As primeiras trés perguntas organizadas em Tabela, propuseram-se a medir a
evolucdo do clima organizacional, do grau de satisfacdo e do grau de motivacdo dos

colaboradores desde antes da fusédo até ao momento da aplicacdo do inquérito.

A nivel de respostas utilizou-se uma escala com 5 niveis, na qual 1=extremamente

pior, 2=pior, 3=igual, 4=melhor e 5=extremamente melhor.

5 ¢f. Anexo Il
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Estas perguntas basearam-se nos seguintes fatores:

Clima organizacional

Aspetos organizacionais (Imagem, estratégia e objetivos da empresa)
Ambiente de trabalho (cordialidade, respeito e confianca)

Comunicacgao interna (clareza, transparéncia)
Partilha e transferéncia de conhecimentos
Ajuda e cooperacéo entre todos os profissionais

Envolvimento dos colaboradores nos processos de melhoria
Grau de satisfacao
Satisfacdo com as condi¢des de local de trabalho, higiene e seguranga

Satisfacdo as remunerac0es, regalias e beneficios

Satisfacdo com o relacionamento mantido com os colegas de trabalho

)  Satisfacdo com o relacionamento mantido com os superiores
Satisfacdo com o reconhecimento pelo trabalho a nivel individual
Satisfacdo com a possibilidade de desenvolvimento de carreira

Satisfacdo com o desempenho global da empresa

Grau de motivacéao

Em desenvolver trabalho em equipa
Em aceitar a mudanca
Em contribuir para a melhoria da organizacdo

Em permanecer na empresa

Fonte: Camara, Guerra & Rodrigues (2013)

A Ultima pergunta (questao n°7) desta 32 parte do inquérito é fechada e procurou
averiguar em termos globais qual o impacto da Fusdo no grau de satisfacao e de
motivacdo dos colaboradores. A resposta possivel era de natureza dicotomica do

tipo negativo/positivo.
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4° Parte - Questdes n° 8, 9, 10 e 11: Dados biograficos

Destinou-se a recolha de dados biogréficos: género, faixa etaria, cargo profissional e
em qual das empresas trabalhava antes da fusdo, Zon ou Optimus.

Os resultados do questionario encontram-se tratados e analisados no Capitulo IV -
Tratamento de Dados e Andlise dos Resultados.

Os dados recolhidos foram tratados atraves das ferramentas de tratamento de dados
gue permitem efetuar a comparacdo e exame das respostas recolhidas no
guestionério, de forma simples e com fiabilidade estatistica: Excel para Windows e o
programa informatico SPSS Statistics Versao 23.0.

Os principais resultados do questionario foram enviadas posteriormente aos
colaboradores que gentilmente enviaram uma mensagem dando feedback que ja
tinham preenchido o questionario e solicitaram a partilha dos resultados finais

derivada de uma certa curiosidade sobre os mesmos.
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Capitulo Ill - Estudo de Caso

No presente capitulo é feito o estudo do mercado das Telecomunica¢des em Portugal
no periodo de 2010 a 2015, para melhor percecdo do momento e do contexto que
antecedeu e sucedeu a fusdo ocorrida entre a Zon e a Optimus. Seguidamente é
efetuada uma breve apresentagcédo das sociedades envolvidas no processo de Fuséo
e da sociedade final criada. Por ultimo sdo delineadas as opgdes estratégicas e a
politica de recursos humanos implementadas pela NOS com o intuito de esclarecer
de que modo a orientacdo do capital humano é efetuada em conformidade com a
estratégia organizacional e refor¢o da vantagem competitiva da empresa.

3.1 Caraterizacdo do Mercado de Telecomunicacdes em Portugal

O mercado das telecomunicacdes segmenta-se em quatro negocios principais:
Servico de Televisdo por Subscricdo, Servicos Moveis, Servico de Acesso a Internet

e Servico de Telefone Fixo.

A pesquisa foi realizada de acordo com as informacdes incluidas nos relatorios
trimestrais de 2010 a 2015 disponibilizados pela ANACOM, autoridade reguladora
nacional do mercado das comunicac¢des em Portugal - conforme disposto na Lei

n°5 /2004 de 10 de Fevereiro, retificada pela Lei n.° 15/2016, de 17 de junho.

Para efeitos de andlise dos dados e das tabelas referentes as quotas de mercado dos
negaocios acima citados, considerou-se uma perspetiva pré-fusédo (2010-2012) e outra

pos-fusdo (2013-2015) e também as seguintes notas:

e Em 27/08/2013 ocorreu a fusédo por incorporacdo da sociedade Optimus -
SGPS, S.A. na sociedade Zon Multimédia - Servicos de Telecomunicacdes e
Multimédia, SGPS, S.A. e foi alterada a designacao social para Zon Optimus,
SGPS, S.A.; Em 16/05/2014, a sociedade Zon TV Cabo Portugal, S.A. foi
incorporada, por fusdo, na sociedade Optimus - Comunicacfes, S.A. e foi
alterada a designacéo social para NOS Comunicacoes, S.A;

e Em 29/12/2014 ocorreu a fusdo por incorporacdo da MEO - Servicos de
Comunicagfes e Multimédia, S.A. na PT Comunicagfes, S.A., e verificou-se a
alteracao da denominagéao social desta para MEO - Servigos de Comunicacdes
e Multimédia, S.A.
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Servigco de Televisdo por Subscricao (STVS)

Tabela 8 - Quota Servigo de Televisdo por Subscrigéo (4° trimestre de 2010 a 4° trimestre de 2015)

Evolucdo das quotas de assinantes de Televisdo por Subscri¢céo

Antes da Fuséo Depois da Fuséo
4T10 4T11 4T12  4T13  4T14  4T15

Grupo Zon 57,3% 53,3% 50,2% - - -

Optimus 1,1% 12% 1,2% - - -

Grupo Zon Optimus 1/ NOS @ - - - 478% 44,0% 43,8%
PTComunicagdes / MEO E! 30,4% 355% 392% 415% 422% 40,7%
Cabovisao 95% 87% 78% 7,1% 6,2% 5,1%
Vodafone 0,7% 12% 14% 35% 7,5% 10,2%
Outros prestadores 1,1% 02% 02% 0,2% 0,2% 0,2%

FONTE: Adaptado de http://www.anacom.pt/

As quotas de assinantes TV por Subscricdo encontram-se sumarizadas na Tabela 8,
na qual se verifica que a Zon lidera mais de metade deste segmento de mercado
desde o 4° trimestre de 2010 até ao final de 2012, apesar de ligeiros decréscimos

verificados ao longo dos anos em questao variando de 57,3% para 50,2%.

Seguidamente destaca-se a PT Comunicacdes / MEO com a 22 maior quota de
mercado. Esta foi a Unica empresa que conheceu sempre aumentos no seu

crescimento variando de 30,4% para 39,2% no periodo em analise.

Contrariamente, a Optimus e a Vodafone constituem as empresas com as quotas de

mercado bastante mais reduzidas.

Importa salientar que a juncéo entre a Optimus e a Zon, lider de mercado, desde cedo
possibilitaria a criacdo de um grupo forte competitivamente face aos restantes

concorrentes, especificamente neste segmento de negaocio.

A Tabela 8 demonstra ainda que, jA huma fase pds-fuséo e considerando o periodo
compreendido desde o 4° trimestre de 2013 ao 4° trimestre de 2015, a tendéncia de
lideranca na captacdo de assinantes TV por subscrido mantém-se para a NOS
Comunicagbes passando de 47,8% para 43,8% (respetivamente) mas com valores
muito préximos da PT Comunicagbes / MEO registando 41,5% para 40,7%

(respetivamente).
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Servigcos Moveis (SM)

Tabela 9 - Quota Servigos Mdveis (4° trimestre de 2010 a 4° trimestre de 2015)

Evolucado dos Servigcos Moveis
Distribuicdo por prestador das estacdes moveis/equipamentos ativas

Antes da Fuséo Depois da Fuséo
4T10 4T11 4T12  4T13  4T14 4715

Grupo Zon 0,7% 0,8% 0,9% - - -
Optimus 157% 15,3% 14,6% - - -
Grupo Zon Optimus 1/ NOS @ - 14,8% 17,9% 20,9%
PTComunicagdes / MEO E! 439% 43,1% 43,1% 450% 44,8% 44.2%
Vodafone 39,3% 40,5% 40,7% 38,3% 355% 33,4%
Outros prestadores 04% 04% 08% 19% 18% 1,5%

FONTE: Adaptado de http://www.anacom.pt/

Analisando a distribuicdo por prestador das estagcdes moveis ativas com utilizacéo
efetiva dos servicos moveis verifica-se, de acordo com a Tabela 9, que a PT
Comunicacdes / MEO manteve desde o 4° trimestre de 2010 ao 4° trimestre de 2015

a maior quota de mercado.

Iniciando este periodo com 43,9% e diminuindo para 43,1% em 2011, mantendo-se
este valor inalteravel até ao final de 2012. J& no 4° trimestre de 2013 ocorreu um
incremento de 1,9 pontos percentuais. Apos este periodo, a tendéncia foi de
decréscimo registando 44,8% em 2014 e 44,2% em 2015.

Em relacdo a Vodafone com a 22 quota mais elevada de 2010 a 2015, denota-se que
esta conheceu um aumento, de 39,3% em 2010 para 40,7%, no final de 2012, periodo

apos o qual diminui 7,3 pontos percentuais finalizando com 33,4% em 2015.

A juncéo entre a Optimus e a Zon no negocio dos Servicos Méveis nao era reveladora
de capacidade competitiva o suficiente para superar 0s restantes concorrentes
principalmente a PT Comunicacdes / MEO e a Vodafone com valores bastante

superiores.

Este facto verificou-se apds a fusdo ocorrida em 2013 pois a NOS ocupou o lugar de
3° interveniente com valores bastante reduzidos, continuando a PT Comunicacgdes /

MEO a manter a lideranca e imediatamente a seguir, a Vodafone.
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Servigo de Acesso a Internet (SAl)

Em termos de Servico de Acesso a Internet este encontra-se agrupado em duas

tipologias: Banda Larga Fixa (BLF) e Banda Larga Mével (BLM).

No trafego de acesso a Internet por meio da Banda Larga Fixa, real¢ca-se que a PT
Comunicagbes / MEO e a Zon, alcangam as quotas mais elevadas considerando o 4°
trimestre de 2010 até o final de 2012. Verifica-se que estas empresas dispunham de
uma quota de 45,2% e 45,8% no caso da PT Comunicag¢des / MEO e de 35,5% e

37,8% no caso da Zon, respetivamente nesse periodo.

Apos a fuséo, propriamente no ano de 2013, a lideranca deslocou-se imediatamente
para a NOS Comunicagbes com 44,8%. Posteriormente, o ano de 2014 marca o

periodo no qual a PT Comunicac¢des / MEO recupera a lideranca até final de 2015.

De acordo com a Tabela 10, enfatizam-se os valores bastante proximos entre a PT
Comunicagcbes e a NOS Comunicacdes registando uma diferenca de 1,8 pontos

percentuais em 2013 e 2,3 pontos percentuais em 2015.

Denota-se que estas duas empresas em comparacao com as restantes sdo as que
dispbe de maior vantagem competitiva, constituindo os principais intervenientes neste
negocio em particular na medida em que registam as quotas mais elevadas neste

setor em especifico.

Tabela 10 - Quota Servigo de Acesso a Internet - Banda Larga Fixo (4° trimestre de 2010 a 4° trimestre de 2015)

Evolucao das quotas de trafego de banda larga (acesso fixo)

Antes da Fusao Depois da Fuséo
4T10 4T11  4T12  4T13  4T14 4715

Grupo Zon 355% 356% 37,8% - - -

Optimus 7,1% 6,2% 4.5% - - -

Grupo Zon Optimus ™ / NOS @ - - - 448% 39,6% 37,4%
PTComunicagdes / MEO E! 452% 46,3% 458% 43,0% 40,6% 39,7%
Caboviséo 56% 50% 44% 40% 44% 4,5%
Vodafone 49% 52% 5,2% 6,7% 13,9% 16,5%
Outros prestadores 1,9% 1,7% 2,4% 1,5% 1,4% 2,0%

FONTE: Adaptado de http://www.anacom.pt/
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A Tabela 11 reflete de forma evidente a posicao de lider detida pela Optimus, com
uma quota de trafego de Internet de Banda Larga Mével de 41,8% no 4° trimestre de
2011 e de 44,4% e no 4° trimestre de 2012, em contrapartida da Vodafone e da Zon
gue detém as quotas mais baixas.

Apés a fusdo, a NOS detinha a quota de trafego mais elevada em 2013 com 41,7% e
em 2014 com 43,8%, sendo ultrapassada em 2015 pela PT Comunicac¢des / MEO com

uma diferenca de 4,3 pontos percentuais.

Tabela 11 - Quota Servico de Acesso a Internet - Banda Larga Maével (4° trimestre de 2011 a 4° trimestre de
2015)

Evolucéo das quotas de trafego de Internet em banda larga mével

Antes da Fusao Depois da Fuséo
4T11 4T12 4T13 4T14 4T15

Grupo Zon 2,5% 2,1% - - -
Optimus 41.8% 44,4% - - -
Grupo Zon Optimus ™ / NOS @ - - 41,7% 43,8% 32,6%
PTComunicagdes / MEO [ - 32,0% 342% 29,8% 36,9%
Vodafone 197% 21,4% 24,1% 26,4% 30,4%
Outros prestadores 36,0% - - - -

FONTE: Adaptado de http://www.anacom.pt/

Servigco de Telefone Fixo (STF)

Conforme evidenciado na Tabela 12, verifica-se que as empresas com maior
intervencédo no segmento de servico de telefone fixo sdo a Optimus em 3° lugar, a Zon
em 2° lugar e em primeiro a PT Comunicacfes / MEO detentora de mais de metade
da quota deste setor. A PT Comunicacbes / MEO registou 60,2% em 2010 e
decréscimos sucessivos até final de 2015 variando de 58,4% em 2011 para 50,1% em
2015.

A juncédo entre a Optimus e a Zon seria economicamente justificavel para fazer face
aos restantes concorrentes por constituirem as empresas com maior quota de
mercado desde 2010, a seguir a PT Comunica¢des / MEO - lider de mercado.
Neste sentido, verifica-se que apds a Fusédo a NOS destacou-se como a empresa com
segunda maior quota variando de 31,2% em 2013 para 32,8% em 2015.
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Tabela 12 - Quota Servigo de Telefone Fixo (4° trimestre de 2010 a 4° trimestre de 2015)

Evolucéo das quotas de acessos de servi¢co de telefone fixo

Antes da Fuséo Depois da Fuséo
4T10 4T11 4T12  4T13  4T14 4715

Grupo Zon 148% 17,4% 19,7% - - -

Optimus 129% 12,5% 11,7% - - -

Grupo Zon Optimus 1/ NOS @ - - - 31,2% 30,7% 32,8%
PTComunicagdes / MEO E! 60,2% 584% 57,2% 56,4% 54,0% 50,1%
Caboviséo 58% 57% 54% 50% 46% 3,9%
Vodafone 42% 4,4% 4,7% 6,4% 9,6% 12,4%
Outros prestadores 21% 16% 13% 1,1% 11% 0,8%

FONTE: Adaptado de http://www.anacom.pt/

3.2 Descricao das sociedades participantes: Zon + Optimus

Zon MULTIMEDIA - Servicos De Telecomunicag6es e Multimédia, SGPS, S.A.

A Zon, criada em Janeiro de 2008, era constituida estruturalmente pela Zon TV Cabo,
Zon Lusomundo Cinemas, Zon Audiovisuais Zon Conteudos, Zon Madeira, Zon
Acores, Sport TV, Dremia e ZAP (Portal da NOS Comunicacdes, 2016).

Integrando o PSI-20, a Zon distinguiu-se no mercado como a principal operadora no
fornecimento do servico de televisdo via subscricdo, comunicacdes de voz fixa e
moével, banda larga fixa e modvel, contetdos audiovisuais e distribuicdo e exibicdo
cinematografica (CMVM, 2013).

Optimus - SGPS, S.A.

A Optimus, criada em Setembro de 1998 e detida a 100% pela SONAECOM SGPS
(uma sub-holding® da Sonae), foi uma operadora de rede mével responsavel pelo

lancamento de solucdes pioneiras e inovadoras que transformaram e revolucionaram

6 Sub-holding: Sociedade gestora de participagBes sociais, que possui a maioria das ac¢des de outras
empresas e detém o controlo de sua administracéo e politicas empresariais.
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as telecomunicacdes em Portugal: lancamento das mensagens escritas (SMS), da

primeira assinatura sem mensalidade e da primeira editora online de musica gratuita.

Esta empresa caracterizou-se no mercado fundamentalmente pelo fornecimento de
solugcbes nos servicos de televisdo por subscricdo, comunicacdo de voz movel e
banda larga mével, através de tecnologias de Ultima geracdo - UMTS’, HSPAS, Fibra
Otica e LTE?® (Portal da NOS Comunicagdes, 2016; CMVM, 2013).

3.3 Descrigcédo da sociedade formada: NOS Comunicagdes

Zon MULTIMEDIA Optimus NOS COMUNICACOES

\\\"////4

By

|

N

i,
7

I\

Figura 12 - Logétipo das empresas: Zon, Optimus e NOS Comunicagdes
FONTE: Portal da NOS Comunicaces (2016)

O processo de fusao concluido a 27 de Agosto de 2013 assumiu a tipologia de Fuséao
por Incorporacao ditando a agregacéo do patrimonio total da Optimus - SGPS, S.A.
(na qualidade de Sociedade Incorporada) para a Zon Multimédia - Servicos de
Telecomunicacdes e Multimédia, SGPS, S.A. (na qualidade de Sociedade
Incorporante) e a consecutiva alteracdo da designacao social para Zon Optimus
SGPS, S.A alterada em 16 de Maio de 2014 para NOS SGPS, S.A. (Portal da NOS

Comunicacoes, 2016) .

7 UMTS: sistemas de comunicacdo movel de “terceira geragéo” 3G.
8 HSPA: acesso em pacotes em alta velocidade.
9 LTE: padré@o de redes de comunicagao maoveis.
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A NOS, cuja estrutura organizacional € refletida na Tabela 13, foi fundada com o intuito
de combinar competéncias e recursos peculiares que permitam a criagdo de valor
acrescentado por meio da captacdo e desenvolvimento de talento, da melhoria da
gualidade do servico, da satisfacdo dos respetivos clientes e do aumento da sua
capacidade competitiva (Portal da NOS Comunicacgdes, 2016; CMVM, 2013):

Tabela 13 - O Grupo NOS

-

= '/é NOS |nova(;é_0 - 1 00%
KNS

iy,

NOS Sistemas  mummmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm -1 00%
NOS Towering, S.A. s 10090
NOS Technology, S.A. s - 100%
NOSPUB, Publicidade e Conteldos, S.A.  mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm - 1 009%%
NOS LusomundoTV, S.A. s 1 009%%
NOS Lusomundo Cinemas, S.A. s - 1 009%%
NOS Lusomundo Audiovisuais, S.A.  mummmmmmmmummmmmmmmmmmmn 1 00%
NOS Comunicac6es, S.A. o 1.00%
NOS Acores, S.A.  ummmmmmmmmmmmmmmmmmmwmmm 8490
NOS Madeira, S.A. 7 89/4
DREAMIA, S.A 50096
SPORT TV, S.A. 5096
ZAP  mmmmmmmmmm - 309

FONTE: Portal da NOS Comunicag@es (2016)

A complementaridade dos negocios da Optimus e da Zon permitiu assim a criagao de
grupo com maior atuacdo no mercado distinguindo-se pela oferta de servico de
televisdo via subscricdo, de comunicacbes de voz fixa e moveis, de contetudos
audiovisuais tais como filmes, séries, desporto e canais infantis e de distribuicdo e

exibicdo cinematografica.
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3.3.1 Orientacéo Estratégica e Politica de Recursos Humanos

Visando ser uma marca cada vez mais notoria, inovadora e robusta no mercado em
que atua, a NOS define a sua orientacdo estratégia até 2018 em trés pilares
essenciais (Portal da NOS Comunicagoes, 2016):

e Incremento da quota de mercado no segmento empresarial e pessoal;
e Consolidacdo da posicdo de mercado reforcando a lideranca no setor das
comunicacdes e do entretenimento;

e Expanséo e criagcdo de valor numa vertente transnacional.

Conscientes de que o capital humano constitui a principal vantagem competitiva da
empresa, a direcdo de Recursos Humanos é feita em conciliagcdo com a estratégia

organizacional (acima mencionada).

Esta empresa desenvolve-se de acordo com trés linhas orientadoras (NOS
Comunicagbes, 2015) que passam pela contribuicdo no seu reconhecimento e
destaque no mercado enquanto modelo na captacédo e desenvolvimento de talento,
pelo desenvolvimento de competéncias que contribuam para a valorizacao
profissional e pessoal dos membros e fortalecimento do comprometimento, motivacao
e envolvimento dos colaboradores e pela promocdo de uma cultura organizacional
gue valorize as atitudes demonstradas, os esfor¢os adicionais, o trabalho bem feito e

os resultados obtidos.

1. Atuar
de forma 2. Promover a
estratégica, lideranca e o
alinhada e progresso de
coordenada todos os
com todas as membros
areas

3. Construir uma
cultura forte e
diferenciadora

Figura 13 - Politica de Recursos Humanos da NOS Comunicagdes
FONTE: Portal da NOS Comunicacdes (2016)
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Capitulo IV - Tratamento de Dados e Andalise dos Resultados

Neste capitulo pretendemos verificar se as informacdes e teorias defendidas pelos
autores citados ao longo deste estudo tiveram real aplicabilidade em termos de
crescimento empresarial, incremento de quota de mercado, obtencédo de lucros e
aquisicdo de novas competéncias e know-how. Objetivou-se, concretamente,
observar os efeitos produzidos com a implementacdo da Fusdo em trés vertentes:
mercado, financeiro e interno. Como referido anteriormente, tivemos em conta as

seguintes variaveis que colocaram em teste as nossas questdes de investigacao:

Tabela 14 - Variaveis de Estudo

Variaveis de Estudo

% Quota Mercado

Mercado ~ .
Cotacado da Acéo

Volume de Negdcios

Resultado Liquido

EBITDA
Financeiros .

Autonomia

Liquidez

Rendibilidade Liquida das Vendas

Satisfacdo dos Colaboradores

Internos Motivacao dos Colaboradores

FONTE: Elaboragéo propria com base na revisdo da literatura

4.1 Impacto no Mercado

Fazendo referéncia ao Capitulo | - Revisao da Literatura vimos que existem inUmeras
razbes associadas a realizacdo de um processo de Fusdo, evidenciando
principalmente o aumento da dimenséo e o incremento da quota de mercado com
vista @ maximizacao do respetivo lucro. Sem excecéo e no caso particular da NOS, a
fusdo da Zon e da Optimus foi justificavel por motivos de racionalidade econémica

conforme informacéo divulgada no projeto de fuséo.
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O estudo realizado por CMVM em 2013 clarifica as enormes potencialidades de
criacdo de valor no mercado portugués com a realizagdo da operacdo, sendo
expetavel um maior estimulo da concorréncia, da produtividade e da inovagéo (ponto

A) e a projecédo do mercado portugués de capitais (ponto B).

A. Fomento da concorréncia, da produtividade e da inovacao, através da criacdo de
um operador com presenca relevante e dimensdo em todos os segmentos de
mercado em Portugal (CMVM, 2013):

“O Grupo Zon e o Grupo Optimus tém um elevado grau de
complementaridade de nego6cios em Portugal, uma vez que as respetivas
operacgles se destacam em segmentos diferentes do mercado. Assim, a
integracao entre um operador mével e um operador de rede fixa de nova
geragao ira gerar inumeras oportunidades...tais factos determinarao, também,
um aumento significativo da competitividade no mercado das comunicacoes
nacional, devendo o novo grupo assumir o papel de motor e dinamizador de

concorréncia acrescida nos diferentes segmentos de mercado...” (p. 11).

A Tabela 15 sintetiza a informacé&o disponibilizada na parte 3.1 do Capitulo Il - Estudo
de Caso referente ao mercado das Telecomunicacbes em Portugal. Nesta fase
procurou-se verificar o cenario de lideranca unicamente da NOS face aos restantes
concorrentes, no periodo pés-fusédo desde o 4° trimestre de 2013 até ao final de 2015.

Tabela 15 - Lideranca no Mercado das Telecomunicacdes em Portugal (4° trimestre de 2010 a 4° trimestre de
2015)

Lideranga no Mercado das Telecomunicag¢fes em Portugal

4713 4714 4T15

Servigo de Televisédo por Subscricdo (STV 47,8% NOS 44,0% NOS 43,8% NOS

Servigos Moveis (SM) 450% PT 44 8% PT 44 2% PT
Servigo de Acesso a Internet (SAI)
Banda Larga Fixa (BLF) 44 8% NOS 40,6% PT 39,7% PT
Banda Larga Mével (BLM) 41,7% NOS 438% NOS 36,9% PT
Servico de Telefone Fixo (STF) 56,4% PT  540% PT 50,1% PT

FONTE: Adaptado de http://www.anacom.pt/
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Como referido anteriormente o mercado das Telecomunica¢cdes encontra-se divido

em quatro segmentos.

Em termos de quotas nos quatros segmentos de negocio das telecomunicacgoes,
registou-se uma tendéncia da NOS!° para ocupar maioritariamente a posicdo de
lideranca, com maior conotagéo no STVS e na BLM.

Quanto ao SM, a NOS é ultrapassada pela PT Comunica¢des / MEO e pela Vodafone;

e no STF pela PT Comunicagbes / MEO.

Confrontando esta observacao com o motivo pelo qual realizou-se a fusdo entre a Zon
e a Optimus, criacédo de um operador com presenca relevante e dimensao em todos
0s segmentos de mercado em Portugal, denota-se que efetivamente a NOS detém
a lideranca em dois segmentos principais, Servico de Televisdo por Subscricdo e
Banda Larga Movel e nos restantes mantém-se em 22 ou 32 posi¢cao, demonstrado
grande dimensao competitiva para fazer face aos restantes intervenientes e o papel

fundamental no mercado nacional de telecomunicacoes.

B. A criacdo de um grupo de telecomunicacdes capaz de aumentar a projecao do
mercado de capitais Portugués (CMVM, 2013):

“O grupo que resultara da fusdo alcangara uma capitalizacéo bolsista nos
mercados de capitais, nacionais e internacionais, que se estima de uma
relevancia determinante, potenciando uma maior capacidade de captacao de
investimento e uma liquidez acrescida, bem como aumentando a projecéo

internacional do mercado de capitais Portugués.” (p. 9).

Quanto ao mercado de capitais, examinou-se a variacao das cotacfes da NOS em
comparacdo com a Sonae e o PSI-20, que por sua vez ja foi referenciado
anteriormente como o indice representativo das 20 empresas mais transacionadas no

ambito da Bolsa de Portugal.

10 A ZonOptimus alterou a sua designacéo para NOS Comunicagdes em 2014
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Grafico 4 - Cotagéo das AcGes da NOS, da Sonae e do PSI-20 (2013 a 2015)
FONTE: https://www.google.com/finance

O Grafico 4 correspondente ao periodo entre 04 de Janeiro de 2013 e 31 de Dezembro
de 2015 evidencia que no inicio de 2013, ano da fusdo da Zon e da Optimus, se
verificou que a cotacdo das acdes tanto da NOS como da Sonae se encontravam

abaixo dos valores obtidos pelo PSI-20.

Esta situacado nao perdurou muito. Rapidamente a evolucdo se alterou, passando a
NOS a apresentar a cotacdo mais acentuada, seguida da Sonae e por ultimo o PSI-
20.

Apoés a segunda metade do ano de 2013 até meados de 2014, todas as cotacdes
presentes no Grafico 4 registaram aumentos graduais, sendo o maior valor detido pela
NOS e seguidamente, bastante proxima, a Sonae. No decorrer do ano de 2014,
ocorreu uma tendéncia de decréscimo de todas cotacdes mantendo-se a NOS na

lideranca do ranking e a Sonae e o PSI-20 com valores negativos embora ligeiros.

O inicio de 2015 foi marcado pela recuperacdo das acdes da Sonae e do PSI-20,
obtendo novamente valores positivos e ligeiros acréscimos no seu desempenho, mas
sempre muito mais abaixo dos obtidos pela NOS, empresa cuja cota¢ao evidenciou

uma variacao bastante positiva no seu crescimento conhecendo o seu auge em 2015.
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Da andlise feita foi possivel concluir que o objectivo subjacente a fusdo da Zon e da
Optimus, de criacdo de um grupo capaz de aumentar a projecdo do mercado de

capitais Portugués, foi alcancado em toda a sua plenitude.

Pois de facto a NOS registou valores bastante favoraveis da cotacdo no mercado de
capitais fundamentalmente de 2014 para 2015, atingindo ai o auge com mais de 150%
de progresso. Estas premissas validam a hipotese de investigacédo fortificando que as

F&A desencadeiam efeitos positivos no mercado em que atuam.

4.2 Impacto Financeiro

A Andlise Financeira que se segue permitiu demonstrar fatos reveladores da situacéo
financeira da empresa da NOS*! depois da fuséo no periodo compreendido entre 2013
a 2015. Os diagnosticos em questao realizaram-se através das informagdes extraidas
dos resultados contabilisticos refletidos em instrumentos contabilisticos essenciais,
dos quais destacam-se o0 Balan¢o e a Demonstracdo de Resultados e apresentadas

nas Tabelas 16 e 17.

Tabela 16 - Indicadores Financeiros da NOS Comunicacgdes

Variacao Variacao

(Milhdes €) 2013 2014 2015 2015/2014  2014/2013
Volume de Negocios 1 426,80 1 383,90 14443 4,2% -3,1%
Resultado Liquido 63,40 74,71 82,7 9,7% 15,1%
EBITDA 536,6 510,5 533,1 4,2% -5,1%

FONTE: Portal da NOS Comunicaces (2016)

Nas Tabela 16 observa-se que em 2013, a NOS registou um volume de negécios de
mais de 1,42 mil milhdes €. No ano subsequente as receitas registaram um
decréscimo de 3,1% com um total de 1,38 mil milhdes €, seguido de um incremento

de 4,2% em 2015 fixando-se assim em 1,44 mil milhoes.

11 A Zon Optimus alterou a sua designacdo para NOS Comunicactes em 2014
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A Tabela 16 mostra também a rubrica do Resultado Liquido que regista incrementos
graduais ao longo do periodo em questao, passando de 63,40 milhdes € inicialmente

e culminando em 82,7 milhdes € em 2015.

Considerando o ano de 2014, é notério o decréscimo de 5,1% no EBITDA comparando
com o ano anterior. Nao obstante esta rubrica inverteu a sua evolugédo em 2015 com
um crescimento de 4,2% totalizando mais de 533 milhdes € em linha com o volume
de negécios. O desempenho do EBITDA seguiu também a tendéncia de progresso do

volume de negécios na medida em que variaram no mesmo sentido.

A Tabela 17 mostra os indicadores financeiros selecionados para analise.

Tabela 17 - Balanco e Indicadores Financeiros de Estrutura e Rentabilidade da NOS Comunicagdes

Balanco Variacao Variacao

(Milhdes €) 2013 2014 2015 55150014 2014/2013
Ativo N&o Corrente 24345 2488,0 25101 0,9% 2,1%
Ativo Corrente 454.8 468,0 466,4 -0,3% 2,8%
Total Ativo 2 889,3 29559 29765 0,7% 2,3%
Total Capital Proprio 1060,2 1060,1 1063,5 0,3% 0,0%
Passivo N&o Corrente 1 066,9 793,8 1150,7 31,0% -34,4%
Passivo Corrente 762,2 1102,0 762,2 -44,6% 30,8%
Total Passivo 18291 18958 19130 0,9% 3,5%
Total Capial Poprio 5 ggo,3 29559 29765  0,7% 2,3%
assivo
Indicadores?*? 2013 2014 2015 variagdo variagao
2015/2014  2014/2013
Autonomia 36,7% 35,9% 35,7% -0,4% -2,3%
Liquidez 59,7% 42.5% 61,2% 30,6% -40,5%
Rentzbilidade Liquida 4.4% 5.4% 5.7% 5.7% 17.7%
as Vendas

FONTE: Adaptado de Portal da NOS Comunicagdes (2016)

12 cf. Capitulo Il
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No ambito da rendibilidade liquida das vendas, que expressa o lucro que a NOS gera
por cada euro de vendas, esta apresenta valores bastante reduzidos nos trés anos de

andlise apesar do crescimento verificado de 17,7% para 2014 e de 5,7% para 2015.

Quanto a autonomia financeira denota-se que o Capital Préprio da NOS n&o consegue
cobrir grande parcela do investimento realizado, dai a obtencdo de uma autonomia
financeira bastante reduzida - registando ainda um decréscimo de 2013 para 2015
(36,7% e 35,7%, respetivamente).

Segundo explicacdo efetuada por Pinho & Tavares (2012), quanto mais elevado for a
autonomia financeira maior a proporcao de capitais proprios aplicados, implicando um

menor risco de insolvéncia e menor exposicao a capitais alheios.

No caso da NOS, este indicador estando abaixo dos 40% revela a reduzida
estabilidade e estrutura inconsistente da empresa, remetendo para uma possivel
dificuldade em termos de crescimento (devido a uma utilizacdo excessiva de

financiamento alheio).

Salienta-se que a NOS alcancou uma liquidez de somente 59,7% e 42,5%, em 2013
e 2014 correspondentemente, facto indicativo da reduzida capacidade da empresa em
pagar as dividas contraidas e alguma dificuldade com que dispde de fundos (dinheiro

em caixa ou depositos) para fazer face aos seus compromissos imediatos.

Em 2015 verifica-se um incremento deste indicador para 61,2%, demonstrando neste
periodo que a NOS ja € mais forte para fazer face as obrigacdes decorrentes do

passivo exigivel a curto prazo.

Numa perspetiva pés-fusédo e de acordo com os indicadores financeiros calculados e
examinados anteriormente, denota-se uma quebra generalizada no desempenho

financeiro da NOS.

N&o obstante, ndo podemos afirmar absolutamente que o impacto negativo nos
valores apresentados séo da inteira responsabilidade da fusdo ocorrida podendo os
mesmos terem sido influenciados por outras rubricas que ndo foram alvo da nossa

investigacdo (investimentos, estrutura de custos).
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4.3 Impacto Interno

Os dados obtidos através do questionario aplicado aos colaboradores da NOS
Comunicacg0des entre 18 de Maio e 18 de Junho foram compilados, tratados e sujeitos
a uma analise descritiva baseada na organizacdo e sumarizacao dos dados mediante

0 uso do Excel para Windows e do programa SPSS Statistics - Versao 23.0.

Na importacdo dos resultados do Excel para o SPSS foi necessario adotar um
mecanismo de transformacéo de todas as variaveis ordinais (escala de cinco niveis)

para variaveis numéricas de acordo com os requisitos de anélise do SPSS.

N&o comprometendo o resultado final da pesquisa, esta transformacéao foi feita no
Excel com base nos seguintes passos:

1. Selecédo das colunas da questédo n.° 4 a questao n.° 6 (variaveis nominais)

2. No Menu “Substituir’ colocar, a vez, no campo “Localizar” cada uma das
respostas (1=extremamente reduzido, 2=reduzido, 3=neutro, 4=elevado e
5=extremamente elevado), no campo “substituir por” os respetivos niumeros

associados “1,2,3,4,5" e clicar em “substituir todas”

Em termos visuais, para obter um exame rapido sobre o conjunto de caracteristicas
essenciais dos dados recolhidos recorre-se com frequéncia a métodos graficos
(Silvestre, 2007).

Maréco (2011) também entende que a representacdo grafica procura visualizar as
carateristicas de uma determinada variavel na amostra de forma simples e € de facil

obtencao de conhecimentos.

Nesta perspetiva foram utilizados os seguintes tipos de graficos: grafico circular para

variaveis nominais e grafico de barras para variaveis nominais e quantitativas.

Das 57 respostas obtidas ao questionario - 26 colaboradores sdo oriundos da Zon e
31 da Optimus - correspondente a uma taxa de resposta de 22,8% em relacdo a

amostra contactada composta por 250 elementos.
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Conforme observado nos Graficos 5 e 6, 68% dos inquiridos sdo homens e 32% sao
mulheres com idades compreendidas entre 0s 20 e 0s 50 anos. O perfil dos inquiridos
€ enquadrado maioritariamente na faixa etaria dos 30 aos 39 anos com 56% e

minoritariamente na faixa etaria igual ou superior aos 50 anos com apenas 3%.

Masculino
68%

Grafico 5 - Genéro dos Inquiridos Graéfico 6 - Faixa Etaria dos Inquiridos

FONTE: Elaboracao propria FONTE: Elaboracdo propria

O Grafico 7 reflete que a maior parte dos colaboradores, 73,7%, concorda que a NOS
apos a realizacao da fusdo promoveu acdes de coesao das culturas organizacionais
da Zon e da Optimus e afirmam que se encontram totalmente integrados na nova
cultura organizacional. Os remanescentes 26,3% consideram que a NOS nao
implementou medidas de coeséo cultural apés a fuséo e simultaneamente ndo estédo
totalmente integrados na nova cultura organizacional.

Estes valores coincidem com a questdo n° 7 referente a percecdo que 0s

colaboradores tém do impacto da fusédo no nivel de satisfacdo e motivacao.

De facto, 73,7% dos respondentes entende que a fusdo desencadeou efeitos positivos
face aos restantes 26,3% que consideram que desta operacdo sO sao visiveis

impactos negativos.

73,7%
Sim °

26,3%

Graéfico 7 - Integragdo na nova cultura organizacional

FONTE: Elaboragao propria
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O Gréfico 8 reflete a composi¢do do total dos trabalhadores que responderam ao

questionério. Verifica-se que os comerciais, consultores, engenheiros foram os que

mais contribuiram para 0 nosso estudo com um total de 58%, ou seja 33 respondentes.

Estes somam as categorias profissionais que estdo menos presentes nos

respondentes: auditores (1,8%), técnicos informéticos (1,8%) e os profissionais do

departamento administrativo (1,8%) e do departamento de logistica (1,8%) totalizando

apenas 4 respondentes.
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Gréfico 8 - Distribuicdo dos inquiridos por categoria profissional

FONTE: Elaboracao propria

Nos resultados que se seguem € necessario ter em consideracéo a Escala de 5 niveis

aplicado a nivel de respostas possiveis no questionario: 1=extremamente reduzido,

2=reduzido, 3=neutro, 4=elevado e 5=extremamente elevado.

Analisando a Tabela 18 verifica-se que em termos meédios o0s colaboradores

percecionam que tanto a sua satisfacdo como a sua motivacao antes e apés a fusdo se

situam no nivel 3=neutro

Tabela 18 - Médias e Desvios Padrdo das varidveis satisfacdo e motivacéo antes e ap6s a fusdo

Antes da fusao Depois da fuséo
Questdon® 1 Questdon® 1 Questdon® 2 Questdon® 2
Grau de Grau de Grau de Grau de
Satisfacéo Motivacao Satisfacédo Motivacao
Média 3,82 3,75 3,49 3,39
Desvio Padréo 0,539 0,576 0,869 0,940

FONTE: Elaboragéo prépria
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A Tabela 19 reflete uma perspetiva mais pormenorizada das variaveis satisfacao e
motivagdo, apresentando as respetivas médias antes e apos a fusdo por categoria

profissional, empresa anterior e género.

Tabela 19 - Médias das variaveis satisfacdo e motivacgao antes e ap6s a fusdo por categoria profissional, empresa

anterior e género

Satisfacao Motivacao
Antes da Antes da

fUS30 Atual fUS30 Atual
Assistente 3,60 3,00 3,40 2,80
Auditor 4,00 1,00 4,00 3,00
Comercial 3,79 3,86 3,71 3,64
Consultor 3,83 3,92 3,83 4,00
Departamento Administrativo 4,00 2,00 3,00 2,00
Departamento Informatica 3,50 3,25 3,50 3,00
Departamento Marketing 4,25 4,00 4,25 4,00
Departamento Logistica 4,00 4,00 4,00 4,00
Engenheiro 3,86 3,29 3,86 2,86
Executivo 4,50 3,50 4,00 3,00
Técnico Call-Center 3,60 3,00 3,60 3,00
Técnico Informatico 4,00 2,00 4,00 2,00
Optimus 3,90 3,61 3,81 3,35
Zon 3,73 3,35 3,69 3,42
Feminino 4,06 3,67 3,78 3,44
Masculino 3,72 3,41 3,74 3,36
Total 3,82 3,49 3,75 3,39

FONTE: Elaboragao propria

Antes da realizacdo da fusdo observa-se que os profissionais mais satisfeitos sdo os
executivos (X = 4,50) e os inseridos no departamento de marketing (X = 4,25). Os mais
motivados sdo os do departamento de marketing (X = 4,25) seguido dos auditores, 0s

técnicos informaticos e os inseridos no departamento de logistica (X = 4).

J4 numa fase posterior a operacdo de concentracdo existem indicios de que os
consultores e os profissionais dos departamentos de marketing e logistica sdo

simultaneamente os mais satisfeitos e motivados.

Em termos gerais as médias observadas na satisfacdo e motivacdo evidenciaram
manutencao ou quebra em todas as classes profissionais, a excecado dos consultores,
desde antes da fusdo até ao momento da aplicacdo questionario. As maiores quebras
ocorrem nos auditores, cujo nivel de satisfagéo variou de X = 4 para X = 1 e os técnicos
informaticos cuja satisfacdo e motivacdo reduziu X = 4 para X = 2.
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A Tabela 19 mostra também que os profissionais provenientes das duas empresas
envolvidas caraterizam a sua satisfacdo e motivacdo no nivel 3=Neutro, antes e ap0s

a fusdo, o que ja era claro nos dados agregados da Tabela 16.

O cruzamento entre género, satisfacdo e motivacao realca que em termos médios que
antes da fusdo, as mulheres estavam mais satisfeitas (X = 4,06) que os homens

(X =3,72), ao contrario do grau de motivacdo que era neutro para ambos 0s géneros.
Apés a realizacdo da fusdo, tanto a satisfacdo como a motivagdo registam o nivel

3=Neutro para as mulheres e homens.

Os resultados quanto aos fatores que compdem as dimensdes satisfacdo, motivacao e
clima organizacional constam da Tabela 20. Esta tabela reflete os valores em termos

médios e em compara¢ao com o momento anterior a fusao:

Relativamente a “Evolug¢do do clima organizacional” (questdo n° 4) tanto os
colaboradores da Optimus como da Zon percecionam que a imagem, estratégia e
objetivos (Q4A), o ambiente de trabalho (Q4B) e o envolvimento dos colaboradores nos

processos de melhoria (Q4F) mantém-se inalteraveis situando no nivel 3=neutro.

Quanto a partilha/transferéncia de conhecimentos (Q4D) e a ajuda/cooperacao entre
todos os profissionais (Q4E), os colaboradores da Zon definem que estes fatores
situam-se no nivel 2=pior face ao momento anterior a fusdo. Para os colaboradores da

Optimus estas duas dimensdes (Q4D) e (Q4E) permanecem iguais no nivel 3=neutro.

No detalhe da “Evolucédo da Satisfagao” (questdo n° 5), verifica-se que as Condic¢des
de trabalho, higiene e seguranca (Q5A), relacdo com os colegas (Q5C) e desempenho
global da organizacédo (Q5G) permanecem iguais, no nivel 3=neutro, para o pessoal

oriundo da Optimus e da Zon.

Contrariamente estes colaboradores entendem que o seu grau de satisfacédo a nivel de
remuneracoes, regalias e beneficios (Q5B), reconhecimento do trabalho individual

(Q5E) e o desenvolvimento de Carreira (Q5F) conheceu uma quebra.

Em termos “Evolucdo da Motivagao” (questdo n° 6) os colaboradores oriundos da
Optimus e a Zon concordam nas suas percec¢des entendendo que o grau de motivacéo
€ igual no desenvolvimento de trabalho em equipa (Q6A), na aceitacdo da mudanca
(Q6B) e na contribuicdo para a melhoria da organizacéo (Q6C), e € pior na vontade em
permanecer na empresa revelando possiveis indicios de intencdo de abandono do

trabalho.
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Tabela 20 - Médias dos fatores que integram as varidveis cultura organizacional, satisfagdo e motivagao, por

empresa anterior

Optimus Zon
Evolucédo das variaveis
Média Média
Q4 - Evolucéo do clima organizacional
Q4A - Imagem, estratégia e objetivos da empresa 3,84 3,92
Q4B - Ambiente de trabalho (cordialidade, respeito e confianca) 3,06 3,12
Q4C - Comunicacao interna (clareza, transparéncia) 3,23 2,96
Q4D - Partilha e transferéncia de conhecimentos 2,94 3,12
QA4E - Ajuda e cooperacéo entre todos os profissionais 2,87 3,27
QA4F - Envolvimento dos colaboradores nos processos de melhoria 3,10 3,23
Q5 - Evolucédo da Satisfacado
Q5A - Satisfacdo [Condicbes de trabalho, higiene e seguranca] 3,42 3,19
Q5B - Satisfacdo [Remuneracgtes, Regalias e Beneficios ] 2,94 2,73
Q5C - Satisfacdo [Relacdo de trabalho com colegas] 3,03 3,12
Q5D - Satisfacdo [Relacédo de trabalho com superiores] 2,94 3,19
Q5E - Satisfacéo [Reconhecimento do trabalho individual] 2,74 2,81
Q5F- Satisfacdo [Desenvolvimento de Carreira] 2,77 2,81
Q5G - Satisfacdo [Desempenho global da organizagéo ] 3,65 3,15
Q6 - Evolucédo da Motivagao

Q6A - Motivacdo [Em desenvolver trabalho em equipa] 3,13 3,31
Q6B - Motivacdo [Em aceitar a mudanca] 3,32 3,38
Q6C - Motivacdo [Em contribuir para a melhoria da organizacao] 3,45 3,54
Q6D - Motivacdo [Em permanecer na empresa] 2,90 2,96

FONTE: Elaboragao propria
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4.4 Validacédo das Hipdteses do Estudo

Como referido o enunciado da Hipotese 1 é: As Fusdes e Aquisicbes desencadeiam
alteragbes positivas na dindmica do mercado e um incremento substancial dos

resultados financeiros, no caso da NOS é também este o efeito verificado.

Quanto a primeira parte da Hip6tese 1, dos efeitos positivos desencadeados no
mercado, as evidéncias sdo de que a mesma cumpre-se na plenitude. De facto, a NOS
é lider em dois segmentos do mercado das Telecomunicacfes, o STVS e a BLM e nos
restantes ocupa o 2° ou 3° lugar manifestando a sua grande capacidade competitiva.

Em relacdo ao mercado de capitais portugués, destaca-se a cotacao das acgcoes da
NOS. Esta registou uma evolugdo benéfica de 142,75%, de 2013 a 2015, e em
contrapartida a Sonae conheceu um aumento de apenas 37,82% e o PSI-20 uma

quebra de 6,12% no mesmo periodo.

Destacando a segunda parte da Hipotese 1, dos resultados financeiros, esta foi refutada
na medida em que foi possivel concluir com o estudo realizado que a NOS, em termos
gerais, ndo foi capaz de se projetar financeiramente (a excecdo dos Resultados

Liquidos e da Rentabilidade Liquida das Vendas) numa fase pos-fusao.

Ainda pelo contrario sofreu uma quebra acentuada no seu desempenho financeiro, nos

trés indicadores estudados: Autonomia, Liquidez, e Rentabilidade Liquida das Vendas.

A Hipotese 2 afirma: As Fusfes e Aquisi¢cdes ndo contribuem de forma favoravel em
termos do capital humano se para tal ndo forem adotadas as medidas necessarias de
coesao cultural por parte dos Recursos Humanos: menor grau de satisfacdo/motivacao
e dificuldade de adaptacdo ao ambiente cultural. Também assim ocorreu no caso da
NOS.

Dado que a nossa investigacdo procura esclarecer o impacto da operacéao de F&A na
satisfacdo e motivacédo dos respetivos membros em contexto de trabalho averiguar se
este processo constituiu uma mais-valia ou ndo e se a implementacao da integracao foi

bem conseguida.
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Comparando os profissionais provenientes das empresas envolvidas na concentracéo
realca-se que, antes da fusdo, as mulheres sdo as mais satisfeitas e o grau de
motivacdo em contexto de trabalho € neutro para ambos os géneros. Numa fase pés
fusdo, tanto a satisfacdo como a motivacgéo dos profissionais oriundos da Optimus e da

Zon situam-se no nivel neutro.

De acordo com os resultados analisados denota-se que apesar da maioria dos
colaboradores (73,7%) entenderem que a fusdo desencadeou efeitos positivos e que
se encontram totalmente integrados com base em medidas implementadas pelos
Recursos Humanos da NOS em termos de coesao cultural, é notério que o grau de

satisfacdo e o grau de motivacao permaneceram inalterado com a fusao.

Concluindo, todos os fatores associados a cultura organizacional, a satisfacéo e a
motivacdo revelam um cenario de manutencdo ou quebra comparando com a fase
anterior a realizacéo da fusdo. Neste sentido, a Hipotese 2 nédo se corrobora na integra
dado que os colaboradores entendem que antes e apos a fusédo os graus de satisfacao

e de motivacao sao neutros.

4.5 Limitacdes do Estudo

No decorrer da elaboracdo do presente investigacdo, deparamo-nos com duas

limitacdes.

Inicialmente definiu-se que a aplicacdo dos questionarios seria feita com o auxilio e
autorizacado dos Recursos Humanos da NOS mas tal ndo foi possivel, de acordo com
o feedback negativo obtido recusando o nosso pedido por motivos de impossibilidade

de realizarem guestionarios, internamente aos colaboradores.

Dada esta limitacdo e de modo a aperfeicoar o melhor possivel a nossa metodologia
de obtencao de dados primarios, recorreu-se a utilizacdo da Rede Social Linkedin, cujo

objetivo reside no incremento de conexdes a nivel profissional.

Em consequéncia a amostra obtida apesar de ser de 57 elementos (n >30), pode néo

ser representativa e ndo pdde ser probabilistica.

O facto de a amostra ser de pequena dimensdo nomeadamente quando ventilada por
categorias ou por empresas, ndo permitiu a andlise indutiva da significancia dos

parametros.
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Quanto a andlise financeira efetuada numa perspetiva pés-fusdo, de 2013 a 2015,
verificou-se uma quebra generalizada no desempenho financeiro da empresa NOS,

com énfase no EBITDA, na Autonomia e na Liquidez.

Mas por motivos de delimitacdo do objetivo do nosso estudo, ndo foi possivel afirmar
na integra que este impacto contraproducente no ambito financeiro é inteira e

exclusivamente efeito gerado pela fusdo ocorrida.

Podem estes resultados ter sido influenciados por outras rubricas refletidas no Balango

Financeiro e na Demonstracao de Resultados e que ndo foram alvo da nossa andlise.
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Conclusao e pistas para futura investigacéao

Nesta parte sao referidas as conclusdes gerais que se podem retirar do estudo de caso
investigado, confrontando-as com as teorias e afirmacdes dos autores referidos na
revisdo da literatura. E também efetuada a apresentacéo das pistas de investigacdo a
gue o trabalho desenvolvido suscitou.

Da revisdo da literatura retira-se que as F&A constituem mecanismos estratégicos
adotados por parte das empresas como meio de diversificacdo de produtos/servigos e
obtencao de sinergias financeiras, pelo que a sua evolucao e importancia & cada mais

notdria tanto no mercado mundial como nacional.

As Fusbes e Aquisicbes permitem afetar os recursos (competéncias, experiéncia,

informac&o e meios tecnoldgicos) a uma gestdo mais eficiente.

No entanto é importante salientar que o crescimento organizacional e o sucesso das
Fusdes e Aquisi¢cdes é determinado pela gestdo adequada e simultanea dos aspetos

financeiros e ndo financeiros tais como a cultura organizacional, motivacao e satisfacao.

Neste sentido, o presente estudo direcionado para a NOS Comunicacdes vé como
objetivo avaliar o impacto da Fusdo concretizada em trés vertentes: Mercado,

Financeiro e Interno.

Como vimos, a abordagem metodoldgica escolhida permitiu testar as duas hipoteses
de investigacao:
Hipotese 1: As Fusdes e Aquisi¢cdes desencadeiam alteracfes positivas na dinamica

do mercado e um incremento substancial dos resultados financeiros, no caso da NOS

é também este o efeito verificado.

Os resultados sugerem que esta hipotese foi corrobada confirmando que a Fusao
ocorrida desencadeou efeitos positivos no mercado: no periodo de 2013 a 2015, a NOS
destacou-se pela lideranca no mercado nacional das Telecomunicacfes e pela

evolucao positiva registada no mercado de capitais portugués (142,75%).

N&o obstante, a segunda parte desta hipotese foi refutada pois ficou demonstrado que

a NOS nao foi capaz de se projetar financeiramente numa fase pds-fusao.
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HipoOtese 2: As FusBes e Aquisi¢cdes nao contribuem de forma favoravel em termos do
capital humano se para tal ndo forem adotadas as medidas necesséarias de coesao
cultural por parte dos Recursos Humanos: dificuldade de adaptagdo ao ambiente
cultural e menor grau de satisfacdo/motivacdo. Também assim ocorreu no caso da
NOS.

Esta hipétese ndo foi comprovada na integra. Apesar da maioria dos colaboradores
(73,7%) entenderem que a fusdo desencadeou efeitos positivos e que se encontram
integrados na empresa, verifica-se um cenario pos-fusdo de manutengcdo ou quebra
dos fatores ligados a cultura organizacional, satisfacdo e motivagdo. Assim sendo e
face a teoria, verifica-se que no caso estudado aquilo que era esperado do ponto de

vista financeiro e dos Recursos Humanos nao ocorreu.

A néo verificacdo dos resultados esperados pode dever-se ao nivel financeiro, pelo
estudo das variaveis num periodo de tempo reduzido e a falta de estudo de outras
rubricas com influéncia no desempenho financeiro. Também ao nivel interno deve-se
pela falta de accbes de formacgdao, a dificuldade de integracéo e consciencializacdo da
nova cultura organizacional e as reduzidas estratégias de refor¢o do nivel de satisfacao

e motivacdo em contexto de trabalho.

Face as limitacbes ja enunciadas desta investigacdo, seria relevante repetir a
metodologia decorrido mais tempo apods a fusdo, pois teriamos mais conhecimento
sobre variaveis que exigem algum tempo para se modificarem de forma significativa,
nomeadamente a cultura organizacional embora o nivel de recordatoria da fase anterior

estivesse mais diluida.

Embora tenha sido alcancado o objetivo proposto inicialmente, o estudo realizado
permite apontar algumas pistas para pesquisa futura dada a ambivaléncia na

verificacdo das hipoteses e as limitacdes encontradas na realizacdo do estudo de caso.

Sera relevante analisar a evolucdo das variaveis estudadas num periodo de tempo
superior ao utilizado e de outras variaveis (risco, estrutura de custos e investimentos)
gue ndo foram alvo da nossa investigacdo, de modo a esclarecer quais as outras

rubricas influenciaram negativamente o desempenho financeiro.

Identicamente, considera-se essencial dispor de uma amostra mais representativa com
maior numero de respondentes, conhecer previamente as eventuais acdes destinadas
a favorecer a coeséo cultural e medir a sua eficacia e conseguir que a aplicagdo dos
guestionarios seja realizada com o auxilio do Departamento de Recursos Humanos da
NOS garantindo uma maior viabilidade e taxa de resposta.
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Anexos



Anexo | - Artigo 36.° do Codigo das Sociedades Comerciais

Artigo 36.° - Concentragdo de empresas

1 - Entende -se haver uma concentragdo de empresas, para efeitos da presente lei,
quando se verifiqgue uma mudanca duradoura de controlo sobre a totalidade ou
parte de uma ou mais empresas, em resultado:

a) Da fusédo de duas ou mais empresas ou partes de empresas anteriormente
independentes;

b) Da aquisi¢ao, direta ou indireta, do controlo da totalidade ou de partes do capital
social ou de elementos do ativo de uma ou de varias outras empresas, por uma ou
mais empresas ou por uma ou mais pessoas que ja detenham o controlo de, pelo
menos, uma empresa.

2 - A criacdo de uma empresa comum constitui uma concentragdo de empresas, na
acecdo da alinea b) do numero anterior, desde que a empresa comum
desempenhe de forma duradoura as funcbes de uma entidade econdémica
autonoma.

3 - Para efeitos do diposto nos nimeros anteriores, o controlo decorre de qualquer
ato, independentemente da forma que este assuma, que implique a possibilidade
de exercer, com carater duradouro, isoladamente ou em conjunto, e tendo em
conta as circunstancias de facto ou de direito, uma influéncia determinante sobre a
atividade de uma empresa, nomeadamente:

a) A aquisicdo da totalidade ou de parte do capital social,

b) A aquisicao de direitos de propriedade, de uso ou de fruicdo sobre a totalidade
ou parte dos ativos de uma empresa,;

c) A aquisicao de direitos ou celebracdo de contratos que confiram uma influéncia
determinante na composi¢cdo ou nas deliberacdes ou decisdes dos orgaos de uma
empresa.

4 - Nao é havida como concentracdo de empresas:

a) A aquisicdo de participacdes ou de ativos pelo administrador de insolvéncia no
ambito de um processo de insolvéncia;

b) A aquisicao de participacdes com meras funcdes de garantia;

c) A aquisicao de participacdes por instituicdes de crédito, sociedades financeiras
ou empresas de seguros em empresas com objeto distinto do objeto de qualquer
um destes trés tipos de empresas, com carater meramente temporario e para
efeitos de revenda, desde que tal aquisicdo ndo seja realizada numa base
duradoura, ndo exercam os direitos de voto inerentes a essas participacdes com o
objetivo de determinar o comportamento concorrencial das referidas empresas ou
gue apenas exercam tais direitos de voto com o objetivo de preparar a alienacao
total ou parcial das referidas empresas ou do seu ativo ou a alienacdo dessas
participacfes, e desde que tal alienacdo ocorra no prazo de um ano a contar da
data da aquisicdo, podendo o prazo ser prorrogado pela Autoridade da
Concorréncia se as adquirentes demonstrarem que a alienacdo em causa néo foi
possivel, por motivo atendivel, no prazo referido.

FONTE: Lei n.° 19/2012 de 8 de maio retirado do Didrio da Republica, 1.2 série, N.° 89 (8 de maio de 2012)



Anexo Il - Mensagem enviada via LinkedIn para preenchimento do

guestionério

O meu nome é Genaica Baldé e venho por este meio
solicitar a sua ajuda, no ambito da minha Dissertagédo de
Mestrado em Gestao Financeira (realizada no Instituto
Superior de Gestao), cujo tema € um Estudo de Caso
dirigido a NOS Comunicagoes.

O questionario é confidencial e garante o anonimato de
todos os que nele participem, reservando-se apenas para
fim da realizacao da investigagéo académica.

https://docs.google.com/forms/d/1PAhGZLD9PU2F sx-
1IMilGI1Or2LtfY118gNJp9vNJOI/viewform?
c=0&w=1&usp=mail_form_link

Anexo Il - Modelo do Questionario

# Editar este formulari

Estudo de Caso: NOS Comunicacoes

Este estudo insere-se no ambito da minha Dissertacao de Mestrado em Gestao
Financeira realizada no Instituto Superior de Gestao e pretende analisar os efeitos
produzidos com a implementacao da estrategia de diversificacao: a Fusao.

O questionario € confidencial e garante o anonimato de todos os que nele
participem, reservando-se apenas para fim da realizacao da investigacao

academica.

*0Obrigatorio

1 - Antes da fusao, como definia o seu... *

1-
Extremamente 2 - Reduzido 3 - Neutro
reduzido

Grau de Satisfacgao
com a
organizagdo

Grau de Motivagdo
com a
organizagdo

2 - E, atualmente como define o seu... *

1-
Extremamente 2 - Reduzido 3 - Neutro
reduzido

Grau de Satisfagdo
com a
organizagio

Grau de Motivagdo
com a
organizagdo

4 - Elevado

4 - Elevado

5-
Extremmamente
Elevado

5-
Extremamente
Elevado

3 - Entende que a NOS promoveu agoes de coesac cultural e neste sentide enceontra-se totalmente

integrado na nova cultura organizacional. *
Sim

) Nao



4 - Numa fase pos-fusao, como define a evolugao da cultura organizacional em termos de: *

1- 5-
Extremamente 2 - Pior 3 -lgual 4 - Melhor Extremamente
Pior Melhor

Imagem,
estratégia e
objetivos da
empresa
Ambiente de
trabalho
(cordialidade,
respeito e
confianga)
Comunicagéo
interna (clareza,
transparéncia)
Partilha e
transferéncia de
conhecimentos
Ajudae
cooperagao entre
todos os
profissionais
Envolvimento dos
colaboradores nos
processos de
melhoria

5 - Numa fase pos-fusao, como define a evelugae do seu grau de satisfagao em termos de: *

1- 5-
Extremamente 2 - Pior 3 -Igual 4 - Melhor Extremamente
Pior Melhor

Condigées de
trabalho, higiene e
seguranga
Remuneragodes,
Regalias e
Beneficios
Relagéo de
trabalho com
colegas

Relagdo de
trabalho com
superiores
Reconhecimento
do trabalho
individual
Desenvolvimento
de Carreira
Desempenho
global da
organizagéo



6 - Numa fase pos-fusdo, como define a evolugao do seu grau de motivagao: *

1- 5-
Extremamente 2 - Pior 3 -lIgual 4 - Melhor Extremamente
Pior Melhor

Em desenvolver
trabalho em
equipa

Em aceitar a
mudanca

Em contribuir para
a melhoria da
organizagdo

Em permanecer na
empresa

7 - Em termos gerais, a Fusao teve um impacto no seu nivel de motivagao e satisfagao... *
v

8 - Género *

Feminino

Masculino

9 - Faixa Etaria *
<20
20-29
30-39

10 - Cargo Profissional *

11 - Em qual das empresas desempenhava anteriormente as suas fungoes: *

Zon

Optimus

Fim
Muito obrigado pela sua disponibilidade.

dd/mm./aaaa




Anexo IV - Resumo das Respostas ao Questionario

genaica@gmail.com

57 respostas

Ver todas as respostas Publicar estatisticas

Resumo

Grau de Satisfagdo com a organizagéo [1 - Antes da fus@o, como definia o seu...]

1- Extrema. ..
2 - Reduzido
3 - Neutro
4 - BElevado
5 - Extrema...
0 8 16 24 32
1 - Extremamente reduzido 0 0%
2 - Reduzido 0 0%
3-Neutro 14 246%
4 -Elevado 39 684%
5 - Extremamente Elevado 4 7%

Grau de Motivagdo com a organizagao [1- Antes da fusdo, como definia o seu...]

1- Extrema...
2 - Reduzido
3 - Neutro

4 - Blevado

5- Extrema. ..

=
[==]
-
(=]
(=]
=
w
N

1 - Extremamente reduzido 0 0%
2 - Reduzido 1 1.8%

3-Neutro 15 26.3%

4 -Elevado 38 66.7%

5 - Extremamente Elevado 3 53%

Grau de Satisfagdo com a organizacao [2 - E, atualmente como define o seu...]




1 - Extrema...
2 - Reduzido
3 - Neutro

4 - Blevado|

5 - Extrema...
0 8 16 24

3-Neutro 13 228%
4 -Elevado 32 56.1%
5 - Extremamente Elevado 3 53%

Grau de Motivagao com a organizagéo [2 - E, atualmente como define o seu...]

1 - Extremamente reduzido 0 0%
2 -Reduzido 14 246%

3-Neutro 11 19.3%

4 -FElevado 28 491%

5 - Extremamente Elevado 4 7%

3 - Entende que a NOS promoveu agoes de coesao cultural e neste sentido encontra-se
totalmente integrado na nova cultura organizacional.

Sim 42 737%
Nao 15 26.3%

Imagem, estratégia e objetivos da empresa [4 - Numa fase pos-fusdo, como define a evolugao
do clima organizacional em termos de:]




1- BExtrema...
2 - Pior

3 - lgual

4 - Melhor|

5- Extrema...

0 5 10 15 20 25
5 - Extremamente Melhor 13 22 8%

Ambiente de trabalho (cordialidade, respeito e confianga) [4 - Numa fase pds-fusdo, como
define a evolugéo do clima organizacional em termos de:]

1- Extrema...
2 - Pior|

3 - lgual

4 - Melhor|

5- Extrema...

=
(5]
—
=

15 20 2%

1 - Extremamente Pior 2 3.5%
2-Pior 11 19.3%

3-Igual 26 456%

4 -Melhor 16 281%

5 - Extremamente Melhor 2 3.5%

Comunicagdo interna (clareza, transparéncia) [4 - Numa fase pos-fusdao, como define a
evolugdo do clima organizacional em termos de:]

1- Extrema...

2 - Pior|

3-lgus”
5 - Extremamente Melhor

o ot T

s-exvena
0 5

10 15 20

1 - Extremamente Pior 4 7%
2-Pior 10 17.5%

3-lgual 23 404%

4-Melhor 16 281%

5 - Extremamente Melhor 4 7%




Partilha e transferéncia de conhecimentos [4 - Numa fase pés-fusdo, come define a evelugao
do clima organizacional em termos de:]

1 - Extremamente Pior 3 5.3%
2-Pior 12 21.1%

3-lgual 25 429%

4 -Melhor 15 263%

5 - Extremamente Melhor 2 3.5%

Ajuda e cooperagéo entre todos os profissionais [4 - Numa fase poés-fusao, como define a
evolugao do clima organizacional em termos de:]

1 - Extremamente Pior 1 1.8%
2-Pior 13 228%

3-lgual 29 509%

4 -Melhor 10 17.5%

5 - Extremamente Melhor 4 7%

Envolvimento dos colaboradores nos processos de melhoria [4 - Numa fase pés-fusdo, como
define a evolugédo do clima organizacional em termos de:]

15 20




1 - Extremamente Pior 2 3.5%
2-Pior 11 193%

3-Igual 23 404%

4 -Melhor 18 316%

5 - Extremamente Melhor 3 53%

Condigoes de trabalho, higiene e seguranga [5 - Numa fase pos-fusao, como define a
evolugdo do seu grau de satisfacao em termos de:]

1 - Extremamente Pior 1 1.8%

2 - Pior 2 3.5%

3-lgual 34 596%

4 -Melhor 18 316%

5 - Extremamente Melhor 2 3.5%

Remuneragoes, Regalias e Beneficios [5 - Numa fase pos-fusido, como define a evolugao do
seu grau de satisfagcao em termos de:]

1- Extrema...
2 - Pior|

3 - Iguall

4 - Mehor

5- Extrema. .

=
[==]
2
N
S

1 - Extremamente Pior 4 T%
2-Pior 11 19.3%

3-lgual 33 579%

4 - Melhor 8 14%

5 - Extremamente Melhor 1 1.8%

Relagdo de trabalho com colegas [5 - Numa fase pos-fusdo, como define a evolugao do seu
grau de satisfagao em termos de:]




8 16 24 32

3-lgual 39 684%
4 -Melhor 11 193%
5 - Extremamente Melhor 0 0%

=]

Relagao de trabalho com superiores [5 - Numa fase pos-fusdo, como define a evolugio do
seu grau de satisfagao em termos de:]

16 24 32

0 8

1 - Extremamente Pior 1 1.8%
2-Pior 9 158%

3-Igual 35 614%

4 -Melhor 10 17.5%

5 - Extremamente Melhor 2 3.5%

Reconhecimento do trabalho individual [5 - Numa fase pés-fusdo, como define a evelugao do
seu grau de satisfagdo em termos de:]

1- Extrema...
2 - Pior|

3 - lgual

4 - Melhor

5- Extrema. ..
10 15 20 25

(=]
m

1 - Extremamente Pior 4 7%
2-Pior 15 263%

3-Igual 30 526%

4 - Melhor 6 105%

5 - Extremamente Melhor 2 3.5%




Desenvolvimento de Carreira [5 - Numa fase pos-fusao, como define a evolugao do seu grau
de satisfagdo em termos de:]

1 - Extremamente Pior 6 105%
2-Pior 12 21.1%

3-lgual 27 474%

4 -Melhor 12 21.1%

5 - Extremamente Melhor 0 0%

Desempenho global da organizagao [5- Numa fase pés-fusdo, como define a evolugdo do
seu grau de satisfagcdo em termos de:]

1 - Extremamente Pior 0 0%
2-Pior 9 158%

3-lgual 17 298%

4 -Melhor 29 509%

5 - Extremamente Melhor 2 3.5%

Em desenvolver trabalho em equipa [6 - Numa fase pés-fusdo, como define a evolugao do
seu grau de motivacao:]




0 5 10 15 20 25

Em aceitar a mudancga [6 - Numa fase pds-fusdo, como define a evolugao do seu grau de
motivagido:]

16 24 32

0 8

1 - Extremamente Pior 0 0%
2-Pior 2 3.5%

J-lgual 35 61.4%

4-Melhor 18 31.6%

5 - Extremamente Melhor 2 3.5%

Em contribuir para a melhoria da organizacao [6 - Numa fase pos-fusdo, como define a
evolugao do seu grau de motivagao:]

1 - Extremamente Pior 1] 0%

2 - Pior 3 5.3%

3-Igual 28 49.1%

4-Melhor 21 368%

5 - Extremamente Melhor 5 8.8%

Em permanecer na empresa [6 - Numa fase pos-fusdo, como define a evolugao do seu grau
de motivagao:]




1 - BExtrema. ..

0 5 10 15 20 25

2 - Pior|
3-lgual
4 - Melhor|
5 - Extrema. ..
1 - Extremamente Pior 4 T%
2-Pior 13 228%
3-Igual 26 456%
4 -Melhor 11 193%
5 - Extremamente Melhor 3 5.3%

7 - Em termos gerais, a Fusao teve um impacto no seu nivel de motivagao e satisfagao...

8 - Género

9 - Faixa Etaria

10 - Cargo Profissional

)P OO

...deforma negativa 15 26.3%
...de forma positiva 42 73.7%

Feminino 18 31.6%
Masculino 39 684%

<20 0 0%
2029 13 228%
30-39 32 56.1%
4049 10 175%

=50 2 3.5%




Auditor 1 1.8%
Comercial 14 246%
Consultor 12 21.1%

Departamento Administrativo 1 1.8%
Departamento Contabilidade 0 0%
Departamento Informatica 4 %
Departmento Logistica 1 1.8%
Departamento Marketing 4 7%
Engenheiro 7 123%

Estagigrio 0 0%

Executivo 2 3.5%

Técnico Call-Center 5 8.8%

11 - Em qual das empresas desempenhava anteriormente as suas fungoes:
Zon 26 456%
Optimus 31 54.4%

Fim
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