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RESUMO

Tendo em conta a conjuntura global, ¢ cada vez mais recorrente por parte das empresas a
opcao pelas Fusdes e Aquisicdes, como estratégia de crescimento e posicionamento no
mercado tanto a nivel nacional como internacional. Este aspeto deve-se a inimeros
fatores, seja pelo aumento de posicionamento no setor de atividade, seja pela busca da
maximizacdo do valor da empresa ou pela redugdo de custos que a operagdo possa
proporcionar.

Nesta investigacdo pretende-se analisar se os fatores de falha de Fusdes e Aquisi¢des
recorrendo ao estudo de caso, em concreto do Grupo Barraqueiro que conta com mais de
um século de historia e entre fusdes e aquisi¢des ja soma mais de quarenta operacgdes, ao
longo de todo esse tempo. Além da sua historia e apeténcia para estes tipos de estratégias
¢ importante referir também a importancia da sua atuacdo e a componente social que
representa, sobretudo em Portugal.

Como forma de sustentar esta investigagcdo, foram feitos dois tipos de abordagens aos
funciondrios, por um lado foram entrevistadas pessoas que intervém diretamente nos
processos do grupo, com poder ativo sobre as decisdes, na dtica de adquirente, e foram
inquiridas pessoas que tém vindo a acompanhar os processos de Fusdao e Aquisi¢cao das
empresas a que pertencem, numa Otica de adquirida.

Das conclusdes que poderao reter-se desta investiga¢ao, destaca-se o facto de no Grupo
Barraqueiro serem apontados varios fatores de falha de Fusdes e Aquisi¢cdes e de ser
notdria a vontade de aprender com a experiéncia e reverter efeitos negativos em futuros
processos.

Esta investigacdo podera ser do interesse das empresas que pretendam enveredar por este
tipo de estratégias de crescimento, como forma de salvaguarda relativamente ao que se

poderé constituir como entrave as Fusdes e Aquisigoes.

Palavras-chave: Fusdo; Aquisi¢do; Estratégia de Crescimento; Falha de Fusdes e

Aquisi¢des; Estudo de Caso.



ABSTRACT

Given the global conjuncture, companies are increasingly choosing to Merger and
Acquisiton like a growth strategy and market positioning both nationally and
internationally. This is due to a number of factors, either by increasing the positioning in
the business sector, or by seeking to maximize company value or reducing costs that the
operation may provide.

This research aims to analyze if the factors of failure of Mergers and Acquisitions using
the case study, in particular of the Grupo Barraqueiro that has more than a century of
history and between mergers and acquisitions already total more than forty operations,
over all this time. In addition to their history and appetite for these types of strategies, it
is also important to mention the importance of their performance and the social
component they represent, especially in Portugal.

To support this investigation, two types of approaches were made to employees, on the
one hand, people who intervene directly in group processes, with active decision-making
power, were interviewed, and people who have been accompany the Merger and
Acquisition processes of the companies to which they belong, from an acquired
perspective.

From the conclusions that may be drawn from this investigation, we highlight the fact
that in Grupo Barraqueiro are pointed out several factors of failure of Mergers and
Acquisitions and the willingness to learn from experience and reverse negative effects in
future processes.

This research may be in the interest of companies wishing to pursue such growth

strategies as a safeguard against what might be a barrier to mergers and acquisitions.

Keywords: Merger; Acquisition; Growth strategy; Failure of Mergers and Acquisitions;

Case study.
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Introducao

As estratégias de crescimento por Fusdo e Aquisi¢do (F&A), genericamente denominadas
de operagdes de concentragdo, tém tido cada vez mais adesdo no mercado global e sdo
varios os fatores que contribuem para tal, como por exemplo: o avango tecnoldgico,
globaliza¢dao dos mercados financeiros e crescente desregulamentacao e liberalizacao de
mercados.

As F&A representam uma importante forma de potenciar o crescimento e a
internacionalizacdo das empresas (Sarala, Junni, Cooper e Tarba, 2016).

A conjuntura mundial ¢ alvo de rapidas transformacdes, obrigando a uma adaptacao
constante, levando as empresas a atuar de forma diferente no mercado, ou seja, se antes
era possivel uma empresa manter-se no mercado com a mesma dimensdo durante anos,
hoje a realidade ¢ diferente porque a pressao do proprio mercado, a procura pela criagao
de valor levam a que haja a necessidade de crescer. A este proposito, Aiello e Watkins
(2000) defendem que a possibilidade de oportunidade de F&A pode surgir sem aviso
prévio, e geralmente € necessario ser avaliada rapidamente.

Um dos principais objetivos a alcangar com a decisdo de F&A estd diretamente
relacionado com a melhoria do desempenho através do aumento da eficiéncia entre gastos
e rendimentos, o que ird implicar a consequente restruturagdo da empresa como resposta
as mudancgas do ambiente de negocios de acordo com Martynova e Renneboog (2008) e
Rahman, Lambkin e Hussain (2016).

E frequente na literatura os conceitos de F&A surgirem associados, contudo eles sdo
distintos, sdao estratégias diferentes, quer nas Oticas dos sécios/acionistas, quer nas
implicacdes para as empresas envolvidas, e € por isso que se torna interessante analisar
um grupo que emprega na sua atividade os dois tipos de estratégia, identificando o porqué
da opcgao por cada um deles.

O objetivo essencial deste estudo ¢ identificar fatores que possam estar diretamente
ligados a ndo concretizacao ou falha das F&A, distinguindo os préprios dos comuns, para
o caso do Grupo Barraqueiro. Nas tltimas décadas tém sido notorias as mudangas no setor
dos transportes, tanto a nivel de diversificagdo e capacidade dos varios tipos de transporte,
como no alargamento das areas de atuagdo, garantindo e facilitando o fornecimento deste

tipo de servicos a escala mundial.



O Grupo Barraqueiro surge como objeto de estudo porque ao longo de mais de um século

de existéncia tem sido notorio um crescimento bastante significativo na sua atuacdo em

toda a Peninsula Ibérica, quer a nivel rodoviario e ferroviario, ou na mobilidade de

pessoas, mercadorias, matérias perigosas € viaturas, assim como no transporte

internacional rodoviario de mercadorias.

A estratégia de crescimento deste grupo assenta na criacdo de novas empresas, por

obrigatoriedade de concurso publico ou ndo, e aquisicdo ou fusdo de empresas ja

existentes, estrategicamente localizadas.

Tendo em conta as caracteristicas do Grupo Barraqueiro ¢ importante referir que nesta

investigagdo pretende-se analisar paralelamente as operagdes de fusdo e aquisi¢ao. Com

esta analise pretende-se evidenciar também quais os aspetos partilhados por ambas as

estratégias e os especificos de cada uma, no que diz respeito aos motivos para que

ocorram e nas determinantes de sinergias e falhas dos processos que ndo se concretizam,

sendo assim as questdes de investigagao deste estudo serdo as seguintes:

e Que fatores se destacam quando uma fusdao ou aquisi¢ao nao se concretiza?

e Nas operagdes de fusdo e aquisi¢do que falham ou ndo se concretizam, evidenciam-
se fatores proprios de cada estratégia de crescimento?

e Na andlise da falha das fusdes e aquisi¢des ¢ possivel identificar determinantes que
se verificam em ambos os tipos de operagao?

A abordagem a investigacdo ¢ qualitativa com recurso a entrevistas, em contexto de

estudo de caso, o que de acordo com os estudos de Yin (2009) e Ridder (2017) indica ser

um método que ajuda a dar resposta ao “como” ou “porqué” de fendmenos

contemporaneos, em contexto de vida real.

Com este trabalho de investigacdo pretende-se dar um contributo para a literatura

existente, tendo como base os seguintes aspetos:

e Distinguir as duas operagdes de crescimento: Fusdes e Aquisicoes;

e Evidenciar as determinantes favoraveis a criagdo de sinergias, em grupos com
estrutura e caracteristicas semelhantes as do Grupo Barraqueiro; e

e Identificar algumas das caracteristicas proprias das F&A quando nao resultam e as
que se evidenciam em ambas as estratégias.

Este estudo esta dividido em trés capitulos. O capitulo I compreende a revisao da literatura

onde ¢ evidenciado o enquadramento tedrico do tema através de uma abordagem a
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literatura acerca dos conceitos de F&A, a sua contextualizagdo historica, e ¢ feita uma
alusdo as motivagdes que levam a opc¢ao por F&A.

Neste capitulo de enquadramento distinguem-se os fatores que desencadeiam a vontade
de crescer por via destas estratégias, dos que podem originar o seu fracasso.

O capitulo II evidencia o desenho da investiga¢do proposto para este estudo indicando a
metodologia utilizada, identificando os objetivos gerais do estudo e questdes de
investigacao, fazendo uma abordagem ao método do estudo de caso e ao modelo teérico
a estudar com a apresentagao dos objetivos especificos do estudo.

No capitulo III ¢ apresentado o estudo empirico que contempla toda a informagdo de

recolha de dados para esta investigacdo, assim como a analise e discussdo de dados.

CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA

De acordo com o conhecimento geral, os conceitos de F&A poderdo ser vistos como
aproximados, mas no contexto deste estudo ¢ relevante fazer a sua distingao, como forma
de enquadramento.

A revisdo da literatura sugere a tendéncia de determinados resultados, tendo em conta os
varios aspetos em estudo sobre F&A, pretende-se verificar de que forma os resultados
obtidos através deste estudo de caso em concreto poderdao estar ou ndo em consonancia

com outros estudos disponiveis na literatura, acerca desta tematica.

1.1 Enquadramento

1.1.1 Fusao e Aquisicao

De acordo com os estudos de Bommaraju, Ahearne, Hall, Tirunillai ¢ Lam (2018) e
Bagdadli, Hayton e Perfido (2014), as F&A podem ser consideradas como uma
ferramenta importante para um rapido crescimento, aquisi¢do de novas competéncias e
entrada em novos mercados.

Neste seguimento, Ferreira (2017) no seu estudo pretende distinguir estes conceitos

tentando esclarecer as suas diferengas, € no que respeita as aquisi¢cdes afirma que se
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destacam essencialmente pela compra de uma ou mais sociedades em que a adquirente
passa a ser proprietaria de quotas ou agdes. Por outro lado, quanto as fusdes constata que
existem varios tipos, mas a operagao apelidada de fusdo pura ocorre quando as empresas
envolvidas dao origem a uma nova, onde se pretende um maior posicionamento de
mercado, maior dimensdo, uma nova imagem que permite impulsionar a notoriedade dos
produtos que resultam da combinacdo do que de melhor teriam as empresas entretanto
fundidas. Ou por outras palavras, como evidenciam Matos e Rodrigues (2000: 17), as
fusdes ocorrem quando “uma das sociedades pré-existentes absorve o patrimonio das
restantes, que se extinguem, ou uma nova sociedade absorve o patrimonio de todas as
sociedades pré-existentes, extinguindo-se estas”.

Horwitz, Anderssen, Bezudenhout, Cohen, Kirsten, Mosoeunyane, Smith, Thole e van
Heerden (2002), Wiibben (2007) e Vazirani (2015) defendem a mesma ideia, uma vez
que nos seus estudos constatam que ambas as estratégias de fusdo e aquisicdo estdo
relacionadas com alteragdes no controlo econdmico de uma sociedade, mas distinguem-
se em relagdo a forma da existéncia legal da empresa alvo. A op¢ao pela fusdo combina
os ativos e as operagdes de duas empresas numa ja existente, ou numa nova entidade
juridica, como resultado, a existéncia legal de pelo menos uma empresa participante ¢
abandonada, ja nas aquisi¢des, a empresa-alvo ¢ integrada no grupo corporativo da
sociedade adquirente, com a existéncia legal do alvo inicialmente permanecendo
inalterado.

A visdo estratégica sobre uma potencial fusdo deverd de ter em conta clientes, capital
humano e os fornecedores correntes e de capital, de forma a obter um quadro geral que
servira de suporte as atividades de planeamento, negociacao e decisdo. Esta visao devera
também ser clara para os varios intervenientes envolvidos e flexivel de forma a se poder
adaptar a realidade do mercado, conforme estudado por Conybeare ¢ Kim (2010) e
Ferreira (2017).

Em Portugal, as F&A sdo reguladas pelo Codigo das Sociedades Comerciais (2019), mais
concretamente entre os artigos 97° e o 117°, no capitulo IX — Fusdo de Sociedades, ¢ ¢
possivel encontrar-se a descrigdo das operagoes de fusdo como sendo a unido de duas ou
mais sociedades numa s0, através da incorporacdo de uma sociedade pela outra ou pela
constitui¢do de uma nova.

Existe em Portugal uma entidade administrativa independente que assume um papel
determinante na concretizagao ou nao de F&A, que ¢ a Autoridade da Concorréncia

(2019), esta emite os seus pareceres em coordenagdo e cooperagdo com a Assembleia da
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Republica ou Governo, para aprovagao ou nao das operagdes, com o objetivo de preservar
os interesses dos consumidores, a reparticdo eficaz de recursos, promovendo o
funcionamento eficiente dos mercados.

A entidade Autoridade da Concorréncia tem como missdo promover sobretudo o

cumprimento das regras e cultura da concorréncia e goza de trés grandes poderes, sendo

eles:

e Poderes sancionatérios que visam investigar e identificar comportamentos que
suscitem algum tipo de indicio de infragdo relativamente a legislacdo da concorréncia
nacional e num sentido mais amplo da Unido Europeia, assim como a aplicac¢do de
coimas e sangdes previstas na lei na existéncia de irregularidades;

e Poderes de supervisio quando se pretendem determinar procedimentos
administrativos relativos a operagdes de concentragdo, ou na concretizagdo de estudos
ou auditorias que considerem relevantes para a concorréncia; e

e Poderes de regulamentac¢io na elaboracdo e aprovagdo de regulamentos, ou apenas
recomendagdes que tém como objetivo restringir as formas de contorno da lei para a
concorréncia.

Para este estudo torna-se importante referir que esta entidade atua também em parceria

com as entidades reguladoras setoriais, que para este caso especifico se trata da

Autoridade da Mobilidade e dos Transportes (2019).

No que se refere especificamente ao setor dos transportes, t€ém-se assistido a uma

reestruturacao acentuada do setor nas ultimas décadas, tém surgido cada vez mais F&A,

dado ao aumento crescente da procura por servi¢os de transporte, devido a fragmentagao

cada vez maior do mercado global onde se tem verificado também a intensificacdo da
concorréncia. Estes aspetos obrigam a que o setor tenha de se adaptar a crescente
necessidade de mobilidade de pessoas e bens, proporcionando assim também o aumento
da cobertura geografica por via da absor¢cdo de empresas locais (Kiesel, Ries e Tielmann,

2017).

1.1.2 Contexto Historico

O estudo de Ferreira (2017) evidencia a existéncia de ciclos ou vagas de F&A, mais

concretamente sete. As F&A intensificam-se em determinados periodos nao muito
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extensos, e estdo diretamente relacionados com as mutagdes do meio econdmico
envolvente.

Ferreira (2017) identifica que o primeiro ciclo teve inicio, nos Estados Unidos, no
periodo de 1893 a 1904 (apods depressdo), e destaca-se pela criagdo de monopolios,
estando associado a conclusdo da instala¢do da rede de caminhos-de-ferro permitindo que
a eletricidade e carvao chegassem a mais empresas.

Nesta €época as combinagdes eram na sua maioria horizontais (relagdes entre empresas
com atividades semelhantes), na industria mais pesada como a do aco, petrdleo e
minera¢do, mantendo-se atualmente algumas no mercado como: GE-General Electric e
DuPont, por outro lado, muitas foram as combinagdes que fracassaram devido a falta de
ganhos de eficiéncia. Este ciclo termina com o crash no mercado das agoes de 1904 e
com o inicio da I Guerra Mundial.

McNamara, Haleblian. e Dykes (2008) concluiram num dos seus estudos que a segunda
vaga foi marcada por combinagdes entre oligopdlios e fusdes verticais (entre empresas
com relacdes entre comprador e vendedor), com o objetivo de potenciar um maior
controlo de recursos escassos € economias mais operacionais.

No mesmo seguimento, Ferreira (2017) afirma que a segunda vaga iniciou pouco depois
do término da I Guerra Mundial (1916) e findou em 1929, com o inicio do crash e Grande
Depressao, e esta relacionada com importantes alteragdes da conjuntura econdmica
ligadas a evolucao dos equipamentos para transportes, comunicagdes, metais primarios,
quimicos e petroleos.

A terceira vaga, teve inicio ainda nos anos 50, e destaca-se pela entrada das empresas
americanas noutros mercados internacionais e pela grande expansdo e diversificagao,
devendo-se sobretudo as elevadas cotagdes no mercado de agdes, terminando na década
de 70, muito por causa da instabilidade cambial, subida de taxas de juro, inflagao e precos
de petrdleo (Ferreira, 2017).

Entre 1984 e 1989 decorre a quarta vaga, em que McNamara et al. (2008) e Ferreira
(2017) defendem que foi marcada por aquisigoes hostis, por empresas ligadas sobretudo
a industria do petroleo, gas, farmacéuticas, aviacdo e bancos, cujos elevados niveis de
endividamento eram suportados em bancos de investimento que acabaram por deitar por
terra esta vaga, com a faléncia de alguns deles conjugados com a reforma das institui¢des
financeiras e Guerra do Golfo.

A quinta vaga (1993 — 2001) distingue-se pelo surgimento de grandes aquisi¢des

principalmente no setor das telecomunicagdes e bancos. Esta estratégia de crescimento
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passou a estar direcionada para os resultados de médio e longo prazo, e o volume de F&A
passou a ser similar na Europa e nos Estados Unidos, dado ao aumento da eficiéncia das
empresas europeias, no entanto algumas das F&A fracassaram e os acionistas sofreram
grandes perdas nos seus investimentos (Ferreira, 2017).

No seu estudo também constatou que na sexta vaga (2002 — 2008), as empresas com
processos de F&A tiraram partido do fenémeno da globalizacdo, nas relagdes com
empresas transnacionais e intensificaram a expansao para outros continentes, surgindo
bastantes empresas de private equity como acionistas nas aquisi¢des, beneficiando
sobretudo com empresas em dificuldades econémicas e financeiras.

A ultima vaga, a sétima, cujo inicio ¢ apontado para o periodo entre 2010 e 2012, ¢
identificada por Ferreira (2017) que demonstra que as F&A ocorrem em todos os
continentes, ¢ verificam-se cada vez mais entre empresas intercontinentais, destacando-
se os mercados do Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul.

Nesta vaga que estara ainda em curso, serd importante destacar a influéncia dos acordos
entre paises, a desregulamentagcdo financeira, e a presenca cada vez mais forte das
autoridades de defesa da concorréncia, como entraves ou facilitadores de F&A.

Das combinagdes de empresas existentes nesta vaga crescem os negocios relacionados

com a internet ¢ e-commerce.

1.2 A Ambicio de Crescimento por via de Fusoes e Aquisicoes

1.2.1 As Motivacoes

Na pretensdao de promover o crescimento por via deste tipo de estratégias ¢ relevante

perceber quais sdo os principais motivos que dao origem a essa necessidade, Brealey,

Myres e Allen (2011) e Ferreira (2017) nos seus estudos destacam alguns deles,

nomeadamente:

¢ Economias de escala alcangadas através de ganhos por sinergia: este ¢ um meio para
poder reduzir custos, permite que haja a partilha de servicos e tecnologia, e reducao
ou restruturagdo das fungdes dos recursos humanos (RH).

¢ Economias de integracio vertical que resultam do aumento de controlo do processo

produtivo e pode significar a fusdo ou aquisicdo de diversas empresas ao longo da
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cadeia de produgdo, ou seja, empresas fornecedoras ou clientes. Esta estratégia podera
ndo ser completamente eficiente, tendo em conta as condicionantes do mercado em
que as empresas estdo inseridas, num exemplo real, na década de 50 e 60 a General
Motors conseguiu reduzir custos relativamente aos principais concorrentes (Ford e
Chrysler) porque produzia internamente as suas pecas, 0 que a tornava mais
competitiva. Na década de 90 a situagdo inverteu-se, pois, a Ford e a Chrysler
conseguiram alcancar a vantagem competitiva em relacdo a General Motors, porque
adquiriam pecas mais baratas a fornecedores externos, isto porque esses fornecedores
teriam mao de obra ndo sindicalizada, e por isso mais barata.

e A aquisicio de recursos complementares, um dos motivos estratégicos para o
surgimento de F&A, por poderem favorecer um crescimento mais rapido das
empresas adquiridas. Muitas empresas, mais pequenas sdo adquiridas por maiores,
por terem produtos/ servicos mais especificos e que nao se destacam no mercado pela
existéncia de algumas limitagdes, como a fraca capacidade de organizagdo ou
producdo, que sera assim assegurada pela empresa maior.

e A aplicacio de fundos excedentarios, também podera ser um dos motivos apontados
para as F&A. No caso de haver excedentes monetarios, uma das aplicagdes ou
investimentos possiveis, em vez da distribui¢do pelos acionistas, sera a compra de
participagdes noutras empresas, que constituam oportunidades de crescimento,
redistribuindo e rentabilizando capitais existentes.

e A eliminacio de ineficiéncias através da F&A de empresas com oportunidades nio
aproveitadas, de redu¢do de custos ou de aumento das vendas e dos lucros. As
empresas com ineficiéncias evidentes acabam por ser fortes candidatas a propostas de
F&A.

e O objetivo de consolidagao do ramo da atividade podera potenciar o aumento de
F&A, na busca da oportunidade de aumento da eficiéncia, ou seja, a aquisicao de
empresas do mesmo ramo de atividade devera desencadear um posicionamento muito
mais forte da empresa adquirente no mercado em que estd inserida e uma maior
notoriedade para os mercados estrangeiros. Esta estratégia permite também reverter
cenarios de insolvéncia, aproveitando os pontos fortes das empresas com algumas
limitagdes, tornando o grupo mais competitivo.

Estas estratégias de crescimento podem ter ainda como motivacdo a tentativa de extensao

de mercado, ou seja, empresas que se fundem ou adquirem outras com produtos e servigos
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similares, mas em diferentes mercados, tendo como objetivo o alcance de crescimento

sustentavel futuro e a criacdo (méaxima) de valor para a empresa e acionistas. Outro dos

motivos podera ser também a extensao dos produtos e servigos, mas no mesmo mercado,

de forma a captar o maximo de clientes, aumentando a base de mercado (Ferreira, 2017).

1.2.2 As Sinergias

O conceito de sinergia estd bem presente no mundo dos negocios, a ideia de que a soma

de todas as partes (atividades, negocios ou empresas) ¢ superior ao valor do conjunto em

separado apaixona qualquer gestor.

O alcance de sinergias pode assim representar uma das vias para descobrir, aprofundar e

usufruir de oportunidades com vantagens significativas, tendo em conta uma analise e

acompanhamento rigorosos e refletidos de todo o processo de criagdo de valor.

Deste modo, Trautwein (1990) demonstra na sua investigagcdo, através da teoria da

eficiéncia que as fusdes ocorrem para que surjam sinergias a varios niveis, sendo elas:

As sinergias financeiras que resultam em menores custos de capital, quando existe
investimento por exemplo em negbcios ndo relacionados, reduzindo o risco
sistematico, ou de outra forma, através do aumento da dimensdo da empresa
permitindo o acesso a capital com custos mais reduzidos.

Sinergias operacionais que poderdo resultar da combina¢do de operacdes de
unidades separadas até entdo (por exemplo, uma forca de vendas conjunta) ou de
transferéncia de conhecimento, o que permitira a reducdo do custo das unidades
envolvidas e a possibilidade de maior oferta de produtos e servigos.

As sinergias na gestio que existem quando os gestores da empresa adquirente tém
capacidades de planeamento e monotorizagdo superiores, que vao beneficiar e

impulsionar o desempenho da empresa adquirida.

Também Devos, Kadapakkam e Krishnamurthy (2009) aponta possiveis fontes de ganhos

com a sinergia de fusdes que poderdo derivar do nivel de eficiéncia da producdo,

economia de impostos e aumento de poder de mercado.
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1.2.3 Estratégia de Crescimento Horizontal vs. Vertical

As fusoes horizontais refletem a combinacao de empresas na mesma linha de negocio e
estdo sobretudo relacionadas com economias de escala, tendendo a surgir quando
apresentam menores custos unitarios enquanto empresas combinadas, devido ao aumento
do volume de atividade, seja pela producao, Investigacdo e Desenvolvimento,
distribuicao ou vendas, por exemplo. Os custos unitarios irdo, assim, diminuir devido aos
custos fixos ou de estrutura serem assim repartidos por um maior volume de atividade,
de acordo com Brealey et al. (2011) e Rahman e Lambkin (2015).

As empresas combinadas horizontalmente também surgem dada a busca pelo crescimento
aliado ao aumento do poder de mercado, reduzindo assim o numero de concorrentes no
mercado, gerando especial ateng@o por parte das entidades governamentais, de modo a
evitar situacdes de monopolio/ oligopolio (Capron, 1999; Neumann, 2015 e Ferreira,
2017).

Esta modalidade facilita o crescimento ndao s6 dentro dos mercados onde estdo inseridas,
como em novos mercados, permitindo aceder mais facilmente a novos produtos, novas
marcas e a novas competéncias, se o poder de mercado for suficientemente forte, a
empresa combinada podera vir a aumentar os precos de venda e assumir maiores
resultados (Ferreira, 2017 e Rozen-Bakher, 2018).

As fusdes verticais resultam da combinagdo de empresas que atuam em diferentes fases
do processo de produgdo, podendo tratar-se de fornecedores ou clientes, por exemplo. A
op¢ao pela estratégia de fusdo vertical tem uma forte probabilidade de permitir a

diminui¢do dos custos dos produtos finais (Brealey et al., 2011 e Chen, Xu e Zou, 2017).

Do mesmo modo que Rozen-Bakher (2018) constata na sua investigagdo que quando o
nivel de competitividade ¢ igual entre empresas combinadas, poderd ser aumentada a
posi¢ao de negociagdo de ambas as empresas que se fundem, e quando uma ¢ mais
competitiva que a outra podera levar a reducao do lucro da empresa combinada.

Este tipo de dindmica entre as empresas deve-se a possibilidade de estruturacdo de cadeias
eficientes de logistica e abordagem mais direta e eficiente ao mercado, de simplificagao
de controlos, maior facilidade de coordenagdo de uma empresa para a outra, acelerando

o desenvolvimento e aumentando assim a sua capacidade de resposta ao mercado.
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1.3 Principais Fatores para Falhas nas Operacodes de Fusao

A operacdo de fusdo, como forma de unido de duas ou mais empresas, ao ser bem
sucedida, podera ser responsavel pela intensificagdo do posicionamento de mercado das
empresas envolvidas. Esta concretizagdo em pleno podera ser comprometida por varios
motivos, como por exemplo a excessiva influéncia sindical junto dos trabalhadores, a
falta de adaptagdo e articulagao entre os varios departamentos, ou podera surgir até um

maior distanciamento dos clientes.

1.3.1 O Poder dos Sindicatos no Setor de Atividade

A influéncia dos sindicatos podera ser determinante na op¢ao ou nao pela fusao. Estudos
como os de Lee e Mas (2012) indicam que um aumento de trabalhadores sindicalizados
estéd relacionado com uma reducdo do valor de mercado da empresa e que em empresas
onde existe um apoio mais moderado de sindicatos, essa influéncia tende a ser mais
reduzida.

No mesmo seguimento, Li (2012), defende que o impacto das fusdes pode gerar bastante
controvérsia, nomeadamente em empresas-alvo, tendo em conta que quando
trabalhadores e sindicatos se apercebem das mudancas as quais os trabalhadores vao ficar
sujeitos, podem assumir um papel decisivo no sucesso da fusao.

Assim, os trabalhadores perante a decisdo pela fusdo poderdo ser influenciados
negativamente pelos sindicatos enfatizando a insegurancga relativamente a salarios e até a
estabilidade dos postos de trabalho. A tendéncia dos sindicatos ¢ transmitir que se a fusao
se se concretizar, havera uma maior probabilidade de haver despedimentos em massa,
deslocalizagao de postos de trabalho e encerramento de empresas, o que podera ter um
efeito devastador para os funcionarios e suas familias.

Este nivel de influéncia ¢ um aspeto a ponderar na decisdo pela fusdo e durante todo o
processo, pois podera ser limitativo na sua concretizagdo efetiva, principalmente se for
notoria um grande poder dos sindicatos junto dos trabalhadores, ndo descorando todos os

outros fatores que possam por em causa toda a operagao.
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1.3.2 Inadaptacio de Departamentos as Politicas da Empresa Incorporante

Perante a fusdo de duas empresas sdo varias as decisdes a tomar ao longo de todas as
fases, nomeadamente nos procedimentos a ter em conta relativamente a pessoas e
processos dos departamentos da empresa fundida uma vez que a compradora ird ter esses
recursos em duplicado.

Nos varios estudos presentes na literatura acerca desta tematica € evidenciado que quando
um grupo de empresas aumenta de dimensdo, os varios departamentos ficam
inevitavelmente condicionados com a entrada de pessoas e processos, que deverdo ser
devidamente previstos e ajustados, com o intuito de reduzir os efeitos negativos da
operacao.

Sarala et al. (2016) refere que a existéncia de vinculos socioculturais entre as empresas
envolvidas surge como determinante da concretizacdo ou ndo da operagdo, € que esses
vinculos deverdo ser alinhados com as medidas de caracter estratégico e operacional.
Defende também que as interagcdes socioculturais entre empresas sao também
determinantes na transferéncia de conhecimento e funcionam como importantes
mecanismos socioculturais.

No estudo de Spoor e Chu (2018) também ¢ defendida a mesma ideia, chegando a
conclusao de que sdo gastas enormes quantidades de dinheiro em operagdes de
crescimento, mas o certo ¢ que pelo menos metade falham. Duas das causas identificadas
sdo a dificuldade de fundir algumas das dreas de conhecimento mais organizacional e
estimular a identificagdo organizacional dos funciondrios com a area responsavel pela
operacdo. Por isso, neste estudo ¢ recomendada a criagao de uma comunidade dentro do
grupo de empresas com a finalidade estratégica de promover a partilha de conhecimento
entre pessoas, para que se intensifique o seu envolvimento, no pré e pds-fusao.

Para que haja uma jun¢ao adequada dos departamentos no processo de fusdo ¢ necessario
ter em conta a flexibilidade dos RH, ou seja, a capacidade que as empresas que se fundem
tém de se adaptar o mais rapidamente possivel as condi¢des de mudanca, durante a fase
de integracdo. E por isso, o estudo de Way, Tracey, Fay, Wright, Snell, Chang e Gong,
(2015) vem transmitir trés grandes aspetos a ter em conta na flexibilidade dos RH, sendo

eles:
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¢ Flexibilidade nas capacidades dos funciondrios que diz respeito a aptidao de realizar
uma pandplia de tarefas alternativas/adicionais para responder as varias necessidades
durante o processo de integracao;

¢ Flexibilidade nos comportamentos que reflete a predisposi¢ao dos funcionarios para
executar um conjunto de tarefas; e

¢ Flexibilidade nas praticas de RH das empresas que se fundem, que se relaciona com
o facto de poderem ser aplicadas a véarios tipos de funcionéarios em ambas as empresas.

Deste modo, pode concluir-se que a fusdo dos varios departamentos apresenta a sua

principal dificuldade na gestdo/ escolha das pessoas para formar as equipas mais

apropriadas considerando a nova realidade da empresa, tendo em conta as que ja estdo

habituadas as rotinas da empresa incorporante e paralelamente as que vao ser integradas,

afetas a fundida.

1.3.3 Maior Distanciamento de Clientes

O aumento da dimensdo de um grupo de empresas, por via das fusdes, pode trazer
dissabores ao normal funcionamento dos processos ja cimentados dentro do grupo, e
obriga a uma revisdao de forma a minimizar os efeitos da operagdo quer no decorrer da
sua constitui¢ao, quer depois numa fase mais operacional.

A investigacdo de Heyer (2007) torna-se pertinente na avaliacdo deste aspeto uma vez
que evidencia que a Autoridades da Concorréncia e os tribunais ndo t€ém um papel muito
facilitado na avaliacdo de propostas de fusdo, porque uma fusdo até se concretizar esta
sujeita a inimeras condicionantes, internas e externas, levando a que o processo seja
muitas vezes moroso e burocratico. Estas entidades chegam a utilizar como recurso, as
opinides dos clientes distinguindo os varios pontos de vista e os efeitos sobre os
consumidores que poderao advir da opcao por esta estratégia de crescimento, como forma
de complemento a analise das propostas, permitindo que este importante stakeholder
tenha peso na hora da decisdo, aproximando-o do projeto a que as empresas se estdo a
propor.

No mesmo sentido, o trabalho de investigagdo desenvolvido por Thorbjernsen e Dahlén
(2011) revela que perante um cenario de fusdo, a tendéncia dos clientes sera reagir

negativamente a operagdo, podendo ser despoletado um clima de alguma desconfianga.
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Deste modo o estudo aponta que para inverter estes efeitos negativos, o caminho a seguir
passara pela aposta nas agdes de marketing e pela intervencdo da administracdo das
marcas envolvidas no sentido de proporcionar o envolvimento dos consumidores na
decisdo de fusao.

Nesta analise, os clientes revelam como principais preocupagdes a perda de controlo no
relacionamento com a marca com que estavam habituados a interagir, e o
comprometimento da sua liberdade de escolha. No entanto o mesmo estudo indica que as
empresas poderdao também reverter estes efeitos divulgando alguns dos planos para o
futuro, permitindo a participag¢ao na decisdo pela permanéncia ou extingdo de marcas, por
exemplo, incluindo-os assim no processo, promovendo o fortalecimento de relagdes.
Kato e Schoenberg (2014) concluem no seu estudo, dando continuidade ao exposto
anteriormente, que ¢ importante ajustar as expetativas dos clientes no pos-integragao,
havendo o risco deste aspeto de interferir fortemente na decisdo de compra, € num sentido
mais amplo, no desempenho das empresas envolvidas na operagdo. Neste estudo, os
clientes demonstravam exigir sobretudo o mesmo nivel de qualidade, comparativamente
ao periodo anterior a integragdo, como condicao essencial para manter a fidelizagdo como
clientes.

Um dos aspetos a reter desta condicionante ¢ que a satisfacdo dos clientes ¢ um importante
marcador para o negocio e esta deve ser uma das principais preocupacdes no pré e pos-
fusdo, deve ser feita uma anélise cuidadosa aos impactos de todo o processo na relagao

entre o cliente e as novas condi¢des da empresa na qual confiam.

1.4 Principais Fatores para Falhas nas Operacoes de Aquisicao

As aquisi¢des podem ser consideradas como um Otimo mecanismo para crescer no
mercado onde se esta inserido e até uma forma de enveredar mais rapida e facilmente
noutros, mas existe uma série de condicionantes que quanto menos forem estudadas e
adaptadas a realidade que se pretende mais dificilmente este tipo de estratégia pode
resultar. Destaca-se nesta analise a avaliagdo da permanéncia ou nao do corpo de gestao
da adquirida, e a decisdo por manter ou ndo a identidade da empresa adquirida

amenizando o risco de desconfianga do mercado.
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1.4.1 Permanéncia do Corpo de Gestiao da Adquirida

A permanéncia ou nao do corpo de gestdo, durante ou no pds-aquisi¢do ¢ uma decisao
que a empresa adquirente ndo pode tomar de animo leve, porque pode comprometer todo
um conjunto de decisdes que desta dependem.

Deste modo, Cirillo, Mussolino, Romano e Vigano (2017) comprovam com o seu estudo
que quanto maior for o nimero de membros da familia na equipa de gestdo e geragdes
envolvidas, menor serd a probabilidade de sucesso neste tipo de operagdes. Este ¢ um
importante aspeto a ter em conta, visto que grande parte do tecido empresarial portugués
¢ constituido por empresas familiares. Ja na investiga¢ao de Krug, Wright e Kroll, (2015)
¢ sugerido que existe uma sele¢do de executivos-alvo para que permanegam na empresa,
apresentando também evidéncias de que na aquisi¢do de empresas familiares, uma das
condig¢des de venda ¢ a permanéncia de pelo menos parte do corpo de gestdo, implicando
a continuidade dos executivos nas empresas.

Este pode ser um fator determinante do sucesso do pos-aquisi¢ao, mas por outro lado,
também ¢ demonstrado que a substitui¢do do corpo de gestdo possa ser a melhor opcao
pois podera ser fomentada a criagdo de valor com a entrada de pessoas novas na empresa.
E importante definir em que contexto uma ou outra op¢io é mais benéfica para a
concretizagdo com sucesso da aquisicdo, a op¢ao errada poderd comprometer toda a
operacao.

O mesmo estudo demonstra que, a permanéncia do corpo de gestdo adequa-se quando
existe um conhecimento exaustivo sobre o negocio, intrinseco aqueles funciondrios, e
essa experiéncia pode ser muito importante num momento tdo sensivel como ¢ o da
integracdo, pode ser tdo especifico esse conhecimento que poderd ser muito dificil
“replicar” o mesmo atempadamente com a entrada de novas pessoas.

A substituicdo dos executivos poderd minimizar resisténcias no pds-aquisicao, podera
também reduzir os niveis de incerteza e aumentar o sentido de controlo. O estudo também
sugere esta opcdo quando a operacdo implica empresas de varios paises, invocando
questdes de diferencas culturais, assim a comunicagdo sera mais facilitada e permitira a
reducao de conflitos culturais.

Todos estes aspetos sugerem que neste caso que a decisdo pela permanéncia ou nao do
corpo de gestdo tera de ter em conta muitas outras condicionantes e o que esta certo para

um conceito de negdcio podera ja ndo fazer sentido para outro. Sera muito importante ter
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uma atengdo especial principalmente quanto ao tipo de atividade, a especificidade do
negocio, se se tratam ou ndo de empresas familiares, e ter em conta o mercado onde se

esta inserido, para optar pelo quem mais vantagens vai trazer para o grupo futuramente.

1.4.2 Perda de Identidade da Empresa Adquirida

A aquisicdo de empresas pode influenciar seriamente a identidade da adquirida,
suscitando o receio pela perda de identidade. Este aspeto podera ser determinante na
concretizagao ou nao da aquisi¢do, assim como gerar um clima de desconfianca perante
o mercado. Esta tematica ja ¢ investigada ha varias décadas, por exemplo por D.van
Knippenberg, B. van Knippenberg, Monden e de Lima (2002), cujo estudo demonstra que
este tipo de operagdes tem um enorme impacto psicoldgico nas pessoas envolvidas, e
quanto maior for o apego psicologico as empresas, maior sera a sua resisténcia a mudanga.
Este tipo de antincio pode até causar algum tipo de stress aos funcionarios, levando a
reducdo da motivacao, rentabilidade no trabalho, e até do sentimento de compromisso em
relacdo a empresa (Rosa, Kavanagh, Kounov, Jarosz, Waldzus, Collins e Giessner, 2017).
No mesmo seguimento o estudo de Bommaraju et al. (2018), pretende destacar a relagado
entre empresas adquiridas e a imagem que passam a ter os vendedores do grupo, tendo
em conta que estes sdo grandes responsaveis pela imagem da empresa no mercado.

Na sua investigacdo ¢ evidenciado que, num cenario onde empresas envolvidas em
processos de aquisi¢dao que tenham uma imagem/ posicionamento de mercado diferentes,
existe especial preocupagdo com as possiveis alteracdes que dai possam advir,
principalmente quando a adquirida tem uma imagem mais pobre. Os comerciais poderdo
ver também a sua imagem perante o mercado prejudicada, comprometendo o seu
desempenho nas vendas por irem estar associados a uma empresa com um potencial mais
reduzido, sendo assim ¢ mais provavel que a fase de pds-integragdo nao seja bem-
sucedida, se os funciondrios ndo sentirem que pertencem aquela nova realidade, e por isso
se sintam menos motivados.

O receio pela perda de identidade por parte da adquirida pode assim constituir um fator
limitador na concretizagdo de aquisigdes, os estudos indicam de forma geral que o fator

psicologico das pessoas intervenientes contribui em muito para este aspeto, os
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funciondrios e especialmente os da area comercial, uma vez que eles espelham de forma

direta a imagem da empresa perante o cliente.

1.5 Principais Fatores Comuns ao Fracasso de F&A

Apesar de haver uma grande expetativa no alcance de sinergias e criagdo de valor, as
F&A podem falhar sobretudo pela falta de interacdo entre as fases de pré e pOs-
negociagao, devido a assimetrias de informagao, problemas de cooperacao e coordenacao
entre empresas envolvidas, pelos possiveis choques de culturas organizacionais, ou até
pela elevada regulacgdo tributaria, ou pressado estatal.

Também sdo causas comuns de falhas nas F&A a sobreavaliacao das empresas adquiridas
quando o seu valor ¢ inflacionado de forma a beneficiar os vendedores, comprometendo

o retorno esperado, assim como o incumprimento de objetivos, como a criagao de valor.

1.5.1 Conlflitos entre Culturas Organizacionais

De acordo com a literatura sobre a tematica das F&A, o cuidado na analise a cultura
organizacional de cada empresa envolvida no processo ¢ determinante no sucesso deste
tipo de mecanismos de crescimento.

Atualmente o volume de F&A ¢ bastante significativo no mercado global, o que leva a
crer que existe uma enorme expetativa numa fase inicial, mas a verdade ¢ que estudos
indicam que em média apenas 56% das F&A podem ser consideradas como bem
sucedidas ou concretizadas relativamente aos objetivos iniciais (Schoenberg, 2006). Este
facto pode evidenciar que os projetos que falham deveriam ser mais rigorosos,
principalmente na questdo da analise das culturas das empresas envolvidas, admitindo
que “a cultura ndo é um subproduto, mas antes uma parte integral da organizagdo”, de
acordo com Ferreira (2017: 108).

A mesma ideia ¢ defendida no estudo de Weber e Fried (2011), ou seja, os responsaveis
pelo processo de negociagdo, quando avancam para F&A apresentam normalmente
elevados niveis de otimismo e convencem-se de que estas estratégias representam um
importante meio para o crescimento das empresas. A taxa de fracassos deste tipo de

estratégia sugere que os atores envolvidos no processo podem ndo ter analisado
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convenientemente as praticas que podem afetar a integracdo dos individuos noutras
culturas no pos-negociagao.

A integragdo sociocultural ¢ um aspeto muito importante a ter em conta no sucesso ou
nao das F&A, se for conseguida ird dar origem a sinergias, € a criagdo de atitudes positivas
em relagdo a nova organizagdo, gerando um clima de confianga entre os membros das
empresas (Stahl e Voigt, 2008; Weber e Fried, 2011 e Ferreira, 2017).

A literatura d4 énfase a esta tematica focando varios aspetos relacionados com a
investigacdo da cultura organizacional, tal como o estudo de Stahl e Voigt (2008) que
também sugere que as diferencas culturais poderdo ter impactos positivos € negativos no
desempenho das F&A, dependendo de um conjunto de fatores como o grau de parentesco
entre pessoas ¢ a dimensdo das diferencas culturais que separam as empresas que se
fundem, por isso a gestdo efetiva do processo de integragao ¢ um fator chave para a

criacdo de sinergias.

1.5.2 Sobreavaliacio da Empresa Adquirida

A sobreavaliagdo da empresa adquirida podera representar a priori a ndo concretizagao
da operagao de F&A, isto porque se o negocio foi sobreavaliado, o mais certo ¢ o retorno
esperado também o ter sido.

Na investigacdo de Straub (2007) ¢ demonstrado que a ndo concretizagdo das F&A ou a
falha no pos-negociagdo pode ocorrer pelo facto da empresa adquirente ter selecionado o
alvo errado (logica estratégica), a empresa pode ter sido mal integrada (comportamento
organizacional), ou o valor da empresa adquirida ter sido sobreavaliado aquando das
negociacdes. Esta escolha errada pode ser originada pela especulacdo dos meios de
comunicagdo que procuram facilitar a divulgagdo de informagdes mais detalhadas que
possam estimular ao investimento (Yost-Bremm e Huang, 2018).

Também Louis (2004), na sua pesquisa pretende dar o seu contributo para a literatura
acerca desta tematica confirmando a redugdo da eficiéncia do mercado quando existem
documentos da contabilidade manipulados, causando anomalias nos desempenhos no
pos-fusao. No seu estudo existem evidéncias que levam a crer que na divulgacao da F&A
as empresas tendem a exagerar nos seus ganhos, principalmente no trimestre anterior a

F&A, a0 mesmo tempo surgem reagdes do mercado, sugerindo também que a tendéncia
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¢ haver uma reducdo dos pregos das agdes, causada pela incerteza do grau de
concretizagdo da operacao.

Assim, € possivel afirmar que € necessaria uma analise da situagdo econémico-financeira
detalhada o mais possivel da empresa que se pretende integrar, ter cuidado sobretudo com
documentos que possam ter sido manipulados, de forma a evitar algumas surpresas que

possam surgir, e gerir as expetativas do retorno que essa operacao possa vir a gerar.

1.5.3 Forte Pressao/ Controlo Estatal na Atividade

O governo podera assumir um papel de agente facilitador de F&A, aliado a ideia de que
podera ajudar a promover o crescimento e desenvolvimento econdmico do pais, mas por
outro lado podera criar entraves em situagdes que determine ser menos proprias € que
possam pOr em causa empresas ja existentes. A tendéncia serd predispor-se a proteger
empresas pertencentes a setores que considere estrategicamente importantes, de
aquisi¢des indesejadas e fusdes contestadas, mesmo que apenas por motivos eleitorais
(Conybeare e Kim, 2010).

Du e Boateng (2015) refor¢am as mesmas evidéncias e constatam no seu estudo que o
governo e as suas institui¢des desempenham um papel determinante na criagao de valor
tanto ao nivel da internacionalizagdo, como do mercado nacional, através de reformas
especificas, como a flexibilizacdo das restricdes aos sistemas de aprovagdo de cambio
para investimentos externos fomentando a aposta no mercado internacional.

Em Portugal, aliado a fun¢ao da Autoridade da Concorréncia, surge a Autoridade da
Mobilidade e dos Transportes que, em parceria, direciona as suas preocupagdes para o
setor dos transportes.

De um modo geral, esta entidade publica independente tem como principal missao
identificar a necessidade de imposicao de regras no setor ou elaboragao de regras gerais
ndo permitam oscilacdes desapropriadas em termos de tarifas; zelar pelas infraestruturas
rodovidrias quer em termos de atualizagdo e harmonizacao de regulamentos técnicos, quer
na determinagdo de niveis de desempenhos das infraestruturas; e ndo menos importante,
fiscalizar o cumprimento das responsabilidades contratadas com os operadores de setores

regulados.
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Em conjunto com o Governo poderdo representar assim alguns obstaculos na constitui¢ao
de projetos de F&A, pelas varias areas de atuacdo que lhes estdo destinadas, obrigando a
que as empresas perante uma oportunidade de F&A tenham de ponderar todas as regras
impostas de forma a minimizar as consequéncias de avaliagdes por parte destas entidades
(Autoridade da Mobilidade e dos Transportes, 2019).

Para Yan e Chang (2018) ¢ facto que as relagdes de uma empresa com as varias
institui¢des do governo poderdao alterar e até mesmo reverter os efeitos da estratégia
politica de uma empresa. Com os estudos de Yan e Chang (2018) e Andrade, Mitchell e
Stafford (2001) pretende-se evidenciar que as varias interagdes poderdo beneficiar
determinadas empresas devido a politicas que o governo possa instituir, sugerindo
também que existem empresas/ grupos, dado o seu posicionamento no mercado, que
possam influenciar/ pressionar a criagdao ou revisao de politicas estatais.

De forma breve, € possivel constatar que o governo pode assumir um papel preponderante
como facilitador das F&A por via da institui¢do de apoios que as fomentem, legislagao
que crie condi¢des mais apelativas por exemplo na opgao pelas F&A no mercado
internacional. Por outro lado, podera impedir a realizacao de algumas F&A que possam

condicionar o mercado empresarial e a sociedade em geral.

1.5.4 Incumprimento de Objetivos Estimados para a F&A

A gestao de expetativas no alcance de objetivos serd um dos maiores desafios deste tipo
de estratégias de crescimento, € por isso torna-se interessante verificar as conclusoes de
alguns dos estudos disponiveis na literatura. Tal como os de Trautwein (1990) e Ferreira
(2017) onde se conclui que a falta de criagdo de sinergias e as provaveis causas para as
falhas de F&A se devem sobretudo as previsdes ou expetativas de resultados serem
demasiado altas, ou seja, este tipo de operagdes mesmo ao gerar efeitos positivos, podem
ndo ser suficientes para cobrir prémios, custos inerentes, ou podem representar um
consumo excessivo de recursos.

O mesmo ¢ evidenciado no estudo de Rahman e Lambkin (2015) ao se constatar que as
empresas envolvem-se em processos de F&A pelos mais variados motivos, mas os mais
comuns serdo a ambicdo pelo aumento significativo de volume de vendas e pelo

crescimento da participa¢do no mercado, tendo sempre como objetivo global, o aumento
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do lucro para satisfazer as necessidades/ exigéncias dos acionistas, mas a verdade ¢ que
muitas vezes sdo excessivamente ambiciosos e ficam aquém do expectavel.

Pode entdo depreender-se que a integracao das empresas por combinagdo ou por fusao
tem tendéncia a ser facilitada pelo conhecimento antecipado de pontos fortes e pela
antecipacdo de obstaculos futuros que possam a vir a ocorrer, por isso existem decisdes
na etapa da negociagdo que poderdo ser logo inventariadas, trabalhadas e algumas até
previstas, de acordo com Ferreira (2017).

O estudo de Friedman, Carmeli, Tishler e Shimizu (2016) também vai ao encontro do
defendido anteriormente, introduzindo a ideia de que os gerentes poderdo ser
responsaveis, em certa parte, pelo fracasso das F&A, pelo seu excesso de confianca nas
suas capacidades de gestdo, quando o desempenho esta abaixo das expetativas. Os
gerentes mais otimistas tendem a envolver-se em comportamentos de alto risco e a fazer
aquisi¢des que ndo sdo totalmente avaliadas e que podem produzir resultados
inadequados, tendo em conta que sdo muitos os condicionantes exteriores a empresa que
podem influenciar o resultado final da operagao.

E possivel afirmar entdo, que as expetativas desproporcionadas, o elevado entusiasmo por
parte dos gestores envolvidos no processo e as exigéncias dos socios/ acionistas poderao
ser decisivas na concretizagdo ou ndo de F&A e por isso deverdo ser bem analisadas e

avaliadas.

CAPITULO II - DESENHO DA INVESTIGACAO

A revisdo da literatura permitiu verificar que de facto existem diferencas entre os
conceitos de F&A, e identificar varios fatores de risco de falha a ter em consideracdo em
cada tipo de estratégia, os que mais se manifestam em cada tipo e os que sdo comuns a
ambos.

Neste capitulo pretende-se evidenciar as questdes de investigacdo e os objetivos do
estudo, assim como apresentar a abordagem metodologica através de estudo de caso.
Para esta sec¢do ¢ feita a demonstracdo do modelo tedrico para esta investigacdo e os

objetivos do estudo sdo desenvolvidos.
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2.1 Questdes de Investigacio e Objetivos do Estudo

De um modo geral, o que se pretende com este estudo ¢ analisar quais os principais fatores

para a ndo concretizagdo ou falha de fusdes e aquisi¢cdes, para o Grupo Barraqueiro,

destacando também os que sao comuns aos dois tipos de operagao.

Para iniciar o estudo acerca desta tematica torna-se pertinente, formular questdes que

precisem de certo modo de resposta, que ainda ndo estejam bem explicadas na literatura,

ou que sirvam de complemento e cimentem as conclusdes que ja existem, nomeadamente:

e Que fatores se destacam quando uma fusdo ou aquisi¢do ndo se concretiza?

e Nas operagdes de fusdo e aquisi¢do que falham ou ndo se concretizam, evidenciam-
se fatores proprios de cada estratégia de crescimento?

e Na analise da falha das fusdes e aquisi¢cdes ¢ possivel identificar fatores que se
verificam em ambos os tipos de operacao?

A partir desta investigagdo, que assenta sobretudo na analise do trajeto do Grupo

Barraqueiro nas ultimas décadas, referenciando as operagdes mais relevantes, e

identificando alguns dos fatores de falha, indicando exemplos de decisdes que nao devem

ser tomadas em determinadas circunstancias, pretende-se dar um contributo para a

literatura existente considerando os seguintes objetivos gerais:

e Evidenciar as causas mais importantes nas falhas das operagdes de fusao;

e Evidenciar as principais causas de falha de aquisi¢des; e

e Demonstrar fatores de falha comuns a ambas as estratégias de fusdo e aquisi¢do.

Deste modo, tomando consciéncia da necessidade de obter respostas para as questdes de

investigagdo e a determinacao de objetivos, torna-se mais facilitada a tarefa de tragar um

caminho que possa levar a obten¢ao de resultados.

2.2 Abordagem Metodoldgica: Estudo de Caso

O estudo de caso enquanto estratégia de pesquisa centra-se na compreensao da dindmica
presente dentro de configuragdes tinicas do caso em estudo (Eisenhardt, 1989), e por isso
esta foi a abordagem escolhida tendo em conta a complexidade destes fendémenos
estratégicos das F&A, recorrendo ao caso do Grupo Barraqueiro.

O processo de estudo de caso pode ser um processo linear e interativo tal como refere a

investigacdo de Yin (2009), no entanto esta abordagem metodoldgica tem algumas
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limitagdes, como a questdo da confiabilidade dos dados estar limitada a um unico design
de caso, e o facto do forte envolvimento do pesquisador poder afetar os dados.

A revisdo da literatura prevé o teste de hipdteses para esta abordagem metodologica, mas
tendo em conta que esta investigagdo considera apenas um grupo de empresas, de um
setor de atividade, apesar de ter uma presenga vincada no mercado nacional, considerou-
se prudente ndo extrapolar os resultados e em vez de testar hipoteses, foram aferidos
objetivos/ proposicdes, verificando se sdo ou nao atingidos e comparados com as

tendéncias da literatura, tal como também prevé Yin (2009) no seu estudo.

2.3 Apresentacio de Estudo de Caso

Esta investigacdo tem como base o estudo de caso o Grupo Barraqueiro, que tem a sua
origem em 1914, cujo crescimento e influéncia no mercado nacional foram notaveis ao
longo deste século de existéncia. Com um percurso marcado por diversos processos de
fusdo e aquisi¢do, que na sua maioria correspondem a processos bem sucedidos.

Para se poder estudar um determinado grupo de empresas sera enriquecedor para a
investigacdo enquadra-lo historicamente, por isso através de uma conversa informal com
alguns dos representantes do grupo, complementando com alguma pesquisa da historia
do grupo através do site foi possivel obter alguma informacao (Grupo Barraqueiro, 2019),
conforme o enunciado abaixo.

A titulo de curiosidade, o nome “Barraqueiro” surge pelo facto de os pais dos dois
fundadores, Joaquim e Miguel Jeronimo, serem feirantes em determinado periodo, e por
isso andarem de “barraca as costas”, dando origem a esta alcunha atribuida a familia.

A atividade inicial da empresa foi o transporte rodoviario de passageiros, com recurso a
um “‘auto-omnibus” americano, mas a Joaquim Jerénimo, Lda. s6 foi formalmente
constituida em 1933, ja com cinco viaturas para transporte de passageiros.

Na década de sessenta a empresa foi adquirida por Artur Pedrosa, que na década seguinte
adquire também a ESEVEL (Estacao de Servico Eletro-Veloz) com o intuito de assegurar
a manutencao das viaturas de transporte de passageiros das empresas do grupo.

A partir de 1980, o grupo vinca a sua posicdo de lideranga na oferta de transportes de
passageiros na zona de Lisboa, atuando numa zona em forte desenvolvimento e crescente
movimentagdo de pessoas, o que resulta no aumento dos alugueres por parte de escolas,

,

fabricas e na preferéncia de muitos dos operadores turisticos nacionais e estrangeiros. E
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no crescimento da atividade de turismo que o grupo cria a empresa — Frota Azul, Lda.,
que mais tarde vem a intervir também na zona do Algarve, para onde altera a sua sede e
em conjunto com a empresa Castelo & Cagorino, Lda. irdo dar origem a Frota Azul
Algarve, Lda.

Nos anos noventa, o grupo lidera o transporte rodoviario de passageiros de Lisboa até ao
sul do pais, de onde se destacam Rodoviaria de Lisboa, Rodoviaria do Tejo, Rodoviaria
da Estremadura, Rodoviaria do Alentejo e Rodoviaria do Algarve (EVA — Transportes).
O Grupo Barraqueiro foi assim crescendo com as reprivatizagdes das empresas da ex-
Rodovidria Nacional, com a alteracdo de imagem e renovacdo de frotas, consolidando
cada vez mais o seu posicionamento no mercado, at¢ que em 1997 surge a primeira
oportunidade de concessao ferroviaria privada para a travessia do Tejo, ganha pelo grupo,
surgindo a Fertagus, S.A.

Em 2002, o grupo opta pela reestruturacao, levando a que a Frota Azul e a atividade de
alugueres da Joaquim Jeronimo seja absorvida pela Rodovidria da Estremadura, atual
Barraqueiro Transportes, € no ano seguinte inicia a extensao do servico da Fertagus,
prolongando a sua atuagcdo da margem sul até Setubal.

A sua area de atuagdo estende-se a zona norte quando, em 2010, faz parte do consorcio
da subconcessdo dos servigos de Operacdo e Manutengdo do Sistema de Metro Ligeiro
da area metropolitana do Porto.

Em 2011, o Grupo Barraqueiro aposta no crescimento além-fronteiras, no Brasil
(Manaus), com parceria com a empresa Vega Manaus direcionada para o transporte
rodovidrio de passageiros e em Angola, com a criagdo da RodoAtlantic Angola, destinada
ao transporte de mercadorias.

No decorrer da conversa com alguns dos responsaveis do grupo pdde-se concluir também
que as atividades desenvolvidas podem ser agrupadas nos seguintes grupos: transporte
publico de passageiros, sdo varias as empresas que se dedicam ao transporte rodovidrio e
trés ao ferroviario; transporte e logistica de automoveis pela empresa Rodo Cargo; e por
fim o grupo dos transportes especiais de combustiveis, matérias perigosas € outros
produtos pelas empresas Atlantic Cargo e Rodoatlantic.

Tendo como base de estudo o Grupo Barraqueiro, a populagdo-alvo a ter em conta para
esta investigacdo serd por um lado as pessoas que representam o grupo na 6tica do grupo/
empresa compradora, € por outro as pessoas que viveram de perto os processos e fazem

parte das empresas que foram fundidas ou adquiridas pelo grupo, dentro destas destacam-
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se as que estdo relacionadas com os departamentos: financeiro, auditoria e consolidagao,

contabilidade.

2.4 Modelo Teorico

O modelo teodrico, ¢ composto por trés niveis de objetivos a estudar. O primeiro nivel
evidencia o objetivo base (OB), que serve de mote a todo o estudo e funciona como elo
de ligacao aos subsequentes. No segundo nivel, sdo identificados os trés objetivos gerais
(OG), direcionados a analise de fatores de falha de fusdes, aquisicdes € aos comuns a
ambos os tipos de operacdo, que por sua vez dao origem aos varios objetivos especificos
(OE).

E importante referir que este modelo tedrico e todos os objetivos que dele fazem parte
refletem a investigagdo para o estudo de caso em analise: Grupo Barraqueiro. Desta forma
surge o modelo abaixo, devidamente suportado pela revisdo da literatura, de modo a dar

resposta as varias questdes de investigagao.

| OB
0G1 0G3

N

[ OEla W [ OE1b [ OElc l [ OE2a [ OE2b | [ OE3a l [ OE3b [ OE3c [ OE3d l

Figura 1 - Modelo de Investigagao.

OB - Identificar fatores de falha de fusées e aquisicoes, no Grupo Barraqueiro.

OG1 - Estudar fatores de falha ou nao concretizacio de Fusdes, no Grupo

Barraqueiro.

OEla — Analisar se as Fusdes podem ndo se concretizar ou falhar quando hé fortes

influéncias sindicais sobre um determinado setor de atividade.
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OE1b - Aferir se as Fusdes podem ndo se concretizar ou falhar pela inadaptacdo dos

varios departamentos as politicas da empresa incorporante.

OElc — Investigar se as Fusdoes podem ndo se concretizar ou falhar porque o aumento de

dimensdo poderd levar a um maior distanciamento de clientes.

OG22 - Estudar fatores de falha ou nao concretizacio de Aquisicoes, no Grupo

Barraqueiro.

OE2a — Avaliar se nas Aquisi¢cdes, a decisdo ou ndo pela permanéncia do corpo de gestao

da adquirida podera representar um entrave na concretizagdao da operacao.

OE2b — Compreender se a Aquisi¢ao de empresas podera ficar ameagada quando sujeitas

a possibilidade de perda da identidade da adquirida perante o mercado.

OG3 - Estudar fatores comuns de falha ou nio concretizacao a Fusoes e Aquisicoes,

no Grupo Barraqueiro.

OE3a — Analisar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existirem fortes

conflitos entre culturas organizacionais das empresas envolvidas.

OE3b — Aferir se as F&A podem nao se concretizar ou falhar se a empresa adquirida tiver

sido fortemente sobreavaliada.

OE3c¢ — Compreender se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existir forte

pressdo/ controlo estatal na atividade.

OE3d - Investigar se as F&A podem nao se concretizar ou falhar por ndo cumprir os

objetivos estimados no projeto, como a criagao de valor esperada.
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2.5 Desenvolvimento dos Objetivos de Estudo

2.5.1 Estudar fatores de falha ou nao concretizacio de Fusdes, no Grupo

Barraqueiro (OG1)

Com a andlise do OG1 pretende-se verificar se que quando uma fusdo ndo se concretiza
ou falha a meio do processo, podera ser devido a influéncias sindicais, a inadequada
interligacao entre departamentos (que implicam uma fusdo de pessoas e processos que
podem ndo se adaptar), ou ao aumento de dimensao do negocio, que pressupoe a gestao
de mais pessoas, mais infraestruturas, e mais clientes, o que pode aumentar a distancia
entre a nova realidade ¢ o cliente podendo comprometer a sua fidelizagdo. E de notar que
para o grupo de empresas em estudo esta nao ¢ uma estratégia fortemente utilizada, por

considerarem que tem caracteristicas mais especificas, face as aquisicdes.

OEla — Analisar se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar quando ha fortes

influéncias sindicais sobre um determinado setor de atividade.

Fazendo a ligagdo entre a influéncia sindical e o setor dos transportes, ¢ notoria a sua
intervengao e por isso quando se assiste a uma empresa que cresce por via de fusao, leva
por norma ao aumento do nimero de funcionarios, criando uma oportunidade para
sindicatos aumentarem também o seu nivel de atuagdo. Lee e Mas (2012) e Li (2012)
consideram que a presenga sindical possa ter peso na op¢ao pela estratégia de fusdo e até
na concretiza¢ao ou nao da mesma.

Por outras palavras, um maior nimero de pessoas, com as mesmas pretensdes/ objetivos
poderd exercer uma maior pressdo sobre a entidade empregadora e por isso facilitar o

papel dos sindicatos.

OE1b — Aferir se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar pela inadaptacdo dos

varios departamentos as politicas da empresa incorporante.

A revisdo da literatura demonstra que s@o varios os estudos que procuram desenvolver

este assunto, dentro do alargado tema das fusdes. Tal como ¢ evidenciado por Sarala et

35



al. (2016) e Spoor e Chu (2018), a ndo concretizagdo de processos de fusdo pode
acontecer pelo facto de ndo serem estimulados vinculos socioculturais entre empresas
envolvidas, criar interligagdes de pessoas e processos entre empresas de forma a facilitar
a transferéncia de conhecimento.

Outros estudos, tais como o de Way et al. (2015) demonstram que o nivel de flexibilidade
dos RH podera promover uma maior e mais rapida adaptagdo a mudanga, por isso dever-
se-a ter em conta durante todo o processo de integracdo: a aptidao, a predisposi¢do ¢ a
escolha de praticas de RH que estimulem um maior envolvimento das pessoas

intervenientes no processo.

OElc — Investigar se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar porque o aumento

de dimensdo podera levar a um maior distanciamento de clientes.

Os clientes, como importante grupo de interesse, ndo deverao ser desvalorizados aquando
do processo de fusdo, pois também deles depende a concretizagdo da operagdo com
sucesso.

Na literatura sdo varios os estudos que relacionam as fusdes com a importancia que os
clientes possam assumir, tal como Heyer (2007) que se foca na fase anterior a
concretizagao, ou seja, evidencia que durante a avaliagao da Autoridade da Concorréncia,
ou tribunais poderdo ser realizados estudos, junto dos clientes de forma a recolher as
opinides que irdo contribuir para a decisdo final.

Thorbjernsen e Dahlén (2011) tentam demonstrar com o seu estudo que numa primeira
abordagem a tendéncia dos consumidores serd mais negativa, gerando um clima de
alguma desconfianga perante a nova condi¢ao das empresas envolvidas, defendendo que
se deverd investir em agdes de marketing que esclaregcam e envolvam os consumidores.
No mesmo sentido o estudo de Kato e Schoenberg (2014) também dao conta que se devem
ajustar as expetativas dos clientes ao futuro previsto no pos-integragdo para as empresas
envolvidas, mantendo ou melhorando as condi¢des de venda a que os clientes estavam

habituados, sobretudo a qualidade de produtos e servigos.
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2.5.2 Estudar fatores de falha ou ndo concretizacio de Aquisicdes, no Grupo

Barraqueiro. (0OG2)

A semelhanga das fusdes, também as aquisicdes tém particularidades que se podem
salientar aquando de processos que ndo sdo bem sucedidos, sendo identificadas por este
estudo duas delas, como: a avaliagdo da permanéncia ou nao do corpo de gestdo
“herdado” da adquirida, e o risco de perda de identidade da adquirida quando sofre todo

um conjunto de alteragdes com a integragdo, a varios niveis.

OE2a — Avaliar se nas Aquisi¢oes, a decisdo ou ndo pela permanéncia do corpo de

gestdo da adquirida podera representar um entrave na concretizagdo da operagdo.

A permanéncia ou ndo do executivo carece de uma analise profunda das consequéncias
dessa decisdo, porque neste aspeto ambas as decisdes poderao estar certas ou erradas. Por
isso, Krug et al. (2015) defende que a permanéncia do executivo podera ser benéfica
quando o negocio € complexo, o formar novos executivos podera prejudicar a integracao,
porque ¢ necessario um tempo maior de adaptagao.

Neste estudo, as empresas familiares também estdo integradas neste contexto uma vez
que ha evidéncia para que normalmente a aquisicdo de empresas deste tipo esteja
condicionada a permanéncia do corpo de gestdo, como forma de exigéncia (para a venda)
da administragdo da adquirida, permitindo que a familia continue a acompanhar de perto
todo o negocio (Cirillo et al.,2017).

Por outro lado, a opgao pela substituicao do corpo de gestao ¢ apontada como forma de
reduzir resisténcias @ mudanga e niveis de incerteza, assim como no envolvimento de
empresas estrangeiras, a tendéncia sera mudar de executivo para evitar conflitos culturais

e facilitar a comunicacgao.

OE2b — Compreender se a Aquisicdo de empresas poderd ficar amea¢ada quando

sujeitas a possibilidade de perda da identidade da adquirida perante o mercado.

A gestao das questoes relacionadas com a identidade das empresas contribui bastante para
a concretizagdo ou ndo sobretudo das operacdes de aquisi¢do. E importante reforcar a

ideia de que os funcionarios sao uma peg¢a chave durante todo o processo e por isso devem
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ser tidos em conta as suas motivagdes, objetivos, preocupacdes e opinides de forma a que
se sintam envolvidos em todas as fases, tal como referem nos seus estudos, van
Knippenberg et al. (2002) e Rosa et al. (2017).

Neste sentido, mas de forma mais especifica, Bommaraju et al. (2018) pretende
evidenciar com a sua investigacdo que o departamento comercial, considerando que os
comerciais funcionam como intermediarios entre as empresas envolvidas e o mercado
(clientes), tém o poder de refletir muito do ambiente que se vive dentro de uma empresa.
Desta forma, este estudo alerta para a especial atencao que se deve dar a este grupo de
funciondrios, na gestdo das suas expetativas pois eles sdo determinantes na defini¢ao da

imagem da empresa em relagdo a terceiros.

2.5.3 Estudar fatores comuns de falha ou ndo concretizacio a Fusdes e Aquisi¢oes,

no Grupo Barraqueiro (OG3)

Ao analisar as causas de falhas das fusdes comparativamente as aquisi¢des ¢ possivel
identificar algumas que se verificam em ambos 0s casos, e ¢ sobre o estudo desses fatores
que esta investigagdo também vai incidir, nomeadamente: a andlise dos conflitos entre as
culturas organizacionais das empresas envolvidas; o risco de sobreavaliacdo da empresa
adquirida; o nivel de pressdo/ controlo estatal sobre a atividade em que as empresas estdo

inseridas; e o incumprimento de objetivos estimados.

OE3a — Analisar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existirem fortes

conflitos entre culturas organizacionais das empresas envolvidas.

A cultura organizacional ¢ de facto um dos aspetos mais importantes a ter em conta na
analise da concretizacao de F&A, assim o comprova a quantidade de estudos apresentados
pela literatura.

Ferreira (2017) chega mesmo a considerar a cultura organizacional como uma parte
integral da organizagao, e no estudo de Weber e Fried (2011) associam-se os fracassos de
F&A a falta de analise das praticas que podem afetar a integracdo dos RH em novas

culturas organizacionais.
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Por outro lado, alguns estudos tais como os de Stahl e Voigt (2008), Weber e Fried (2011)
e Ferreira (2017), focam-se na relagdo entre a criagdo de sinergias e clima de confianca

entre individuos e o nivel de resisténcias e integracao sociocultural nas F&A.

OE3Db — Aferir se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se a empresa adquirida

tiver sido fortemente sobreavaliada.

A sobreavaliagdo do negocio da F&A ¢ um dos fatores a ter em conta para a concretizagao
em pleno da operacdo. A escolha do melhor negodcio acaba por estar associada a algum
grau de incerteza, e quanto mais cuidado houver no seu planeamento, menores serdao as
probabilidades de falha.

Neste seguimento, o estudo de Straub (2007) evidencia isso mesmo, ou seja, uma F&A
poderd mais facilmente ndo resultar caso tenham sido escolhidas empresa-alvo erradas
para aquela combinac¢do, pode haver uma integragdo menos conseguida que comprometa
a sua finalidade, ou pode ter mesmo sido sobreavaliada e por em causa todas as ambigdes
dos investidores no que toca principalmente a retornos esperados. E, segundo Yost-
Bremm e Huang (2018) podera haver alguma assimetria de informagao, influenciando
algumas das escolhas, ao divulgar resultados que possam ter sido manipulados, gerando

especulagdo em torno da potencialidade do negdcio.

OE3c — Compreender se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existir forte

pressdo/ controlo estatal na atividade.

Muitos dos estudos presentes na literatura confirmam que o governo podera ter uma
posi¢dao muito importante na promogao e concretizagdo de F&A.

Virias sdo as formas de influéncia que o governo poderd assumir, por exemplo, podera
proteger empresas ou setores estrategicamente importantes para o mercado (Conybeare e
Kim, 2010), assim como facilitar a criacao de valor, por via da criagdo de reformas para
o efeito (Du e Boateng, 2015).

E de notar também que nem s6 o governo tem o poder de influenciar as empresas, o
contrario também acontece quando grandes grupos/empresas detém um posicionamento
de mercado de tal forma forte que acabam por exercer pressao sobre as politicas estatais

de forma a que F&A possam acontecer mais facilmente (Yan e Chang, 2018).

39



OE3d — Investigar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar por ndo cumprir os

objetivos estimados no projeto, como a criag¢do de valor esperada.

Na literatura, sdo bastantes os estudos que evidenciam que o incumprimento dos objetivos
previstos para a F&A, contribui em muito para F&A pouco eficientes ou mesmo para a
ndo concretizacdao das mesmas.

Este que ¢ um tema fortemente evidenciado na literatura hé varias décadas, como por
exemplo Trautwein (1990) e mais recentemente Ferreira (2017) que demonstram nos seus
estudos que as falhas de F&A se devem sobretudo as altas expetativas, que apesar de
gerarem efeitos positivos, poderdo nao ser suficientes para cobrir os custos decorrentes
da operacao.

Rahman e Lambkin (2015) relacionam as principais motivagdes de uma F&A com os
objetivos que normalmente ndo se conseguem alcancar por serem demasiado ambiciosos,
enquanto Ferreira (2017) apresenta uma outra perspetiva acerca do incumprimento de
objetivos nas F&A, ou seja, indica que quanto maior énfase se der aos pontos fortes da
combinacdo entre empresas, mais facil sera antever problemas que possam surgir durante
todo o processo e assim minimizar o nivel de objetivos/ metas ndo alcancgados.
Friedman et al. (2016) foca o seu estudo na relagdo entre o poder e as caracteristicas dos
gestores € os objetivos a alcancar, evidenciando que nem sempre os gestores com mais
ambicdo, sdo os que melhores resultados t€ém nas operagdoes de F&A onde possam estar
envolvidos, pelo facto de ndo terem em conta a importancia de aspetos externos/ alheios

a0 processo.

CAPITULO III - ESTUDO EMPIRICO

Neste capitulo pretende-se evidenciar os procedimentos utilizados na metodologia de
recolha e tratamento de informacdo necessdria para a obtencdo de resultados.
Posteriormente sdo apresentados os resultados do estudo devidamente tratados,
decorrentes das entrevistas/ questionarios aos funciondrios envolvidos em processos de
F&A do Grupo Barraqueiro, ¢ por fim ¢ apresentada a discussdao dos resultados
comparando os resultados esperados por parte dos estudos evidenciados na literatura, com

os obtidos neste estudo de caso.
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3.1 Metodologia de Recolha e Tratamento de Informacao

De forma a responder as questdes de investigagdo, a metodologia a aplicar sera
qualitativa. Vieira, Major, e Robalo (2017) estudaram a utilizacdo da metodologia
qualitativa em gestdo, em particular, a baseada no método de estudo de caso que pode ser
utilizado como estratégia de investigacao para aprofundar o conhecimento sobre a pratica.
A recolha de dados sera feita através varias fontes de evidéncia, como por exemplo o site
do Grupo Barraqueiro (2019), onde esta disponivel a explicagdo de todo o percurso do
grupo com mais de cem anos de existéncia, as empresas que dele fazem parte, o
organigrama, informacao de gestdo, todos os servicos que t€ém disponiveis e as suas
apostas na inovacao e qualidade, permitindo, numa primeira analise ter uma visao geral
de todas as atividades do grupo e uma nog¢do do seu nivel de influéncia no mercado
nacional e internacional.

De modo a poder esclarecer questdes mais especificas recorreu-se a técnica da entrevista
com as duas pessoas que contactaram mais de perto com processos de F&A, e cujos
pareceres se tornaram decisivos na op¢ao ou ndo pelo inicio da operagdo. Este que ¢
considerado como um dos mais poderosos meios de obten¢do de informacao, de acordo
com o estudo de Amado (2017).

E importante referir que foi feita uma primeira abordagem aos responsaveis pelos
processos de F&A do Grupo Barraqueiro, numa conversa informal, com o intuito de
conhecer melhor o conceito de mercado, assim como tentar perceber um pouco melhor a
dindmica entre empresas € a evolugao do grupo ao longo do tempo.

Posteriormente a essa primeira conversa, ¢ tendo em conta o peso deste grupo na
economia e na vida dos portugueses, considerou-se que existiria matéria interessante para
avangar para um trabalho de investigag¢do, com recurso ao estudo de caso. Deste modo, a
fase seguinte foi a formalizagdo de um guido de entrevista que fosse ao encontro dos
objetivos gerais e especificos do estudo de forma a reunir o maximo de informacao e o
mais detalhada possivel, tentando percecionar a visdo/ opinido, na 6tica das adquirentes.
Numa outra fase, foram enviados questionarios, por e-mail, para pessoas que foram
identificadas como tendo conhecimento dos processos em causa, das areas de
contabilidade, financeira, auditoria e consolidagdo, que presenciaram toda a mudanga
através o processo de F&A. O que acaba por ser um fator limitador em termos de respostas

porque foram consideradas pessoas que acompanharam o0s processos € estejam
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presentemente ao servigo do grupo, de forma a facilitar a identifica¢do de dificuldades e

melhorias sentidas no ajuste das empresas adquiridas no pos F&A.

Os dados recolhidos foram analisados e processados, garantindo a total confidencialidade

das respostas, tendo como suporte a revisao da literatura, na demonstracao da analise e

discussdo dos resultados obtidos.

O guido da entrevista foi concebido tendo em conta alguns estudos que abordam esta

tematica e recomendam o seguimento de alguns pontos a ter em conta na estrutura do

guido (Li, 2012; Sarala et al., 2016; Ferreira, 2017; Cirillo et al., 2017; Amado, 2017 e

Vieira et al., 2017).

A entrevista direcionada aos responsaveis pelos processos de F&A, esta subdividida em

varios grupos considerando como assuntos principais (apéndice 2):

¢ Questoes de enquadramento, de forma a distinguir quais as empresas do grupo
foram integradas por via das fusdes e das aquisi¢des; quais os aspetos a ter em conta
na decisdo final de F&A quando surge a oportunidade de negodcio; as maiores
operagdes tendo em conta o volume de negdcios, o numero de trabalhadores e as
etapas que apresentam mais dificuldades.

e Fatores para que as F&A se concretizem, questionando acerca dos principais
motivos para se avangar com o processo de F&A; qual o tipo de avaliagdo a ser feita
a empresa-alvo; a questao cujo objetivo ¢ confirmar se prejuizos, vantagens fiscais ou
a localizagdo podem ser determinantes-chave; e quais sdo as principais sinergias
ambicionadas pelo grupo aquando da decisdo por F&A.

e Fatores proprios de cada tipo de operacio perante a ndo concretizacio,
procurando saber quais sdo os fatores que mais se destacam; qual a opinido acerca da
influéncia sindical, niveis de participacao sindical por parte dos trabalhadores, qual a
relacdo de cooperagao do grupo com os sindicatos; quais os aspetos que mais se
destacam na integragdo de departamentos e os que revelam mais dificuldade de
integracdo; se o sistema de comunicagdo entre grupo/ empresa e clientes pode ou nao
ficar comprometido com o aumento da dimensao do grupo, quais as vias de obtencao
de opinides ou reclamagdes dos clientes; na aquisicdo a escolha ou nao pela
permanéncia do corpo de gestao, qual o peso das aquisi¢des de empresas familiares
no total das operagdes; e a procura de informagdo acerca da questdo da perda de
identidade na aquisicdo de empresas de menor dimensao, ou com uma imagem mais

pobre no mercado.

42



Fatores comuns que contribuem para as falhas que se destacam em F&A, onde
sao pedidas as opinides acerca das percentagens de falhas de F&A e em que tipo de
operacao denotam um maior numero de falhas; quais s3o os motivos comuns que se
destacam; de que forma sdo geridas as culturas organizacionais das empresas
envolvidas; como ¢ feita a despistagem de processos que possam estar
sobreavaliados.

Campo de observacées para permitir ao entrevistado dar a sua opinido sobre assuntos
que possam nao estar considerados nas questdes e que considere pertinentes para a

investigagao.

Noutro momento, foram feitas as entrevistas direcionadas aos funcionarios que viveram

de perto todas as alteragdes que causam as operagoes de F&A, recorreu-se ao envio de e-

mails, utilizando o formato do “google formularios” de forma a facilitar os tempos de

resposta dos inquiridos, foram feitas algumas questdes para contextualizar a situa¢do do

entrevistado na empresa a que pertence.

Numa segunda seccao existem questdes distintas, mediante a situacao de fusdo ou

aquisicdo, e por fim, uma sec¢do que contempla questdes relacionadas com os entraves

comuns as F&A. Sinteticamente cada sec¢do contempla os seguintes pontos (apéndice 3

e4d):

Caracterizacao geral, como forma de enquadrar a relacdo do entrevistado com a
empresa a que pertence. Nesta seccdo ¢ possivel recolher informagdes como a
empresa ¢ departamento de que faz parte; qual o nivel de antiguidade na empresa;
idade; sexo; habilitagdes académicas; e algumas questdes relacionadas com o nivel de
interligagdo com a empresa, ou seja de que forma é que o entrevistado intervém na
politica estratégica da empresa, se a empresa acolhe a sua opinido, e se sentiu mais ou
menos motivado com as alteracdes por via de F&A.

Questdes direcionadas para as fusdes, cujo objetivo ¢ perceber qual o nivel de
dificuldade sentida no que toca a influéncia sindical sentida; fusdo entre
departamentos; e a sua opinido relativamente ao aumento da burocracia, lentidao e
distanciamento a clientes.

Questdes direcionadas para as aquisicdes, com o intuito de verificar as opinides
quanto a decisdo ou ndo pela permanéncia do corpo de gestdo e a questdo da perda da

identidade da adquirida com o processo de transigao.
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¢ Questdes relacionadas com os fatores comuns de falha de F&A, onde ¢ possivel
extrair a opinido dos entrevistados acerca do pré e pds F&A tendo em conta a cultura
organizacional; o risco ou ndo de sobreavaliacao do negdcio; qual o nivel de pressao/

controlo estatal; e por fim o cumprimento ou ndo de objetivos estimados.

3.2 Analise e Discussao dos Resultados

Este ponto contempla a andlise as respostas conseguidas através das entrevistas e
questionarios, assim como a discussdo dos resultados obtidos, considerando que todas
elas foram dadas como aceites, uma vez que todas as informagdes fornecidas em cada

questao sdo pertinentes para este estudo.
3.2.1 Analise dos Resultados

3.2.1.1 Particularidades das F&A no Grupo Barraqueiro

De acordo com as questdoes de enquadramento, os representantes do grupo fazem uma
apresentacao geral, evidenciando a forma como costumam decorrer os processos de F&A,
referenciando que os processos de F&A no Grupo Barraqueiro iniciam, normalmente, por
iniciativa do acionista maioritario do grupo.

E notéria nas respostas a distingdo de trés grupos de operadores de transporte de
passageiros, no mercado portugués: os publicos, os privados com dimensdo e
determinantes no mercado (como ¢ o caso do Grupo Barraqueiro e alguns grupos
estrangeiros — Arriva, Transdev), e os pequenos operadores privados. E sdo estes ultimos
que acabam por estar mais suscetiveis a integrar grupos maiores, constituindo
oportunidades para F&A, devido a serem muitas vezes empresas antiquadas, ndo terem
escalas bem definidas, ou representarem negdcios familiares que acabam por ter
problemas de sucessao.

Os responsaveis do grupo também indicam que os processos de F&A sdao uma realidade
desde a segunda metade do século XX, e que foram intimeros os processos em que o
grupo esteve envolvido, especialmente em operagdes de aquisicdo, identificando a

aquisicao das empresas da antiga Rodoviaria Nacional como a de maior dimensdo quer
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em termos de volume de negbcio, quer em numero de trabalhadores envolvidos, esta
operagao resultou de um processo de privatizagao.

Quando questionados acerca de processos a decorrer e previstos para um futuro proximo,
foi indicado que o Grupo Barraqueiro nao tem nenhum processo de F&A em curso, nao
descartando as oportunidades que, entretanto, possam surgir.

Na questdo acerca das etapas que apresentam uma maior dificuldade nas F&A, foi
indicado que no curso dos processos de aquisi¢do, ¢ a determinacao do valor do negdcio
e as interagdes de negociacdo que representam maiores dificuldades para o grupo,
enquanto que no caso das fusdes, os maiores desafios estdo relacionados com a defini¢ao
das linhas orientadoras a seguir apds a concretiza¢do da fusdo dando como exemplos:
modo de gestdo da empresa, gestdo de trabalhadores, gestdo da cultura organizacional,
harmonizagio de praticas. E de notar que também referiram que nos processos de fusao,
o Grupo Barraqueiro assume o papel de entidade fusionante, através de uma das suas

subsidiarias.

3.2.1.2 A Nao Concretizacio de F&A no Grupo Barraqueiro (OB)

OB
Identificar fatores de falha de fusdes e aquisicoes, no Grupo Barraqueiro.

0Gl1 0G3

[OEla ‘ OE1b ‘ [OElc ‘ [OEZa ‘ [OEZb ‘ [OE3a ‘ [OE3b ‘ [OE3c ‘ [OE3d ‘

Figura 2 — Modelo Tedorico, descri¢cio do Objetivo Base.

A figura tenta retratar o que se pretende estudar nesta investigagdo, aferir se o objetivo
base, que ¢ o que suporta todos os outros ¢ atingido para o Grupo Barraqueiro, isto porque
apesar do grupo assumir uma enorme importancia no setor dos transportes € uma elevada
responsabilidade nas questdes de mobilidade de uma grande parte dos portugueses, nem
sempre 0s negocios relacionados com F&A, em que participa sdo bem sucedidos.

Na historia do Grupo Barraqueiro ndo sdo visiveis muitos movimentos de fusdo, segundo

os responsaveis por parte do grupo. E evidenciado que tém optado com mais frequéncia
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por aquisicdes, por defenderem que no caso de ndo ser bem sucedida ¢ mais facil de
“cortar lagos”, enquanto que a fusdo implica um tratamento mais complexo.

Outro dos motivos na opg¢ao pelas aquisigdes, que condiciona a escolha pelas fusdes, ¢ o
facto das atividades das empresas serem concessionadas, sendo que a concessao exige a
existéncia de uma empresa especifica (criada para um determinado fim/ atividade) ou ter
sido atribuida no passado a determinada empresa, sendo que a transferéncia de concessdes
ndo seria um processo simples. Outro fator limitativo para operagdes de fusdao serd a
questdo dos trabalhadores sindicalizados, principalmente os motoristas, dificultando a
existéncia de concertacdo entre as varias praticas existentes nas empresas.

No que concerne aos processos de aquisicao, ¢ demonstrado nos resultados das entrevistas
aos representantes que os objetivos de crescimento sao o fator primordial, na ambigao de
alcancar outros mercados internos e externos, € negocios complementares que
representem vantagens para o negocio global como ¢ o caso da aposta no transporte
direcionado para o turismo, tendo como exemplo a aquisi¢do da Roller Town (Hop-on
Hop-off na cidade do Porto) e Lisboat (Hop-on Hop-off através de barcos, no rio Tejo).
Deste modo, torna-se assim interessante perceber o que possa estar na origem das falhas
destes tipos de estratégias de crescimento, constituindo a base de estudo para esta

investigacdo, conforme os pontos seguintes.

3.2.1.3 Fatores Determinantes nas Falhas de Fusoes (OG1)

(on

N 1
0G2 0G3
0G1 — : . . .
Estudar fatores de falha ou nao OE2a ' |oE2b | OE3a' | OE3b | OE3c | | OE3d
concretizaciao de Fusdes, no Grupo
Barraqueiro.
: J
N\ [ N\ N\
OEla OE1b OElc
Analisar se as Fusoes Aferir se as Fusoes FInyestlgar 5¢ as
5 ~ usoes podem nao
podem néo se podem nao se B ——
concretizar ou falhar concretizar ou falhar falhar poraue o
quando ha fortes pela inadaptacio aumgntoq de
influéncias sindicais dos varios dimensio poder
sobre um departamentos as levar a ump -
determinado setor de politicas da empresa T S
atividade. incorporante. I
AN AN\ clientes. J

Figura 3 - Modelo Tedrico, descrigio de Objetivo Geral 1 e respetivos Objetivos Especificos.
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Neste ponto pretende-se verificar se o Objetivo Geral € ou ndo atingido no que diz respeito
as influéncias sindicais, a inadaptacdo dos varios departamentos ao novo contexto, e se
através do crescimento por via das fusdes se leva a um maior distanciamento de clientes.
De acordo com as informacdes fornecidas pelos responsaveis do grupo, as fusdes carecem
de condigdes especificas para se realizarem tanto por parte da empresa que propoe a fusao,
como da que vai ser alvo de fusdo, no caso do Grupo Barraqueiro essas condigdes sdo
ainda mais peculiares, uma vez que se trata de um grupo de empresas que por ter uma
forte responsabilidade social estd também sujeita a regras estatais mais exigentes e que
acabam por condicionar as suas op¢des de negocio. Outra das barreiras evidenciadas para
este tipo de estratégia estd relacionada com a estrutura de governance e o eventual
processo de rutura com o passado.

As opinides conseguidas através dos questionarios a algumas das pessoas que
acompanharam de perto o pré e o pos-fusdo, sdo bastante semelhantes as informagdes

reportadas pelos representantes do grupo.

OEla — Analisar se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar quando ha fortes

influéncias sindicais sobre um determinado setor de atividade.

Na andlise deste aspecto os responsaveis do grupo sao unanimes nas respostas, ou seja, €
referido que os sindicatos tém bastante influéncia no setor dos transportes, nomeadamente
nos motoristas, que t€m um papel fulcral nesta atividade. Este peso, que assumem na
estrutura das empresas pode resultar em bastantes entraves nos aspetos relacionados com
os direitos adquiridos dos trabalhadores, e por isso quanto mais concentrados nas mesmas
regras/ politicas estiverem os trabalhadores, mais poder os sindicatos podem assumir,
levando a que este seja um fator a ter em conta na consideragao de op¢ao ou nao pela
fusdo.

A questdo acerca do nivel de aderéncia dos trabalhadores a sindicatos as respostas
revelam que atualmente, ja ndo ¢ mesma de outrora, e tem vindo a reduzir ao longo dos
anos, uma vez que as geragoes mais jovens comegam a ter uma abordagem diferente sobre
este assunto.

O Grupo Barraqueiro vai zelando por manter uma boa relagao com os sindicatos, de forma
a trabalharem todos no mesmo sentido, por isso existem reunides/ plenarios com bastante

frequéncia. O grupo também tem como objetivo tentar antever movimentos de
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insatisfacdo que possam conduzir a mau ambiente dentro do grupo, ou em casos mais
extremos a greves.

As respostas por parte dos funciondrios ligados as empresas envolvidas em fusdes levam
a crer que em relacdo as influéncias sindicais, sao sentidas no quotidiano da empresa e
que esse facto até tem sido positivo, uma vez que tem tido como consequéncia a melhoria
das condi¢des de trabalho, referindo na generalidade das opinides que nao foi muito

expressiva a intervenc¢ao sindical durante o processo de fusdo.

OE1Db — Aferir se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar pela inadaptac¢do dos

varios departamentos as politicas da empresa incorporante.

No Grupo Barraqueiro, mais do que a fusdo entre empresas existe a fusdao dos
departamentos, contemplando pessoas e processos, o que pode conduzir ao surgimento
de conflitos e resisténcias, se ndo houver um cuidado especial no tratamento dessas
questoes.

A estratégia do grupo, nestes casos, indicada pelos seus responsaveis, passa pela
uniformiza¢do/ harmoniza¢do das politicas/ regras, contudo a forma de atuagdo da
estrutura de governance passa por fazer com que o processo seja feito de forma gradual

e sem grandes ruturas com o passado/ cultura organizacional.

De forma a minimizar constrangimentos no processo de fusao e em ultima instancia a nao
concretizacdo da mesma, sdo identificados os pontos prioritarios em fun¢do da realidade
da empresa adquirida e ¢ dada prioridade a esses aspetos.

Ja a articulacdo entre departamentos decorre normalmente de forma suave, no entanto as
areas onde se sentem mais dificuldades, e que podem ser decisivas para a concretizagao
ou nao da operagdo, serao: a area comercial, onde ¢ necessaria a redefinigao do negbcio,
reorganizacdo dos RH (motoristas, por exemplo na gestdo de escalas), na area das
decisdes de investimento, no que respeita por exemplo a renovagdo de frota ou
integragdo na existente (gestdo de imagem das viaturas, por exemplo), € na area de back
office em que o processo passa na maior parte das vezes por um maior nivel de exigéncia
e adaptacdo a realidade do grupo.

Os resultados das entrevistas aos funcionarios provenientes dos departamentos de
contabilidade e consolida¢ao ndo mostram grandes constrangimentos em relagao a este

fator em estudo, pois indicam que as fusdes proporcionaram uma restruturagdo nos
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procedimentos das varias fungdes embora ndo de forma muito expressiva, no entanto

otimizaram-se alguns processos o que levou a melhorias a um nivel geral.

OElc — Investigar se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar porque o aumento

de dimensdo podera levar a um maior distanciamento de clientes.

A tendéncia do Grupo Barraqueiro ¢ crescer em dimensao e em influéncia quer dentro ou
fora do mercado portugués, e as respostas dos responsaveis anunciam que essa tendéncia
¢ acompanhada pelo aumento da complexidade de gestdo de todo o negocio, dai que as
fusdes possam levar a que os processos de funcionamento/ comunicacao dentro do grupo
se tornem mais lentos, burocraticos e levem ao distanciamento face ao cliente final.
Mesmo tendo como foco principal, o servigo prestado ao cliente nem sempre sera facil
obter um feedback imediato do servigo prestado, para combater esse constrangimento e
encurtar a distancia ao cliente, o grupo promove uma politica de partilha das praticas
desenvolvidas pelas varias empresas.

A questdo com a qual se pretende perceber de que forma é que o grupo consegue obter
feedback dos véarios servigos junto dos clientes, os responsdveis indicam que no grupo
sdo concretizadas campanhas com uma maior proatividade, por exemplo: inquéritos de
satisfacao, atividades de cliente mistério, divulgacdo de servigos nas redes sociais e
através do site do grupo e de cada empresa, assim como campanhas mais reativas,
tratando de dar respostas o mais célere possivel as sugestdes/ queixas dos clientes.

De uma forma geral, este aspeto em analise ndo foi muito sentido pelos entrevistados da
area de contabilidade e consolidacao demonstrando pelas suas respostas que nao foi muito
sentido o distanciamento de clientes e 0 aumento da burocracia e a lentiddo no sistema de

comunicacao.

3.2.1.4 Fatores Determinantes nas Falhas de Aquisi¢oes (OG2)

Como ja foi referido anteriormente e reforcado nas declaragdes dos responsaveis do
grupo, a estratégia de crescimento por via de aquisigdes corresponde ao grosso das
operagdes para o crescimento do grupo, no entanto podem nao se concretizar quando nao

estdo reunidos alguns fatores.
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Figura 4 - Modelo Tedrico, descrigio de Objetivo Geral 2 e respetivos Objetivos Especificos.

Conforme o apresentado na figura acima, sao condicionantes ao sucesso deste tipo de
estratégia a decisao pela permanéncia ou nao do corpo de gestdo da adquirida e o risco de

perda de identidade de alguma das empresas envolvidas.

OE2a — Avaliar se nas Aquisi¢oes, a decisdo ou ndo pela permanéncia do corpo de

gestdo da adquirida podera representar um entrave na concretizagdo da operagdo.

Os responsaveis por parte do grupo defendem que nas aquisi¢des uma das possiveis fontes
de conflitos serd o choque entre condutas/ praticas dos membros da administracdo da
empresa adquirente e da adquirida, o que pode constituir um condicionante a ter em conta
na concretizagdo em pleno de aquisicoes.

A questio “quando uma empresa ¢ adquirida pelo grupo, e esta financeiramente saudavel,
¢ normal que o corpo executivo se mantenha, ou por norma a administragdo ¢ substituida
por pessoas com mais antiguidade no grupo?” as respostas foram semelhantes, ou seja,
quando uma empresa esta financeiramente saudavel, e os padrdes das politicas existentes
sdo coniventes com as do grupo, o habitual é manter a estrutura da administracdo da
adquirida, complementando com um ou dois elementos ja pertencentes ao grupo, com o
intuito de efetivar o processo de transicao, principalmente quando se trata de “empresas
familiares adquiridas”.

Na entrevista também ¢ levantada a questdo das empresas familiares, ou seja, € dito que

este tipo de empresas representam a maioria dos negocios de aquisi¢do do Grupo
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Barraqueiro, e de acordo com os responsaveis deve-se ao facto de neste setor de atividade
ndo existirem muitas grandes empresas e as que constituem maiores oportunidades de
negdcio sao as que tém estruturas mais pequenas, as ditas “familiares”.

No caso de empresas detidas anteriormente por grupos internacionais, ou incluidas em
grupos nacionais, a pratica sera a administracdo abandonar os cargos desempenhados e
por norma nao estabelecerem qualquer tipo de vinculo com o Grupo Barraqueiro, dando
origem assim a nomeagao de novos membros para a administragao.

Deste modo, os representantes do grupo rematam as questoes ligadas a este aspeto com a
ideia de que a decisdo da permanéncia da antiga administragdo pode representar um
entrave a este tipo de estratégia de crescimento, pois poderd entrar em conflito com a
empresa adquirente e levar a nao concretizagao deste tipo de operagao.

Os resultados das entrevistas feitas aos funcionarios das empresas adquiridas,
pertencentes aos departamentos de auditoria, consolida¢do, financeiro e contabilidade,
estdo de forma geral, em concordancia com as ideias transmitidas pelos responsaveis do
grupo, ou seja, na sua maioria defendem que as alteragdes do corpo de gestao foram muito
benéficas para o aumento de resultados e que se notou alguma exigéncia por parte das
pessoas que integraram a nova equipa do corpo de gestdo e algumas melhorias no
ambiente de trabalho entre colegas.

E também evidenciado que a introdugdo de novas praticas foi bem recebida por estes
funcionarios e a questdo: “notou alguma tensdo entre as pessoas que ja pertenciam a
empresa € as que, entretanto, assumiram novas fung¢des?”” mais de metade das respostas
revelam que pouco, mas as restantes levam a crer que sentiram alguma tensdo entre as

pessoas envolvidas.

OE2b — Compreender se a Aquisi¢cdo de empresas poderd ficar ameagada quando

sujeitas a possibilidade de perda da identidade da adquirida perante o mercado.

De acordo com as respostas dos responsaveis do grupo, e num sentido mais abrangente,
a perda de identidade de empresas mais pequenas quando adquiridas podera representar
uma ameaca a concretizacao da aquisicao, poderdo existir clientes fidelizados que possam
oferecer alguma resisténcia as novas condi¢des da adquirente, ou os funciondrios podem
também ficar apreensivos, com algum receio de perder o seu posto de trabalho, ndo

descorando os restantes grupos de interesse.

51



Para evitar algum tipo de alteragcdo no posicionamento das empresas adquiridas, o Grupo
Barraqueiro opta por tentar manter a0 maximo intacta a imagem das adquiridas, e assim
existe a percecdo de que os clientes, na maioria das vezes, ndo denotam mudancas
significativas. O mesmo ndo acontece com os stakeholders como bancos ou fornecedores,
pois estando a empresa a pertencer a um grupo com a influéncia do Grupo Barraqueiro,
leva a que o poder negocial perante os grupos de interesse se torne mais competitivo.

Os funcionarios da area de contabilidade, financeira, auditoria e consolidacdo, que
responderam aos questionarios seguem a mesma linha de pensamento, ou seja, indicam
praticamente todos que o passar a pertencer ao grupo ndo teve grandes implicancias ao
nivel da perda de identidade perante o mercado e que ndo se fez sentir qualquer perda de

clientes com a opcao pela aquisi¢do, principalmente no que se refere aos mais antigos.

3.2.1.5 Falhas de F&A: Causas Comuns (OG3)
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Figura 5 - Modelo Tedrico, descrigio de Objetivo Geral 3 e respetivos Objetivos Especificos.

Os conceitos de Fusdo e Aquisicdo sdo distintos, mas na presen¢a de determinadas

condicionantes podem partilhar causas comuns aquando da ndo concretizagao em pleno,
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levando a que haja uma especial aten¢do no tratamento das diferencas culturais entre
empresas, na avaliacdo da existéncia de sobreavaliacdo do negodcio, na analise do peso/
controlo estatal, e na apreciagdo do nao cumprimento dos objetivos estimados.

Para a analise de resultados deste estudo foram feitas uma série de questdes aos
responsaveis do grupo e num sentido mais amplo foram também pedidas opinides a todos
os funciondrios participantes neste estudo, porque apesar de fazerem parte de empresas
que resultaram de fusdo ou aquisi¢ao, ¢ notoria a partilha de informagao entre as varias
empresas tornando-se relevante as suas opinides nas falhas comuns a ambas as estratégias

de crescimento.

OE3a — Analisar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existirem fortes

conflitos entre culturas organizacionais das empresas envolvidas.

Decorrente da longa experiéncia do Grupo Barraqueiro com F&A, € notoério que os RH
ndo costumam ser agentes facilitadores da integragdo das novas empresas na sua
plenitude, representando a cultura organizacional por vezes uma ameaga principalmente
para o pds-negociacao.

De acordo com o exposto pelos responsaveis do grupo € de notar que consideram que nos
conflitos entre culturas organizacionais, no que respeita a resisténcias, destacam-se: as
desconfiangas perante uma nova entidade, nas empresas mais pequenas o medo de se
passar a ser reconhecido apenas como um niimero, algum receio em termos de futuro por
medo de haver uma maior possibilidade de ser dispensado, a resisténcia a novas regras
que provém das que foram criadas com o intuito de uniformizar o tratamento de processos
internos de grupo.

Eles também defendem que o Grupo Barraqueiro tem vindo a aperfeicoar os métodos de
adaptacdo dos funciondrios as novas politicas de forma a minimizar algum tipo de
resisténcia que possa surgir, isto porque os seus trabalhadores sdo um dos ativos mais
importantes, ¢ na presenga de conflitos tudo ¢ feito para chegar a um ponto de
entendimento, para que nenhum processo seja posto em causa por causa deste aspeto.
Por parte dos funciondrios pertencentes a empresas que resultaram de fusdes as respostas
indicam que sentiram pouco a imposi¢do da cultura por parte da empesa compradora, por
outro lado os funcionarios pertencentes a empresas que foram sujeitas a processo de
aquisicdo, tém opinides mais variadas, mas a tendéncia evidencia que sentiram alguma

pressdo na imposicao da cultura organizacional.
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Na opinido sobre se existe a preocupacdo por parte da empresa na reducao de choques
entre culturas, os funciondrios que provém de fusdes e de aquisi¢des referem que sim,
que sentiram alguma preocupacao, ja no que se refere a questao do nivel de aceitacao de
novas regras, as respostas por parte dos funcionarios de empresas adquiridas por
aquisicdes sdo mais positivos, e a maioria refere que as novas regras foram muito bem
recebidas.

Com o aumento de dimensao do grupo, tona-se importante perceber o nivel de interagao
entre as pessoas, ¢ os funcionarios que advém de ambas as estratégias de crescimento
referem, na sua maioria que ¢ notada alguma diminui¢cdo dessa interagdo, € na mesma
sequéncia foi feita uma questdo acerca da promocao de atividades que promovam essa
mesma interagdo e o nivel de respostas segue a mesma linha, ou seja, consideram que o

grupo promove poucas atividades que possam fortalecer essas relagdes entre colegas.

OE3Db — Aferir se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se a empresa adquirida

tiver sido fortemente sobreavaliada.

E evidente nas questdes relacionadas com este fator em anélise, que os responsaveis do
grupo vao referindo que a tendéncia nos processos negociais € a de inflacionar o valor
justo para o negdcio e que caberd ao comprador (neste caso o Grupo Barraqueiro) propor
um valor exequivel para ambas as partes.

A sobreavaliagdo podera representar um entrave a concretizacdo de F&A desde que ndo
consentida, quer isto dizer que os responsaveis também referem que no grupo ja foram
equacionadas operagdes nos casos em que se pretende avancar com o negocio € o grupo
se disponibilizou a pagar um prémio na aquisi¢cao em funcao do interesse na concretizagao
da operacdo, sendo que cada caso ¢ analisado isoladamente, ndo havendo um padrao de
procedimentos utilizado.

Os funcionarios provenientes de empresas de ambas as estratégias seguem a mesma
tendéncia de resposta quando consideram que a empresa a que pertencem foi pouco
sobreavaliada. Ja na questdo em que se pretende entender se a empresa foi um bom
investimento para o grupo, as opinides dividem-se, ou seja, nas entrevistas relacionadas
com fusdes os entrevistados referem que foi, mas ndo com muita expressividade,
relativamente as aquisicdes a tendéncia ¢ mais otimista, considerando que esse

acontecimento impulsionou a posi¢cao da empresa no mercado.
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OE3c — Compreender se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existir forte

pressdo/ controlo estatal na atividade.

Uma forte pressao/ controlo estatal ao nivel do setor dos transportes e, sendo o Grupo
Barraqueiro um elemento determinante neste tipo de atividade, poderd ndo facilitar a
concretizagao de F&A.

Apesar das informagdes recolhidas pelas entrevistas aos responsaveis do grupo
evidenciarem que nao existe qualquer participacdo publica no grupo, estes transmitem
que o setor ndo estd sujeito a uma forte carga regulamentar, mas que entendem que o
papel do Estado deveria ser mais facilitador, porque o grupo estd responsavel por
assegurar muito do servigo publico de passageiros existente/ disponivel no mercado
nacional, garantindo a mobilidade de pessoas e bens, de modo que as contrapartidas do
servigo prestado ndo sdo significativas em termos de apoios/ subvencdes dadas pelo
proprio Estado, ou redugdo da carga fiscal (imposto sobre produtos petroliferos, por
exemplo).

Nestas entrevistas também ¢ possivel verificar que os responsaveis entendem que o
Estado enquanto regulador, deveria adotar um papel mais ativo junto dos operadores,
tentando reconhecer os reais problemas do setor, ndo direcionando a sua atuagdo apenas
para a implementagdo de melhores praticas, alteragdes em termos de realidades na
mobilidade, que resultam de decisdes ou pareceres dados por organismos europeus €
mundiais.

O Estado deverd assim num futuro préoximo, tendo em conta as informagdes recolhidas,
criar condigdes em conjunto com os operadores para que seja possivel facilitar cada vez
mais o quotidiano dos seus utilizadores, quer em termos de infraestruturas, quer nos
desafios que se aproximam relacionados com as energias mais poluentes, que vao obrigar
o setor a uma restruturagao profunda.

Relativamente ao papel da Autoridade da Concorréncia, os responsaveis pelo grupo
afirmam que esta assume um papel muito importante ¢ que ndo tem sido muito
penalizadora para o grupo, a um nivel geral, embora ja algumas dos processos tenham
sido chumbados.

Os funcionérios entrevistados, que fazem parte de empresas provenientes de fusdes
defendem que o Estado acaba por causar algum tipo de limitagdo nos processos, enquanto
os provenientes de aquisigoes referem, na sua maioria que ha uma marcada tendéncia do

Estado na limitagdo dos processos.
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Na questdao com que se pretende perceber se os funcionarios concordam que poderia haver
mais acordos entre o Estado e o grupo, tendo em conta o forte compromisso social que
estas empresas assumem, a tendéncia de resposta ¢ que de facto deveria haver um vinculo

mais forte entre ambas as entidades, porque todos iriam a sair a ganhar.

OE3d — Investigar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar por ndo cumprir os

objetivos estimados no projeto, como a criagdo de valor esperada.

Quando ndo sdo alcangados os objetivos estimados nos projetos de F&A, como a criagao
de valor, pode mais facilmente significar que a operacdo ndo vai ter os resultados
esperados conforme o prazo estimado, e colocar em causa a sua concretizagdo em pleno
da operagdo. Os responsaveis pelo grupo chegam mesmo a identificar este fator, o
incumprimento de objetivos estimados como a distingdo entre um processo que ¢ bem
sucedido e outro que nao.

Apontam também que normalmente, o que determina um desvio significativo nas
estimativas sdo as alteragdes regulamentares introduzidas pelo Estado, muitas vezes
durante o curso dos processos; o aumento da carga fiscal; a reducdo de apoios
anteriormente acordados; ou a falta de estratégia do Estado em termos de valorizagdo do
transporte publico com a consequente perda de nimero de passageiros transportados, por
exemplo.

Os funcionérios revelam que, ha uma tendéncia maior para a criagdo de valor nas
aquisi¢des do que nas fusdes, e a tendéncia ¢ a mesma quando ¢ perguntado se consideram
que o grupo assume uma maior expressividade no mercado, quem representa as

aquisi¢oes defende que cada vez mais assume esse posicionamento no mercado.
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3.2.2 Discussao de Resultados

Com base nas analises precedentes, parte-se de seguida para a discussao dos resultados,

seguindo-se 0 modelo de investigacao e os objetivos gerais e especificos do estudo.

OG1 - Estudar fatores de falha ou nao concretizacido de Fusodes, no Grupo

Barraqueiro.

Ao analisar os resultados obtidos comparando-os com as mengdes disponiveis na
literatura, pode afirma-se que os resultados vao ao encontro do que ¢ defendido pela
literatura, quer na analise das influéncias sindicais que possam ser exercidas sobre os
funciondrios durante o processo; quer no tema da inadaptacdo dos vérios departamentos
similares; quer na analise do nivel de afastamento da empresa relativamente aos seus
clientes tendo em conta uma fusdo. Pode entdo afirmar-se que os objetivos em analise
evidenciados para o caso do Grupo Barraqueiro foram atingidos, para o Objetivo Geral

1.

OEla — Analisar se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar quando ha fortes

influéncias sindicais sobre um determinado setor de atividade.

Este estudo vem confirmar as mesmas conclusdes da literatura, ou seja, numa primeira
analise o setor dos transportes ¢ fortemente influenciado por movimentos sindicais (se
bem que com menos incidéncias nos ultimos anos), no entanto ¢ indicado que essas
influéncias podem conturbar o normal funcionamento do grupo, principalmente quando
sdo os motoristas que estdo descontentes, e por isso faz parte da politica do grupo zelar
pelas boas relagdes com os sindicatos, tentando precaver situagdes que possam colocar
em causa os servicos prestados a sociedade em geral. Neste estudo, ¢ também
demonstrado que este fator ¢ um dos grandes responsdveis pelo baixo numero de
operacdes de fusdo verificados ao longo da sua historia.

A revisao da literatura sugere que, quanto maior for a influéncia sindical maior ¢ a
probabilidade de os trabalhadores assumirem um papel determinante como fator decisivo
na concretizagdo ou nao da fusdo. Por um lado, ¢ sugerido que essa influéncia estara

diretamente relacionada com a criagdo ou reducdo de valor de mercado da empresa (Lee
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e Mas, 2012), e por outro que o nivel de incerteza que a fusdo possa desencadear em toda
a empresa, poderd levar a que sejam revistos/ acionados planos de defesa dos
trabalhadores por parte de sindicatos, levando a que tomem uma posi¢ao mais assertiva

perante a empresa (Li, 2012).

OE1Db — Aferir se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar pela inadaptac¢do dos

varios departamentos as politicas da empresa incorporante.

Esta investigacdo permite concluir que sdo bastantes as dificuldades na fusdo entre
departamentos semelhantes, considerando pessoas e processos, mas que dada a
experiéncia do grupo, tem havido uma tentativa de uniformizacgao das politicas adotadas
e ¢ defendido que toda a integragdo seja feita de forma gradual, respeitando o passado de
cada uma das partes, tendo em conta principalmente as pessoas, tentando aproveitar o que
de mais benéfico tem cada uma das culturas organizacionais das empresas envolvidas, e
possa ser proveitoso para a nova realidade, indo assim ao encontro do que ¢ sugerido pela
literatura.

Na literatura sdo apresentadas varias conclusdes relacionadas com este aspeto, ou seja, 0s
vinculos socioculturais sdo apontados como sendo um fator a ter em conta quando se
pretendem fundir departamentos das mesmas areas, tera de haver um equilibrio com as
medidas estratégicas a adotar (Sarala et al., 2016), deve haver o estimulo para que os
funciondrios se sintam como pertencentes ao projeto, sendo até recomendada a criacao de
uma comunidade dentro do grupo de forma a promover a partilha de conhecimento entre
pessoas, para que se sintam integradas desde o inicio da operagdo (Spoor e Chu, 2018).
Da revisao da literatura também se depreende que a flexibilidade dos RH pode ser uma
das chaves para o sucesso da concretizacdo da fusdo, e por isso ¢ importante adaptar as
varias funcdes as pessoas e as varias fases do processo; fomentar a disponibilidade dos
funciondrios para executar determinadas tarefas; e haver uma maior flexibilidade nas
praticas de RH a adotar. Todas estas sugestdes fornecidas pelo estudo de Way et al.
(2015), vém indicar que a forma de reduzir as dificuldades na fusao de departamentos ¢

escolher as pessoas certas, com a predisposi¢do e ambi¢ao apropriada a cada func¢ao.
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OElc — Investigar se as Fusoes podem ndo se concretizar ou falhar porque o aumento

de dimensdo podera levar a um maior distanciamento de clientes.

Este objetivo ¢ dado como atingido pois, no Grupo Barraqueiro este assunto ¢ apontado
como um entrave na concretizacdo de operagdes deste tipo, ou seja, € assumido que o
crescimento do grupo poderd comprometer a comunicagdo e a relagdo com o cliente, mas
a experiéncia trouxe algumas aprendizagens, € para combater esse aspeto menos positivo
o grupo vai promovendo uma partilha de boas praticas as empresas envolvidas, e algumas
acOes dinamizadoras junto dos clientes que permitem ter uma visdo de como estdo os
niveis de satisfacdo, recorrendo por isso a inquéritos, promog¢ao dos servigos e novidades
nas redes sociais, por exemplo.

A literatura transmite a nocdo de que a Autoridade da Concorréncia e os tribunais
assumem papéis muito importantes na realizacdo ou ndo de processos de fusdo, em todas
as vertentes que analisam na avaliacdo da viabilidade do projeto, no que se refere a
responsabilidade de defesa do consumidor, avaliando possiveis abusos, para isso aquando
da analise de um projeto de fusdo, muitas das vezes sao feitos inquéritos a clientes para
que possam deliberar uma decisdo mais acertada (Heyer , 2007).

E também evidenciado na literatura que um projeto de fusdo acarreta algumas incertezas
para o cliente, e que esse possa ser um fator negativo para a concretizagao da operagao,
para combater esse clima de incerteza e inseguranga sdo sugeridas campanhas de
marketing que envolvam os clientes nas varias fases do processo (Thorbjernsen e Dahlén,

2011 e Kato e Schoenberg, 2014).

OG22 - Estudar fatores de falha ou nao concretizacio de Aquisicoes, no Grupo

Barraqueiro.

Os resultados do estudo vao ao encontro do que a literatura transmite, no que respeita as
aquisi¢des quando falham por via da permanéncia ou nao do corpo de gestao, sugerindo
que neste caso nao hd uma tendéncia especifica e que ¢ o contexto em que as empresas
estdo inseridas que vai ditar em grande parte o destino da aquisicdo, o que vem a
confirmar também nos resultados do estudo. Quanto a questao da perda de identidade da
empresa adquirida pode dizer-se que a realidade do grupo segue o que ¢ sugerido pela

literatura, ou seja que esse fator tera de ser bem trabalhado durante todo o processo dando
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especial atencdo a imagem da empresa transmitida a clientes e funciondrios de forma a

minimizar as consequéncias da operagao.

OE2a — Avaliar se nas Aquisi¢oes, a decisdo ou ndo pela permanéncia do corpo de

gestdo da adquirida podera representar um entrave na concretiza¢do da operagao.

Os resultados obtidos deste estudo acabam por ir ao encontro do que estd implicito neste
objetivo especifico, ou seja, as decisdes nao seguem uma tendéncia, sdo avaliadas
mediante o contexto. O que por norma acontece no Grupo Barraqueiro ¢ manter pelo
menos parte do corpo de gestdo, integrando alguns membros do grupo para que se possa

[3

estabelecer “um trabalho de equipa” entre ambas as partes de forma a acelerar a
integragdo. O mesmo se aplica quando se trata de empresas familiares, porque sao
maioritariamente de pequena dimensdo, mais faceis de adquirir e os elementos-alvo sdo
conhecedores do mercado onde estdo inseridas, além disso o grupo vai adquirindo
empresas com caracteristicas especificas a nivel regional, dai o tornar-se importante
manter determinadas pessoas na tomada de decisdes.

Nas aquisi¢des onde estejam envolvidas empresas internacionais, a tendéncia sera
substituir o corpo de gestdo e colocar como membros-alvo, pessoas da confianca do
grupo.

A literatura sugere que para este aspeto nao existe uma tendéncia certa, porque a decisao
pela permanéncia do corpo de gestdo podera corresponder a um forte entrave, mas podera
por outro lado, ser uma mais valia para o sucesso da operacao.

O que a literatura evidencia sdo determinados indicadores que se devem ter em conta na
decisdo, nomeadamente, se a empresa ¢ ou nao familiar, por serem estruturas mais
complexas, normalmente quando contemplam varias geragdes e por isso Cirillo et al.
(2017) refere que quanto mais membros da mesma familia houver na equipa de gestao,
menor sera a probabilidade de sucesso. Caso a opgao seja pela ndo permanéncia do total
do corpo de gestao, a tendéncia serd a sugestao pela continuidade de alguns dos membros
para que continue a haver, de certo modo, algum controlo no negdcio, por parte da familia
de acordo com o estudo de Krug et al. (2015).

Outro dos indicadores referenciados pela literatura, nomeadamente pelo estudo de Krug
et al. (2015), refere-se a evidéncia de que quanto maior o nivel de complexidade do
negdcio, maior sera a tendéncia de permanéncia de pessoas cujo conhecimento ¢

imprescindivel para o sucesso do negocio. Por outro lado, 0 mesmo estudo também
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conclui, que a substituicdo do corpo de gestdo, em atividades mais “correntes” possa estar
diretamente relacionado com a criagdo de valor, com a entrada de novas pessoas na
empresa, 0 mesmo se verifica quando se estd perante uma operagao que envolva varios

paises, de forma a evitar choques culturais e dificuldades na comunicagao.

OE2b — Compreender se a Aquisicdo de empresas poderd ficar ameagada quando

sujeitas a possibilidade de perda da identidade da adquirida perante o mercado.

O estudo vem reforcar que o Grupo Barraqueiro refere que tem uma atengao especial com
as empresas de menor dimensao, com influéncia mais ao nivel regional, com uma imagem
propria, que normalmente ¢ bem conhecida pelos clientes das proximidades, na maior
parte das vezes fidelizados ou mesmo fixos, € que caso a imagem altere substancialmente
poderdo afastar-se. De forma a minorar as dificuldades na aquisi¢do ¢ pratica do grupo
manter o maximo possivel intacta a imagem da empresa adquirida. Estes factos permitem
afirmar que o objetivo especifico ¢ alcancado neste estudo e que a literatura também
justifica a mesma ideia.

A literatura demonstra de um modo geral, que a mudanga traz sempre alguma apreensao
associada em relacdo ao futuro, e no caso dos stakeholders (principalmente clientes)
perante a aquisicdo da empresa com o qual tém algum tipo de relacao € provavel que isso
aconteca, e esse facto possa colocar em causa todo o processo de aquisi¢do. E referido
que podera haver um enorme impacto psicoldgico (que aumenta conforme o apego a
empresa) quando existe o risco da imagem da empresa ser alterada ou mesmo extinta, e
perder assim a sua identidade (van Knippenberg et al., 2002), um antncio deste tipo
podera ter como consequéncia o aumento do stress e a desmotivacdo dos funcionarios
(Rosa et al., 2017), principalmente os comerciais, que representam a imagem da empresa

no exterior (Bommaraju et al., 2018).

OG3 - Estudar fatores comuns de falha ou nio concretizacio a Fusoes e Aquisicoes,

no Grupo Barraqueiro.

Quando se analisam fatores comuns de falha de F&A, quanto aos conflitos entre culturas
organizacionais, as causas da sobreavaliagdo da empresa adquirida, a forte pressao/
controlo estatal, e ao incumprimento de objetivos, pode afirmar-se que os objetivos

especificos vao ao encontro dos resultados do estudo e por isso sdo alcangados.

61



OE3a — Analisar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existirem fortes

conflitos entre culturas organizacionais das empresas envolvidas.

Os resultados apurados indicam que mais uma vez a experiéncia do grupo vai permitindo
refinar determinadas praticas, nomeadamente a questdo da gestdo da cultura
organizacional, esta que ¢ apontada como uma questdo bastante sensivel, por estar
relacionada sobretudo com pessoas. E referido também que se tem vindo a dar cada vez
mais énfase aos métodos de adaptacdo e integracdo dos funcionarios, reduzindo
resisténcias e criando formas de os fazer sentir-se como parte determinante do projeto, na
ocorréncia de divergéncias tudo € feito para que possam ser pacificamente ultrapassados,
podendo afirmar-se que este objetivo ¢ claramente alcangado.

A questdo da cultura organizacional nas F&A ¢ de facto alvo de bastantes estudos ao
longo das ultimas décadas, e por isso mesmo a literatura sugere que muitas das F&A ndo
se concretizam porque 0s seus responsaveis ndo dao muita importancia a esta questdo,
talvez por se focarem demasiado em nimeros, mas a verdade ¢ que ¢ evidenciado que se
a gestdo da cultura organizacional das empresas envolvidas nao for bem conseguida
podera comprometer fortemente todo o processo, por outro lado se houver uma integracao
sociocultural adequada, ird favorecer a criacao de sinergias, e gerar um clima de confianca
na nova realidade potenciando o sucesso da operacao (Schoenberg, 2006; Stahl e Voigt,

2008; Weber e Fried, 2011 e Ferreira, 2017).

OE3b — Aferir se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se a empresa adquirida

tiver sido fortemente sobreavaliada.

Para este estudo, considerando este aspeto em analise ¢ possivel afirmar o objetivo ¢
alcancado, uma vez que os resultados indicam que o grupo defende a importancia de ter
em consideracdo todas as informagdes disponibilizadas pela empresa adquirida, e fazer a
sua propria avaliagdo do valor do negdcio em questao. No entanto, poderdo ter a nogao
de que o negdcio tem um valor inferior, mas que faz parte da sua estratégia e trara retorno
mais tarde, que compense esse esforgo financeiro na fase inicial.

A sobreavaliagdo ¢ uma preocupacdo a ter nos dois tipos de estratégias de crescimento
em estudo, a literatura evidencia isso mesmo, ou seja, que a sobreavaliacdo podera

comprometer fortemente o projeto de F&A.
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A sobreavaliagdo pode ser influenciada pelos meios de comunicagdo social, que
especulam em torno daquele negocio como sendo algo que trara beneficios (Yost-Bremm
e Huang, 2018), sendo o mais comum a manipulacdo de documentos da contabilidade,
tentando florear de certo modo a situacdo econémico-financeira da empresa, o que mais
tarde ndo trard o retorno esperado e podera constituir-se como um auténtico fracasso

(Louis, 2004).

OE3c — Compreender se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existir forte

pressdo/ controlo estatal na atividade.

Os resultados obtidos demonstram que ¢ identificado algum nivel de pressao ou controlo
estatal no setor dos transportes o que podera por vezes por em causa algumas das
oportunidades que possam surgir. Também ha evidéncia de que o governo deveria ser
mais brando nas regras que aplica, defendendo o grupo que deveriam haver mais apoios
e areducdo de impostos petroliferos, por exemplo, dada a enorme responsabilidade social
que este grupo assume (nomeadamente o transporte de passageiros), por tentar dar
resposta a tantas pessoas, todos os dias, em todo o territdrio nacional. De uma forma
sintética, o Grupo Barraqueiro poderia avan¢ar com mais projetos de F&A se o governo
oferecesse mais incentivos para tal.

A literatura sugere que o governo contribui como agente facilitador ou ndo das F&A,
desempenha essa fungdo quando a F&A ¢ considerada como benéfica para o pais, quando
se prevé que ird trazer crescimento econdmico, criagdo de valor e empregos, e € facilitador
no sentido de aprovar legislagdo que promova esse tipo de operacdes, incentivos fiscais
de forma a promover o proprio pais e a captacao de investimento, mas pode colocar
bastantes entraves quando o projeto possa colocar em causa outras empresas (como
agente protetor) ou o proprio setor de acordo com Conybeare e Kim (2010) e Du e

Boateng, (2015).

OE3d — Investigar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar por ndo cumprir os

objetivos estimados no projeto, como a criag¢do de valor esperada.

Os resultados obtidos neste estudo de caso, demonstram que este objetivo ¢ alcangado,
pois revelam que o ndo cumprimento de objetivos poderd comprometer a continuidade da

operacao de F&A e que o que mais se destaca ¢ a falta de criagdo de valor conforme o
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esperado, indo ao encontro da tendéncia dos estudos analisados. O Grupo Barraqueiro
também aponta como principais desvios, sobre os quais o grupo ndo tem nenhum
controlo, as alteracoes regulamentares que poderdo surgir durante o processo €
comprometer o que seria previsto, como aumento da carga fiscal, reducdo de apoios
acordados, por exemplo.

A literatura apresenta a noc¢ao de que as F&A podem ndo se concretizar porque existem
projetos muito ambiciosos, onde mais tarde ndo se verifica o cumprimento de objetivos
conforme o que estaria perspetivado. Os estudos indicam que, tendo em conta esta
tematica, o principal fator de falha ¢ a mé gestdo de expetativas e o excesso de confianga,
que tém como consequéncia por exemplo a expetativa de retorno de rendimentos que nao
irdo ser suficientes para cobrir custos ou prémios (Trautwein ,1990; Rahman e Lambkin,

2015; Friedman et al., 2016 e Ferreira, 2017).
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CONCLUSAO

Esta investigacdo vem proporcionar a distin¢ao entre conceitos de F&A, pois muitos dos
estudos presentes na literatura acabam por considerar estas estratégias como uma so, e
acabam por ndo identificar as diferencas, transmitindo que sdo apenas estratégias que
poderdo potenciar o crescimento.

A revisao da literatura demonstrou que este tipo de operagdes ja ¢ utilizado ha muitos
anos e que os motivos identificados pelas empresas para iniciar um projeto desta
envergadura vao alterando ao longo dos tempos, ajustando-se as necessidades sentidas
pelas empresas/ grupos relativamente as especificidades da conjuntura econémica.

E importante referir também que se pretendeu identificar algumas das causas que levam
a falhas das fusdes e das aquisi¢des, fatores proprios de cada tipo de operagdo, mas ao
mesmo tempo nado se pode ignorar o facto de alguns dos fatores de falha poderem ocorrer
tanto numa como noutra, ou seja, podem manifestar-se em ambas as estratégias de
crescimento.

No caso das fusdes, o estudo indica que o poder dos sindicatos possa de facto condicionar
a concretizacdo da operagdo, no caso da sua presencga ser ja expressiva e que devido ao
facto da concentra¢ao de um maior numero de trabalhadores ¢ o0 mesmo ¢ defendido na
revisdo da literatura.

J& na andlise da inadaptacdo dos departamentos, ou a falta de interligagdo entre
departamentos, uma vez que com a fusdo passa a haver departamentos e pessoas em
“duplicado”, os resultados apontam que a adaptacdo tera de ser gradual e devidamente
planeada e que tal como o que ¢ apresentado na literatura tera de haver a analise cuidada
da flexibilidade dos RH, quanto maior for esta flexibilidade, menor sera a probabilidade
de falhas.

Ainda na anélise das falhas das fusdes, ¢ verificado no Grupo Barraqueiro que os clientes
serdo sempre afetados por estas decisdes, mas que cabe aos responsaveis nao tornar a
distancia maior, a que separa a empresa do cliente, e este aspeto acaba por ser confirmado
também na revisao da literatura.

Deste modo, os objetivos para estas varidveis sao atingidos e a tendéncia de resultados
seguem a mesma linha da literatura.

Nas operagdes de aquisicdo surgem outros fatores a ter em conta quando falham,

nomeadamente a opg¢ao pela continuidade ou ndo do corpo de gestdo, os resultados deste
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estudo referem que na aquisicdo de empresas familiares, por norma, ¢ defendida a
permanéncia de pelo menos parte do corpo de gestdo, mas o mesmo ja ndo se verifica
quando se adquirem empresas no estrangeiro, em que o corpo de gestdo por norma ¢
substituido. Neste aspeto a literatura nao aponta para uma tendéncia especifica, revelando
que ¢ necessario ter outras varidveis em consideracdo para que se possa tomar uma
decisdo acertada.

Para finalizar a analise as falhas das aquisi¢des, verifica-se que a problematica da falha
por via da perda de identidade da adquirida ¢ refletida no estudo como um fator que
depende bastante do nivel de apego psicologico das pessoas as empresas envolvidas, este
tipo de comunicacdo poderd colocar funciondrios em stress reduzindo a motivagdo e
rentabilidade, sendo que os comerciais assumem um papel fulcral nestas situagdes pois
s30 em muito responsaveis pela imagem que a empresa tem no mercado, e € certo que a
aquisicao de uma empresa com uma imagem mais fraca, possa causar alguma resisténcia
e desconfianca.

Tendo em conta a analise das falhas comuns para os dois tipos de operacgdes, torna-se
pertinente analisar de que forma os conflitos entre culturas organizacionais das empresas
envolvidas possam influenciar a plena concretizagdo de fusdes e aquisi¢cdes. Para este
fator o Grupo Barraqueiro defende que, para que haja sucesso na implementagdo deste
tipo de estratégia, a chave serdo as pessoas, € a forma como quem projetou 0o negocio
planeia possiveis conflitos entre culturas. Ao ndo existirem regras e padroes de
comportamento previstos para cada momento do processo, poderda levar ao
comprometimento da concretizagdo da operagdo.

Outra das falhas partilhadas por ambas as estratégias ¢ a sobreavaliacdo da empresa
adquirida. Neste caso o Grupo Barraqueiro transmite a ideia de que a especulacao, que
pode ser estimulada pelos meios de comunicacdo ao evidenciar que aquele negocio
especifico serd rentdvel, e a manipulacdo de informagdes acerca da empresa (como
resultados) poderdo proporcionar mais facilmente falha do negdcio, porque através deste
tipo de dados poderao ser calculados retornos que certamente nao irdo ser gerados. Além
disso nos resultados também ¢ defendido que a sobreavaliagdo pode condicionar o
sucesso da operagdo quando ndo ¢ consentida, revelando que no grupo j& ocorreram
negocios em que existiu plena consciéncia de que o negdcio ndo valeria o que estava a
ser pedido mas valeria o risco, por ser de certo modo estratégico para o grupo.

Outro dos fatores apontados as falhas das F&A ¢ a forte pressdo ou controlo estatal na

atividade, e os resultados do estudo evidenciam que o Estado acaba por ser um agente
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pouco facilitador tendo em conta a forte componente social que o grupo assume
principalmente a nivel nacional.

Por fim, outra das falhas em comum nas F&A identificada ¢ o incumprimento de objetivos
estimados, ou seja, o Grupo Barraqueiro indica que € necessario haver nestes processos
uma gestdo adequada das expectativas, principalmente dos gestores envolvidos, no
estabelecimento de objetivos a atingir com o negdcio, sob pena de comprometer a sua
concretizagao.

O incumprimento de objetivos pode ndo ser causado apenas pela ma gestdo das
expetativas, mas também pelas vérias condicionantes a que estd sujeito. Um processo
deste tipo pode demorar sempre alguns meses até¢ ficar concluido e durante esse periodo
podem ser introduzidas por exemplo alteracdes regulamentares que possam comprometer
o alcance dos objetivos iniciais.

Neste estudo sdo também apresentados resultados de inquéritos feitos a pessoas que
acompanharam os processos de fusdo ou aquisi¢do, da empresa a que pertencem, que
fazem parte dos departamentos de contabilidade, auditoria, consolidagao ou financeiro.
Como forma de complemento a investigacdo, sao fornecidas as opinides que vém
confirmar e reforcar que as empresas do qual fazem parte resultam de processos bem
sucedidos, dado que a maior parte das respostas tende a contrariar os fatores em analise
para cada um dos objetivos em estudo.

Uma das principais conclusdes deste estudo ¢ que as F&A sdo estratégias de crescimento
bastante complexas, e a opgao por este tipo de estratégias nem sempre ¢ bem sucedida,
de acordo com os fatores em anélise neste estudo. E também evidenciado pelos resultados
desta investigacao que quanto maior for o seu planeamento maior sera a probabilidade de
concretizagao em pleno, o que permitira também uma maior afirmagao no mercado.

No caso do Grupo Barraqueiro, com a experiéncia neste tipo de negocios ¢ notoria a
aprendizagem que adquire a cada ndo concretizagdo, esse aspeto ¢ revelado nas
entrevistas aos representantes do grupo quando ¢ referido que os sucessos de hoje se
devem também a todo um processo de “afinacdo” tendo em conta os projetos no qual

participaram durante o século de existéncia.

Limitacoes

Nesta investigacdo existem varias limitagdes, o tema ja por si tem alguma complexidade

e neste caso em concreto os resultados dependem sobretudo das opinides de quem tem
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responsabilidade e poder de decisdo na opgao por F&A, que como se compreende nao
sdo muitas as pessoas envolvidas de forma direta no tratamento dessas questdes.

O estudo de caso tem a vantagem de apresentar uma perspetiva realista de um caso em
concreto, um grupo de empresas definido, restringindo naturalmente o numero de
entrevistados.

O Grupo Barraqueiro contempla uma lista consideravel de empresas com que esta ligado
diretamente, mas ao longo da sua existéncia nao sdo muitas as empresas que tenham sido
alvo de processos de fusdo, comparativamente com a estratégia de aquisi¢ao, bem
demarcada pelo grupo.

No tratamento de um estudo de caso, as questdes a tratar serdo mais profundas visto que
se trata da analise um grupo de empresas isolado, por isso serdo questdes mais sensiveis
e com um grau de confidencialidade maior. Com esta investigacdo pretendeu-se
determinar quais os fatores que poderdo estar na origem da ndo concretizacdo de F&A, e
por isso pode constituir-se assim mais uma limitagdo uma vez que serd mais dificil
adquirir informagdes de um grupo de empresas quando estas refletem fatores menos

positivos.

Investigacdes Futuras

Com as contribui¢des deste estudo para o aprofundar do conhecimento sobre F&A, e

especialmente no setor dos transportes (especialmente de passageiros), tendo em conta

todas as especificidades do grupo e do mercado em que esta inserido, surgem varias linhas
possiveis de investigagao futura, tais como:

e O estudo da relacdo entre a decisdo por F&A e redugdo de emissdao de didoxido de
carbono, tendo em conta a restruturagdo do negocio dos combustiveis/ transportes e
as politicas estatais para redugdo da poluicao nesse sentido (por exemplo o impacto
para o negdcio tendo em conta a substitui¢cdo da atual frota para uma mais “amiga do
ambiente”);

e Ponderacdo de aquisicdo de empresas com atividades complementares ligadas a
reciclagem ou energias renovaveis, como forma de sustentar a atividade dos
transportes menos poluente;

e Tendo em conta o aumento de turistas em Portugal, qual o tipo de aquisigcdes
projetadas, uma vez que o grupo comeca a ter cada vez mais opgoes nesta vertente de
negdcio; e
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O desenvolvimento do estudo da evolugdo das F& A em Portugal, de uma forma geral,
uma vez que na literatura nao estao disponiveis muitos estudos, o que seria uma mais-
valia por exemplo para investidores. Tendo como exemplo de linha de investigacao
nomeadamente a evolucdo deste tipo de operacdes nas ultimas décadas, que mercados
tém sido mais apelativos para os investidores portugueses nos ultimos anos, quais os

setores de atividade recorrem mais a este tipo de estratégia.
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APENDICES

APENDICE 1 - Relagiio Objetivos/Variaveis

Objetivos Variavel
OB Identificar fatores de falha de fusées e aquisicoes, no Grupo i
Barraqueiro.
0G1 Estudar fatores de falha ou nfo concretizacio de Fusdes, no Grupo Operagdes de
Barraqueiro. Fusao
OFla Analisar se as Fusdes podem ndo se concretizar ou falhar quando ha fortes Influéncia
influéncias sindicais sobre um determinado setor de atividade. Sindical
. N . . . ~ Int a
Aferir se as Fusdes podem nao se concretizar ou falhar pela inadaptacdo dos ntegracao de
OEIlb iy \ s . departamentos da
varios departamentos as politicas da empresa incorporante. .
Incorporante
. ~ ~ ) Consequéncias
Investigar se as Fusdes podem nao se concretizar ou falhar porque o
OElc . ~ . Y . . do aumento de
aumento de dimensao podera levar a um maior distanciamento de clientes. . ~
dimensao
0G2 Estudar fatores de falha ou nao concretizacao de Aquisicdes, no Grupo| Operacdes de
Barraqueiro. Aquisi¢ao
Avaliar se nas Aquisi¢des, a decisdo ou ndo pela permanéncia do corpo de .
~ S . o Conlflitos entre
OE2a| gestao da adquirida podera representar um entrave na concretizagao da .
~ administradores
operagao.
C , Perda de
Compreender se a Aquisi¢ao de empresas podera ficar ameacada quando identidade da
OE2b sujeitas a possibilidade de perda da identidade da adquirida perante o empresa
mercado. pre
adquirida
~ o ~ Falhas comuns
Estudar fatores comuns de falha ou nao concretizacao a Fusoes e ~ u
0G3 e . das Fusodes e
Aquisi¢coes, no Grupo Barraqueiro. N
Aquisigdes
OF3a Analisar se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existirem fortes | Peso da cultura
conflitos entre culturas organizacionais das empresas envolvidas. organizacional
Aferir se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se a empresa adquirida| Sobreavaliagao
OE3b . . . .
tiver sido fortemente sobreavaliada. da adquirida
Compreender se as F&A podem ndo se concretizar ou falhar se existir forte| Regulagao
OE3c ~ .. S
pressao/ controlo estatal na atividade. tributaria
OF3d Investigar se as F&A podem nao se concretizar ou falhar por ndo cumprir os|Cumprimento de

objetivos estimados no projeto, como a criagdo de valor esperada.

objetivos iniciais
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APENDICE 2 - Guido de Entrevista a Responsaveis F& A

INVESTIGACAO EM FUSOES E AQUISICOES

Para o sucesso desta investigagao ¢ fundamental que responda a estas questdes de forma

mais sincera e completa possivel.

As informagdes prestadas serdo totalmente confidenciais, anonimas e utilizadas apenas

para fins académicos.

O tempo estimado para dar resposta as questdes abaixo sera de aproximadamente 20min.

Por favor, identifique a funcdo que desempenha:

Enquadramento

1. No Grupo Barraqueiro estdo presentes cerca de 30 empresas, é
possivel distingui-las conforme abaixo:

Resultantes de Fusdo (Firma+ década)

Resultantes de Aquisicdo (Firma+ década)

2. Quando surge a oportunidade de F&A quais sdo os principais
elementos que tém em consideragdo para a decisao final? (Volume de
vendas, local de implantacdo, faléncia, entidade especializada que

recomende, ...)

3. Em termos de Volume de Negdcios qual foi a maior operagdo de

Fusao ou Aquisigao?

4. Em termos de nimero de trabalhadores qual foi a maior operagdo de

Fusao ou Aquisigao?

5. Existe algum projeto de fusdo a ser implementado?

6. Durante o processo de F&A quais sdo as etapas que apresentam mais

dificuldades?

7. Quais os principais motivos do Grupo Barraqueiro para se avangar
para processos de Fusao?
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Para que as

operagdes de | 8. Quais os principais motivos do Grupo Barraqueiro para se avangar
F&A resultem para processos de Aquisi¢ao?
ou se
concretizem
téem de estar | 9. Que tipo de avaliagdo costuma ser feita a empresa-alvo?
reunidos
determinados
fatores? 10. Os prejuizos, as vantagens fiscais ou localizagdo, podem ser
determinantes para a decisao de avangar com F&A?
11. Quais sdo as principais sinergias procuradas com a realizagao destas
operagoes?
12. Na sua opinido, quando uma fusao ndo ¢ concretizada com sucesso,
quais sdo os fatores que mais se evidenciam?
13. A influéncia sindical pode ser um entrave no sucesso da fusao? Se
sim, de que modo?
14. Existe uma forte aderéncia dos funciondarios aos sindicatos?
Nas operagdes
de fusdo e 15.Qual é a vossa relagio com o sindicato? Costumam reunir
aquisi¢do que periodicamente de forma a equilibrar a situagdo/ crescimento do
falham ou nédo grupo com a satisfagdo dos trabalhadores, ou apenas quando existem
se concretizam, reivindicagdes mais problematicas para o grupo, que possam dar
evidenciam-se origem a situacdes de greve, por exemplo?
fatores proprios
de cada
estratégia de | 16. No processo de fusio, existe um plano que contemple a adaptagdo dos
crescimento? varios departamentos da adquirente, as novas politicas do grupo?
17. Na sua opinido, quais sdo os departamentos que costumam ser mais
dificeis de integrar no grupo?
18. As fusdes poderdo levar a que os processos de funcionamento/

comunicagdo dentro do grupo se tornem mais lentos, burocraticos e
talvez até mais distantes do cliente?
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19.

20.

21.

22.

23

24.

25.

De que forma é que o grupo consegue obter feedback dos varios
servicos junto dos clientes? Por exemplo, gestdo de redes sociais,
reclamagdes, inquéritos de satisfagdo, entre outros.

4

Na sua opinido, quando uma aquisicdo ndo ¢ concretizada com
sucesso, quais sao os fatores que mais se evidenciam?

Quando uma empresa ¢ adquirida pelo grupo, e esta financeiramente
saudavel, ¢ normal que o corpo executivo se mantenha, ou por norma
a administracao ¢ substituida por pessoas com mais antiguidade no
grupo?

As aquisi¢des do grupo, sdo maioritariamente de empresas
familiares?

. As pessoas que saem da administragao, por norma saem da empresa

ou ficam responsaveis por outros departamentos de apoio a gestao?

J4

Na sua opinido, quando uma empresa ¢ adquirida pelo grupo,
considera que acaba por perder a sua identidade perante o mercado
ou o normal € que a empresa continue a laborar mantendo a sua
imagem intacta?

A dimensao ou a localizagdo da empresa adquirida podem ser também
fatores determinantes na preservacao ou ndo da imagem da empresa?

Na analise da
falha das
fusoes e

aquisicoes €
possivel
identificar
determinantes
que se
verificam em
ambos os tipos
de operacdes?

26.

27.

28.

29.

Na literatura existe evidéncia que por norma as F&A fracassam em
cerca de 50%, acha que o mesmo se verifica no Grupo? As que falham
s30 na sua maioria fusdes ou aquisi¢des?

Analisando as fusdes e as aquisi¢des mal sucedidas existem motivos
comuns que se destacam?

Nas operacdes de F&A, os recursos humanos costumam ser agentes
facilitadores da integracdo ou normalmente a cultura organizacional
representa uma ameaca para o pos-negociagao?

Como sao tratados potenciais casos de conflitos?
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

O grupo ja esteve relacionado com alguma empresa que tivesse sido
sobreavaliada? Se sim, quais foram as consequéncias mais
importantes dessa situagao?

Caso tenha respondido positivamente, essa situagdo obrigou a
mudangas nos procedimentos de avaliagdo de potenciais
oportunidades de F&A?

O sector dos transportes estd sujeito a uma carga regulamentar
elevada, considera que esse aspeto possa estar relacionado com a
falha de algumas F&A?

Na sua opinido, existe demasiado controlo/ pressao estatal no setor
dos transportes?

Qual o papel da Autoridade da Concorréncia nas varias F&A do
Grupo Barraqueiro? Consideram que de certa forma tem sido um
entrave a concretizagao de alguns dos projetos?

Sendo o setor dos transportes, uma mais-valia para a comunidade em
geral, existem beneficios/ acordos estatais? Se sim, de que tipo?

Existe alguma participagao publica nalguma das empresas do Grupo
Barraqueiro?

Nem sempre os objetivos considerados no projeto de fusdo sao
alcancados, como por exemplo a cria¢do de valor estimada. Este pode
ser um fator decisivo no sucesso das F&A?

Comparando os objetivos do projeto de F&A com a implementacao
da F&A, quais sdo os principais objetivos mais dificeis de
concretizar?

Neste espago podera expressar sua opinido/questdes que considere relevantes sobre os
processos de fusdo e aquisi¢ao relativos ao Grupo Barraqueiro, e qual a visao sobre a

tendéncia futura no setor dos transportes.

Muito obrigado pela sua colaboracio, a sua participacio sera imprescindivel para

o sucesso desta investigacao!
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APENDICE 3 — Guiio de Entrevistas a Funcionarios (Fusdes)

Falhas e SiHEFQEES nas Fusoes
Fara 0 sucess0 desla invesdgagdo & fundamental qus respondz 3 esi3s quesiies defoama mals sincera

possivel.
Ag respoetas terfo como base 3 es4ala de Lien g2 135, em que 1 & nenhum(a) & 5 comesponde 3
totaimeanis, no Ainal de cada secca0 Dera um espago de oosenvacles onde poders colnear Infomagdes que

considere Imponanies para este 2sudo.

Az presiafas sera0 ivalmenie confldendials, andnimas e wilzadas apenas para fins
ACAMEMICIE.

O temoo eElMato para dar rReposts 35 questies abalio ser 02 apnmmadaments Smin.

" Dbrlgatorlo

1. Endereqo de emall *

Caracterizagdo Geral

2. EMpresa a qus pertance: ©
3. Dapartamanto a que pertencs: *

ﬂ-l
MarTar 30enas Lma ol por iinia

Fe2anos De2asSanos &ai0anos Malsde 10 anos
Antguidads na empresa
5. idancar apenas uma oval por finha.

&iE 30 Jtadn 41as0 S1asd 61a7o Midis g2
= gla ) f= 1oy ands ance 2Nos it

Idade
£. MEMTAr 3PEnas UMa oval por inha.
Femining. Masculng
Sawg
7. Mancar apenas vma oval por finha.

Ereing Ensing Bacharelan

EagiD Secundanio Lizendatura o Ot .

Habiltages
Arcademicas
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8. Interligagdo com a Empresa
Marcar apenas uma oval por finha.

Menhumi{a) Poucofa) Algumia) Muitofa) Totaimente

Com gue frequéncia intervém na
politica estratégica da emprasa?
Com gue frequéncia intervém na
politica financeira da empresa
Existe abertura por pare da
empresa para gue os funcionarios
exponham as suas sugestbes?

A motivagdo no irabalho
aumentou com a adogio da
estratégia de crescimento?

9. Observagoes:

10. O Poder da Influéncia Sindical nas Fusoes *
Marcar apenas uma oval por finka.

MNenhumi{a) Poucofa) Algumia) Muiiofa) Totalmenie

Durante o processo de fusdo
existiu alguma interven;do
sindical?

Erm caso afimativo, consideraque . —— — .

a intervengdao foi adequada? . — - _ o
Considera que a infervengdo cricu

constrangimentos no processo de {

fusdo?

Depois da operagdo de fusdo _ ]

zenfiu alguma aproximagdo ! | &= ! ) L |

sindical?

A influéncia sindical € sentida na —, == = — —
atividade quotidiana da empresa? ' ;
Sente gue as causas defendidas ] — E

pelo sindicato tém levado a L | ! ( |

melhores condigdes de trabatho?

11. As Consequéncias da Fusio entre Departamentos Similares °
Marcar apenas uma oval par inha.

Menhumiz) Pouco{a) Algumia) Muiiofa) Totaimenie

Considera que a fusio de
departamentos, tendo em conta . ' p
as pessoas e processos rouxe c el e -
melhorias 3 empresa?

Diepois da operacdo, foram

visiveis as mudangas nos f 3 P .
procedimentos do quotidiano na - pERy S e
sua funcdo?

Otimizaram-se processos com a e \ =
juncdo de departamentos? - — — S L



12. A Burocracia, Lentiddo e Distanciamento do Cliente nas Fusdes ~
Marcar apenas ima oval por linka.
Nenhum(a) Poucola)

Algum {a) Muito{a)

Considera que a empresa ficou

com um sisiema mais | ] I
burocratico?

Passou a existir uma naior

lentid3e no fluxo de comunicagdo

entre pessoas/ depariamenios?

MWota um maior distanciamento

dos clientes com a operacdo de

fus3o?

13. Ohservagies

Seccgao sem titulo

14. A Cultura Organizacional nas F&A ~
NMarcar apenas uma oval por linha.

MNenhumia) Poucof{a) Algumia)

Sentiu alguma imposicio da

culfura da empresa compradora?

Houve a preocupacio do grupo

para diminuir o chogue entre ] i |
culturas?

Considera que houve uma boa
aceitag3o por parie dos
frahalhadores no que respeita a
nNovas regras?

O aumenio da dimens3o do
grupo, com a infrodugdo de novas =y
empresas faz diminuir a interacao — 2
entre as pessoas?

O grupo promove atividades para
potenciar as relacdes enfre

colegas de frabalha?

15. Risco de Sobreavaliagio nas F&A *
Marcar apenas uma oval por finha.

Nenhumia) Pouco{@) Algumia)

Acha gue esta empresa possa ter
sido sobreavaliada no processo
de F&A?

Na sua opinido fol um bom
investimento para o grupo?

Na sua opinido, a FRA
impulsionou a empresa?

16. & Pressdo/ Controlo Estatal na Atividade, como entrave nas F&A~
Marcar apenas uma oval par linha.

Menhumia) Poucofa) Algumia)

Considera que a intervencdo do
Estado nos processos de F&A
limita o5 mesmos?

Concorda que poderia haver mais
acordos enire o Estado e o grupo
considerando o compromisso
social do grupo com a
comunidade em geral?

Muitoia)

Muitofa)

Totalmente

Totaiments

Totalmente

Muitoia) Totalmente
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17. O incumprimento de objetivos estimados nas F&EA
Marcar apenas uma oval par linha.

Nenum{a) Pouco{a) Algumi{a) MuitoBa) Totaimente

Considera que esta estratégia de
crescimento criou valor?

Tendo em conta que F&A sdo
estratégias adotadas pelo grupo
considera que o grupo assume
cada vez mais expressividade no
mercado?

18. Observagoes:

[l Pretendo receber uma copia das minhas respostas.
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APENDICE 4 - Guiio de Entrevistas a Funcionarios (Aquisicoes)

Falhas e Sinergias nas Aquisi¢coes

Para o sucesso desta investigacdo & fundamental que respenda a estas questdes de forma mais sincera
possivel.

As respostas terdo como base a escala de Likert de 1 a 5, em que 1 € nenhum(a) e 5 comesponde a
totalmente, no final de cada seccdo tera um espago de observagdes onde podera colocar informacdes que
considere importantes para este estudo.

As informac Ges prestadas serdo totalmente confidenciais, andnimas e utilizadas apenas para fins
académicos.

O tempo estimado para dar resposta as questies abaixo sera de aproximadamente 5min.

*Obrigatono

1. Enderego de email *

Caracterizacao Geral

2 Empresa a gue pertence: '

3 Departamento a gue pertence: *

4
Marcar apenas uma oval por linha.

até2anos De2ab5anos 6a10anos Mais de 10 anos

Antiguidade na empresa
5. Marear apenas uma oval por linha.

Ate 30 31a40 41a30 21 abk0 61a70 Mais de
anos anos anos anos anos 70

Idade ] . J ! | { ) )
6. Marcar apenas uma oval por linha.

Feminino Masculino
Sexo

7. Marcar apenas uma oval por linha.

Ensino Ensino Bacharelato/

Basico Secundario Licenciatura McSEado . EaitEmmEso

Habilitagbes
Académicas
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8. Interligagio com a Empresa *
Marcar apenas uma oval por finha.

Com que frequéncia intervém na
politica estratégica da empresa?
Com que frequéncia intervém na
politica financeira da empresa
Existe abertura por parte da
empresa para que os funcionarios
exponham as suas sugesioes?

A motivagao no trabalho
aumentou com a adogdo da
estratégia de crescimento?

9 Observagoes:

Nenhumi{a) Pouco(a) Algum(a)

10. A Decisdo pelo Corpo de Gestdo nas Aquisigoes *

Marcar apenas uma oval por linha.

As alteracGes do corpe de gestdo
foram benéficas para o aumento
de resultados?

Notou uma maior exigéncia por
parte das pessoas gue integraram
0 novo corpo de gestdo?

O ambiente entre colegas teve
melhorias?

Dada a sua experiéncia,
considera que a introducdo de
novas praticas foi positiva?
Motou alguma tensdo entre as
pessoas que ja pertenciam a
empresa e as que entretanto
assumiram novas funcdes?

Nenhum{a) Pouco(a) Algum(a) Muito(a)

11. A Aquisi¢i3o de Empresas e a Perda de Identidade *

Marcar apenas uma oval por linha.

Considera gue por passar a
pertencer ao grupo, a empresa
tera perdido a sua identidade
perante o0 mercado?

Sentiu que se perderam clientes
com esta aquisicao?

Sentiu que houve alguma
resisténciareticéncia por parie
dos clientes mais antigos?

12. Observagbes

Nenhum(a) Pouco(a)

Muito(a)

Totalmente

Totalmente

Algum(a) Muito(a) Totalmente
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13. A Cultura Organizacional nas F&A *
Marcar apenas uma oval por linha.

Nenhum{@a) Pouco(a) Algum(a) Muito(a)

Sentiu alguma imposicao da o = — —
cultura da empresa compradora? :
Houve a preccupacao do grupo
para diminuir o choque entre
culturas?

Considera gue houve uma boa
aceitacdo por parte dos — —3 o —
trabalhadores no que respeita a ' b i -
novas regras?

O aumento da dimensdo do
grupo, com a introdugdo de novas
empresas faz diminuir a interacdo
entre as pessoas?

Q grupo promove atividades para
potenciar as relagdes entre
colegas de trabalho?

14. Risco de Sobreavaliagdo nas FRA '
Marcar apenas uma oval por linha.

Nenhum{@a) Pouco(@a) Algum{a) Muito(a)

Acha que esta empresa possa ter
sido sobreavaliada no processo
de F&A?

Ma sua opinido foi um bom
investimento para o grupo?

Na sua opinido, a F&A
impulsionou a empresa?

15. A Pressdol Controlo Estatal na Atividade, como entrave nas F&A *
Marcar apenas uma oval por iinha.

Totalmente

Totalments

Nenhum({a) Pouco(a) Algum({a) Muito(a) Totalmente

Considera que a intervencio do
Estado nos processos de F&A
limita 0s mesmos?

Concorda que poderia haver mais
acordos entre o Estado e o grupo
considerando o compromisso
social do grupo com a
comunidade em geral?

16. O incumprimento de objetivos estimados nas F&A *
Marcar apenas uma oval por iinha.

Menum(a) Pouco(a) Algum{a) Muito8a) Totaimente

Considera que esta estratégia de — — = —

crescimento criou valor?

Tendo em conta que F&A sao
estratégias adotadas pelo grupo
considera que o grupo assume
cada vez mais expressividade no
mercado?

17. Observagoes:
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APENDICE 5 - Ligaciio Objetivos/Questdes de Investigacio e

Variaveis com o Questionario

Objetivos/ Questdes de | Qpjetivos Variavel Questionario
investigacido
Evidenciar as principais
caracteristicas e determinantes - 1 ,
comuns e individuais nas falhas Revisdo Bibliografica
de fusdes e aquisigdes.
~ ~ uestdao
0Gl1 Operagdes de Fusao Q
(OG1: Estudar fatores de falha 12
ou ndo concretizagdo de R
Fusdes, no Grupo Barraqueiro.) g1, Influéneia Sindical Questéo
13, 14, 15
Evidenciar as causas mais Integracdo de departamentos da Questao
: OElb .
importantes nas falhas das incorporante 16. 17
operagdes de fusdo. ’
Consequéncias do aumento de Questao
OElc ! ~
dimensdo 18, 19
N s uestao
(OG2: Estudar fatores de falha 0G2 Operagoes de Aqu1s1g:ao Q
ou ndo concretizag¢do de 20
Aquisigdes, no Grupo "
; . .. uestao
Barraqueiro.) OE2a Conlflitos entre administradores Q
21,22,23
Evidenciar as principais causas Perda de identidade da empresa Questao
nas falhas das aquisigdes. OE2b adquirida 24.25
Falhas comuns das Fusdes ¢ Questao
0G3 -~
Aquisigoes 26,27
(OG3: Estudar fatores comuns Questa
~ . ~ . . ucstao
de falha ou ndo concretizagdo 2l QE3a Peso da cultura organizacional
Fusdes e Aquisi¢des, no Grupo 28,29
Barraqueiro.)
— .. uestdo
OE3b Sobreavaliacdo da adquirida Q3 0.31
Identificar as falhas comuns ’
nas duas estratégias de . Questao
crescimento (F&A) OE3c Regulacdo tributaria 32.33. 34. 35. 36
. _y . uestao
OE3d | Cumprimento de objetivos iniciais Q3 7 3%
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APENDICE 6 — Listagem Cronolégica de Fusdes e Aquisicdes: Grupo

Barraqueiro

ANO

Resultantes de Aquisi¢ao

ACTIVIDADE

1967 Joaquim Jerénimo, Lda Transporte Publico de Passageiros
1973 Henrique Leonardo Mota, Lda Transporte Publico de Passageiros
1977 Esevel - Estagdo de Servigo Servigos de Manutengao e
Electro Veloz, Lda Reparacdo de Frota
1981 Frota Azul, Lda Transporte Publico de Passageiros
1990 Castelo e Cagorino, Lda Transporte Publico de Passageiros
1992 Frota Azul (ALGARVE),Lda Transporte Publico de Passageiros
1992 Translagos, Lda Transporte Publico de Passageiros
1992 Barraqueiro SGPS, SA Gestao de participagdes sociais
noutras sociedades
Transporte de Automoveis e
1993 Rodocargo, SA Transporte Intern de Merc.
1993 CGDP, SA Es1iudo§, COIlSLll'[OI‘lENI, concepeao,
realizacdo, exploracdo de sistemas
1993 Rodoviaria do Alentejo, SA Transporte Publico de Passageiros
Rodoviaria da - )
1994 Estremadura, SA Transporte Publico de Passageiros
1995 Rodoviaria de Lisboa, SA Transporte Publico de Passageiros
1995 RNE - Rede Nacional de Transporte Publico de Passageiros
Expresso, Lda
1996 Mafrense, Lda Transporte Publico de Passageiros
1998 Fertagus, SA Transporte Ferroviario de Passageiros
1998 Citirama, SA Agéncia de Viagens e Turismo
1999 Atlantic Cargo, SA Transporte Rodoviario de Mercadorias
2000 Rotagus SGPS, SA Gestao de participagdes sociais
noutras sociedades
2000 Rodoviaria do Tejo, SA Transporte Publico de Passageiros
2000 | RDO - Rodoviaria do Oeste, Lda Transporte Publico de Passageiros
2000 RDL - Rodoviaria do Lis, Lda Transporte Publico de Passageiros
2001 Rodinform, SA Prestagdo de Servigos de 1nfor~matlca,
de consultoria e de gestao
2001 Barraqueiro Transportes, SA Transporte Publico de Passageiros
2002 MTS - Metro Sul do Tejo, SA Transporte Ferroviario de Passageiros
2004 Transol, SA Transporte Publico de Passageiros
2008 EBGB, SA Act1v1dade§ d@ consuilto‘rla, cientificas,
técnicas e similares
2009 Prometro, SA Transporte Ferroviario de Passageiros
2009 Best Transfers 4 U, SA Transportadora rodoviaria nacional e

internacional de passageiros
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2010 Ro dox;l;:li{ri); géagi%ra’ SA Transporte Publico de Passageiros
2011 Antonio Cruz e Filhos, Lda Transporte Publico de Passageiros
2011 Goin Shuttle, Lda Agéncia de Viagens e Turismo
2011 Isidoro Duarte, SA Transporte Publico de Passageiros
2012 PX{I\J/Ir l;;f;;g%?gg:vslinos Transporte Publico de Passageiros
2012 Marques, Lda Transporte Publico de Passageiros
2014 Ribatejana Verde, Lda Transporte Publico de Passageiros
2014 JJ Santo Anténio, Lda Transporte Publico de Passageiros
2017 Transviagens, Lda Transporte Publico de Passageiros
2017 Viaporto, Lda Transporte Ferroviario de Passageiros
Estudos, projectos, consultoria e
2017 Outvalue, Lda assessoria em engenharia, gestao e
informadtica
2017 | Miracle Horizon, Lds ansporte marimos de passageros
ANO Resultantes de Fusdo ACTIVIDADE
1992 Eva Transportes, SA Transporte Publico de Passageiros
1998 Rodoviaria da Estremadura, SA Transporte Publico de Passageiros
2001 Rodoviaria da Estremadura, SA Transporte Publico de Passageiros
2007 Joaquim Jerénimo, Lda Transporte Publico de Passageiros

Fonte: Fornecido pelos representantes do grupo aquando da entrevista.
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