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O financiamento por capital de risco: Um estudo empirico.

RESUMO

O Capital de Risco é uma alternativa de financiamento que estimula fatores como a inovacdo e a
investigacdo e desenvolvimento, disponibilizando ativos que vdo além do dinheiro. Os estudos
portugueses sobre este mercado sao reduzidos, sendo que o objetivo desta dissertacao € entender o
papel que o Capital de Risco desempenha no estimulo de novas ideias de negdcio, procurando investigar
ideias sobre o mercado, perceber as diferencas e semelhancas entre a crise de 2008 e a crise
pandémica, os meios de comunicacao utilizados, critérios de decisao, procedimentos utilizados, areas
de investimento mais desejadas, clausulas de contrato, intervencdes realizadas pelos investidores,
indicadores de melhoria nas empresas e a saida. No presente estudo, realizam-se entrevistas
semiestruturadas a cinco entidades - trés sociedades e dois empreendedores -, diversificando os perfis
com a ajuda dos documentos publicos das instituicdes reguladoras. O guido da entrevista possui doze
questdes para as entidades financiadoras e nove questdes para as empresas financiadas. Relativamente
as conclusdes da presente investigacao, é possivel destacar as seguintes: o tamanho reduzido influencia
o crescimento do mercado, mas existe confianca na evolucdo devido a fatores intrinsecos a Portugal. Na
comparacao entre crises, atualmente é esperada uma retoma mais rapida. Relativamente a procura
inicial, existe um aumento no equilibrio da procura devido ao aumento da competitividade. Nos critérios
utilizados, na otica da oferta destaca-se a equipa de gestdo como fator principal e, na ética da procura,
destacam-se as exigéncias propostas no acordo. No pré-investimento, os principais procedimentos sao:
triagem geral, triagem especifica, reuniao formal, ferm sheet, due diligence extensiva e acordo final. No
acordo, o desinvestimento é um fator importante na sua celebracéo e, na intervencao nas participadas,
€ comum que exista uma postura ativa através da presenca no Conselho de Administracdo, sendo que
esta entrada tem impacto financeiro, mas também acelera indicadores como o crescimento e a
rentabilidade. No capitulo das saidas, a venda comercial ¢ a modalidade mais praticada. Desta forma, é
percetivel que, muito além do tangivel, as experiéncias e 0s conhecimentos transmitidos pelo investidor
sao fatores importantes para alimentar as novas ideias de negdcio e auxiliar os empreendedores nas

diversas dificuldades que, em grande parte dos casos, ndo tém capacidade de ultrapassar.

PALAVRAS-CHAVE

Capital de Risco, Estudo de caso, Europa, Portugal



Venture capital financing: An empirical study.

ABSTRACT

Venture Capital is a financing alternative capable of stimulating factors such as innovation, and research
and development, providing assets that go beyond the tangible — money. Portuguese studies related with
this market are limited so the main objective of this dissertation is to understand the role played by
Venture Capital in the stimulation of new business ideas, seeking to deepen general ideas about the
market, understanding the differences and similarities between the 2008 crisis and the pandemic crisis,
the means of communication used, the decision criteria, the procedures used, the most desired
investment areas, the contract clauses, the interventions carried out by investors, the indicators of
improvement in the companies and the exit. Throughout this study, semi-structured interviews were
carried out with five entities - three entities and two entrepreneurs-, the use of public documents from
regulatory institutions allowed the diversification of the profiles. The interview guide has twelve questions
for financing entities and nine questions for financed companies. Regarding the conclusions of this
investigation, it is possible to highlight that small dimension influences market growth, however there is
confidence in the evolution due to factors intrinsic to Portugal. In the comparison between crises a faster
recovery is, currently, expected. Regarding the initial demand, there is an increase in the balance of
demand due to an increase in competitiveness. In the criteria used, from the perspective of supply, the
management team is highlighted as the main factor and, from the perspective of demand, the
requirements proposed in the agreement stand out. In pre-investment, the main procedures are: general
screening, specific screening, formal meeting, term sheet, extensive due diligence and final agreement.
In the agreement, the divestment is a factor to be taken into consideration and, in the intervention in the
subsidiaries, it is common for there to be an active posture through the presence on the Board of
Directors, and this entry not only has a financial impact, but also accelerates indicators such as growth
and profitability. In the chapter on exits, commercial sales are the most practiced modality. Thus, it is
noticeable, that beyond the tangible, the experiences and the knowledge transmitted by the investor are
important factors to develop new business ideas and to help the entrepreneurs throughout various

difficulties that, in most cases, they are unable to overcome.
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Venture Capital, Case Study, Portugal, Europe
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1. INTRODUCAO

O capitulo introdutorio é utilizado para se apresentar o contexto da investigacdo — o financiamento
por Capital de Risco (CR) - inserida no ambito do Mestrado em Engenharia Industrial, com especializacao
em Gestao Industrial, da Escola de Engenharia da Universidade do Minho.

A seccao 1.1 é utilizada para enquadrar a tematica da investigacao, a seccdo 1.2 apresenta o cerne
da investigacao, ou seja, as questdes e 0s objetivos associados a motivacao da investigacao, a seccao
1.3 ¢ utilizada para introduzir, de forma breve, a metodologia que suporta a investigacao e, por fim, a

seccdo 1.4 expbe o modelo estrutural que é seguido na escrita da dissertacao.

1.1 Enquadramento e motivacao

Para enquadrar o assunto central desta dissertacéo, & necessario recuar ao inicio do século, o qual
trouxe um crescimento substancial do mercado hipotecario americano associado a procura familiar por
este tipo de financiamento. Consequentemente, este crescimento subiu o preco das moradias, mas,
devido a adocdo de critérios de concessao financeira mais apertados a partir de 2004, as taxas de juro
subiram e o mercado imobiliario sofreu uma queda significativa, aumentando o endividamento das
familias associado ao mercado subprime (Kothari & Lester, 2012; Tab & Rusu, 2011) e as situacdes de
falta de pagamento das prestacdes (Synek, 2009). Neste contexto, (1) os ativos que poderiam ser dados
como garantia pelas familias perderam o seu valor e (2) as instituicdes financeiras viram-se obrigadas a
vender ativos e a apertar os critérios de concessao de créditos para equilibrar as suas contas (Alexandre

et. al., 2009), originando uma quebra de riqueza nas familias e nas instituicoes.

Em 2006, da-se o inicio da crise nos Estados Unidos da América (EUA), essencialmente provocada
pela faléncia de duas importantes instituices financeiras: Fannie Mae e a Freddie Mac. Contudo, a crise
vem a publico somente em 2007, atingindo o seu pico em 2008, onde se da a faléncia de instituicoes
importantes como, por exemplo, um dos maiores bancos de investimento americano, o Lehman
Brothers, que entrou em faléncia a 12 de setembro, originando um efeito “bola de neve” de desconfianca

no mercado financeiro (Barth & Landsman, 2010).

Esta crise propagou-se rapidamente para o resto do mundo devido a crescente globalizacao,
impactando em varias instituicdes financeiras mundiais, sendo que Portugal nao foi excecao (Alexandre
et al., 2009). Ainda assim, esta crise provocou mais impacto nos mercados financeiros dos EUA do que

no resto do mundo, mediante as respostas oferecidas por cada pais a crise.



Aquando do boom da crise de 2008, Portugal possuia uma elevada alavancagem financeira nas suas
instituicdes bancarias (Costa, 2012), conseguindo oferecer resisténcia ao despoletar da crise,
principalmente devido a auséncia do impacto da bolha do mercado imobiliario no contexto portugués.
Contudo, Portugal sentiu, anos mais tarde, dificuldades para obter financiamento, provocando um
aumento da divida publica e privada. Este endividamento suscitou duvidas aos investidores internacionais

em relacdo a capacidade de Portugal para pagar as suas obrigacoes.

A situacao ficou mais complicada para as empresas com a implementacdo da Basileia Ill, uma
regulamentacdo que foi proposta em 2010. Este acordo veio aperfeicoar as limitacdes do acordo anterior,
Basileia I, essencialmente ao nivel de maior garantias para cobrir os riscos associados, a adocao de
indices mais rigorosos de alavancagem e de liquidez (como o aumento das reservas das entidades

bancarias, por exemplo) e o aumento dos instrumentos de apoio a monitorizacdo (Martins, 2012).

Apds a bolha tecnoldgica de 2000, o investimento de risco diminuiu para as start-ups, mas, depois
da crise de 2008, as empresas em estados iniciais passaram a ter mais interesse para os fundos de
investimento de risco (Ning, Wang, & Yu, 2015). Com a acentuada dificuldade em obter financiamento
por parte de instituicbes bancarias, as empresas viram-se obrigadas a procurar outros tipos de
financiamento, nomeadamente o CR. No caso portugués, as Pequenas e Médias Empresas (PMEs)
sofreram com esta dificuldade de obtencdo de crédito, sendo obrigadas a adaptarem-se, uma vez que

tinham uma excessiva dependéncia por empréstimos bancarios.

Adicionalmente, existe um fator que emergiu durante a ultima década: Portugal iniciou o seu incentivo
ao empreendedorismo, com programas como o “Programa Estratégico para o Empreendedorismo € a
Inovacdo” (DRE, 2011) introduzido em 2011. Este programa consistia em quatro alicerces fundamentais:
(1) fomento das competéncias gerais da populacdo, (2) promocéo da inovacdo, nomeadamente dos
produtos e dos processos associados, (3) progredir na evolucdo do empreendedorismo e (4) utilizacao
de instrumentos financeiros adequados para apoiar iniciativas de inovacdo e empreendedorismo,

repartindo o capital disponivel, de forma igual, pelas iniciativas individuais e/ou empresariais.



1.2 Objetivos e questoes de investigacao

Apesar do aumento da procura pelo financiamento através de CR como motor de crescimento
economico, existe ainda pouca literatura associada a este conceito, principalmente no contexto

portugués.

Apds a identificacao desta necessidade exploratoria, e fruto também da crescente utilizacdo do CR
como modalidade de financiamento empresarial, a presente investigacao consiste na exploracao do papel

desta modalidade nas empresas.

Definiu-se, entdo, que o objetivo geral é caracterizar o0 mercado de CR e a sua importancia para o
fomento das novas ideias de negocio. De forma a obter uma caracterizacdo detalhada deste mercado,

definiram-se ainda os seguintes objetivos especificos:
1. Recolher percecdes relativas a evolucdo do mercado;
2. ldentificar os critérios de decisao no pré-investimento;
3. Enumerar quais os principais passos associados ao pré-investimento;
4. Interpretar as principais clausulas que sao inseridas nos acordos;
5. Conhecer quais o0s setores mais atraentes para o investimento;
6. Perceber o tipo de acoes e estratégias que os investidores realizam nas empresas;
7. Elaborar um termo comparativo entre a crise de 2008 e a crise atual;
8. Compreender as melhorias alcancadas com a entrada de financiamento por CR;
9. Especificar quais as modalidades de saida mais utilizadas.

Para atingir os objetivos pretendidos, é importante que esta dissertacdo responda a seguinte questao

de investigacao: “ Qual é o papel do Capital de Risco no estimulo de novas ideias de negocio?’

1.3 Metodologia de investigacao

0 método de investigacao selecionado pelo investigador é baseado em estudos de caso, tratando-se
de uma investigacdo empirica relativa a uma tematica contemporanea (Yin, 2003) onde ainda existem
poucas abordagens evidentes no contexto portugués. Para esta dissertacdo, o estudo de caso é do tipo
multiplo, envolvendo o estudo detalhado de trés sociedades de capital de risco (SCR) e duas empresas

que obtiveram financiamento. Para auxiliar esta estratégia, o investigador utiliza entrevistas



semiestruturadas para a recolha de dados. No capitulo seis apresenta-se uma descricao detalhada da

metodologia de investigacao adotada na presente dissertacao.

1.4

Organizacao da dissertacao

De forma a organizar a investigacao, a escrita da dissertacéo foi agrupada em seis capitulos:

1.

Capitulo introdutério:

O capitulo introdutério é utilizado para enquadrar a tematica ao nivel estrutural e histérico.
Adicionalmente, apresentam-se 0s objetivos principais que se pretendem alcancar com esta
dissertacdo, bem como as questdes de investigacao a si associadas. Por fim, apresenta-se o
modelo estrutural utilizado para o desenvolvimento estrutural das entrevistas e termina com uma

breve descricao da metodologia a utilizar ao longo do projeto.

Enquadramento teorico:

O capitulo da revisdo da literatura serve de suporte para a compreensao do estado de arte da
tematica de investigacao, a fim de desenvolver conhecimentos e adquirir competéncias para

iniciar a recolha, analise e posteriores conclusdes relativas aos dados.

Metodologia de investigacdo:

Neste capitulo, e utilizando a estrutura proposta por Saunders et al. (2009), é apresentada a
metodologia de suporte para a recolha de dados, a qual é baseada em multiplos estudos de caso

para obtencao de dados, essencialmente, qualitativos.

4. O capital de risco portugués:

O capitulo associado ao mercado de risco portugués caracteriza a sua evolucao inserida num
contexto europeu, sendo que se apresentam as principais figuras que atuam neste mercado e o
contexto legal a que estao sujeitos, assim como as principais areas de interesse para esta

modalidade de investimento e as politicas de desinvestimento adotadas.

Analise e discussdo dos resultados:

Neste capitulo sao apresentados e discutidos, com rigor e detalhe, os resultados obtidos nas

entrevistas semiestruturadas.



6. Conclusio:

Apresentam-se, de forma geral, as principais conclusdes retiradas da investigacao,
nomeadamente as respostas oferecidas ao tema central, ou seja, o financiamento por CR.
Adicionalmente, apresentam-se possiveis trabalhos futuros e as limitacdes inerentes a este

estudo.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO

As empresas recentemente criadas raramente geram fluxos de caixa suficientes através das suas
vendas obtidos para beneficiar das oportunidades de mercado. Desta forma, surgem fontes de
financiamento por parte de entidades externas, como é o caso do CR. Para criar os alicerces de suporte

a investigacao, segue-se um enquadramento sobre a tematica que sustentara a pesquisa.

Na seccdo 2.1 ¢é realizada uma contextualizacéo histdrica da tematica, nomeadamente a sua origem,

a sua propagacao para a Europa e a diferenca de terminologia atribuida.

Na seccao 2.2 sao apresentadas as modalidades existentes para investir/financiar (dependendo da

otica) uma empresa nas suas diferentes fases de ciclo de vida.

Na seccdo 2.3 sdo expostas as fases inerentes ao processo de financiamento de risco, desde a

procura inicial até a assinatura do contrato.

Por ultimo, na seccao 2.4 apresenta-se o0 modelo concetual de suporte para o desenvolvimento da

investigacao.

2.1 O Capital de Risco e a sua evolucao

As primeiras nocOes estruturadas sobre sociedades dedicadas a investimento de risco estdo
retratadas no século XV, época do auge das descobertas, onde existia um grande risco associado ao
investimento realizado — dinheiro investido, por exemplo, em caravelas —, mas onde as expedicoes eram
financiadas com vista a um lucro futuro. A Revolucao Industrial também acabou por ter um papel
fundamental na evolucdo associada ao conceito de CR, uma vez que as empresas procuraram
investimentos financeiros para apoiar 0os seus projetos emergentes com potencial de rentabilidade

(IAPMEI, 2006).

Ainda assim, o conceito de CR como é conhecido atualmente apareceu nos EUA (Cumming, 2010)
quando, em 1946, foi fundada, por Georges Deriot, Ralph Flanders e Karl Compton, a primeira figura
associada as SCR - a American Research & Development - dedicada ao investimento em projetos
inovadores de empresas (Brouwer & Hendrix, 1998), sendo que muitas das ideias e principios-chave
implementados na empresa ainda sdo utilizados nos dias de hoje. Com o sucesso notorio desta
sociedade, o governo dos EUA criou uma entidade - a Small Business Investments Companies — que
ficou responsavel por gerir os beneficios fiscais e a concessao de financiamento a empresas capitalistas

que investem em projetos inovadores.



Este foi um passo importante na evolucdo do conceito, catapultando o desenvolvimento de varios
tipos de CR e provocando acontecimentos como, por exemplo, a fixacao industrial de start-upse negbcios
tecnoldgicos no Vale do Silicio, onde, atualmente, se encontram empresas como a Apple, Facebook e

Google.

Apesar de surgir no outro lado do oceano, o CR acabou por atingir uma rapida propagacédo em varios
paises, tornando-se global (Groh & Wallmeroth, 2016). A chegada ao continente Europeu da-se na década
de 80 do século passado (Félix, Pires, & Gulamhussen, 2013), com algumas alteracdes na sua definicdo,
como sera apresentado de seguida. Esta chegada ao velho continente teve maior impacto no Reino Unido
devido a sua proximidade ao modelo anglo-saxonico, mas também se verificou em paises como a Franca,

Holanda e Alemanha.

O investimento em empresas no inicio do seu ciclo de vida perdeu algum impacto apés a queda das
acoes ocorrida em 1987. Contudo, o inicio da década de 90 proporcionou um boom tecnolédgico, onde
surgiram negdcios associados a soffware e comércio eletrénico, originando uma bolha especulativa de

investimento associado a esta area, nomeadamente empresas de sucesso como a Armazon.

A terminologia atribuida a este conceito ndo é a mesma a nivel global, diferenciando-se consoante o
ciclo de vida da empresa. Nos EUA, os investidores optam por empresas que se encontram numa fase
inicial de ciclo de vida (Dias & Macedo, 2016), denominando o conceito por CR. Na Europa, os
investidores capitalizam empresas em estados avancados, “batizando” o conceito como capital privado
(Wright et al., 2004). Este conceito europeu abrange toda a industria associada ao CR, ou seja, todas as
fases do ciclo de vida das empresas (Klonowski, 2010), tendo em vista um retorno de investimento num
periodo mais curto. No caso portugués, a nomenclatura adotada é CR quando se aborda as diferentes

modalidades de fundo de investimento, pelo que, no contexto da dissertacao, sera o termo utilizado.

O CR é definido como a injecao de capital (Arundale, 2010), por parte de uma Sociedade de CR, um
Business Angel ou um Fundo de CR (Dziekonski & Ignatiuk, 2017), em negbcios que, apesar de nao
serem cotados em bolsa, possuem um potencial economico elevado. E realizado, especialmente, em
empresas inovadoras, estimando que o seu crescimento ocorra no prazo de 5 anos (Dzeletovic et. al.,

2017) e o desinvestimento difere do acordo definido e das flutuacées de crescimento.

Segundo (IAPMEI, 2006), o “capital de risco - também chamado de capital de investimento, capital
de desenvolvimento, venture capital e private equity - é uma técnica, modalidade ou forma de
investimento que se caracteriza pela existéncia de um investidor profissional: aquele que investe em

empresas com elevado potencial de crescimento, através da aquisicao de participacoes no capital social



de empresas, geralmente participacoes minoritarias, e sobre valores mobilidrios ndo cotados em
mercados organizados, com a expectativa de obter dentro de um horizonte de curfo ou médio prazo,

mais-valias decorrentes do seu investimento’ (pag. 6).

Os investidores fornecem dois tipos de ativos: um tangivel — capital, e um intangivel - Arnow how sobre
0 mercado e oportunidades (Klonowski, 2010). Os investidores tém um papel importante como entidades
crediveis para a empresa que ¢ financiada (Balboa & Marti, 2011), mas também em processos internos,
tais como a gestdo do negbcio (Florin, 2005), a contratacao de recursos humanos e desenvolvimento

das estratégias (Djalic, Terzic, & Novarlic, 2017).

Como referido acima, além da disponibilidade financeira, é natural que o investidor adote uma postura
hands-on, ou seja, tenha participacao ativa na empresa e procure minimizar os riscos inerentes ao
mercado (Strémberg, 2011). Contudo, o investidor pode adotar uma postura Aands-off. ou seja, a sua

participacado cinge-se a disponibilizacdo do capital e atua somente quando necessario.

Depois de realizado este investimento, o objetivo final dos investidores é alienar a sua participacdo na

empresa, preferencialmente apds uma valorizacdo empresarial.

Atualmente, a atividade associada ao CR esta totalmente consolidada nos EUA, apesar que a
contribuicdo dos EUA para o financiamento mundial caiu de 80 p.p.(dados de 2007) para menos de 50

p.p. (dados do periodo 2016-2019) (National Venture Capital Association, 2020).

2.2 Modalidades de fundos de capital de risco

A industria do CR esta repartida de acordo com os estagios de ciclo de vida das empresas, os quais
serao abordados seguidamente. A descricao das modalidades tem por base os estudos de Klonowski

(2010), IAPMEI (2006) e Arundale (2010):

= Seed capital o capital que o investidor decide alocar é utilizado em objetivos iniciais das
empresas, como analises de mercado, analise da viabilidade do produto e (re)estruturacdo do
plano de negocio. Na maioria das vezes, o valor associado & pequeno, concentrando-se em
guestdes técnicas. Este € um dos investimentos com maiores riscos, necessitando nao sé de

suporte financeiro, mas também de suporte de gestao e de organizacao do projeto.

= Startup: realiza-se quando a empresa ja esta legalmente constituida, faltando a comercializagao

do produto. Nesta fase, o produto ¢ testado e, caso seja bem-sucedido, a empresa avanca para



a escolha da equipa de gestdo. O termo sfarf-up ndo se aplica somente a empresas, mas

também a pequenos projetos de empresas ja maturas.

momento, a empresa necessita de pessoal e equipamentos para iniciar a sua linha de producao,
bem como um boost a venda do produto através de estruturas de distribuicao do produto para

o cliente, campanhas personalizadas, etc.

Financiamento de expansao: &, maioritariamente, utilizado por empresas que ja se encontram

com um volume consideravel de vendas, mas podem ainda nado ser lucrativas, nao ter

capacidade para expandir o seu negocio e/ou linha produtiva.

Financiamento mezanino: trata-se de um misto entre divida e patrimonio, sendo utilizado para o

financiamento de projetos de expansao, onde as empresas de CR tém o direito preferencial na

conversao em participacao acionista.

Financiamento-ponte: é destinado a empresas que pretendem abrir-se a investimentos, sendo

um dos primeiros passos para passarem a ser cotadas na bolsa de valores.

Transacdes alavancadas: envolvem um evento de compra onde a estrutura financeira é baseada

em niveis altos de divida com garantias contra os ativos associados a empresa.

Management Buy-out. utilizado para financiar a aquisicdo, total ou parcial, da empresa por parte

da administracao ou de socios minoritarios. Envolve a injecao de capital para que, por exemplo,

a administracao de grandes grupos adquira, por exemplo, subsidiarias.

Management Buy-irr. este tipo de financiamento é utilizado para que o controlo administrativo da

empresa seja assumido por alguém externo. Os investidores fornecem, a uma pessoa ou um
grupo de pessoas de fora da empresa, capital para adquirir o produto. Este tipo de financiamento

¢ tipico em multinacionais que decidem vender partes da sua producao.

Buy-in Management Buy-out: utilizado para controlar a empresa, mas neste caso existe a entrada

de uma equipa de gestao externa (fusdo dos dois pontos anteriores).

Compra institucional: ¢ uma técnica de financiamento recente, onde a entidade de CR adquire

uma empresa apos a nova administracao tomar posse.

Capital de Substituicao: modalidade utilizada para que um investidor da empresa compre a

participacdo de outro investidor.



=  Resgate financeiro: utilizado em situacdes nas quais as empresas entram em pré-insolvéncias e

0 objetivo passa por realizar uma recuperacao financeira.

= Refinamento das contas: utilizado para aumentar o grau de alavancagem financeira da empresa

para futuros objetivos.

Afigura 1 sintetiza, de forma grafica, alguns dos financiamentos abordados acima com base na

requisicao de assisténcia de gestao capitalista (eixo do X) e necessidade de capital (eixo do Y).

Alta

“Financiamento de
expansao”

' “Financiamento
mezanino”

“Financiamento de aquisicao e
aquisicao de gestao”

“Financiamentd

ponte” anciamento daly

primeira fase”

Necessidade de capital
Media

“Financiamento de
start-up”

Baixa

Baixa Média Alta
Requisi¢do de assisténcia de gestao capitalista

Figura 1. Tipos de fundos de CR do mercado financeiro

Fonte: Adaptado de Klonowski (2010)

Numa escala bidimensional, algumas das modalidades praticadas pelos operadores de CR s&o
enquadradas tendo em conta a sua necessidade de capital e a requisicdo de assisténcia de gestao
capitalista numa intensidade que pode ser baixa, média ou alta. Por exemplo, o financiamento de

expansao requere uma assisténcia media-baixa da gestao do capital e tem necessidades altas de capital.

2.3 Fases do Capital de Risco

Na pesquisa em questdo, o modelo concetual utilizado é baseado na pesquisa da literatura e
apresenta trés fases: pré-investimento, pos-investimento e desinvestimento. A fase correspondente ao
pré-investimento (subseccdo 2.3.1) abrange todas as atividades até a entrada do valor monetario nas
contas da empresa financiada, o pos-investimento (subseccado 2.3.2) inclui todas as tarefas efetuadas
desde a entrada do valor até momento em que se prepara a saida, sendo que a partir deste momento

trata-se da fase de desinvestimento (subseccédo 2.3.3).
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2.3.1 Afase de pré-investimento

A avaliacao inicial de um possivel investimento numa empresa é decisiva para evitar assimetrias de
informacéao e, desta forma, aproximar o investimento do sucesso. Para que este sucesso seja atingido, é
necessario estudar, de forma exaustiva, pontos importantes como a viabilidade do projeto, a capacidade

da equipa de gestao, a diferenciacdo do produto e o plano de negdcio intrinseco.

Nesta primeira fase, surge uma necessidade de procurar financiamento para a empresa e/ou
procurar alocar CR (ponto 1), seguindo-se a fase primordial em que se colocam em pratica os critérios
definidos (ponto 2) e, posteriormente, existem momentos de negociacao e avaliacdo conjunta entre os
investidores e os empreendedores (ponto 3) até a fase em que se firma o contrato com clausulas

definidas (ponto 4).

1. A procura por capital de risco

O primeiro passo do processo associado ao CR prende-se na vontade de procura por parte do
investidor e/ou do empreendedor. Neste campo, a iniciativa pela procura de oportunidades de
investimento situa-se mais na 6tica do empreendedor através de um contacto direto por parte deste
(Correia & Armada, 2007; Tyebjee & Bruno, 1984) ou através de intermediarios, como consultoras ou
associacdes empresariais (Pereira, 2008), revelando uma atitude mais proativa do empreendedor e mais

reativa dos investidores.

Na sua maioria, os investidores preocupam-se em desenvolver uma rede de contactos que lhes
forneca o acesso as oportunidades de investimento (Clercq et al., 2006). Contudo, esta reatividade dos
investidores tem vindo a diminuir, fruto do aumento da competicdo entre os capitalistas. Para tal, tém
adotado uma postura mais préxima da proatividade através da participacao em eventos de networkinge

nos seus sites.

2. Determinantes para a captacao de fundos

Apds o primeiro contacto resultante da necessidade criada, existe uma etapa de triagem (Tyebjee &
Bruno, 1984), uma vez que os investidores recebem um grande nimero de candidaturas e precisam de
enquadrar as propostas com o seu perfil de investimento (Clercq et al., 2006). Esta segunda fase do
processo € composta por duas filtragens: a geral, que consiste na analise com recurso a critérios; e uma
especifica, que corresponde exatamente ao enquadramento da proposta com o perfil desejado (Duarte,
2006). Para realizar esta triagem geral, os investidores e os empreendedores tém critérios pré-definidos

para avaliar a potencial parceria. Nesta fase, o investidor procura limitar o numero de possiveis
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investimentos que transitam para a proxima fase, recorrendo a uma analise superficial do plano de
negdcios e um contacto com o empreendedor para pdr em pratica os critérios definidos. Nesta reuniao,
0 objetivo é que exista uma “venda” da ideia, por parte do empreendedor, a fim de convencer o investidor

a alocar o dinheiro na sua empresa.

A investigacao relacionada com os critérios utilizados ainda necessita de ser aprimorada para
entender, de forma rigorosa, quais os determinantes associados ao CR em mercados emergentes (Groh

& Wallmeroth, 2016), principalmente na 6tica da procura.

Apesar da crescente importancia associada a este conceito, os estudos empiricos sobre o CR
possuem um grau de dificuldade elevado porque os intervenientes neste mercado ndo pretendem, muitas

das vezes, revelar informacéao privilegiada sobre o contexto envolvente (Hege, 2011).

Na ¢tica da oferta de CR, onde se situam os investidores, existem abordagens de alguns autores, os
quais foram acrescentando conhecimento relativamente aos determinantes utilizados para escolher os

projetos nos quais pretendem investir.

Tyebjee & Bruno (1984) afirmam que existem cinco dimensdes que sdo avaliadas aquando do
investimento: atracdo oferecida pelo mercado (tamanho, crescimento e acesso potencial aos clientes),
produto diferenciado dos restantes (exclusividade, patentes existentes, margem progressiva e idade
técnica), capacidade gestora (conhecimentos de publicidade e “marketing”, gestdo e respetiva equipa
associada), resisténcia as ameacas exteriores (ciclo de vida tecnoldgico, barreiras a entrada,

sensibilidade e protecéo do risco) e saida (oportunidades de obter ganhos futuros).

Em 1998, foi realizado um estudo intensivo relacionado com a angariacéo de financiamento por parte
das empresas jovens e concluiram que existem cinco variaveis importantes que os investidores avaliam
aquando da escolha para investir: (1) crescimento econémico do pais, (2) pesquisa e desenvolvimento,
(3) regulacao dos fundos de pensdo, (4) impostos associados aos ganhos e (5) desempenho especifico

da empresa (Paul A. Gompers, Lerner, Blair, & Hellmann, 1998).

Kaplan & Stromberg (2001) referem que os capitalistas consideram a atratividade da oportunidade
(considerando o tamanho do mercado, a estratégia utilizada pela empresa, a tecnologia, a relacdo com
o cliente e a posicdo competitiva), a equipa responsavel pela gestdo da empresa, os termos do contrato

e 0s riscos envolventes no investimento.

Através de um estudo empirico em 2003, concluiu-se que as taxas de juro tm um impacto

significativo, bem como o PIB, as oportunidades tecnolégicas, as despesas com investigacdo e
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desenvolvimento e o nimero de patentes. Adicionalmente, mas num contexto de menor impacto, a
rigidez associada ao mercado de trabalho e o nivel de empreendedorismo também tém um desempenho

importante neste mercado de investimento (Romain & van Pottelsberghe, 2003).

Na Alemanha, um estudo baseado em jovens empresas permitiu concluir que este tipo de investidor
procura empresas com inovacdo comprovada, ou seja, que possuem patentes. Assim sendo, conclui-se
que a protecdo da propriedade intelectual € um determinante considerado para a atracéo de
financiamento para empresas (Engel & Keilbach, 2007), sendo que o estudo de Lahr & Mina (2016)
corrobora a ideia da procura por empresas que possuam patentes, afirmando que os investidores de CR
seguem atentamente os sinais de patentes para realizar um investimento de risco em empresas (Lahr &

Mina, 2016).

Num estudo portugués de analise a uma das figuras inserida no mercado de risco, foi possivel concluir
que os critérios para analisar as propostas de investimento séo, sem uma ordem de importancia, as
seguintes: (1) caracteristicas do empreendedor do projeto, (2) caracteristicas associadas ao projeto e
produto, (3) a equipa responsavel pela gestdo e tomadas de decisdo e (4) preponderancia dos capitais

préprios internos (Correia & Armada, 2007).

No mercado asiatico, foram analisados os retornos associados ao CR com recurso a dados de
aproximadamente 750 transacdes associadas a 20 paises desenvolvidos e em desenvolvimento,
chegando-se a conclusao que o sistema legal do pais € um determinante importante na avaliacdo do

futuro retorno (Cumming, Fleming, Johan, & Takeuchi, 2010).

A expansao economica, as taxas de juros e o mercado bolsista séo as variaveis consideradas num
estudo no mercado holandés, onde foi possivel concluir que a expansdo econémica tem uma relacédo
positiva com a procura de CR g, pelo contrario, as taxas de juros tém uma relacdo negativa com a procura
de CR, uma vez que, apds o aumento das taxas de juro, os investidores optam por outras preferéncias
como, por exemplo, investir em obrigacdes (Félix et al., 2013). Além das duas relacdes referidas, esta
investigacao concluiu ainda que a evolucdo do mercado bolsista tem impacto no crescimento e
oportunidades inseridas no mercado de CR. Contudo, estes autores referem-se também a variavel
“ganhos com investimento na bolsa”, concluindo que o mercado de CR é menos procurado quando os
ganhos obtidos na bolsa aumentam. Assim sendo, a relacao entre o0 mercado de acbes e o mercado CR
nao possui uma relacdo totalmente definida, podendo ser positiva num contexto e negativa com a

mudanca de contexto (Félix et al., 2013).
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Outro dos estudos focado nos determinantes define que os principais aspetos que as entidades
capitalistas tém em conta sdo: (1) viabilidade do produto/servico, (2) potencial de crescimento, (3)
potencial de retorno financeiro baseado em critérios de investimento, (4) observacdo da eficiéncia da

equipa de gestao e (5) balanco entre o risco e os lucros expectaveis (Dziekonski & Ignatiuk, 2017).

Relativamente a o¢tica da oferta de investimento, a tabela 1 apresenta, de forma sintetizada, as

evidéncias comprovadas pelos autores mencionados nesta seccao.
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Tabela 1. Resumo das principais ideias abordadas pelos autores relativamente aos determinantes na 6tica da oferta

Existem evidéncias sobre cinco dimensdes: (1) atracdo do mercado, (2) diferenciacdo do produto, (3) conhecimentos de gestao, (4) gestdo

Tyebj B 1984 EUA : ) . . .
yebjee & Bruno %8 U empresarial, (5) financas, (6) ameacas exteriores e (7) potencial saida.
Gompers, Lerner, Apontam cinco consideracdes importantes para o investidor: (1) crescimento econdmico do pais, (2) pesquisa e desenvolvimento, (3)
) 1998 EUA N - . ) o
Blair, & Hellmann regulacao dos fundos de pensao, (4) impostos associados aos ganhos e (5) desempenho especifico da empresa.
Kaplan & Stromberg 2001 EUA Eyidenciam qug sao consiEierados 0s seguintes delterminar?tes: (1) atratividade, (2) estratégia, (3) tecnologia utilizada, (4) relacdo empresa-
cliente, (5) equipa de gestéo, (6) termos contratuais e (6) riscos envolventes.
) Impacto significativo, no mercado de CR, das taxas de juro, PIB, oportunidades tecnolégicas, despesas com investigacdo e desenvolvimento
Romain & van ~ ; . . . . ) .
Pottelsberahe 2003 Japao e numero de patentes, sendo que, adicionalmente, a rigidez associada ao mercado de trabalho e o nivel de empreendedorismo tém impacto
g menor significativo.
Correia & Armada 2007 Portugal Os crltgrlgs UtII|IZé.ldO§ sao: (1) caracteristicas do empreendedor, (2) o projeto e 0 seu produto, (3) equipa de gestdo/tomadas de decisao e
(4) capitais proprios internos.
Engel & Keilbach 2007 Alemanha A pro’Fegao da propriedade intelectual, em consequéncia da inovacao, € um fator considerado importante no momento de decisédo do
investidor.
Cumming, Flemlng, 2010 Alemanha 0 sistema legal associado ao pais ¢ um determinante importante para a futura fase de desinvestimento, ou seja, de saida da empresa.
Johan, & Takeuchi
. Relacdo positiva entre a expansdo economica e a procura de CR, relacdo negativa entre as taxas de juros e a procura de CR e relagdo
Félix et. al. 2013 Holanda ; . i o - .
ambigua (pode ser positivo ou negativo, dependendo do contexto de avaliacdo) entre a evolucdo do mercado bolsista e 0 mercado de CR.
Lahr & Mina 2016 Holanda Estes autores evidenciam que os investidores tém em conta a existéncia de patentes.
Dziekonski & . Os operadores de CR avaliam as seguintes condicées: (1) viabilidade do produto/servico, (2) potencial de crescimento, (3) potencial de
) 2017 Poldnia : ) L . . o . - ) L
Ignatiuk retorno financeiro baseado em critérios de investimento, (4) eficiéncia da equipa de gestéo e (5) balanco entre o risco e os lucros expectaveis.

Fonte: Elaboracao propria
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Na ética da procura por CR, onde estdo as empresas que pretendem ser financiadas, ainda existe

pouca literatura em comparacdo com a ética da oferta. Assim sendo, torna-se importante abordar a
forma como os empreendedores identificam e procuram as entidades capitalistas para investirem nos

seus projetos.

Através de uma conjugacao entre ofertas e um numero de start-ups, Hsu (2004) concluiu que o0s
empreendedores tém preferéncia por ofertas de investidores com notoriedade e com uma valorizacdo
capitalista menor, o0 que indica que as empresas aceitam uma menor capitalizacao em prol da obtencao

de ativos intangiveis como o Anow-fow.

Num contexto portugués, as empresas que pretendem ser capitalizadas por CR devem ter em conta,
por ordem decrescente de importancia, o seguinte: (1) critérios utilizados pelas SCR para investir, (2) as
preferéncias de tipo de investimento e de empresa-tipo para investir e (3) contributo extra fornecido, ou

seja, para além do financiamento de capital (Correia & Armada, 2007).

Num guia de risco, ¢ referido que a maneira mais eficiente para obter CR & limitar as escolhas a
empresas enquadradas com os objetivos da empresa em questdo. Para facilitar a selecao, sdo definidas
as seguintes caracteristicas (Arundale, 2010): (1) o estagio de ciclo de vida em que a empresa se
encontra e/ou o tipo de financiamento que necessitam, (2) o setor industrial em que estdo inseridos, (3)
0 montante necessario para o objetivo pretendido e (4) a localizacdo geografica onde se irdo desenrolar

as operacoes.

Na perspetiva de retorno, um estudo é focado no efeito das taxas de juro e concluiu que as taxas de
juro tém uma relacao positiva com atratividade do CR na dtica do empreendedor (Félix et al., 2013), mas
importa ter em atencdo que um aumento abrupto dessas taxas de juro fara com que os projetos
empreendedores sejam cada vez mais arriscados (Romain & van Pottelsberghe, 2004) e,

consequentemente, possuam uma viabilidade econdmica cada vez mais reduzida.

Kéhn (2018) abordou alguns determinantes do CR, tais como (1) tipo de investidor: as empresas de
CR com maior poder de influéncia em relacao a empresa inovadora acabam por negociar mais baixo em
comparagdo com as empresas com menos poder. Este estudo refere que as empresas com maior poder
de influéncia s@o as universidades e as empresas ligadas ao governo, baseando-se na amostra de 180
start-ups belgas apoiadas por CR; (2) métodos de avaliacao: o conflito de interesses na avaliacao tendem
a provocar um fracasso nas negociacdes (Baeyens, Vanacker, & Manigart, 2006), principalmente devido

a discordancia de percecao de risco entre empreendedores e capitalistas de risco. Para combater estas
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falhas, aplicam-se varias metodologias de avaliacdo, onde Dittmann et al. (2005) concluiram, através de
uma amostra de empresas alemas, que as negociacdes que recorrem a uma variedade de metodologias

de avaliacao apresentam uma reduzida taxa de insucesso.

Relativamente a dtica da procura de financiamento, a tabela 2 apresenta, de forma sintetizada, as

evidéncias comprovadas pelos autores mencionados nesta subseccao.
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Tabela 2. Resumo das principais ideias abordadas pelos autores relativamente aos determinantes na otica da procura

Romain & van 2004 Alemanha Relacao positiva, da perspetiva do empreendedor, entre as taxas de juro e a atratividade do CR.
Pottelsberghe
Hsu 2004 EUA 0 autor concluiu que os empreendedores preferem investidores com notoriedade e uma valorizagao capitalista menor em troca de “know-how” consolidado.
Dittmann et al. 2005 Holanda A adocao de multiplas metodologias de avaliacao tende a reduzir a taxa de insucesso das negociacdes.
Baeyer;;;X;gftcker, & 2006 Holanda O conflito de interesses na avaliacdo, provocado pela discrepancia de perce¢ao de risco entre os operadores de CR, tendem a fracassar as negociacdes.
Correia & Armada 2007 Portugal Evidenciam que os determinantes utilizados s&o: (1) critérios utilizados pelo investidor, (2) as preferéncias de tipo de investimento e de empresa-tipo para
& investir e (3) contributo extra fornecido.
) . 0 autor refere que sao avaliados os seguintes pontos: (1) o estagio de ciclo de vida da empresa, (2) setor industrial em que estao inseridos para perceber
Arundale 2010 Reino Unido o ) . ) ) L o i .
se é do interesse do investidor, (3) o financiamento necessario e (4) a localizacdo geografica operacional.
Heughebaert & ) ) As entidades que financiam os empreendedores e que tém maior poder de influéncia negoceiam por valores mais baixos, sendo que o empreendedor tera
i 2012 Reino Unido ) L
Manigart de realizar um balanco tendo em conta os seus objetivos.
- Relacéo positiva entre a atividade do CR e as taxas de juro na ética do empreendedor, sendo importante que essas taxas de juro nao atinjam valores muito
Félix et. al. 2013 Holanda - - )
elevados tendo em conta a viabilidade econémica do projeto.
Koéhn 2018 Austria 0 autor refere que os empreendedores tém em conta dois pontos: (1) tipo de investidor e (2) métodos de avaliacéo utilizados.

Fonte: Elaboracao propria
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3. 0O pos-triagem

Apds a triagem inicial com recurso aos critérios especificos, é a altura em que as propostas estdo de
acordo com o perfil e critérios definidos pelo investidor e transita-se para a fase da avaliacdo, onde se
confirma, através de documentacdo, toda a informacdo transmitida inicialmente pelo empreendedor.
Contudo, e como se trata de um processo extensivo, € comum que aconteca a negociacdo, entre ambas
as partes, dos principais termos, os quais ddo lugar a uma ferm sheet (Clercq et al., 2006). Este
documento contém os principais termos do potencial investimento, sendo que, na condicédo da aue
diligence extensiva ser favoravel, serdo utilizados no contrato final. Nesta ferm sheet, o objetivo do

empreendedor passa por libertar o minimo de patrimonio possivel e obter 0 maximo de dinheiro possivel.

Apos esta ferm sheet, os investidores passam para uma apreciacdo mais rigorosa da empresa,
pretendendo entender se o plano de negocio € realista para o0 mercado envolvente. Este processo mais
proximo entre as partes — due diligence — deve ser iniciado com uma visita a empresa, reunides com o0s
colaboradores, com a cadeia logistica (fornecedores e clientes), com credores e outros stakeholders que
se considerem pertinentes e que sejam capazes de fornecer informacdes de alta qualidade sobre a
empresa em questdo (Prowse, 1996), podendo este processo durar até seis semanas. No caso de
empresas pré-seede seed, o principal foco devera estar na qualidade da equipa de gestédo e na viabilidade
econémica do produto e/ou servico e, no caso de empresas com um determinado grau de maturidade,
devera existir um foco no plano de negdcio existente. Esta due diligence é crucial devido a existéncia de
pouca informacdo publica sobre as empresas, sendo que a parceria inicial entre o investidor e o
empreendedor vai depender da informacao que partilham entre si, a fim de evitar problemas como a

assimetria de informacéo.

Relativamente as principais tarefas que os investidores tém em atencdo nesta fase de recolha de
informacéo, o estudo de Fried & Hisrich (1994) foca-se, entre outros assuntos, nas principais tarefas que
os investidores tém em atencao nesta fase de recolha de informacao: a visita @ empresa e consequente
entrevista com os empreendedores (100 p.p.) € unanime nas tarefas a desempenhar, sendo que também
consideram que o contacto com entidades e/ou pessoal externo (antigos sécios, investidores externos,
clientes atuais e potenciais) € uma tarefa importante para a recolha pormenorizada de informacao relativa
a empresa. Em contrapartida, este estudo revela que contactar pessoas como o contabilista (47 p.p.) ou
o0 advogado (44 p.p.) e realizar pesquisas sobre o produto (36 p.p.) ou sobre o mercado (31 p.p.) nao

sao tarefas tdo valorizadas aquando do processo de decisdo de investimento (Fried & Hisrich, 1994).
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Feita esta recolha informativa, inicia-se a fase de negociar o valor para o acordo, onde o investidor
define uma taxa de retorno alvo para ser atingida aquando da sua saida. Devido a grande incerteza,
principalmente associado a projetos em estagio inicial, normalmente os investidores adquirem
participacdes significativas nas empresas. Para além do preco, o investidor utiliza esta fase para negociar
assuntos como, por exemplo, a composicao do conselho de administracdo e os mecanismos para a
eventual saida (Clercq et al., 2006), sendo esta a principal fase em que se quebram as negociacdes

devido a conflitos de interesses entre o empreendedor e o investidor.

Apds esta due diligence, e no caso de ambos 0s parceiros se manterem interessados, é preparado
um contrato de investimento (com base na ferm sheet como referido acima), acordo de investimento
que estabelece, entre outros, os aspetos financeiros do negocio e as obrigacdes inerente as duas partes

interessadas.

Todo este processo de avaliacao e negociacao envolve cerca de cem horas de dedicacdo ao longo de

trés meses (Clercq et al., 2006).

4. As principais clausulas do contrato

Apds o processo exaustivo de recolha e avaliacdo da informacao, é dado o ultimo passo que passa
pelo firmar de um contrato através de clausulas. Nesta fase, os investidores, na sua maioria, recorrem a

clausulas para salvaguardarem os seus interesses e minimizar os riscos inerentes.

Segundo o estudo de Lopes (2011), as principais clausulas colocadas nos contratos sdo: (1)
mecanismos de saida, (2) Conselho de Administracdo e assuntos da Assembleia Geral, (3) presenca no
Conselho de Administracao, (3) relatdrios de informacéo, (4) direitos de ndo-concorréncia, (5) partilha do

método de avaliacdo no momento da saida.

0 estudo de Pereira (2008) permitiu concluir que as clausulas mais frequentes sao: (1) obrigacdo dos
sdcios iniciais permanecerem na empresa, (2) a presenca do investidor no Conselho de Administracao

e (3) veto em decisdes estratégicas.

2.3.2 Afase do pos-investimento

A fase apds o fecho do acordo é composta por dois processos principais: acompanhamento
monitorizado e valor acrescentado para a empresa. Esta fase, tal como as anteriores, € mais rigorosa
para as SCR, uma vez que os seus investimentos possuem um grau de incerteza envolvente (Sapienza,

1994) e a sua parte da empresa nao pode ser vendida com facilidade.
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No ponto 1 sdo abordadas as principais estratégias utilizadas para acompanhar o investimento e
maximizar o valor acrescentado, enquanto o ponto 2 é utilizado para entender as principais melhorias

proporcionadas pelo CR.

1. As principais estratégias utilizadas

Quando se inicia a parceria, o investidor procura ajudar o empreendedor a atingir o sucesso. Para tal,
o investidor pode atuar de duas formas: adotando uma postura Aands-on através da presenca no
Conselho de Administracdo, ou adotando uma estratégia hands-off, onde se da autonomia a equipa de
gestdo, mas fornecem os recursos suficientes para os ajudar no crescimento gradual da empresa,

ajudando, por exemplo, na procura de novos investimentos (Stromberg, 2011).

Neste processo de acompanhamento, a empresa necessita de servicos externos que o investidor pode
faze por um preco mais reduzido, uma vez que é do seu interesse que a empresa tenha sucesso e irdo
colher mais-valias ao nivel do capital. Desta forma, a maioria dos investidores acompanham a empresa
no dia-a-dia (estratégia Aands-on), obtendo um lugar no Conselho de Administracao e auxiliando em areas
fulcrais como o plano de negdcio e as estratégias utilizadas (Gompers, 1995), sendo que as SCR tém

também influéncia em politicas de contratacdo e sftock options (Hellmann & Puri, 2002).

Segundo o estudo de (Clercq et al., 2006), o investidor pode desempenhar seis papéis importantes

durante a fase de monitorizacdo da empresa:

= Estratégico: o investidor assume um papel de “voz da experiéncia” e de pensamento “fora da
caixa” nas decisdes importantes para o empreendedor. Ao invés de tomar as decisdes pelo
empreendedor, os investidores preferem aconselha-los e ajuda-los a refletir sobre as ideias, mas
também os encaminham em relacao a questdes de estratégia (comunicacéo do produto, atingir
0 publico-alvo, etc.) e em relacdo a aspetos organizacionais como, por exemplo, o

desenvolvimento da capacidade da equipa de trabalho.

= Financiamento: neste campo, o investidor desempenha um papel preponderante na captacao
de novos fundos de capital para o projeto através de outros investidores como, por exemplo,
bancos. Adicionalmente, os investidores tém importancia no desenvolvimento de processos de

gestao financeira que sdo implementados na empresa (Pratch, 2005).

= Networking. os investidores sao, na sua maioria, dotados de grandes redes de contacto para

solucionar os problemas dos projetos. Desta forma, os empreendedores aproveitam esta ajuda
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para encontrar solucbes para novas oportunidades de financiamento, novos fornecedores e

potenciais compradores do projeto (Tykvova, 2007).

Interpessoal: numa perspetiva mais préxima, existe um membro associado ao investidor
(executivo ou nao-executivo) que acaba por desenvolver uma relacdo de mentoria com o
empreendedor, partilhando a sua experiéncia e os seus conselhos. A exigéncia de um projeto
inicial é notdria e, neste momento, o auxilio do membro € importante para aconselhar, por
exemplo, em questbes internas com um grau de exigéncia maximo. Em tempos criticos, esta

pode ser a pessoa ideal para fornecer o apoio necessario para ultrapassar o0 momento.

Reputacional: a presenca de um investidor com um histdrico de sucesso no apoio a
empreendedores ¢ um ponto importante para o aumento significativo da reputacao do projeto,
ajudando, por exemplo, na persuasao a potenciais stakeholders. Esta reputacao torna-se
importante em qualquer fase do projeto, permitindo recrutar melhores profissionais, obter

clientes-chave, atrair novos investidores, etc.

Disciplinar: o investidor desempenha um papel importante na avaliacao continua da equipa de
gestao, sendo que a caracteristica mais observada é a pressao exercida sobre a equipa de gestao
para atingir os objetivos inicialmente propostos. Apesar de existir algum desconforto, a maioria
dos empreendedores referem que esta pressdo é vital para o sucesso empresarial (Pratch,

2005).

2. 0O efeito do capital de risco no seio empresarial

Além dos valores monetarios envolvidos na transacao, os ativos intangiveis tornam-se cruciais para

desvendar o impacto significativo que o CR provoca nas empresas.

Através de modelos de regressdo linear, um grupo de investigacao refere que existe uma correlacao
significativamente positiva entre o CR e a performance da empresa (Yang, Xia, & Wen, 2016). Para além
da importancia do financiamento fornecido, as entidades capitalistas sdo cruciais para uma boa
performance empresarial porque apoiam as empresas na contratacdo de uma equipa de gestdo
enquadrada com os objetivos e fornecem-lhes acesso a networking privilegiado com fornecedores e

potenciais clientes para os seus produtos (Spiegel & Tookes, 2011).

Outros autores referem que existem um crescimento mais acentuado em empresas financiadas por
CR em comparagdao com empresas que se encontram na mesma fase de ciclo de vida (Stromberg,

2011), principalmente devido a disponibilizacdo de recursos importantes por parte da empresa
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capitalista que abrem horizontes para a visibilidade deste tipo de financiamento (Keuschnigg, 2004;

Pradhan et al., 2018).

Com o estudo empirico auxiliado por uma base de dados de empresas privadas do setor de
manufatura dos EUA, observou-se que as empresas apoiadas por CR tém uma eficiéncia (medida através
da produtividade total dos seus fatores) maior do que empresas que nao sao apoiadas por CR, sendo
que o crescimento associado a produtividade total é mais notdrio em empresas com apoios
(Chemmanur, Krishnan, & Nandy, 2011). Adicionalmente, numa abordagem a otica de atratividade,
estes autores concluiram que os salarios sdo maiores em empresas com apoio de CR. Contudo, a
principal ideia a reter é que este apoio melhora efetivamente o desempenho do produto e,

consequentemente, a sua exposicao no mercado e as suas vendas.

Relativamente a produtividade, um estudo de 2005 evidencia que empresas que foram adquiridas
eram menos produtivas antes de acontecer a aquisicao, pelo que aconteceu um aumento consideravel

na produtividade total apos a aquisicao (Harris, Siegel, & Wright, 2005).

Através de um estudo empresarial localizado no Reino Unido concluiu-se que, durante os primeiros
trés anos, o lucro operacional das empresas apoiadas por CR foi maior do que nas empresas que nado

sdo financiadas por CR (Cressy, Munari, & Malipiero, 2011).

Na Austria, um estudo de 2010 evidenciou que as empresas financiadas por CR s&o mais inovadoras
e tém um crescimento mais acentuado ao nivel de empregabilidade e de receitas do que as empresas

que nao se encontram financiadas (Peneder, 2010).

O estudo de Engel (2005) refere que a presenca de um investidor aumenta a credibilidade e
notoriedade da empresa, o que proporciona a atratividade de novos investidores. Adicionalmente, a
presenca das SCR trazem um maior rigor e disciplina para a equipa de gestdo nas suas atividades diarias

(Hellmann & Puri, 2002).

Contudo, a intervencao dos investidores depende das necessidades empresariais e do estagio de ciclo

de vida (Smith, 2001).
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2.3.3 A fase de desinvestimento

Como referido acima, o investimento de capital de risco “é realizado, especialmente, em empresas
inovadoras, estimando que o seu crescimento ocorra no prazo de 5 anos” (Dzeletovic et. al., 2017).
Relativamente & fase final, esta difere conforme o acordo inicialmente definido e, adicionalmente,
depende das flutuacdes de crescimento (Arundale, 2010). Este investimento realizado pelas entidades
financiadoras é temporario, existindo um determinado momento em que é realizada a sua saida através

do desinvestimento.

Assim sendo, este é um passo importante para os investidores, uma vez que é neste momento que

sao conhecidos 0s seus ganhos, sendo que o objetivo € maximizar os seus lucros.

Relativamente ao processo de desinvestimento, ndo ha um consenso de quais sdo efetivamente as
suas abordagens. Contudo, a maioria dos autores referem que existem cinco tipos de desinvestimento

(Cumming & Fleming, 2002):

= Venda comercial: este processo consiste na venda da participacao para outra empresa, sendo

gue, na maioria das vezes, € uma compradora estratégica, nomeadamente concorrentes,
fornecedores ou clientes. Se a venda for total, estad-se perante a incorporacdo de uma nova

administracao.

= Recompra: a participacdo pertencente a entidade investidora é recomprada pelos seus antigos
detentores, sendo que este acordo pode ja ser estabelecido nas clausulas do acordo de

investimento.

= Compra secundaria: a participacdo da entidade investidora ¢ adquirida por outra entidade de

CR.

= QOferta Publica Inicial (OPI): este desinvestimento é caracterizado por uma abertura do capital

associada a empresa no mercado bolsista, sendo denominada por OPI. Para tal acontecer, ¢

necessario que a empresa possua caracteristicas como, por exemplo, liquidez.

= Liquidacao: é praticado quando a entidade investidora entende que o negdcio no qual investiu
nao possui a viabilidade pretendida e solicita o reembolso do valor investido para,

posteriormente, findar a parceria.

A escolha do tipo de desinvestimento pretendido deve sempre ser acompanhada por uma
recomendacao profissional, uma vez que depende de fatores como, por exemplo, as flutuacoes de

mercado (Arundale, 2010) e o estagio de ciclo de vida empresarial (Ritter & Welch, 2002).
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De forma resumida, a figura 2 representa as principais etapas associadas ao processo de

investimento por parte de um investidor numa empresa empreendedora.

A

Angariagdo Investimento Crescimento Saida Retorno Reinvestimento
Empresas As empresas da empresa Apos 5a 10 Além do Apos a saida e
capitalistas capitalistas As empresas anos, a beneficio arrecadacao dos
injetamn dinheiro investem, na capitalistas empresa oferecida as lucros, esses
em empresas —— maioria das ——— fornecem ativos — capitalista — empresas, as — mesmos lucros
vezes, em sfart intangiveis realiza um entidades poderao ser
ups, empresas coma desinvestimento capitalistas reinvestides numa
de alto oportunidades através de uma tambem, a nova colheita de
crescimento e de mercado, modalidade partida, fundos.
empresas que estratégias, abordada realizam o seu
precisam de conselhos de acima lucro com o
investimento gestao, etc. investimento.
avultado

Figura 2. "Como trabalha a industria do Capital de Risco?"

Fonte: National Venture Capital Association (2019)

O processo inicia-se com uma angariacdo de fundos de investimento para o projeto, o qual sofre uma
pesquisa exaustiva para que seja atingido com sucesso. Apos esta pesquisa de informacdo, existe o
investimento que, apos um determinado periodo de tempo, proporciona o crescimento da empresa e,
com este, vém também novas oportunidades de investimento, um desenvolvimento empresarial e
pessoal e maior capacidade de gestao. Apés um determinado tempo, o qual é pré-acordado aquando da
assinatura do contrato, ha uma saida do investidor e, como esperado, ha um retorno financeiro para o
investidor, sendo expectavel que proporcione uma taxa de juro aproximadamente de dois digitos devido
aos riscos associados. Com este retorno, inicia-se um novo ciclo através do reinvestimento numa nova

ronda da empresa ou noutro projeto.
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2.4 0 modelo concetual

Apds a pesquisa da literatura e consequente explicacdo de todo o processo envolvente ao CR, é
importante apresentar um modelo concetual que servira de alicerce para a investigacao envolvente.

Assim sendo, a figura 3 representa as principais etapas associadas a este processo.

A saida
Utilizagao de uma modalidade de saida para realizar
o desinvestimento na empresa

Geral, através de um enquadramento do perfil
Especifico, através de critérios pré-definidos

A procura Estratégias utilizadas
Iniciativa do empreendedor Papel desempenhado pela empresa, nomeadamente
Auxilio de intermediarios ao nivel estratégico, financeiro, nefworking,
+ interpessoal, reputacional e disciplinar
Pré-triagem +

¥

Efeito nas empresas
Principais mudangas implementadas pela entrada de
um investider de risco
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¥
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¥
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Elaboragao de um acordo com as principais cldusulas

Proximidade
Crescimento empresarial
Rigor e disciplina

Figura 3. O processo associado ao Capital de Risco

Fonte: Elaboracdo propria com base na pesquisa da literatura

No modelo concetual apresentado importa reforcar a ideia de que a sequéncia associada a fase do
pré-investimento esta sempre dependente da aprovacao de ambas as partes, sendo que, na possibilidade

de uma das partes perder o interesse, entao as etapas seguintes deixam de fazer sentido.

2.5 Outras modalidades de financiamento

O cerne da investigacdo é o financiamento por CR, principalmente no contexto portugués onde,
maioritariamente, se encontram Pequenas e Médias empresas (PMEs). Ainda assim, torna-se importante
referir que existem outros tipos de financiamento igualmente importantes para a expansao e inovacao
das empresas, sendo que a escolha deve ter por base um conjunto de critérios definidos previamente

pela sua administracao.
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Aquando da decisdo de financiar uma empresa, € possivel recorrer a dois tipos (Berger & Udell,
1998): fontes internas (autofinanciamento) e fontes externas (crédito bancario, linhas de crédito, /easing
factoring, etc.). Relativamente as PMEs, a maioria das administracdes nao recorrem a aumentos de
capital através de capital alheio para evitar situacoes de descontrolo e perda da independéncia

empresarial (Rocha, 2008).

Na fase inicial da empresa, a fonte maioritaria de financiamento é o capital proprio, uma vez que as
empresas jovens possuem riscos elevados na otica bancaria. Ainda assim, mesmo que o crédito seja
aceite, as taxas de juro serdo elevadas e os administradores serdo obrigados a fornecer garantias que,

na sua maioria das vezes, passarao por bens pessoais.

A medida que a empresa aumenta o seu potencial de mercado, comeca a existir um balanceamento
entre o capital proprio e o capital alheio (Berger & Udell, 1998) e, com este crescimento e consequente
solidificacdo no mercado, as empresas comecam a recorrer também ao autofinanciamento, possuindo

ainda capacidade para oferecer garantias a eventuais financiamentos alheios.

Para efeitos contextuais, serdo apresentados, de seguida, outras fontes de financiamento utilizadas

pelas empresas (tabela 3).
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Tabela 3. Principais fontes de financiamento utilizadas no contexto empresarial

Consiste na obtencdo de um empréstimo junto de um credor — na maioria das vezes, uma entidade bancaria -
durante um periodo definido contratualmente, a ndao ser que a empresa que obteve o financiamento — o mutuario -
viole as condicdes inseridas no contrato (Berger & Udell, 1998). Ao celebrar o contrato, a empresa esta obrigada a
restituir o capital que lhe foi emprestado e um pagamento adicional de juros, cuja taxa é definida no contrato. Na
otica bancaria, estas instituicdes tendem a dar preferéncia a empresas com quem possui boas relacoes de
compromisso. Normalmente, este tipo de empréstimo € utilizado por empresas que possuem capacidade para gerar

fluxos de caixa.

Esta linha permite a obtencdo de crédito a qualquer momento, mediante as necessidades empresariais e conforme
um plafond, durante um intervalo temporal pré-estabelecido que tende a ser de curta duracdo (Berger & Udell, 1998).
Este tipo de financiamento ¢ utilizado em empresas sazonais como, por exemplo, uma téxtil dedicada a cal¢des de

banho, de forma a manter a tesouraria saudavel.

Este tipo de financiamento é comum no mercado de equipamentos, veiculos automdveis e imobiliario (Berger &
Udell, 2006), utilizado para ter acesso a pequenos empréstimos capitalistas para adquirir um bem.

Quando ¢é estabelecido um contrato de /easing, o locador coloca um determinado bem a disposicao do locatario,
mediante um pagamento periodico. Quando termina o contrato acordado, o bem pode ser adquirido através do

pagamento de um valor pré-estabelecido, normalmente denominado por valor residual.

Este financiamento é voltado para necessidades imediatas e consiste na compra de contas a receber por parte do
credor (Berger & Udell, 2006), ou seja, uma empresa especializada responsabiliza-se por créditos da empresa, como
¢ 0 exemplo de dividas de clientes. Contudo, é necessario realizar um balanco porque, apesar de tornar flexivel o
pagamento dos seus clientes, acaba por acarretar uma taxa de juro que, consequentemente, ira diminuir a

rentabilidade associada as vendas.

Fonte: Elaboracao propria
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Como referido na seccdo 1.2, o principal objetivo desta investigacéo é caracterizar o mercado de CR
€ a sua importancia para o fomento das novas ideias de negocio. Assim sendo, este capitulo é utilizado
para apresentar a metodologia, bem como as técnicas de investigacao que servirao de suporte a recolha

e posterior analise dos dados.

A metodologia consiste numa “forma de pensar para chegarmos a natureza de determinado
problema, quer seja para estuda-lo ou explica-lo" (p. 126), efetuando uma analise aos “métodos e
técnicas de pesquisa que possibilitam a coleta e o processamento de informagoes, visando ao

encaminhamento e a resolucdo de problemas e/ou questoes de investigacao' (p. 14) (Provdanov &

Freitas, 2013).

Método, proveniente do grego methodos, é o meio utilizado para atingir um determinado fim, ou seja,
um caminho tracado para alcancar um determinado objetivo. Neste capitulo, torna-se importante reforcar
a diferenca entre metodologia e método, sendo que a metodologia diz respeito a forma como se deve
conduzir a investigacao para atingir um determinado objetivo, enquanto que os métodos referem-se as
técnicas e/ou ferramentas utilizadas para realizar a recolha de dados (Saunders, Lewis, & Thornhill,

2009).

Para fortalecer as abordagens metodologicas, os autores referidos anteriormente elaboraram uma
técnica denominada por 7he Research Onion, a qual se assemelha visualmente a uma cebola e as suas
varias camadas, representando um modelo-padrdo para um processo de investigacdo, ou seja, as
diversas decisbes que terdo que ser tomadas. Esta técnica é proposta para, no final, ser dada uma
resposta as perguntas de investigacdo que foram propostas. Portanto, e observando a técnica com
analogia a uma cebola, a casca corresponde as filosofias adotadas pelo investigador e o miolo
corresponde as ferramentas utilizadas para recolher e analisar os dados. Entre a casca e o miolo
encontram-se a abordagem, a estratégia, os métodos e o horizonte temporal, 0s quais serao explicados

detalhadamente nos pontos seguintes.

Na seccao 3.1 ¢é realizada uma abordagem geral a metodologia com base na técnica de Saunders et

al. (2009).

Na seccdo 3.2 ¢ feita uma abordagem mais especifica a estratégia utilizada para a investigacdo em

questao, ou seja, o caso de estudo.
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Na seccao 3.3 sdo apresentados, com detalhe, os casos de estudo recolhidos, nomeadamente a

apresentacao das empresas e dos entrevistados.

3.1 Abordagem geral a metodologia

Primeiramente, importa realizar uma abordagem generalista & metodologia que ira alicercar a

investigacao. Desta forma, a figura 4 representa, de uma forma adaptada a perspetiva do investigador,

a técnica referida acima.

Positivism

Interpretativismo

\ \ Indutiva

Estudo de caso

/ / Método misto

Transversal

Data
collection
and data
analysis

Interpretivism
Inductive Dados secundarios com
abordagem mista de

analise

Pragmatism

Figura 4. “The Research Onion” adaptada
Fonte: Adaptado de Saunders et. al. (2009)

Contextualizando a figura acima, neste projeto de investigacéo, o investigador opta por uma filosofia
de interpretativismo, com uma abordagem indutiva e uma estratégia baseada em multiplos estudos de
caso. Para tal, utiliza um método misto no desenvolvimento da investigacao pretendida, num horizonte
temporal que é transversal, pretendendo, desta forma, realizar uma recolha de dados secundarios para,

posteriormente, utilizar uma abordagem mista de analise.

Contudo, todas estas decisdes relacionadas com a técnica 7he Research Onion serdo explicadas, com

detalhe, nas subseccdes seguintes.
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3.1.1

Filosofia

A parte exterior da cebola pertence a filosofia de pesquisa que estd associada a evolucado do

conhecimento e da sua natureza, onde o investigador procura desenvolver conhecimento num

determinado campo de estudo com base naquelas que sao as suas crencas basicas e a forma como vé

o mundo que o rodeia (Saunders et al., 2009). Assim sendo, sdo exatamente estes desenvolvimentos

pessoais que irdo sustentar a escolha da estratégia a utilizar.

A filosofia de investigacao &, portanto, uma decisdo inconsciente do investigador, expressando a sua

realidade baseada numa das trés ideologias seguintes:

Epistemologia: consiste naquilo que é conhecimento aceitavel num determinado fenémeno que

se decide estudar;

Axiologia: baseia-se no egocentrismo em relacao aos valores proprios do Homem, considerando
gue estes sao importantes em todas as etapas do processo de investigacao para que esta, como

um todo, seja credivel;

Ontologia: ¢ uma ideologia focada na natureza da realidade, focando-se em duas ideias distintas:
(1) realismo, onde ¢ defendida a ideia de que as entidades fisicas sdo independentes dos
intervenientes na sociedade e (2) nominalismo, que refere que os fendmenos sdo dependentes

das percecdes e acdes desenvolvidas pelos intervenientes na sociedade.

Relativamente as principais linhas filosoficas adotadas pelos investigadores, é unanime que existem

quatro abordagens:

Interpretativismo: a ideologia desta filosofia consiste na criacdo dos fendomenos envolventes a

sociedade através das percecdoes e acdes dos valores intervenientes na sociedade.
Adicionalmente, defende que os fenomenos estdo em constante alteracdo, devendo-se as

interacdes sociais;

Positivismo: esta filosofia defende aquilo que é observavel, esquecendo conceitos subjetivos
como a percecao. O investigador positivista acaba por adotar um processo de investigacdo cujo
objetivo final é a generalizacao, ou seja, elaborar uma lei universal. Assim sendo, da-se mais

énfase a dados quantitativos e que possam ser medidos;

Realismo: o investigador realista considera que os seus sentidos é que Ihe mostram a realidade
tal e qual como ela é e que tudo o que existe é independente do pensamento e da percecdo do

Homem;
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=  Pragmatismo: esta filosofia assume que o mais importante é a questdo de investigacédo, sendo
que a preferéncia por epistemologia, ontologia ou axiologia depende do grau de adaptacéo as
questdes de investigacdo. Se a questao de investigacdo ndo é explicita na filosofia a adotar, esta

filosofia afirma que é possivel combinar a epistemologia, a ontologia e a axiologia.

Nesta dissertacao, o investigador assume uma posicdo epistemologica, percebendo o que €
conhecimento para a area, e de interpretativismo, pois importa compreender as diferencas entre os
varios intervenientes no seu papel como atores sociais no mercado de CR, assumindo uma postura
neutra, tentando retirar conclusdes sobre o ponto de vista de cada interveniente abordado. Desta forma,
¢ importante interpretar e assumir uma postura imparcial para entender a percecao de risco para cada

pessoa e/ou organizacdo e que esta mesma percecdo ira influenciar fatores analisados.

3.1.2 Abordagem

Ao nivel da abordagem, esta metodologia refere que existem duas abordagens que devem ser

consideradas (Saunders et al., 2009):

= Dedutiva: adotando esta abordagem, o principal objetivo passa por desenvolver uma teoria que,
posteriormente, é testada rigorosamente. Esta abordagem é predominantemente utilizada nas
ciéncias naturais, ramo da ciéncia que exige uma base sustentavel explicativa e que é baseada
em fendmenos que podem ser controlados e manipulados. Desta forma, a progressdo da
abordagem dedutiva baseia-se em cinco estagios: (1) deduzir uma hipotese, testando a relacao
entre duas ou mais variaveis, (2) operacionalizar a hipdtese proposta, ou seja, como devem ser
medidas as variaveis, (3) testar a hipdtese, (4) analisar o resultado obtido na investigacao e (5)
se necessario, proceder as alteracdes necessarias com base nos resultados obtidos. De uma
forma geral, esta deducao procura explicar relacdes de causa-efeito entre as variaveis, onde o
observador tera que ser neutro e independente em relacdo ao que esta a observar.
Adicionalmente, as variaveis precisam necessariamente de ser operacionalizadas
quantitativamente para, posteriormente, fornecer resultados concretos que permitam generalizar

uma hipotese proposta.

= |ndutiva: esta abordagem baseia-se na teoria seguida dos dados, ao contrario do que acontece
na deducdo. Esta abordagem vai além da relacdo de causa-efeito entre variaveis, focando-se,
essencialmente, na forma como o Homem interpreta 0 mundo que o rodeia e a forma como o
mundo molda os seus valores e o seu desenvolvimento pessoal. Esta abordagem opta pelo

estudo de uma pequena amostra em detrimento de uma abordagem massiva, de forma a
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trabalhar exaustivamente dados qualitativos que sao recolhidos através de varios métodos para

se interpretar visdes diferentes relativas ao mesmo campo de investigacao.

No desenvolvimento da investigacao, a abordagem é baseada na inducéo, onde o objetivo € alcancar
visdes diferentes das entidades para o mesmo fenémeno. Assim, ao invés de procurar selecionar
variaveis e entender se existe (ou ndo) uma relacao causa-efeito, o objetivo é perceber pontos importantes
como a forma como cada interveniente vé o mercado de CR (nomeadamente, interpretar que tipo de
mudancas se poderdo esperar com esta crise pandémica), quais os motivos que moldam a sua postura

relativamente a percecdo de risco e quais os determinantes observados no momento de escolha.

No fim, o objetivo é elaborar teorias baseadas na analise qualitativa da informacao. Ainda assim, ndo

existe, obrigatoriamente, necessidade de obter leis universais.

3.1.3 Estratégia

Relativamente a estratégia, o objetivo ¢ a utilizacdo de uma estratégia que possa oferecer respostas
as perguntas de investigacao e respetivos objetivos do estudo, tendo ainda em conta o tempo e recursos

disponiveis e conhecimento existente.
Existem, portanto, sete estratégias de investigacdo (Saunders et al., 2009):

= Experimentacao: o principal objetivo desta estratégia é entender o impacto das causas, onde o
investigador aplica alteracées-controlo numa variavel independente para, posteriormente,
observar a sua influéncia na variavel dependente. As experiéncias mais simples apenas
trabalham a relacdo entre duas variaveis, sendo que existem também experiéncias mais
complexas. O processo consiste na existéncia de uma alteracdo num determinado grupo (grupo
experimental) e, para efeitos comparativos, existe o grupo que ndo sofre qualquer alteracao

(grupo de controlo), a fim de entender qual o impacto da alteracao;

= Survey. esta estratégia € maioritariamente utilizada quando se pretende adotar uma abordagem
dedutiva, para, desta forma, responder a perguntas como “quem?”, “o qué?”, “onde?” e
“quanto?”. E caracterizada por uma recolha de dados, normalmente recorrendo & técnica de
questionario, de uma amostra consideravel da populacao, permitindo tirar conclusdes sobre a
mesma. Ao implementar este tipo de instrumento, o objetivo passa por garantir que a amostra
seja realmente representativa da populacao, ou seja, pretende-se obter uma taxa de resposta

alta;
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Estudo de caso: em termos comparativos, esta estratégia & oposta da experimentacéao, sendo
qgue neste caso nao existe qualquer contexto controlado e cujo principal objetivo passa por
entender percecdes e ndo ter influéncia direta sobre o fenomeno. Relativamente as técnicas,
estas podem ser variadas e, na maioria das vezes, utilizadas de forma combinada (entrevistas,
observacao, analise de documentos, etc.). Quando utilizado, o investigador pode também optar
por multiplos estudos de caso, onde existe uma necessidade de entender se 0s casos possuem

conclusdes semelhantes para futuras generalizacoes;

Investigacdo-acdo: esta terminologia foi utilizada por Lewinem 1946, consistindo numa pesquisa

relacionada com as melhorias organizacionais (na maioria das vezes, focada em determinados
locais, por exemplo, das empresas) recorrendo aqueles que vivenciam os problemas, sendo
fundamental uma disponibilidade colaborativa por parte da entidade recetora, uma vez que é

um assunto do seu total interesse;

Teoria fundamentada: é, na maior parte das vezes, considerada a melhor estratégia para uma

abordagem indutiva. Esta estratégia baseia-se na pesquisa para antecipar e explicar um
comportamento, desenvolvendo, assim, a teoria. Primeiramente, existe uma recolha de dados
através de observacdes, sendo que estes dados levam a previsbes que sao testadas

posteriormente para serem ou nado serem confirmadas;

Etnografia: esta estratégia estd muito associada a abordagem indutiva, sendo que o principal
objetivo é realizar uma descricdo explicativa sobre o mundo social dos intervenientes na
pesquisa. Durante o processo de pesquisa, o investigador deve ser flexivel e recetivo a mudanca.
Este tipo de estratégia é importante para momentos em que se pretender obter /nsights sobre

um contexto e 0s seus envolventes;

Pesquisa de arquivos: esta estratégia baseia-se na utilizacao de registos e documentos, ou seja,

nao ha uma recolha de dados, realizando a pesquisa apenas baseada em dados secundarios.

Relativamente a presente investigacdo, é pretendido analisar o contexto portugués associado ao

mercado de CR (com foco no pos-crise de 2008), utilizando trés casos de SCR e dois casos de empresas

financiadas. O investigador ndo pretende, assim, ter influéncia direta no fendmeno, mas sim interpretar

as ideias de profissionais inseridos no mercado de CR. O objetivo é interpretar um conjunto de casos

associados a empresas que atuam neste mercado, desenvolvendo um conhecimento detalhado sobre

assuntos como os critérios de escolha, principais etapas do processo, clausulas de contrato, estratégias

adotadas e areas mais desejadas para investir.
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3.14

Métodos

Relativamente aos métodos utilizados, importa diferenciar dois conceitos:

Métodos guantitativos: o seu principal foco sdo os numeros, ou seja, adquirir informacao

estatistica. Este método € associado a técnicas como o questionario;

Métodos qualitativos: o seu principal foco ¢ ndo-numeérico, ou seja, foca-se em palavras (podendo

também se referir, por exemplo, a fotos) e interpretacao de percecdes. Este método é associado

a técnicas como a entrevista.

Adicionalmente, € possivel que na mesma investigacdo sejam utilizadas técnicas qualitativas e

quantitativas. No caso em questao, a investigacao incidira, maioritariamente, sob métodos qualitativos,

através de uma analise detalhada ao contetdo recolhido nas entrevistas semiestruturadas. Contudo, e

mediante a dinamica das entrevistas, analise quantitativa também sera tida em conta, ainda que de uma

forma menos aprofundada.

3.1.5

Horizonte temporal

Agquando da proposta de investigacao, o investigador é abordado com a seguinte questdo: a

investigacao sera uma “fotografia” de um determinado momento ou a investigacdo sera um “conjunto

de fotografias” que representa diversos momentos ao longo de um periodo definido?

Para dar resposta a esta questao, surge o horizonte temporal da investigacdo, o qual pode ser

(Saunders et al., 2009):

Transversal: consiste no estudo de uma tematica (ou varias) num determinado momento
especifico, sendo como uma “fotografia” da mesma tematica em diferentes perspetivas, seja

esta de pessoas ou entidades organizacionais;

Longitudinal: o seu objetivo passa por estudar mudancas e realizar um desenvolvimento
continuo, onde o investigador pretende controlar as variaveis em estudo e entender as suas
alteracdes ao longo do tempo, desde que o processo tenha as mesmas condicdes durante todo

0 periodo temporal.

Relativamente ao estudo em questao, o horizonte temporal é transversal. Neste contexto, é tirada

uma “fotografia” de um fenomeno num determinado momento e em diferentes entidades, ou seja, as

entidades envolvidas no estudo irdo dar respostas no mesmo periodo, sendo que todas possuem as

mesmas condicoes.
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3.1.6  Recolha/analise de dados

Para recolher informacao utiliza-se entrevistas semiestruturadas a intervenientes do mercado de CR,
nomeadamente investidores e empreendedores. Para a selecdo de empresas, 0 objetivo é reunir um
conjunto de empresas que se enquadram com 0s objetivos definidos da investigacdo. No pos-entrevistas,
0 objetivo é transcrever as citacdes importantes sobre o estudo em questdo, de forma a obter dados

secundarios que serdo analisados numa fase seguinte.

3.1.7 Natureza

A natureza da investigacdo &, frequentemente, dividida na literatura em trés vertentes: exploratoria,
descritiva e explicativa (Saunders et al., 2009). Aquando da formulacdo das questdes de investigacdo e
explicacao dos principais objetivos, o pensamento relativo a natureza da pesquisa comeca a ser
entendido, sendo que a natureza da investigacdo ¢ flexivel e pode ser alterada com o decorrer dos

acontecimentos.

Desta forma, primeiramente importa esclarecer o fundamento de cada vertente da natureza da

investigacao:

= Estudo exploratério: este estudo é utilizado para realizar descobertas sobre um fendmeno

especifico, avaliando novas perspetivas para um determinado fenomeno no ambito de uma
procura continua por inovacao de conhecimento. Para dirigir uma pesquisa desta natureza, pode-
se recorrer a trés técnicas: (1) revisao de literatura, (2) entrevistar profissionais ligados a tematica
abordada e (3) grupos de foco. Na pesquisa exploratoria, o fator flexibilidade esta
automaticamente presente, sendo que o investigador tera que estar preparado para mudancas
de planos com o desenrolar da investigacdo, comecando com um foco amplo e, & medida que

ocorre a obtencao de dados, sucede um estreitamento do foco.

=  Estudo descritivo: com este tipo de estudo, o investigador pretende tracar, com precisao, o perfil

de um acontecimento e/ou pessoa. Para desenvolver uma pesquisa descritiva, € necessario que,

de forma preévia, se tenha uma ideia clara sobre o fenomeno que se ira recolher os dados.

=  Estudo explicativo: o principal objetivo passa por estabelecer relacdes de causa-efeito entre duas

ou mais variaveis, sendo que o foco esta em estudar intensivamente um problema descoberto
e, posteriormente, explicar relacdes entre variaveis. Para entender estas relacdes, € necessario

recorrer a testes estatisticos para avaliar medidas como, por exemplo, a correlagdo. Com menos
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frequéncia, também podem ser explorados dados qualitativos, 0s quais ndo permitem retirar

conclusodes estatisticamente significativas.

De acordo com os objetivos, a investigacao em questdo necessita de uma combinacao de métodos

de pesquisa:

=  Pesquisa descritiva, pois pretende-se retratar, de forma detalhada, o tecido empresarial

associado ao mercado de CR (perfi-padrdo empresarial), bem como o processo envolvente
desde o seu planeamento até a concretizacdo do investimento (perfil de um acontecimento

repetitivo);

= Pesquisa exploratdria, pois é pretendido, apés um levantamento de informacao sobre o mercado

de CR, entender as percecdes de intervenientes com experiéncia na area a fim de interpretar os
fatores que moldam os seus pensamentos e as suas tomadas de decisdes, entender o histérico
empresarial e a experiéncia pessoal e interpretar alguns fatores decisivos inerentes ao processo

global. O objetivo é aprofundar e obter familiaridade com a tematica do CR.

3.2 O estudo de caso

Yin (2003) define que o estudo de caso € “wuma investigacdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro do seu contexto na vida real, especialmente quando os limites entre o fendmeno
e o contexto nao sao claramente evidentes' (p. 39). No estudo de caso, o objetivo passa por analisar
detalhadamente um individuo, um evento, uma entidade ou uma sociedade, existindo uma forte
associacao a natureza descritiva (abordada na subseccdo 3.1.7), uma vez que o investigador nao
pretende ter qualquer tipo de intervencao no fendmeno, mas sim entender a sua esséncia. O investigador
ndo tem controlo nos acontecimentos associados ao fenémeno e assume uma postura neutra para

avaliar as percecoes dos envolventes.

O estudo de caso é importante para 0s momentos em que o investigador pergunta o “como” e o
“porqué” de um determinado acontecimento que esta a avaliar. No final, o objetivo & narrar as percecoes
obtidas com as diversas técnicas a fim de acrescentar conhecimento a literatura existente e, com base
numa retrospetiva do trabalho desenvolvido, propor trabalhos futuros. Para o seu desenvolvimento, é
importante introduzir, de forma teorica, o assunto que esta a ser estudado para facilitar a
operacionalizacao do projeto que se pretende realizar, sendo que, no estudo de caso, é preciso ter em

conta quatro condicdes basicas:
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= Validade de construto: capacidade de medicdo de construtos que as questdes conseguem

abranger;

= Validade interna: capacidade de medir o que o investigador pretende;

= Validade externa: capacidade de os resultados serem generalizados e tornarem-se lei universal;

= (Confiabilidade: demonstrar que as metodologias e técnicas utilizadas na investigacao podem ser

repetidas e que os resultados serao 0os mesmos.

De forma esquematizada, as regras mencionadas acima sao sintetizadas na tabela 4.

Tabela 4. Regras de qualidade associadas ao estudo de caso

Fase da pesquisa para

Condicao Estratégia
desenvolvimento da estratégia
Usar multiplas fontes Recolha de dados
Validade de Estabelecer conexdes Recolha de dados
construto Solicitar aos principais informadores para reverem o Estrutura

Validade interna

Validade externa

Confiabilidade

esboco do relatdrio relativo ao estudo de caso
Correspondéncia de padrdes
Construcéo de explicacdes
Explicacdes rivais de endereco
Usar modelos légicos
Teoria de estudos de caso unico
Logica de replicacao em estudos de casos multiplos
Protocolo de estudo de caso
Desenvolver banco de dados de estudo de caso

Fonte: Adaptado de Yin (2003)

Andlise de dados
Andlise de dados
Analise de dados
Analise de dados
Desenho da pesquisa
Desenho da pesquisa
Recolha de dados

Recolha de dados

A tabela b resume as quatro regras de qualidade que sao tidas em conta, mencionando o tipo de

estratégia a desenvolver para cada regra, bem como a fase de desenvolvimento da pesquisa em que

essa mesma regra se deve ter em atencdo. O método utilizado para desenvolver o caso de estudo é

exposto na figura 5, abordando as etapas de: (1) definicdo do design, (2) pré-recolha, recolha e analise

e (3) analise conclusiva.
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Figura 5. Método de estudo de caso

Fonte: Adaptado de Yin (2003)

Na figura é possivel perceber que o primeiro passo do método de estudo de caso é o desenvolvimento
tedrico, seguindo-se o processo de selecao dos casos a serem estudados e o protocolo associado a
recolha, ou seja, quais os assuntos que se pretende medir. Apos esta definicao, inicia-se a etapa de
recolha de dados, onde se realiza um estudo individual. No caso de serem escolhidos varios casos, sao
oferecidas as mesmas condicdes a todos de forma a ser possivel perceber se existem evidéncias a
convergir, utilizando a comparacao informativa com a finalidade de formalizar leis universais, surgindo a
necessidade de perceber qual ¢ o numero de casos que devem ser considerados para o estudo ser
significativo. De forma a organizar a informacao recolhida, o passo seguinte € realizar um relatério

resumido de cada caso individual.

Neste processo associado a conducao dos estudos de caso, existe uma caracteristica importante que
o0 investigador deve ter em conta: a mudanca. Por exemplo, se ocorrer uma descoberta que tenha
impacto, & necessario redesenhar o projeto antes de continuar o processo, procurando casos alternativos

e/ou modificando o protocolo associado.
Relativamente ao investigador, existem caracteristicas importantes que este deve possuir:

= (Capacidade de fazer boas perguntas;

= |nterpretacdo cuidadosa das respostas;
= (Capacidade de ouvir;

= Flexibilidade e adaptabilidade;

= |mparcialidade.
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Aquando da decisao relativa a estratégia de investigacao utilizada, o investigador (ou conjunto de
investigadores) que decida recorrer ao estudo de caso deve ter em conta um conjunto de pontos
especificos a seguir para desenvolver uma investigacdo coerente e capaz de acrescentar conteudo
importante a tematica. Assim sendo, na tabela 5 sdo apresentados os principais passos a ter em conta

para o estudo de caso.

Tabela 5. Sequéncia logica para realizacao do protocolo do estudo de caso

Protocolo do estudo de caso

|. Objetivo dos estudos de caso e questdes de pesquisa

Il. Revisdo das nomeacdes de estudos de caso e dos procedimentos de nomeacao

IIl. Cronograma para fazer o estudo de caso

A. Periodo de preparacao
B. Organizacao da visita ao local (amostra de carta de confirmacao ao local)
C. Conducao da visita ao local
D. Atividades de acompanhamento (amostra de carta de agradecimento)
E. Preparacao do relatério do estudo de caso
F. Envio do relatorio preliminar ao local, para revisdo (carta de transmissdo de amostra)

IV. Revisdo do protocolo do estudo de caso

A. Discussao de referenciais teoricos e literatura relevantes
B. Desenvolvimento ou revisdo do modelo légico hipotético, se relevante (amostra)

C. Discussao aprofundada dos tdpicos do protocolo (discutir a importancia do topico e os possiveis tipos de
evidéncias a serem coletadas em relacdo a cada topico).

V. Esboco do relatdrio do estudo de caso

VI. Lembretes metodolégicos

A. Procedimentos de trabalho de campo (discutir os principios metodoldgicos)
B. Uso de evidéncias (revisar os tipos de evidéncias e a necessidade de convergéncia)
C. Fazer anotacdes e outras praticas de campo
D. Outros tdpicos de orientacao
VI. Materiais de leitura

A. Amostra de relatdrios de estudo de caso (consultar as amostras de estudos relacionados, revisar as
caracteristicas desejaveis e indesejaveis dessas amostras)

B. Principais livros e artigos substantivos (certificar-se de que as prioridades relativas entre esses trabalhos
sejam apreciadas)

Fonte: Adaptado de Yin (2003)
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Apds a definicao do protocolo de estudo de caso com base nos principais passos referidos na tabela
5, um dos passos seguintes é a realizacao de um estudo de caso piloto para detetar possiveis problemas,
normalmente recorrendo a um caso extremo. Este passo é importante para ajustar o plano definido, mas

nao deve ser confundido com um pré-teste.

Por norma, nos casos de estudo sdo utilizadas seis fontes de evidéncias: (1) documentacao, (2)
registos de arquivo, (3) entrevistas, (4) observacdo direta, (5) observacao-participante e (6) artefactos

fisicos. As forcas e as fraquezas que cada uma das fontes sdo apresentadas na tabela 6.
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Tabela 6. Forcas e fraquezas das principais fontes de evidéncias dos casos de estudo

Estavel — pode ser revisto repetidamente
Discreto — né&o criado como resultado do estudo de caso
Exato — contém nomes exatos, referéncias e detalhes de um evento
Cobertura ampla - longo periodo de tempo, muitos eventos e muitas

configuracdes

Recuperabilidade — pode ser baixa
Seletividade bloqueada, se a colegéo estiver incompleta
Tendéncia de relatorio - reflete a tendéncia do autor

Acesso — pode ser bloqueado deliberadamente

Estavel — pode ser revisto repetidamente
Discreto - néo criado como resultado do estudo de caso
Exato — contém nomes exatos, referéncias e detalhes de um evento
Cobertura ampla - longo periodo de tempo, muitos eventos e muitas
configuracdes

Preciso e quantitativo

Recuperabilidade — pode ser baixa
Seletividade bloqueada, se a colegéo estiver incompleta
Tendéncia de relatorio - reflete a tendéncia do autor
Acesso — pode ser bloqueado deliberadamente

Acessibilidade por motivos de privacidade

Direcionado - foco direto no tdpico do estudo de caso

Perspicaz - fornece inferéncias causais percebidas

Tendéncia devido a questdes mal construidas
Tendéncia nas respostas
Imprecisdes devido a pouca memoria

Reflexividade — o entrevistado diz o que o entrevistador quer ouvir

Realidade - cobre eventos em tempo real

Contextual - cobre o contexto do evento

Demorado
Seletividade — a menos que seja ampla cobertura
Reflexividade - o evento pode ocorrer de forma diferente porque esta sendo

observado
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Custo-horas necessarias para observadores humanos

Realidade - cobre eventos em tempo real
Contextual - cobre o contexto do evento

Perspicaz sobre o comportamento e motivos interpessoais

Demorado
Seletividade — a menos que seja ampla cobertura
Reflexividade — o evento pode ocorrer de forma diferente porque esta sendo
observado
Custo-horas necessarias para observadores humanos

Tendéncia devido a manipulagédo dos eventos pelo investigador

Perspicaz sobre caracteristicas culturais

Perspicaz em operacdes técnicas

Seletividade
Disponibilidade

Fonte: Adaptado de Yin (2003)
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3.3 Operacionalizacao do estudo de caso especifico

A operacionalizacdo da investigacao iniciou-se, de forma prévia, com uma revisao da literatura
relacionada com o mercado de CR, permitindo aprofundar tematicas importantes como os critérios de
decisao, as etapas inerentes ao processo global, as clausulas utilizadas e os indicadores de melhoria nas
empresas. Apos esta revisdo, o objetivo foi encontrar um numero limitado de SCR e empreendedores
financiados para aprofundar as tematicas encontradas na literatura. A fim de atingir os objetivos
esperados, esta etapa da dissertacdo é suportada por um guiado para os investidores (Apéndice 1 — Guiao
da entrevista para as entidades investidoras) e para os empreendedores (Apéndice 2 - Guido da
entrevista para as entidades financiadas), utilizando-se entrevistas semiestruturadas do tipo qualitativo.
Este guido ¢ utilizado para retirar, de forma rigorosa, a experiéncia de profissionais inseridos no mercado
de risco. Apesar da sua existéncia, este nao é rigorosamente seguido, uma vez que pode sofrer ajustes
em prol do contexto empresarial e da sociedade em questao e o entrevistado pode desenvolver assuntos
que considerar pertinentes. Ainda que com alguns ajustes essenciais para o contexto atual, a elaboracao

do guido teve por base o estudo de Lopes (2011).

A procura de SCR teve por base o documento oficial da CMVM relativo a 2019, onde foi realizado um
estudo exploratério dos sifes das principais sociedades, procedendo-se a respetiva recolha dos contactos
das sociedades. Apos esta recolha, procedeu-se ao contacto, via e-mail, para perceber a recetividade de
cada uma para participar no estudo. Relativamente as empresas financiadas, o contacto foi estabelecido

através das SCR entrevistadas, procurando entrevistar empreendedores proximos destas.

Para diversificar os entrevistados, procurou-se obter sociedades com diferentes objetivos de
investimento dentro de um grupo homogéneo (SCR). Assim sendo, tracaram-se diferentes perfis de

investidores como se observa na tabela 7.

Tabela 7. Perfil de investimento das SCR entrevistadas

Descricao do perfil

Investidores exclusivos em Portugal
Investidores em mercados estrangeiros
Investidores somente em empresas com maturidade
Investidores em mercados abrangentes
Investidores em mercados especificos
Investidores em empresas pré-seed e seed

Fonte: Elaboracado propria
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Além desta diversificacao, procurou-se estabelecer contacto com sociedades que detém uma maior
participacdo no mercado nacional de CR, a fim de obter uma amostra que seja significativa. No total, as
sociedades que se mostraram recetivas a participar no estudo representam, segundo o relatorio da

CMVM, 15.7 p.p. do mercado global relativo a 2019.

Na otica dos empreendedores, o objetivo também passou por diversificar o seu perfil ao nivel da

dimensdo empresarial e do estagio de ciclo de vida da empresa (tabela 8).

Tabela 8. Perfil de motivacao dos empreendedores entrevistados

Descricao do perfil

Empreendedor em pré-seed, somente com a ideia do produto
Empreendedor com objetivo de expanséo e internacionalizacao

Fonte: Elaboracao propria

As entrevistas foram realizadas por videoconferéncia devido a situacdo de pandemia Covid-19 vivida
atualmente, sendo que, para efeitos de analise, sdo utilizadas as gravacdes das entrevistas e documentos
internos fornecidos pelas SCR e empresas. Devido a questdes éticas e de confidencialidade, foi
apresentado o documento de consentimento informado (Apéndice 3 — Consentimento informado), onde
consta a autorizacao para gravacao da entrevista, o conhecimento dos objetivos da dissertacéo e a livre

decisao de terminar a entrevista sem qualquer consequéncia posterior.

Apds o contacto inicial com as empresas, foram acordadas as datas mais convenientes para a
realizacdo das entrevistas. No inicio de cada entrevista foram explicados, com maior detalhe, os
principais objetivos da investigacdo e justificacdo da escolha por esta tematica, de forma a promover

uma maior confianca para a dinamica da entrevista.

3.3.1 Guido da entrevista

O guiao da entrevista é constituido por doze questdes para as entidades financiadoras e nove questdes
para as empresas financiadas. Apos a recolha dos principais momentos associados ao processo, foram
definidas as principais categorias (pré-investimento, investimento e pos-investimento) e respetivas
subcategorias, atribuindo-se um determinado nimero de questdes para cada subcategoria. Apos a
definicao das questoes, procedeu-se a triagem e respetivo teste piloto das questdes para averiguar a sua
validade e a sua capacidade de resposta aos objetivos pretendidos. Como referido acima, o guido da
entrevista foi estruturado seguindo a sequéncia logica do processo, ou seja, contextualizacédo

empresarial, o pré-investimento, o pos-investimento e o desinvestimento (tabela 9).

45



Tabela 9. Principais topicos do guido da entrevista e respetivos objetivos

Recolher dados estatisticos (nimero de trabalhadores, nimero de empresas em
portfdlio, ano de fundacao);

Interpretar o contexto pessoal do entrevistado;

Entender quais meios de comunicacao utilizados;

Compreender a opinido pessoal relativa a evolucéo histérica do mercado de CR.

Decifrar os critérios utilizados para avaliacdo de potenciais oportunidades;
Entender as principais etapas até ao acordo;
Interpretar as clausulas mais utilizadas nos contratos;

Entender as areas mais desejadas.

Compreender quais as estratégias mais adotadas, nomeadamente os principais
contributos oferecidos as empresas;

Entender os principais indicadores de melhoria nas empresas financiadas.

Entender os #imings associados a saida;

Conhecer os tipos de desinvestimento mais utilizados.

Fonte: Elaboracao propria

Adicionalmente, foram previamente recolhidas informacdes sobre as sociedades e empresas para
abordar o entrevistado de forma rigorosa, utilizando também bons costumes como a linguagem e o

vestuario adaptados ao contexto da entrevista.

Além do anonimato e do pedido de gravacao da entrevista referidos acima, o investigador procurou,
apos a transcricao, perceber se nao existiram enviesamentos entre o que o entrevistado disse e aquilo

que foi escrito, a fim de garantir a qualidade dos resultados da investigacao.

A entrevista a sociedade X1 foi realizada a 2 de julho de 2021, pelas 10:00h, com duracdo de 65
minutos. Esta sociedade conta com mais de 10 anos de experiéncia, uma equipa composta por
aproximadamente 15 pessoas, onde a empresa possui uma carteira de risco a rondar os 10
investimentos (ativos e néo ativos), divididos em fundos de investimento independentes. A entrevista

decorreu com dois associados (entrevistados A e B) a sociedade na plataforma Microsoft Teams.

A entrevista a sociedade X2 foi realizada a 6 de julho de 2021, pelas 10:30h, com duracédo de 50
minutos. Esta sociedade conta com mais de 20 anos inserida neste mercado, uma equipa composta
por aproximadamente 20 pessoas, onde a empresa possui uma carteira de risco a rondar os 50

investimentos (ativos e ndo ativos) em dois continentes, apresentando investimentos em multiplos
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estagios de ciclo de vida. A entrevista decorreu com um associado (entrevistado C) a sociedade na

plataforma Zoom.

A entrevista a sociedade X3 foi realizada a 20 de julho de 2021, pelas 12:00h, com duracao de 40
minutos. A sociedade conta com cerca de 10 anos de experiéncia no mercado e com aproximadamente
150 investimentos (ativos e nao ativos), sendo realizados em empresas que se encontram em estagios
iniciais/intermédios, tratando-se de um investidor minoritario no capital das empresas. A entrevista

decorreu com um associado (entrevistado D) a sociedade na plataforma Microsoit Teams.

A entrevista a empresa Y1 foi realizada a 22 de julho de 2021, pelas 15:00h, com duracdo de 37
minutos. A entrevista decorreu com um associado (entrevistado E) a empresa na plataforma Zoom. Esta
empresa tem menos que 5 anos, conta com uma equipa reduzida (aproximadamente 10 colaboradores)
e a sua primeira ronda de financiamento ocorreu numa fase embrionaria da empresa (pré-seed) onde

existia apenas uma ideia de negocio, contando com um financiamento na ordem de 500 mil euros.

A entrevista a empresa Y2 foi realizada a 30 de julho de 2021, pelas 16:00h, com duracédo de 42
minutos. A entrevista decorreu com um associado (entrevistado F) a empresa na plataforma Zoom. Esta
empresa esta inserida num grupo existente ha mais de 35 anos, cujo investimento foi obtido ha mais de
5 anos, sendo que o principal objetivo se prendia pela expansdo e hegemonia da exportacdo. Esta

empresa tem um volume de negocios superior a 5 milhdes de euros.

A tabela 10 apresenta, de forma sintetizada, o perfil dos entrevistados de cada entidade.

Tabela 10. Perfil dos entrevistados

Masculino | Pés-graduado Fartner Executive 65
B Masculino MBA Investment Manager minutos
50
C Feminino Mestre Senior Associate
minutos
40
D Feminino Licenciada Management advisor
minutos
37
E Masculino Mestre Founder & CEO
minutos
CFO & Executive board 42
F Masculino Mestre
member minutos

Fonte: Elaboracao prépria
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A sociedade X1 disponibilizou a presenca de dois profissionais, sendo que o entrevistado A esta na
empresa desde a sua criacdo, onde desempenha funcdes, na data da entrevista, de Partner Executive e

Portfolio Manager de algumas participadas e o entrevistado B assume funcdes de /nvestment Manager.

A sociedade X2 disponibilizou a presenca de um profissional, sendo que o entrevistado C assume, na
data da entrevista, funcdes de Senior Associate e é responsavel pelo controlo interno e relacées com os

investidores, encontrando-se na empresa ha mais de 10 anos.

A sociedade X3 disponibilizou a presenca de um profissional, sendo que o entrevistado D assume, na
data da entrevista, funcées como assessora da administracédo e diretora do departamento responsavel

por investimentos de pequeno montante e encontra-se na empresa ha mais de 20 anos.

A empresa Y1 disponibilizou a presenca de um profissional, sendo que o entrevistado E assume, na

data da entrevista, funcdes de fundador e CEO da empresa.

A empresa Y2 disponibilizou a presenca de um profissional, sendo que o entrevistado F assume, na
data da entrevista, funcdes de diretor financeiro e membro do conselho executivo. O entrevistado F, além
da empresa Y2, também esteve presente no financiamento e respetivo exit de uma outra empresa

participada.

3.3.2 A amostra da populacao

Ainda antes de chegar a uma amostra populacional, € necessario entender qual é a populacao-alvo
do estudo. No caso em questdo, a populacdo-alvo é composta por cinquenta e trés SCR, sendo que néo
¢ possivel concluir o numero relativo a populacdo-alvo associado as empresas financiadas. A tabela 11

apresenta o perfil geral relativo as SCR entrevistadas.
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Tabela 11. Perfil das Sociedades de Capital de Risco

Porto 2
Lisboa 1
0-25 2
26-50 1
09 1
10-19 1
20-30 1
0-49 1
50-99 1
100-150 1
09 2
10-20 1
Portugal 2
Europa (incluindo Portugal) e

EUA :
0-199 1
200-400 1

Fonte: Elaboracéo prépria

Na mesma linha de pensamento da tabela anterior, a tabela 12 apresenta o perfil geral relativo as

empresas financiadas que foram entrevistadas.

Tabela 12. Perfil das empresas financiadas

Fonte: Elaboracéo propria
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Perante os dados, é observavel a diversificacdo empresarial, uma vez que as empresas apresentam
caracteristicas distintas, devendo-se, essencialmente, ao estagio de ciclo de vida em que as empresas

se encontravam aquando do investimento (uma em pré-seed e outra em expansao).
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4. O CAPITAL DE RISCO EM PORTUGAL

O principal objetivo deste capitulo é caracterizar o mercado de CR em Portugal, nomeadamente o seu
processo evolutivo e respetiva comparacdo com a evolucdo europeia. Assim sendo, na seccido 4.1
comeca-se por explicar a evolucao do conceito em Portugal, nomeadamente as entidades que intervém
no mercado. A seccdo 4.2 apresenta o contexto legal associado a atividade, abordando as principais
figuras inerentes. A seccdo 4.3 expde os principais investidores em Portugal, abordando a concentracéo
do mercado de CR e a distribuicao da carteira associada aos operadores principais. A seccao 4.4 tem
como objetivo uma analise grafica da evolucdo do mercado de CR, principalmente nos seus diferentes
estagios de ciclo de vida e nos diversos setores. Por fim, a seccdo 4.5 aborda a politica de
desinvestimento, particularmente a sua evolucdo a nivel monetario e as diferentes modalidades

praticadas.

4.1 A evolucao do Capital de Risco em Portugal

A industria de CR implementou-se, em Portugal, a 5 de fevereiro de 1986 através do Decreto-Lei (DL)
n°17/1986, o qual originou uma nova figura empresarial: as Sociedades de Capital de Risco (SCR).
Adicionalmente, a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) passou a suportar a supervisao
da atividade de CR. A pioneira neste ramo de atividade de investimento foi a “Sociedade Portuguesa de

Capital de Risco, S.A.".

Como foi referido na introducao (ver seccdo 1.1), a crise subprime provocou enormes problemas ao
nivel da liquidez das instituicdes financeiras, nomeadamente bancos, o que acarretou problemas para a
pratica de empréstimos. Desta crise emergiram dois tipos de empresas associadas ao mercado de CR
portugués: negocios familiares e empresas com necessidades de liquidez e/ou reestruturacao (Cabral-

Cardoso, Cortez, & Lopes, 2016).

Apds a queda do investimento de capital de risco provocada pela crise de 2008, a recuperacao
significativa comecou a sentir-se a partir de 2012. O total de investimento associado a capital de risco
em 2015 aumentou em 438 p.p. em comparacdo com 2011, mas voltou a cair em 78 p.p. no ano

seguinte, recuperando em 33.8 p.p. no ano de 2017.

O acesso ao crédito por parte das PMEs é uma prioridade do governo portugués, abrindo linhas de
crédito para capitalizarem e fomentarem o seu crescimento, uma vez que, em 2017, as PMEs

representavam, 99.7 p.p. do tecido empresarial, empregando 73.4 p.p. da forca disponivel de trabalho
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(OECD, 2019). As PMEs sao fundamentais para a criacdo e/ou manutencdo da maior parte da forca de
trabalho em Portugal, mas também sao capazes de potenciar politicas de empreendedorismo e de
inovacao (Pereira, 2008). Com o aumento da dificuldade na concessao de crédito, as PMEs passaram a
sentir dificuldades para obter financiamento bancario, sendo, até a data, uma fonte importante para a
sua expansao e inovacdo. Desta forma, tornou-se crucial a procura por solucdes de financiamento para

a evolucao do tecido empresarial portugués.

0 governo portugués aprovou um programa denominado “Capitalizar” que visa apoiar estas empresas
no acesso ao financiamento, principalmente através de: (1) instrumentos financeiros de participacéo
direta ou indireta, (2) instrumento especiais de financiamento para quase-capital e (3) medidas fiscais

para incentivar a capitalizacao.

Portugal encontra-se num estagio inicial relativamente a adocdo de CR, existindo ainda poucos

investidores especializados em comparacao com alguns paises desenvolvidos.

4.2 As partes envolvidas

Apesar do seu estagio inicial, 0 CR comeca a ser visivel no mercado portugués, tendo um impacto
significativo ao nivel das PMEs, principalmente no seu desenvolvimento e posterior estabilidade. Para
facilitar a eficiéncia do mercado portugués de CR, este encontra-se regulamentado. Assim sendo, esta
seccao é importante para contextualizar brevemente o regime legal associado a esta atividade (subseccao

4.2.1), bem como realizar uma abordagem as principais figuras deste mercado (subseccao 4.2.2).

4.2.1 Contexto juridico em Portugal

O regime juridico associado ao mercado de CR surgiu em 1986, quando, através do DL n°17/1986
de 5 de fevereiro (Ministério das Financas - Secretaria de Estado do Tesouro, 1896), nasceram as SCR
como primeiras intervenientes no seu desenvolvimento. Com o decorrer dos anos, surgiram novas figuras
juridicas associadas a este mercado, tais como as Sociedades de Fomento Empresarial (SFE) que, mais

tarde, fundiram-se com as SCR.

Em 1991 surgem os Fundos de Investimento de Capital de Risco (FICR) no DL n°187/1991
(Ministério das Financas, 1991), surgindo, mais tarde, os Fundos de Investimento de Reestruturacéo e

Internacionalizacdo Empresarial (FIRIE) e os Fundos de Sindicacao do Capital de Risco (FSCR).

No dia 8 de novembro de 2007, a atividade associada ao CR passou a ser regulada pelo DL

n°375/2007, onde o seu objetivo principal passava por simplificar e fomentar a utilizacdo de CR como
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ferramenta de apoio a empresas no seu inicio (Ministério das Financas e da Administracdo Publica,
2007). Esta nova legislacao estabelece, no seu artigo n°1, que as partes habilitadas a exercer esta
atividade sdo SCR, Fundos de Capital de Risco (FCR) e Investidores em CR (ICR) ou Business Angels,

sendo que as duas Ultimas sdo figuras novas implementadas neste regime.

Contudo, este DL foi revogado pela atual Lei n°18/2015 (Assembleia da Republica, 2015), aprovada
a 4 de marco. Nao obstantes as figuras referidas no DL n°375/2007 de 8 de novembro, esta nova lei
introduziu novas figuras, tais como: (1) sociedades gestoras de fundo de CR, (2) sociedades de
investimento em CR, (3) sociedades de empreendedorismo social, (4) fundos de empreendedorismo
social, (5) sociedades de investimento alternativo especializado e (6) fundos de investimento alternativo

especializado.

A atual lei ndo se preocupa apenas com o investimento em CR como a DL anterior, mas também

com o empreendedorismo social e o investimento especializado.

Assim sendo, o artigo n°3 deste regime caracteriza o investimento em CR como “a aquisicdo, por
periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital proprio e de instrumentos de capital alheio em
sociedades com elevado potencial de desenvolvimento, como forma de beneficiar da respetiva
valorizacdo", o artigo n°4 deste mesmo decreto caracteriza o investimento em empreendedorismo social
como “a aquisicao, por periodo de tempo limitado, de instrumentos de capital proprio e de instrumentos
de capital alheio em sociedades que desenvolvemn solucoes adequadas para problemas sociais, com o
objetivo de alcancar incidéncias sociais quantificaveis e positivas’ e o artigo n°5 caracteriza o
investimento alternativo especializado como “a aquisicdo por periodo de tempo limitado de ativos de

qualquer natureza, ndo podendo cada ativo representar mais do que 30% do respetivo valor liquido

global’.

A nova lei distingue a atividade das SCR abaixo dos limiares relevantes e dos investidores em CR da

atividade de investimento em CR acima dos limiares relevantes.

O primeiro regime juridico ¢ destinado a entidades empresariais cujos ativos ndo excedam os 100
mil euros (com alavancagem) ou 500 mil euros (sem alavancagem), observavel no n°2 do artigo n°6.

Este regime ¢ aplicado as SCR, FCR e ICR.

O segundo regime juridico é aplicado a sociedades responsaveis por gerir os FCR, aos FCR geridos
pelas entidades mencionadas anteriormente e as sociedades de investimento em CR. Este regime esta

sincronizado com a Lei n°16/2015 de 24 de fevereiro (Republica, 2015), a qual menciona que se aplica
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a entidades empresariais cujos ativos excedam os 100 mil euros (com alavancagem) ou 500 mil euros

(sem alavancagem).

4.2.2 Os intervenientes no mercado em Portugal

Apds uma breve introducdo relacionada com o regime legal deste setor de atividade, é importante
abordar as figuras associadas. Segundo consta na regulamentacao, existem trés figuras importantes
neste contexto: Sociedade de Capital de Risco, Business Angele Fundo de Capital de Risco. Estas figuras

serao, portanto, apresentadas de seguida.
I. Sociedade de Capital de Risco

Como referido acima, esta foi a primeira figura a exercer atividade no mercado do CR: em 1986,
através do DL n°17/1986 de 5 de fevereiro, apareceram as SCR. Como referido no preambulo deste DL,
as SCR tém como objetivo “o apoio e promocao do investimento e da inovacao tecnoldgica em projetos
ou empresas atraves da participacao temporaria no respetivo capital social’. Esta centralizacao no apoio
e no fomento foi sofrendo alteracées com o passar do tempo, uma vez que, atualmente, passou-se

também a priorizar a criacao de valor acrescentado e, consequentemente, a valorizacado empresarial.

O principal objetivo é realizar participacdes no capital de empresas para obter mais valias futuras com

a sua alienacao.

Segundo o0 n°l1 do artigo 11° do DL n°18/2015 (Assembleia da Republica, 2015), as SCR sao
constituidas segundo o tipo de Sociedade Anonima (SA), onde o capital social é realizado através da
entrada de dinheiro ou de classes de ativos (n°4 do artigo 11°) presentes na alinea a) do n°1 do artigo
9°. Segundo 0 n°6 do artigo 11°, os “relatdrios de gestdo e as contas anuais das soclfedades de capital
de risco devem ser objeto de certificacao legal por auditor registado na CMVM’, sendo que devem prestar
informacdes anuais sobre os principais instrumentos que utiliza para negociar, bem como 0s seus
principais riscos (artigo 13°).

Il. Investidores em Capital de Risco (ICR) ou Business Angels

O conceito de Business Angel esta presente no glossario ha varios séculos, mas o seu crescimento
acentuou-se nas ultimas décadas, principalmente na Europa e nos EUA. Esta figura desempenha funcdes
importantes ao nivel da estratégia para os negocios dos empreendedores (Mason & Harrison, 2011).

Para além do apoio financeiro e estratégico, os Business Angels também sdo importantes para a

visibilidade da empresa perante outros investidores estratégicos.
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Esta figura é caracterizada por possuir um alto patrimoénio e, com isto, obter a credencial de
investidores (Ibrahim, 2009), atuando a titulo individual. Em comparacdo com outras figuras,

normalmente trabalham com quantias mais baixas.

Os Business Angels sdo, na sua maioria, antigos empreendedores considerados de sucesso que, fruto
do patrimonio desenvolvido nos seus sucessos passados, ajudam novos empreendedores, ndo possuindo
qualquer tipo de relacionamento pessoal (OECD, 2011). Esta figura opta, na sua maioria, por uma

abordagem baseada em portfdlio de investimento para diversificar o risco associado.

Segundo o n°1 do artigo 14° do DL n°18/2015 (Ministério da Economia, 2015), os ICR sdo
sociedades que se tém de constituir obrigatoriamente através de uma sociedade unipessoal por quotas,
sendo que, no n°2 do mesmo artigo, o sécio Unico é constituido por pessoas singulares. Apesar da
regulamentacdo portuguesa associar esta figura a Sociedades Unipessoais por Quotas, existe também
grupos de investidores, tendo crescido primeiramente nos EUA, sendo que, na Europa, é também

utilizado no Reino Unido (OECD, 2011).
Ill. Fundos de Capital de Risco

Em 1991, foi aprovado o DL n°187/1991 (Ministério das Financas, 1991), o qual inseriu os FCR
como possiveis figuras a exercer a atividade. O regime associado a esta parte & o mais extenso no DL,
uma vez que é a modalidade de investimento mais praticada no contexto empresarial portugués. Esta
figura é caracterizada por investir em empresas jovens para, numa fase posterior, as inserirem como

subsidiarias de empresas de maior dimensao.

Atualmente, esta figura esta regulamentada pela Lei 18/2015, a qual também inclui “fundos
europeus de capital de risco designados «EuVECA»" (artigo n°1, alinea d) do capitulo | inserido no titulo
), sendo que também é referido que ndo sdo intermediarios financeiros, mas tém que se registar

devidamente na CMVM (artigo n°7, nimero 1 do capitulo | inserido no titulo 1l).

O numero 1 do artigo n°15 do capitulo IV refere que “os fundos de capital de risco sdo patrimonios
autonomos, sem personalidade juridica, mas dotados de personalidade judicidria, pertencentes ao

conjunto dos titulares das respetivas unidades de participacdo”

O numero 14 do artigo n°7 do capitulo | inserido no titulo Il refere que “£stdo sujeifos a mera
comunicacao prévia a CMVM a constituicdo de fundos de capital de risco e o inicio de atividade de
Investidores em capital de risco cujo capital ndo seja colocado junto do publico e cujos detentores do

capital sefjam apenas investidores qualificados ou, independentemente da sua natureza, quando o valor
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minimo do capital por estes subscrito seja igual ou superior a €500.000 por cada investidor

individualmente considerado.”

Adicionalmente, o regulamento da CMVM n°5/2020, o qual realizou alteracdes ao regulamento da

CMVM n°3/2015 de 3 de novembro, também ¢ aplicado a esta figura do mercado de investimento.

Atabela 13 apresenta, em termos comparativos, as principais caracteristicas inerentes as trés figuras

associadas a este mercado.

Tabela 13. Principais caracteristicas dos investidores de risco

Fundos externos

Préprio dinheiro

Fundos corporativos de parceiros

Sociedade geral

Particular

Filial de uma grande empresa

2-10 milhdes de dolares

50-100 mil ddlares

2-20 milhdes de dolares

Todos

Seed & startup

Todos, preferencialmente mais

avancados

Proximidade

Muito préximo

Nao é relevante

Crescimento patrimonial

Crescimento pessoal e

patrimonial

Estratégia e crescimento patrimonial

Crescimento

Equipa de gestao

Perspetiva de

crescimento e orientacao

Valor estratégico

Facil

Dificil

Poucos, mas faceis de encontrar

Due diligence longa e

extensa

Facil acordo quando

adequado

Dificil de atender aos critérios

propostos

Regulares e focados no

aspeto financeiro

Varia com o acordo e sao

simples

Regulares e focados no aspeto

estratégico

Moderado, com

membros no conselho

Baixo a extremamente

alto e informal

Baixo a moderado, informal ou no

conselho

Planeado, através de OPI

ou venda comercial

Nao planeado, através de

venda comercial

Algumas vezes planeado, através de

aquisicao, OPI ou venda comercial

Fonte: (Clercq et al., 2006)

56




Estas figuras foram, ao longo do tempo, sendo as principais impulsionadoras do desenvolvimento do

mercado, principalmente SCR (figura 6) e FCR (figura 7).
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Figura 6. Evolucdo do numero de Sociedades de CR, em Portugal, entre 2010 e 2019
Fonte: CMVM (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020)

Através de um horizonte temporal entre 2010 e 2019, percebe-se que a evolucdo, em termos
absolutos, permite impulsionar aquilo que é o contexto portugués de mercado de CR. Ainda assim, e
analisando detalhadamente cada ano (figura 6), percebe-se que existiu alguma instabilidade no nimero
de SCR entre 2010 e 2016, apresentando uma subida até 2012, seguida de uma pequena oscilacdo até
2014 e, quando parecia que iria efetivamente comecar o seu desenvolvimento em 2015, o nimero volta
a descer em 2016. Contudo, este mercado comeca a ganhar forca a partir de 2017, contando com 52

sociedades em 2019.

Relativamente a evolucdo do numero de FCR (figura 7), o seu progresso é semelhante a evolucao do
numero de SCR. Existiu um crescimento notorio sentido na transicao para o ano de 2011, seguido de
um equilibrio entre entradas e saidas até 2014. O numero voltou a crescer na transicdo para 2015 e, no
ano seguinte, manteve-se o0 mesmo. O crescimento acentua-se, entdo, a partir de 2016, contando com

135 figuras em 2019.

Estas oscilacdes devem-se, essencialmente, a saida progressiva do pais da crise que abalou em 2008,

a qual, mais tarde, levou a intervencdo de entidades como o Fundo Monetario Internacional (FMI), que
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ficaram conhecidas como a TROIKA. Contudo, e numa ¢dtica de evolucdo, o pais comeca a progredir no
numero de entidades associadas a este mercado, fruto também de fatores como o aumento do

empreendedorismo e da dificuldade em aceder a créditos bancarios.
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Figura 7. Evolugé@o do nimero de FCR, em Portugal, entre 2010 e 2019
Fonte: CMVM (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020)
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4.3 Os principais investidores em Portugal

Em Portugal, vigora uma maior utilizacdo de figuras de FCR em detrimento de SCR, como se pode
constatar pela analise da figura 8. Para acompanhar esta evolucao, recorreu-se aos relatérios: (CMVM,

2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020).

100% _— T
80%
60%
40%
20%
0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

HFCR 4SCR

Figura 8. Quotas respetivas de mercado, em ativos sob gestao, dos FCR e das SCR entre 2010 e 2019

Fonte: CMVM (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020)

Relativamente ao periodo escolhido, é possivel observar que, com o decorrer do tempo, 0 peso dos
FCR na distribuicdo do montante sob gestao pelos operadores de capital de risco é cada vez mais proximo
da totalidade, apresentando alguma estabilidade a partir de 2015. Em 2019, a percentagem associada
era de 94.7 p.p. (mais 26.3 p.p. do que havia sido registado em 2010), sendo que a maioria dos
participantes residiam em Portugal (77 p.p.), destacando-se as pessoas coletivas. Relativamente aos no

residentes, a maioria tratavam-se de pessoas a titulo individual (CMVM, 2020).

Além desta analise as principais figuras que operam neste mercado, € importante também analisar
a concentracao das quotas de mercado, nomeadamente a percentagem que é detida pelas trés entidades

com maior peso no mercado global (figura 9).
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Figura 9. Evolucao da percentagem acumulativa do top 3 de quota de mercado de Capital de Risco

Fonte: CMVM (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020)

Através da analise da figura representada acima, percebe-se que somente em 2019 as trés principais
figuras do mercado nao detinham mais de metade da quota de mercado de CR (48.9 p.p.), ou seja, de
2010 até 2018, os 50 p.p. foram sempre superados. Apesar da oscilacao observada ao longo do periodo,
0 maior valor de concentracdo deu-se em 2012, onde as trés principais entidades detinham 65.8 p.p.

do mercado.

Relativamente a 2019, e numa continuacdo do que foi observado anteriormente, os FCR sao as

principais figuras que atuam no mercado global de CR (figura 10).
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ECS - Sociedade Gestora de Fundos de
Capital de Risco, SA

20,3%
= OXY Capital - Sociedade Gestora de

Fundos de Capital de Risco, S.A.
= Armilar Venture Partners - Sociedade

Gestora de Fundos de Capital de Risco,
SA

Figura 10. Quota de mercado das trés principais entidades (ativos sob gestao), em percentagem, em 2019

Fonte: CMVM (2020)

Em 2019, 20.3 p.p da quota de mercado (medida em ativos sob gestdo) pertenciam a “ECS -
Sociedade Gestora de Fundos de Capital de Risco, S.A.”, 20.2 p.p. pertenciam a “OXY Capital - Sociedade
Gestora de Fundos de Capital de Risco, S.A.” e 8.4 p.p. pertenciam a “Armilar Venture Partners -

Sociedade Gestora de Fundos de Capital de Risco, S.A.".

Numa 6tica de concentracao associada aos mercados, importa também entender um indice utilizado
para esta concentracdo: o indice Herfindahl-Hirschman Index (HHI) que é calculado pela formula “HHI
=>S?" onde S ¢ a quota de mercado de cada entidade. Relativamente a interpretacao: a) um valor de
HHI abaixo de 0.10 corresponde a um mercado com concorréncia elevada; b) um valor de HHI entre
0.10 e 0.18 indica que o mercado se encontra moderadamente concentrado; (3) um valor de HHI acima

de 0.18 indica que o mercado esta concentrado (figura 11).

Mercado concentrado
<+—— >

Mercado moderadamente concentrado

»
»

Concorréncia #
elevada
>

Pontuacao HHIr
0.1 0.18

Figura 11. Pontos criticos do indice Herfindahl-Hirschman Index

Fonte: Elaboracao propria
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Para interpretar as valéncias proporcionadas por este indice, a figura 12 apresenta a evolucdo do HHI

durante o periodo 2010-2019.
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Figura 12. indice HHI no periodo 2010-2019
Fonte: CMVM (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020)

Observando a figura acima, percebe-se que o mercado global de CR é, na maioria do periodo
analisado, moderadamente concentrado (0.10<HHI<0.18). Contudo, em 2012 regista-se um HHI fora
daquilo que sao os valores-padrao portugueses, apresentando um indice de 0.21 p.p. (HHI>0.18), ou
seja, um ano em que o mercado era altamente concentrado, fruto de uma fusao entre as SCR e o Estado
Portugués, o qual concentrou na “Portugal Capital Ventures, SCR"” o investimento detido pela
“InovCapital — SCR, S.A.”, “AICEP Capital Global — SCR, S.A.” e a “TC Turismo Capital - SCR, S.A.”
(CMVM, 2013).

No que concerne a carteira de investimento do mercado de CR, a figura 13 apresenta uma

comparacao das carteiras relativas a 2018 e 2019.
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Figura 13. Comparacéao de carteira de investimento, em milhdes de euros, entre 2018 e 2019

Fonte: CMVM (2020)

Em termos comparativos, somente a carteira “outros investimentos” sofreu um decréscimo entre
2018 e 2019 (caiu 6.92 p.p.), ainda que a carteira total seja composta, em grande parte, por esta
carteira (41.8 p.p.). O maior destaque evolutivo esta na carteira “Depositos e outros meios liquidos”, a

qual cresceu 30.39 p.p. em relacdo ao ano anterior.

Relativamente a carteira “outros investimentos”, a rubrica com mais peso € a “prestacoes acessorias”
(40.9 p.p.). Na evolucao, o valor da rubrica “participacdes sociais” aumentou 17.6 p.p. em relacéo a
2018, devendo-se, essencialmente, ao aumento no valor que as empresas residentes recebem através

de investimento (CMVM, 2020).

4.4 A evolucao da captacao de fundos em Portugal

Através desta seccdo, o principal objetivo é realizar uma analise grafica relativa a evolucdo do
investimento realizado no mercado global de CR, nomeadamente a angariacdo de novos fundos
(subseccao 4.4.1), a sua distribuicdo nas diferentes fases de maturidade empresarial (subseccédo

4.4.2) e nos diferentes setores (subseccao 4.4.3).
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4.4.1 A angariacdo de novos fundos de capital de risco

De forma a analisar detalhadamente a evolucdo do mercado de CR, utilizar-se-do, a partir desta
seccao, paises europeus estratégicos para enriquecer, em termos comparativos, a evolucao portuguesa
num contexto europeu. Desta forma, as escolhas sao: (1) Reino Unido, devido a sua proximidade aos
EUA através do modelo anglo-saxdnico, (2) Espanha, devido & sua proximidade geografica, (3) Alemanha,
devido ao seu poderio financeiro e impacto a nivel europeu e (4) Grécia, devido as condicdes de

intervencao monetaria, em parte parecida com Portugal.

Assim sendo, a figura 14 apresenta a percentagem de novos fundos angariados nos paises

escolhidos, tendo em conta a globalidade europeia.
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Figura 14. Peso percentual dos novos fundos angariados por pais na globalidade europeia no periodo 2012-2019

Fonte: InvestEurope (2020)

Relativamente a figura, percebe-se intuitivamente que o Reino Unido possui uma maturidade acima
da média no mercado de risco, possuindo valores, na maioria das vezes, superiores a 60 p.p. na
totalidade europeia. Os valores do inicio do periodo corroboravam o seu dominio no mercado europeu
de CR, apresentando 85.5 p.p. em 2012 e 88.9 p.p. em 2013. Ainda assim, importa referir que tem
existido uma evolucdo no combate a hegemonia do Reino Unido, sendo que, em 2019, apresenta 70.8

p.p. da totalidade europeia.

Portugal apresentava 4.5 p.p. da totalidade europeia em 2012, mas, com o passar dos anos, 0S

valores decresceram e, de 2013 a 2019, estes nunca foram superiores a 1 p.p. em relacao a globalidade.
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Em comparacao com a Grécia, Portugal apresenta valores ligeiramente acima da Grécia, ainda que, nos
anos de 2014 (0.28 p.p. da Grécia contra 0.24 p.p. de Portugal) e de 2017 (0.08 p.p da Grécia contra
0.03 p.p. de Portugal), os valores gregos sejam superiores. Comparando com o pais vizinho, apenas em
2012 é que Portugal apresentou valores superiores a Espanha (4.5 p.p. de Portugal contra 2.68 p.p. de
Espanha), sendo que Espanha apresenta valores, a partir de 2013, a oscilar entre 1.66 p.p. e 5.18 p.p.
da média europeia. Retirando o Reino Unido da comparacdo, a Alemanha é o pais mais evoluido
relativamente ao mercado de CR dos paises avaliados graficamente, apesar do seu interesse por este
mercado ter apresentado o seu valor maximo no inicio do periodo (12.7 p.p. em 2012), apresentando
oscilacdes ao longo do periodo, dando-se uma queda entre 2015 e 2017, voltando a subir os seus valores

a partir de 2018.

Para complementar a informacdo, a figura 15 expde a origem geografica dos fundos que foram

investidos, em Portugal, no final do ano de 2019.
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Figura 15. Origem geografica das fontes de fundos investidas em Portugal no final de 2019
Fonte: InvestEurope (2020)
Relativamente & origem dos fundos obtidos para o mercado de CR, ha duas zonas mundiais que se
destacam: Franca e Benelux (constituida por Bélgica, Paises Baixos e Luxemburgo) com 46.49 p.p. e
Sul da Europa com 42.13 p.p., sendo importante também referir que 9.38 p.p. dos fundos ndo tém uma

classificacdo. Portanto, é notorio que a origem dos FCR esta concentrada na Europa, sendo que o resto

do mundo tera pouco interesse em investir no mercado de CR portugués.
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Quanto aos outros paises (e em dados referentes a 2019), (1) a regido DACH (constituida pela
Alemanha, Austria e Suica) foi a principal investidora na Alemanha (41 p.p.), (2) o sul da Europa foi a
regido que mais investiu na Grécia (61 p.p.) e também em Espanha (61.4 p.p.), (3) o norte dos EUA
(37.5 p.p.) e a Asia e Australia (22 p.p.) foram os principais investidores no Reino Unido (InvestEurope,

2020).

Adicionalmente, ¢ importante entender quem sdo os principais responsaveis por estas novas
angariacoes, sendo que a figura 16 expde a angariacao de fundos, por instituicdes, em Portugal relativa

ao ano de 2019.

NZo classificado —————— 183 63%
Fundos de riqueza soberana = 0,00%
Particulares |——  10,28%
Fundos de pensdo b 0,94%
Outros gestores de ativos = 0,00%
Seguradoras = 0,00%
Agéncias governamentais |e—— 18 07%
Fundo de fundos Ie——l] 38 56Y%
Escritorios familiares sl 2,92%
Doacdes e fundacdes bl 1,09%
Investidores corporativos |——"d 8 72%
Mercado de Capitais = 0,00%

Bancos W 0,46%
Instituicdes Académicas I 0,33%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%

Figura 16. Angariacao de novos fundos, em Portugal, no final do ano de 2019

Fonte: InvestEurope (2020)

No ano de 2019, as principais instituicoes responsaveis pelo investimento no mercado de CR foi o
“Fundo de fundos” (38.56 p.p.), uma modalidade em que os interessados investem os seus capitais
exclusivamente em fundos de investimento. Adicionalmente, as agéncias governamentais também sao
entidades importantes, reforcando, neste contexto, o papel do Estado na fomentacdo do
empreendedorismo e 1&D. Ainda assim, 18.63 p.p. sao fundos que nao se encontram classificados,
podendo um dos motivos ser a auséncia de vontade em revelar figuras que estejam dispostas ao risco
associado. Por ultimo, e numa 6tica mais individual, os particulares representam 10.28 p.p. da

angariacao de fundos no ano de 2019.
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A figura 17 mostra a angariacdo de fundos, por instituicdes europeias, relativa ao ano de 2019.

Nao classificado  I——  11,09%
Fundos de riqueza soberana ] 7 96%
Particulares |d 5 37%
Fundos de pensao el 25 62%
Outros gestores de ativos —|usd 5 00%
Seguradoras |esssssd 10,06%
Agéncias governamentais | 4 95%

Fundo de fundos | 11 56%
Escritorios familiares |——d 5 63%
Doacoes e fundacoes |d 4 14%

Investidores corporativos lesssd 2,19%
Mercado de Capitais bl 1,25%
Bancos |essssssd 4,50%
Instituicoes Académicas | 0,18%

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

Figura 17. Angariacdo de novos fundos, na Europa, no final do ano de 2019

Fonte: InvestEurope (2020)

Analisando a meédia europeia, destaca-se que os fundos de pensdo sdo as entidades mais
interessadas no mercado em questao (25.62 p.p.), sendo que este tipo de entidade ndo possui um indice
de interesse tao elevado quando se fala sobre Portugal. No limite dos 10 p.p., o fundo dos fundos (11.56
p.p.) e as seguradoras (10.06 p.p.) encontram-se acima deste limite, sendo que ainda existem 11.09

p.p. de fundos que ndo obtiveram classificacao.

Quanto aos outros paises (e em dados referentes a 2019), (1) as seguradoras foram quem investiu
um maior valor na Alemanha (10.5 p.p.), (2) os bancos foram os principais investidores na Grécia (14.3
p.p.), (3) as agéncias governamentais foram os principais investidores em Espanha (25.7 p.p.) e, por
ultimo, (4) os fundos de pensdes foram os principais investidores no Reino Unido (38.3 p.p.)

(InvestEurope, 2020).

4.4.2 0O investimento distribuido pelas fases de ciclo de vida

Primeiramente, é importante fazer referéncia novamente a diferenca entre o conceito de private equity
(investir em empresas com maturidade e uma atividade econémica mais relevante e, consequentemente,
um fluxo de caixa maior) e o conceito de venture capita/ (abrange todo o mercado, inclusive o
investimento em empresas que se encontram em fase inicial e, ainda que sejam consideradas de

pequena dimensao, tém potencial de crescimento). De forma a explorar mais especificamente cada
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modalidade de fundo de investimento no mercado de CR, a figura 18 apresenta a percentagem atribuida

a cada uma.

2,6%

6.4% ) H Turnaround

28,8% H Capital de substituicao
17,4%
H Early-stage

H Expansao

H Start-up
7,7%
= y

9.1% Management buy-out

i Seed capital

22,9%

u Qutros

Figura 18. Valor investido em Portugal, por modalidade de investimento, em 2019
Fonte: CMVM (2020)

Como referido na seccao 4.1, em 2017, as PMEs representavam, em Portugal, 99.7 p.p. do tecido
empresarial (OECD, 2019). Desta forma, é natural que uma boa parte do investimento em Portugal
pertenca a expansao (22.9 p.p.) a fim de proporcionar uma ampliacdo das empresas portuguesas ao
nivel de producao, de instalacdes, entre outros. Adicionalmente, observa-se que a maior fatia de valor
investido em Portugal esta presente no furnaround, ou seja, focado em empresas que pretendem
reorientar as suas estratégias, ainda que tenha diminuido 13.3 p.p. em relacao ao ano transato (CMVM,
2020). Ainda assim, na globalidade, o investimento no mercado global de CR aumentou 10.5 p.p. em
relacdo ao ano anterior (foram investidos 664 milhdes de euros em comparacao com os 600.9 milhdes
de euros do ano anterior). Este aumento deve-se ao aumento substancial do investimento em empresas
situadas na fase de early~stage (aumento de 14.4 p.p. em relacdo ao ano anterior) e seed capital
(aumento de 40.2 p.p. em relacdo ao ano anterior). Relativamente ao empreendedorismo, um dos pontos
que Portugal procura sedimentar no seu mundo empresarial, a sua fase correspondente — a start-up -
diminuiu 7.8 p.p. em relacao a 2018. Em 2019, o investimento em private equity foi maior (80.8 p.p.)

que o valor percentual investimento em venture capital/ (19.2 p.p.) (CMVM, 2020).

De seguida apresenta-se as modalidades praticadas a nivel europeu, de forma a realizar uma

comparacao entre Portugal e a Europa (figura 19).
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Figura 19. Valor investido na Europa, por modalidade de investimento, em 2019
Fonte: CMVM (2020)

Ao nivel europeu, verifica-se na figura 19 que a maioria dos investimentos (69.2 p.p.) focam-se nos
casos de apoio a estrutura administrativa na aquisicdo do capital da empresa (management buy-oud,

seguido de um investimento associado & expansao empresarial (17.2 p.p.).

Comparando Portugal com a média europeia nas percentagens associadas a cada modalidade de
investimento de risco, é possivel verificar que existe uma grande preponderancia atribuida ao
management buy-out (69.2 p.p. na Europa em comparacao com 17.4 p.p em Portugal), sendo que, em
contrapartida, a modalidade de furnaround, em Portugal, apresenta um peso maior (28.8 p.p.) do que
aquele que apresenta ao nivel europeu (0.2 p.p.). As fases que se encontram mais equilibradas entre
Portugal e a Europa séo a fase de expansao (diferenca de 5.7 p.p.) e a fase start-up (diferenca de 1.3

p.p.).

Relativamente aos EUA, o capital investido no mercado de CR aumentou 4.5 p.p. de 2018 para 2019
(National Venture Capital Association, 2020). Numa perspetiva de aumento do investimento, a maior
diferenca percentual deu-se entre 2017 e 2018, momento em que o capital investido aumentou 22,47
p.p., sendo que apenas em 2013 apresentou uma descida em relacdo ao ano anterior (diminuicdo em
1.86 p.p.). Ainda que de uma forma menos detalhada, a figura 20 apresenta a distribuicdo de

investimento por fases de ciclo de vida nos EUA.
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H"Angel" e "Seed Capital"
H Capital de risco inicial

u Capital de risco avancado

Figura 20. Ofertas de capital de risco, em 2019 nos EUA, por estagio de ciclo de vida
Fonte: NVCA Yearbook (2020)

Graficamente, é possivel observar que existe uma preferéncia por empresas que se encontram em
fases de ciclo de vida iniciais. Em contrapartida, e como foi referido acima, a nivel europeu ha uma maior
preferéncia por empresas que se encontram em estados mais consolidados e com capacidades

financeiras estaveis.
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4.4.3  Os principais setores de investimento

Atualmente, e fruto de um aumento da importancia dada ao ecossistema de empreendedorismo
através, por exemplo, da qualificacdo do fator humano, Portugal apresenta uma evolucdo favoravel
relativamente as oportunidades de investimento, sendo que existem setores mais oportunos para se
investir. A figura 21 apresenta a percentagem investida, pelos FCR, nos diversos setores do mercado de

CR.

B Sociedades Gestoras de Participacoes
Sociais - ndo financeiras

H Atividades de informacao e de
comunicacao

 Atividades imobiliarias

H Alojamento, restauracao e similares
® |ndustria transformadora

H Atividades de consultoria, cientificas,

técnicas e similares

H Atividades financeiras e de seguros

H Qutros

Figura 21. Valor investido por FCR, por setor de atividade, em 2019
Fonte: CMVM (2020)

Através de dados referentes a 2019, a figura acima permite concluir que existe uma distribuicdo
diversificada de investimento feito por FCR nos diferentes setores, sendo que esta figura investiu,
preferencialmente, no setor das “Sociedades Gestoras de Participacdes Sociais” (28.6 p.p.) e os setores
“Outros setores”, “Atividades de informacao e de comunicacdo” e “Atividades imobiliarias” apresentam
valores captados muito préximos (14.6 p.p., 13.3 p.p. e 12.9 p.p., respetivamente). No setor das
“Sociedades Gestoras de Participacoes Sociais”, & importante mencionar que estas entidades funcionam
como intermediarios para a realizacao de investimentos em empresas, sendo que, no contexto de grafico

apresentado, nao é possivel chegar ao destino final que é definido para o valor investido (CMVM, 2020).

A figura 22 apresenta a percentagem investida, pelas SCR, nos diversos setores do mercado de CR.
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Figura 22. Valor investido por SCR, por setor de atividade, em 2019
Fonte: CMVM (2020)

Relativamente ao ano anterior, as “Atividades de informacdo e de comunicacdo” foram as que
apresentaram maior crescimento no investimento (aumento de 47.78 p.p.) e, pelo contrario, os “Outros

setores” apresentaram o maior decréscimo (descida de, aproximadamente, 16.57 p.p.).

Considerando agora apenas o investimento direto realizado pelas SCR, a grande maioria do valor
investido (85.1 p.p.) foi direcionado para empresas cuja principal atividade se foca na atividade financeira
e/ou nos seguros, seguindo-se as empresas ligadas a informacdo e comunicacdo (13.3 p.p.).
Relativamente as empresas ligadas a “Industria Transformadora”, “Outros setores” e “Atividades de
consultoria, cientificas, técnicas e similares”, o valor investido em cada um dos setores é
aproximadamente o mesmo (4.2 p.p., 2.9 p.p. e 2.1 p.p., respetivamente), sendo que o canal da

HORECA apresenta pouca importancia para esta figura do mercado.

Em 2019, este investimento realizado pelas SCR deixou de investir na area da construcao (5.1 p.p.
investidos em 2018) e realizou investimento direto no setor do “Alojamento, restauracéo e similares”, o
qual nao apresentava valores em 2018. Ao nivel do crescimento, as SCR aumentam substancialmente

0 seu investimento (aumento de 48.57 p.p.) no setor das “Atividades de informacao e comunicacao”.

De uma forma mais detalhada, a figura 23 retrata a percentagem investida em Portugal, no final de
2019, nos principais setores de atividade. Importa referir que os valores que se seguem sao referentes

a todo o CR, ou seja, toda a industria.
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Figura 23. Investimento, em percentagem, baseado em CR nos principais setores de atividade portugueses no final de 2019

Fonte: InvestEurope (2020)

Em 2019, Portugal regista uma preferéncia por trés setores a fim de realizar o investimento: TIC
(21.75 p.p.), biotecnologia e saude (19.84 p.p.) e produtos e servicos comerciais (18.14 p.p.). Esta
preferéncia deve-se ao facto de se tratar de setores em constante ciclo de evolucdo e onde surgem
novidades com frequéncia. Quanto aos setores menos atrativos, o setor da “Energia e meio ambiente”
(0.42 p.p., correspondente a 498 milhares de euros) foi 0 menos atrativo em 2019, podendo apresentar

problemas futuros tendo em conta as metas europeias para atingir objetivos como a descarbonizacao.
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4.5 A politica de desinvestimento em Portugal

Relativamente a fase de desinvestimento, o objetivo dos investidores ¢ valorizar, sempre que possivel,
a empresa e, consequentemente, obter o lucro compensatorio pelo risco corrido. Apods esta meta ser
atingida, os investidores, através de uma analise cuidada e, na maioria das suas vezes, com o auxilio de

profissionais da area, escolhem a sua estratégia para realizar a saida da empresa.

Segundo a CMVM (2020), o CR “/ntervém temporariamente nas empresas com a perspetiva de lhes
aportar capital e/ou divida, bem como capacidade de gestao, que possam permitir a €ssas empresas
conduzir a sua atividade para um novo estagio operacional. Uma vez concluida essa intervencdo, os
operadores de capital de risco procedem ao desinvestimento nessas empresas mediante uma ou mais

das diversas formas de saida disponiveis’.

Assim sendo, a evolucao do desinvestimento realizado em Portugal é apresentada na figura 24.
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Figura 24. Evolucao, em Portugal, do valor associado ao desinvestimento, no periodo 2010-2019

Fonte: CMVM (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020)

Inicialmente acontece um decréscimo de 35.96 p.p. entre 2010 e 2011, seguindo-se um crescimento
acentuado entre 2011 e 2012 (aproximadamente 436.22 p.p.). Apds este crescimento, segue-se um
decréscimo em 2013 e, depois, dao-se dois crescimentos consecutivos, sendo que, em 2015, regista-se
0 maior valor de desinvestimento do periodo analisado (614,95 milhdes de euros). Em 2016, da-se uma

queda no valor de desinvestimento e, em 2017, volta a subir o valor de desinvestimento. Relativamente
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a 2018 e 2019, em ambos se deu uma queda no valor de desinvestimento (1.83 p.p e 9 p.p,,

respetivamente).

Em Portugal, Duarte (2006) concluiu que o desinvestimento é, maioritariamente, efetuado através da
recompra da participacao por parte dos antigos proprietarios, principalmente devido a inexisténcia de

um mercado de capitais que sustente a saida através de OPI.

Por outro lado, Filipe & Ferreira (2009) afirmam que a saida através de venda a outras empresas é o
método mais utilizado em Portugal, acompanhando a tendéncia sentida a nivel europeu. Por ordem de
importancia, segue-se a saida através do pagamento de empréstimos e a venda da participacao a antigos

proprietarios (recompra).

Através da figura 25, pretende-se analisar, num contexto evolutivo, as principais politicas de
desinvestimento utilizadas em Portugal, as quais foram divididas em: contrato de venda a prazo,

recompra, venda a FCR, venda a SCR, OPI, nao definido, venda a terceiros e venda a instituicdo

financeira.
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Figura 25. Evolugéo das principais estratégias de desinvestimento, em Portugal, no periodo 2010-2019

Fonte: CMVM (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020)

Relativamente ao grafico apresentado na figura acima, é observavel que, durante um largo periodo
do tempo analisado, a estratégia de venda a terceiros é a mais utilizada em Portugal. Em 2010, a

recompra foi a estratégia mais utilizada (50.4 p.p.), seguida da venda a terceiros (46.9 p.p.). Apos 2010,

75



a estratégia de venda a terceiros foi a mais utilizada até 2014, sendo que, neste ano, a estratégia de
venda a terceiros e a situacdo de “nao definida” tiveram valores semelhantes (33.3 p.p. e 36.7 p.p.,
respetivamente). Apds esta situacdo, a estratégia de venda a terceiros apenas voltou a estar no topo em

2018, onde apresentou 67.8 p.p. da totalidade de desinvestimento.

Relativamente a recompra, esta era uma estratégia muito utilizada no inicio do periodo analisado
(50.4 p.p.), mas, com o decorrer do periodo em questdo, a sua utilizacdo foi perdendo forca (apesar de
ter existido um ligeiro crescimento em 2013), atingindo valores baixos no final do periodo, como é o

exemplo dos 2.9 p.p. em 2018.

As outras estratégias sdo pouco utilizadas quando comparadas com as referidas acima, sendo que
as estratégias de venda a FCR e a SCR somente aparecem em 2014 e, um ano mais tarde, apareceu a
venda a instituicdes financeiras. A estratégia de venda a instituicdes financeiras apenas registou valores

em 2015 (2.3 p.p.), sendo que, a partir desse ano, os valores foram sempre nulos.

A venda a FCR representou 14 p.p. no ano em que apareceu como estratégia apresentada pela
CMVM, mas foi comecando a cair na inutilizacdo ao longo do periodo analisado, sendo que nao foi
utilizada em 2019. Por outro lado, a venda a SCR apresentou o seu valor maximo em 2014 (1 p.p.),

sendo que, tal como a venda a FCR, apresentou um valor nulo em 2019.

Por ultimo, a estratégia de write-offapenas comecou a ser utilizada em 2017, ainda que considerada
de baixa utilizacdo (0.2 p.p. em 2017, 0.7 p.p. em 2018 e 0.1 p.p. em 2019) e a estratégia de OPI

apenas apresenta valor no ultimo ano analisado (0.1 p.p.).
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5. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados do conteudo recolhido nas entrevistas
realizadas, sendo utilizadas categorias e subcategorias para estruturar os varios topicos abordados,

seguindo-se a discussdo dos resultados obtidos em cada subcategoria.

Relativamente as entrevistas aos investidores, a sua estrutura baseia-se em quatro categorias que se

subdividem em dez subcategorias (tabela 14).

Tabela 14. Categorias e subcategorias da analise das entrevistas aos investidores de risco

Percecdo do mercado

Crise 2008 versus crise pandémica

Meios de comunicacao

Critérios de avaliacdo

Procedimento

Areas de investimento

Clausulas

Estratégias

Timings

Modalidade de saida

Fonte: Elaboracao propria

Adicionalmente, as entrevistas as empresas financiadas estruturam-se em duas categorias que se

subdividiram em seis subcategorias (tabela 15).

Tabela 15. Categorias e subcategorias da analise das entrevistas as empresas financiadas

Meios de comunicacéo

Critérios de avaliacdo

Procedimento

Clausulas

Indicadores de melhoria

Estratégias

Fonte: Elaboracao prépria

As subseccoes seguintes (5.1 a 5.10) apresentam, de forma detalhada, os resultados obtidos em cada

subcategoria.
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5.1 A percecao do mercado

Como ponto de partida para entender o papel desempenhado pelo CR, importa captar as ideias gerais
das figuras do mercado, utilizando o autor Pereira (2008) como estudo-base para explorar o estado atual
do mercado de CR. Neste estudo, o autor aponta que o mercado de CR portugués estava limitado devido
ao seu tamanho reduzido, a auséncia de investidores internacionais, a escassez de empreendedorismo,

pouca estruturacao dos planos de negdcios e fracas equipas de gestao.

Nesta perspetiva, um dos entrevistados corrobora a ideia do tamanho reduzido afirmada por Pereira

(2008):

“Em Portugal ndo ha um verdadeiro ecossistema de private equity. Ha poucas sociedades

gestoras e ha pouco capital para ser investido’
(Entrevistado A)

Na otica do empreendedorismo, 0 entrevistado corrobora a pouca estruturacdo dos planos de

negocios referida no estudo de Pereira (2008):

“Com a entrada da sociedade X1, comeca a ser exigido um report, um nivel de

informacao e um desenvolvimento estratégico que ja ndo é da PME tipica portuguesa’
(Entrevistado F)

Todas as outras limitacdes nao foram referidas, mas o entrevistado A adicionou ainda alguns
problemas para a dificuldade da expansdo do CR portugués. Primeiramente, este aponta que a falta de

conhecimento é um entrave na expansao do mercado:

“Ouando se fala em private equity, é comum ouvir 0s agentes de mercado dizerem que a
comunidade empresarial acha que conhece, mas tém alguns preconceitos e, na verdade, nao

entendem os contornos reails do que pode ser uma solucdo de private equity”
(Entrevistado A)

Numa perspetiva de comparacao, o entrevistado expde o estado embrionario em que se encontra

Portugal:

“Portugal é um mercado muito imaturo quando comparamos com Inglaterra (...) e basta irmos,

por exemplo, aqui ao nosso vizinho [Espanhal e vemos uma realidade completamente diferente”

(Entrevistado A)
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Adicionalmente, reforca a ideia que as experiéncias negativas acabam por influenciar a tomada de

decisao dos futuros empreendedores:

“O private equity em Portugal nunca teve grande expressdo, teve muitas ligacées ao setor
publico, ha muitas experiéncias negativas. Quando abordamos uma empresa para Ihes propor
um negocio ou um investimento, encontramos muitas vezes essa reserva [referente as

experiéncias negativasj] e é da nossa responsabilidade tentar afastar essas resisténcias’
(Entrevistado A)

As ideias importantes a reter focam-se nos preconceitos associados ao CR para o financiamento de
uma empresa, principalmente devendo-se a experiéncias negativas que acabam por trazer alguma

resisténcia na adocdo desta modalidade quando é necessario financiamento.

Ainda assim, os entrevistados mostram-se confiantes na evolucdo deste mercado devido as suas

caracteristicas particulares, tais como:

1. Solucdo para o tecido empresarial maioritario em Portugal

“O verdadeiro tecido empresarial [excluindo as grandes empresas] vé-se com poucas opcoes de

capitalizacao para financiar projetos de expansao e o private equity responde a isso”
(Entrevistado A)

“Para estes niveis de risco, os bancos ou tém garantias reais fortissimas ou ndo emprestam”
(Entrevistado D)

2. Taxas de remuneracdo prometedoras

“Num contexto de taxas de juro e de remuneracdo historicamente baixas, quem tem capital
procura solugoes que permitam aceder a taxas de retorno melhores do que nas obrigacoes e

naqueles instrumentos tradicionais de investimento”
(Entrevistado A)

“O private equity tem um perfil de retorno inferessante e permite que os investidores que alocam

esta classe de ativos esperem retornos de dois digitos”
(Entrevistado A)

Desta forma, e apesar do negativismo que se formou ao redor deste mercado, as suas caracteristicas

sao importantes e motivadoras quando conhecidas, principalmente perante uma situacao de taxas de

79



juro historicamente baixas. Quando se analisa os prds e os contras, um investimento associado a este

mercado é um ativo interessante para uma carteira de investimento.

5.2 Acrise de 2008 versus crise pandémica

Até ao momento nao existem comparacdes entre o impacto da crise subprime e a crise pandémica.
Neste aspeto, todas as sociedades participantes do estudo apontam que o impacto destas crises abrange

todas as areas e nao especificamente o0 mercado de CR, como é explicito na seguinte transcricao:

“A crise financeira ndo afetou diretamente pela via do financiamento, mas pela via do impacto

na economia”
(Entrevistado D)

Este impacto na economia pode, de certa forma, ser importante para este mercado, uma vez que 0s
empreendedores podem suportar riscos que nao suportariam noutras circunstancias e os projetos com
ideias-base sustentadas podem optar pelo financiamento por CR devido ao momento (Lopes, 2011).
Numa outra perspetiva, os indices de alavancagem e de liquidez aumentaram apos a crise do subprime
e mantém-se ainda hoje em valores altos (Martins, 2012), sendo natural que haja uma procura de outras

fontes de financiamento:

“Estas garantias do Estado explodiram precisamente apos a crise financefra, em que todas as

Instituicoes de crédito passaram a ser ainda mais conservadoras e cautelosas”
(Entrevistado D)

Numa perspetiva de evolucédo, os entrevistados projetam uma evolucdo favoravel do mercado,

focando-se em pontos especificos:

1. Ativos sob gestdo

“As estatisticas mostram que, desde 2008, os ativos sob gestdo em private equity tém subido

fodos os anos”
(Entrevistado A)

2. Crescimento do mercado

“Em comparacdo com 2010, nos dias de hoje o sefor de private equity € mais saudavel”

(Entrevistado A)
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“Foi uma evolugao do negocio do capital de risco em Portugal que nao tem muito a ver com o

que era ha 20 anos”
(Entrevistado C)

“Houve uma evolucdo no negocio de capital de risco em Portugal e na maneira como as pessoas
e como 0s empreendedores comegaram também a ver o capital de risco: ndo tanto como uma
alternativa de financiamento, mas um tipo de financiamento que dia um pouco de valor
acrescentado porque um financiamento dado por um banco é um financiamento passivo, ou

sefa, um banco nao vai dar valor acrescentado”
(Entrevistado C)

3. Capital disponivel

“Ha muito capital, a escala mundial, com vontade de ser alocado a esta classe de ativos”
(Entrevistado A)
Adicionalmente, aponta um dado importante sobre a atualidade:

“O ndmero de deals na pandemia caiu muifo, mas o primeiro semestre de 2021 registou um
volume, em valor, de deals recorde. Nunca, em seis meses, se tinham concretizado deals de um

valor tdo alfto”
(Entrevistado A)

Este dado pode ser sustentado pelo aumento da necessidade na procura por CR motivada pela crise
pandémica, uma vez que os entrevistados referem também que é uma oportunidade para o
aparecimento de projetos que, noutras circunstancias, poderiam descartar esta modalidade. Com o
estado econdmico atual, onde as empresas se viram obrigadas a fechar repentinamente e foram abrindo
gradualmente, as empresas sofreram um impacto negativo em indicadores importantes como o volume
de negocios. Desta forma, os investidores podem ser figuras importantes para o pds-crise com 0s seus
recursos intangiveis (Klonowski, 2010) como, por exemplo, aumento da credibilidade empresarial
(Balboa & Marti, 2011) para recuperar os indices pré-crise. Este dado estatistico permite abrir horizontes

relativamente a rapidez de recuperacéo:
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“Nao se sabe muito berm os confornos totais desta crise, mas, a partida, também se acredita
que, havendo condicbes para a retoma, esta podera ser muito mais rapida porque todo o sistema

financeiro e de fodas as Instituicoes de crédito estd a funcionar”
(Entrevistado D)

Analisando a intensidade e recuperacao da crise, um dos entrevistados reforca que, no contexto atual,

Portugal esta mais preparado para a retoma da economia:
“Estas crises podem ser diferentes, tanto ao nivel de intensidade quer em termos do periodo de
recuperacao”

(Entrevistado D)

Os contornos totais associados a crise pandémica sdo ainda limitados, mas, em comparacdo com a
crise subprime, a crise pandémica tem condicdes para retomar de uma forma mais rapida porque o
sistema financeiro e de crédito esteve sempre em funcionamento e o Banco Central Europeu (BCE) atuou
rapidamente no estimulo de apoios aos Estados. Assim sendo, a crise subprime parece ter impactado
positivamente na capacidade de reacdo dos governos para atuar, de forma coordenada, em tempos

criticos.

5.3 A procura associada ao Capital de Risco

O processo do financiamento empresarial através de CR inicia-se através de uma busca, sendo que
esta oportunidade pode ser criada pelo investidor — onde procura, de forma estratégica, empresas com

potencial - ou pelo empreendedor, procurando investidores que se enquadrem com o0 seu projeto.

Neste estudo, dois dos entrevistados corroboram a ideia relacionada com a proatividade do

empreendedor presente nos estudos de Correia & Armada (2007) e Tyebjee & Bruno (1984):
“Os empreendedores enviam o seu pifch para ver se nds temos interesse”
(Entrevistado C)

“Muitas vém diretamente, uma vez que nds ja somos uma sociedade com alguns anos de

experiéncia e relativamente conhecida no mercado”

(Entrevistado C)
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“Estamos constantemente aberfos ao mercado, onde temos uma iniciativa em que qualquer

promotor pode agendar uma conversa para falarmos sobre a empresa”

(Entrevistado D)

O conteudo obtido nas entrevistas permite também tirar conclusdes que vao ao encontro de outra
conclusao referida no estudo de Tyebjee & Bruno (1984), ou seja, o crescimento da proatividade dos

investidores devido ao aumento da competicdo. Os investidores recorrem as seguintes estratégias:
1. Intermediarios

“Resulta da nossa rede profissional e pessoal de contactos. Regra geral, os investimentos

resultam do reconhecimento que fazemos com empresarios que conhecemos”

(Entrevistado A)

“Pela experiéncia, temos bastantes conhecimentos e contactos nos EUA e noutros paises da

Europa e, portanto, hd sempre um relacionamento estreifo com os outros pares”

(Entrevistado C)

Nesta fonte de oportunidades, um dos entrevistados refere-se a entidades estratégicas,
nomeadamente os projetos universitarios (spinoffs) que enfrentam dificuldades para obter financiamento
(Wright, Lockett, Clarysse, & Binks, 2006), sendo que o CR é uma solucdo particular para a resolucéo
deste problema:

“Temos uma rede de parceiros onde nds incluimos todas as empresas (incubadoras,

universidades, aceleradoras, centros tecnoldgicos, associacoes empresarials) gue também nos

ajudam a trazer oportunidades”
(Entrevistado D)
Esta presenca dos investidores em instituicoes que apoiam projetos iniciais ttém um grande impacto
para a criacdo de novas empresas (Wright et al., 2006) porque estas entidades correspondem a

intermediarios acessiveis para os projetos, contribuindo para o aumento do empreendedorismo (Neves,

2019).
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2. Andlises de mercado

“A nossa equipa de gestdo e de investimento faz um acompanhamento muito proximo no
mercado, ou seja, em termos de pipeline ha vérias formas de identificar oportunidades de

investimento”

(Entrevistado C)

“Existe um trabalho estruturado, realizado internamente, de analise de informacdo publica, da

informacao financeira das empresas e acompanhamento de noticias”
(Entrevistado A)

Estas analises de mercado oferecem um estatuto de proatividade aos investidores na procura por
novos investimentos que vao ao encontro do seu perfil. Para tal, os investidores analisam, como refere

o0 entrevistado A, informacdes publicas das empresas e estdo com especial atencao aos media.
3. Eventos

A participacdo em eventos permite aos empreendedores atingir uma caracteristica importante (Zhang,
2009) - a rede de contactos — que sera crucial para eventos futuros para, por exemplo, obter
financiamento estrangeiro. Além disto, estes eventos tém uma cobertura dos media que permite o

aumento da notoriedade das empresas e dos investidores (Ismail & Medhat, 2019).

S&o, portanto, acontecimentos que colocam, de forma facilitada, um nimero consideravel de projetos

ao dispor dos investidores, sendo também uma iniciativa procurada pelos entrevistados:
“Ha também processos estruturados, leildes, onde os consultores apresentam oportunidades”
(Entrevistado A)
“Estamos muito ativos em termos de atividades e eventos que vao ocorrendo no ecossisterma”
(Entrevistado C)
“Tradicionalmente, utilizamos as calls ao mercado, mais ou menos dirigidas”
(Entrevistado D)

Em forma de sintese, chega-se a conclusao que, em termos comparativos, hoje vive-se um equilibrio
na procura, motivado principalmente pelo aumento da competitividade entre os investidores. Desta

forma, os investidores passaram estar mais presentes e visiveis no mercado, recorrendo a sua rede de
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contactos (Pradhan et al., 2018), de analises internas de mercado e através da presenca/promocao de

eventos.

Relativamente a motivacado na procura de financiamento — na ética do empreendedor —, Correia &
Armada (2007) referem que os empreendedores, na maioria das vezes, procuram esta modalidade
devido a: (1) necessidade de capital, (2) rede de contactos e (3) recuperacado e/ou reestruturacdo da

empresa.

Neste campo, as duas empresas financiadas tinham motivacoes diferentes, devendo-se ao estagio de
ciclo de vida em que se encontram. Por um lado, uma das empresas pretendia a injecdo de capital

(corroborando o ponto 1):

“Nds tinhamos a necessidade de financiamento. Comecamos encubados numa empresa, e hoje
ainda é um dos nossos sdcios, que disponibilizou recursos, tempo e foi também um dos
investidores. A partir dai, fomos financiar-nos para tornar a empresa independente e ser uma

start-up que vivesse por si”
(Entrevistado E)

Por outro lado, o entrevistado F associado a empresa Y2 situava-se numa perspetiva de expansdo da

sua capacidade produtiva e, portanto, necessitava de uma reestruturacdo (corroborando o ponto 2):

“No caso em questao, o financiamento fol muito importante para a expansao. Se ndo fosse isso,

a empresa continuava no mesmo nivel produtivo”
(Entrevistado F)

Desta forma, é possivel perceber que a necessidade de capital € um fator inerente a procura, mas o
estagio de ciclo de vida é uma caracteristica importante para entender qual é o verdadeiro motivo.
Adicionalmente, a rede de contactos e o Anow-how do investidor € uma consequéncia logica desta

parceria.

5.4 Os critérios de decisao

A fase de triagem € importante para reduzir 0 numero de propostas somente ao perfil de risco do
investidor, sendo crucial que os empreendedores analisem, de forma prévia, qual & o perfil associado a

cada investidor (Clercq et al., 2006).

Relativamente aos critérios de avaliacao, o investigador procura dar o contributo de ambas as partes,

ou seja, procura e oferta. Na otica da oferta, o critério consensual é a equipa de gestao, sendo necessario
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realizar uma analise exaustiva as suas experiéncias profissionais (Clercq et al., 2006) para realmente
perceber o empenho o empreendedor (Tyebjee & Bruno, 1984; Kaplan & Stromberg, 2001; Correia &
Armada, 2007; Dziekonski & Ignatiuk, 2017):

“Analisamos a equipa de gestao, fazendo-se uma analise muito detalhada e exaustiva da equipa

de gestao e dos empreendedores. quem séo e experiéncias”
(Entrevistado C)

Nesta analise exaustiva, os investidores procuram perceber a experiéncia associada ao empreendedor
e a equipa de gestao, analisar as suas competéncias e entender quais as suas perspetivas de gestdo do
projeto. Esta decisdo & motivada pela confianca depositada nos profissionais responsaveis pelo futuro
empresarial, uma vez que serdo 0s principais responsaveis pelas propostas das decisdes de veto na
empresa. Assim sendo, esta evolucao pode ser um motivo para eliminar ou, na melhor das hipoteses,

propor a substituicdo da equipa (Tyebjee & Bruno, 1984).

Existe um critério global, igualmente referido por todos os entrevistados, que estd associado aos

setores em que nao investem devido a controvérsias associadas:

“Ha critérios regulamentarios que devem ser cumpridos. Ha critérios setoriais, onde temos
alguns sefores que estamos vedados de investir como jogo, armamento, pornografia, bebidas

alcodlicas e destiladas, tabaco, real estates e setor financeiro”
(Entrevistado A)

Além deste critério macro, existe outro critério que é a dimensdo do mercado (referido por dois

entrevistados):

“Oportunidade/dimensdo do mercado, ou seja, so faz sentido para a sociedade investir em

empresas que tenham uma oportunidade de mercado bastante grande”
(Entrevistado C)

“O potencial de mercado. se ha mercado, o tamanho e o crescimento desse mercado, guanto é

que o mercado esta disposto a pagar”
(Entrevistado D)

E percetivel, portanto, que se torna importante perceber qual é a dimensao atual do mercado, os seus
principais p/ayers e estimar se o projeto tem potencial para desafiar a lideranca (Tyebjee & Bruno, 1984;

Kaplan & Stromberg, 2001).
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No fundo, torna-se essencial perceber qual é o farget que o produto pretende atingir e entender qual
¢ a cobertura do mercado. A questao da lideranca é reforcada por outro entrevistado, explicando a sua

importancia nas decisdes de investimento:

“Procuramos que tenham uma posicdo de mercado de lideranca ou que possam desafiar a

lideranca com alguma vantagem competitiva”
(Entrevistado A)

Nesta perspetiva, so faz sentido investir em mercados que possuem lacunas que podem ser resolvidas
através da solucao proposta pela empresa. Este critério referido anteriormente esta totalmente
entrelacado com a atratividade do investimento (sendo que este é um critério mais especifico de cada
empresa) que exige a analise do produto e do mercado (Dziekonski & Ignatiuk, 2017), estando associado
também a diferenciacdo (Tyebjee & Bruno, 1984), sendo que o entrevistado C se refere a ele como

“potencial do investimento”:
“Torna-se importante analisar o potencial de crescimento, risco e maturidade do negocio”
(Entrevistado C)

Esta avaliacao do potencial de investimento torna-se importante para perceber o grau de risco
associado (Stromberg, 2011) e aferir qual € o melhor valor de investimento, se assim for desejado. O
entrevistado A explica que a atratividade e o potencial sdo considerados para uma visdo futurista de

médio/longo-prazo:

“Uma cofsa muito importante para nos quando estamos a avaliar um investimento é projetarmos
a atratividade daguela empresa para uma futura venda. No inicio fazemos um juizo critico para

aferir sobre se aquela empresa tera muifos compradores interessados”
(Entrevistado A)

“Deve ter-se em conta o valor do investimento, verificar se a ronda esta muito alta e também

como estd a estrutura de capital”
(Entrevistado C)

Esta visao exposta destaca que devem também ser analisados critérios como a potencial saida
(Tyebjee & Bruno, 1984), o seu retorno financeiro e o respetivo balanco entre os riscos e os lucros
expectaveis (Dziekonski & Ignatiuk, 2017). Inicialmente, deve-se dar igual importancia a previsdo da

venda futura e projetar a sua venda tendo em conta critérios de investimento:
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“A nossa vida depende de vendermos as empresas no final. Se ndo fizermos uma boa venda,

nao fizemos bem o nosso trabalho”

(Entrevistado A)

A questdo financeira é igualmente importante no ponto de vista do investidor porque a sobrevivéncia
destas figuras depende dos retornos futuros. A venda futura trata-se, portanto, de um critério importante
na avaliacao do investimento, uma vez que o tempo de vida de um investimento ¢ limitado, sendo que,
ao fim de um periodo, deve existir uma rotacao de investimentos. O entrevistado C aponta que a duracao

do investimento se situa, normalmente, nos dez anos:

“Os fundos de capital de risco tém uma vida de 10 anos e podem ser prolongados por mais

alguns anos conforme a aprovacdo dos investidores”
(Entrevistado C)

A localizacdo geografica é outro critério utilizado para a avaliacdo do projeto, mas somente numa
perspetiva de divisdo de fundos, uma vez que um pais como Portugal apresenta uma dimensao reduzida
e a distancia ndo sera, a partida, um impedimento para realizar e acompanhar o investimento (Pereira,

2008). Um dos entrevistados vai ao encontro desta divisdo dos fundos de investimento:

“Temos fundos de investimento destinados a empresas sediadas na Madeira e nos Acores.
Estamos agora a levar um fundo de investimento de dez milhdes de euros para investir nas

regides autdnomas da Madeira e dos Acores”

(Entrevistado D)
“Ha fundos que tém restricoes regionais”

(Entrevistado D)

Ainda assim, os valores atribuidos as regides autonomas sao consideravelmente mais baixos do que
aqueles que sao atribuidos em Portugal Continental, atribuindo, segundo o entrevistado, mais valor aos

Acores do que a Madeira.

Ao nivel micro, os entrevistados destacam o valor da proposta como um critério essencial na tomada

de deciséao:
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“Proposta de valor, ou seja, tem que ser uma empresa que se diferencie ou que tenha um

produto inovador e que faca toda a diferenca, podendo ter patentes ou propriedade intelectual”
(Entrevistado C)

Este excerto corrobora caracteristicas importantes como a diferenciacao do produto (Tyebjee & Bruno,

1984), inovacao (Engel & Keilbach, 2007) e patentes (Lahr & Mina, 2016).

A proposta de valor vai ao encontro daquilo que é explicado pelo entrevistado D, abordando ainda a

importancia de entender qual o valor que o mercado esta disposto a pagar pelo produto/servico:

“Ouando se diz tecnologia, diz-se diferenciacdo da mesma (...) saber em que é que éela se
diferencia. No fundo, o objetivo é perceber qual é que é a grande utilidade do produto, servico

ou tecnologia gue a empresa oferece e quanto é que o mercado esta disposto a pagar”
(Entrevistado D)

Como referido na seccao 2.1, os investidores portugueses tém preferéncia por empresas em estagios
de ciclo de vida avancados (Wright et al., 2004) e, neste caso, procuram utilizar critérios financeiros para

avaliar as contas da empresa, como referido pelo entrevistado A:
“Procuramos empresas com EBIT minimo de trés milhdes de euros”
(Entrevistado A)

Neste caso, os investidores procuram avaliar pontos especificos das empresas, nomeadamente
financas (Tyebjee & Bruno, 1984), desempenho especifico (Paul A. Gompers et al., 1998) e capitais
proprios internos (Correia & Armada, 2007). Adicionalmente, o entrevistado D apoio a ideia dos critérios

financeiros através da avaliacao da dimensao empresarial:
“Ha fundos que tém restricoes ao nivel da dimensao da empresa”
(Entrevistado D)

A especializacdo em determinados estagios de ciclo de vida da empresa é uma das abordagens
escolhidas por algumas sociedades em Portugal, procurando focar-se em estagios especificos, sendo

que o entrevistado A é um desses casos:

“Investimos em empresa maduras, que ja estejam no mercado ha varios anos e com posicoes

de mercado ja estabelecidas”

(Entrevistado A)
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Relativamente & otica da procura, a contribuicao foi apenas dada pelo entrevistado D, uma vez que a

entrada do entrevistado F na empresa em que se encontra a desempenhar funcdes foi posterior ao pré-
investimento. Assim sendo, o entrevistado E refere que, na fase inicial do projeto, ndo procura
investidores estrangeiros, focando-se na disponibilidade interna de CR. Adicionalmente, este refere-se a

trés critérios especificos:
1. Valuation
“A avaliacdo realizada pelo investidor é de cardcter importante para as aspiracoes do projeto”
(Entrevistado E)

2. Valor acrescentado

“Depois, um sozinho que esta ao nivel dos outros é perceber o que é que estes investidores me
conseguem aportar ou, pelo contrario, se eu estou é a pagar para receber o dinheiro deles e me

Vao atrasar a operacao”
(Entrevistado E)

Percebe-se, entdo, que a conclusdo de (Hsu, 2004) relativamente a preferéncia por Anow-how
consolidado e um valor menor ndo é totalmente corroborada por este entrevistado, sendo que este
defende a ideia que deve existir um balanco entre estas duas caracteristicas (Heughebaert & Manigart,
2012), referindo que, numa fase inicial, o valor financeiro e o Anow-how tém igual importancia, sendo
gue o objetivo passa por maximizar ambos e ndo abdicar de um em prol de outro. O autor mencionado
anteriormente refere que os empreendedores que tém maior influéncia negoceiam por valores mais

baixos, mas, segundo o entrevistado:

“No nosso caso, como se tratou de um pré-seed dentro de um limite pequeno em Portugal onde
nos ndo estavamos a fr a business angels e os ventures capital estdo muifo bem identificados,

a reputacao ndo foi um critério tido em conta”
(Entrevistado E)

Conclui-se, portanto, que a notoriedade do investidor ndo é um critério procurado pelo entrevistado,

mas avaliar o contributo extra fornecido (Correia & Armada, 2007) e o valor da avaliacao.
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3. Exigéncias no acordo

“Ouais sdo as exigéncias feitas do ponto de vista de preference stock e common stock, quais
S80 as preferéncias dadas aos fundadores, ou seja, guanto é que conseguimos manter. Perceber

também se me vao bloquear a capacidade de decisdo e se me vao impor burocracias”
(Entrevistado E)

As exigéncias colocadas no acordo ndo foram referidas pelos autores pesquisados, mas o entrevistado
refere que é importante avaliar quais sdo as condicdes colocadas no contrato, nomeadamente ao nivel
das acdes preferenciais e ordinarias, qual sera a parte detida e a liberdade nas tomadas de decisao por
parte dos founders apds o investimento ser realizado. Desta forma, o entrevistado procurou estabelecer
um contrato em que mantivesse 0 maximo de controlo possivel ao nivel empresarial e ao nivel das

decisoes.

5.5 O processo pré-investimento

O processo inicia-se com a aplicacao dos critérios mencionados acima, com o objetivo de analisar as
condicdes basicas para, desta forma, dar inicio ao processo em concreto e, assim, limitar o numero de
projetos a serem avaliados exaustivamente (Clercq et al., 2006). O entrevistado C e D explicam, de forma

detalhada, esta fase do processo associada a triagem geral e especifica:

“Aparece uma oportunidade de investimento e, primeiro lugar, nds comecamos a tentar perceber
o0 produto, se é diferenciador. Depois, temos que fazer uma analise técnica por parte da nossa
equipa de investimento, sendo que a equipa é constifuida por engenheiros que tém uma
especializacdo em gestdo, tendo um conhecimento bastante técnico para fazer uma avaliacao
dos produtos. Apds esta analise técnica, realizamos uma analise do mercado para entender o

potencial de crescimento”

(Entrevistado C)
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“Ouando é lancada a call, ha um escrutinio de projetos, fazemos o pré-screening que é aquela
prévia selecdo para verificar se realmente a proposta de investimento vai ao encontro daquilo
que sdo os objetivos da call. Depois, faz-se uma analise do projefo. Se realmente os resultados
dessa andlise forem promissores, reune-se um conjunto de projetos e fazem-se painéis de
perifos, que sdo painéis com pessoas especializadas com o objetivo final de recomendacio de

investimento ou nao investimento”

(Entrevistado D)

Esta primeira fase corresponde a uma avaliacao interna da empresa, iniciando-se com uma triagem
geral para entender o seu enquadramento com as exigéncias de investimento, como o setor de atividade,
a localizacdo geografica e o estagio de ciclo de vida. De seguida, realiza-se a triagem especifica que,
segundo os entrevistados, é realizada por uma equipa especializada em avaliacao de projetos, analisando

caracteristicas como a diferenciacado do produto (Tyebjee & Bruno, 1984) de uma forma mais técnica.

Neste momento, € realiza uma aprovacdo ou reprovacado, sendo que esta decisdo €, pela primeira

vez, comunicada aos empreendedores:

“Se a recomendacdo for ndo investit, arquiva-se; se for de investir, entdo os promotores vao fazer

um pitch ao conselho de administracao”

(Entrevistado D)

Caso exista uma aprovacao por parte da equipa, é agendada uma primeira reunido, denominada de
pitch, exposta anteriormente e reforcada pelo entrevistado E, um empreendedor, que esclarece quais 0s

contornos associados a este primeiro contacto mais pessoal:

“Acontece uma primeira reunido de pitch, mais geral e rapida para se perceber o objetivo, qual
é a visdo, como é que se vao atingir os objetivos e qual é o modelo de negdcio que nos estao a

por em cima da mesa”

(Entrevistado E)
Apesar dos entrevistados D e E apenas referirem o pifch, os investidores podem recorrer a outros
métodos como o preenchimento de formularios (Lopes, 2011) com campos pré-definidos. Este contacto

¢ utilizado para o investidor esclarecer eventuais duvidas que vao surgindo com a analise daquilo que é

a informacao disponivel para todos, referida pelo entrevistado A:
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“O processo normal é: pode haver um estudo feito dentro de portas, tentando, com a informacéo

publica, estudar a empresa”

(Entrevistado A)

Apds acontecer o pifch, o entrevistado E refere que podem ser pedidas novas reunides até atingir a

proxima fase do processo:

“Depois, dal até uma term sheet, mais ou menos trés reunides. Nestas reunides ha um
aprofundamento dos pontos que foram falados, mas sem nenhuma due diligence especifica,
onde os Investidores fazem pergunias e, nesta fase, a confiar nas respostas. Ha um
aprofundamento técnico, ou seja, o que é que temos, o pressuposto do business case que

estamos a montar e confirmar a visgo”

(Entrevistado E)

Tendo novamente em conta a mutua aprovacao de ambas as partes, entao da-se inicio ao processo
mais intensivo da relacéo investidor-empreendedor, momento importante para desenvolver uma relacao

forte entre as partes:

“F um tempo importante para o conhecimento e a confianca que se vai gerando entre ambas

as partes”
(Entrevistado D)

Existe um conjunto de burocracias a serem cumpridas como, por exemplo, a assinatura de um acordo

de confidencialidade como refere o entrevistado A:

“Depois ha um contacto e, se houver interesse, assinamos um acordo de confidencialidade,
seguida de uma partilha de informacao, onde a empresa partilha a informacdo connosco e nos

estudamos a informacao”

(Entrevistado A)

Este acordo é elaborado com a finalidade de, mesmo que as negociacdes ndo sejam bem-sucedidas,

as informacoes partilhadas nunca serem expostas publicamente.

O acordo de confidencialidade ¢ acompanhado com outra burocracia utilizada — a chamada ferm
sheet — onde se definem os principais contornos do negoécio entre as partes, referida por quatro dos

cinco entrevistados:
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“Com base nesses estudos de informacao, nos fazemos uma proposta néo vinculativa”
(Entrevistado A)
“Se existir uma aprovacdo para investir, prepara-se uma term sheet”
(Entrevistado C)

“Se o resultado desse pitch for favordvel, entdo é apresentada uma term sheet. Essa term sheet
é nao vinculativa, mas é um documento que tem as condicoes essencials do investimento que

nos propomos realizar”
(Entrevistado D)
“Depols, dai até uma term sheet, mais ou menos trés reunioes”
(Entrevistado E)
O entrevistado E refere uma duracdo média para atingir esta ferm sheet com base na sua experiéncia:

“Desde que ha um contacto até uma term sheet, diria dois meses”

(Entrevistado E)
Apds a ferm sheet, o foco dos investidores passa a estar nas potenciais dificuldades impostas pelo

mercado (Duarte, 2006) e da-se inicio a fase da aue diligence, onde se explora, de forma mais extensa,

a envolvéncia do negdcio, recorrendo a reunides (Prowse, 1996) com stakeholders.

Nesta fase, utilizam-se entidades externas para avancar com o processo, como referido pelo

entrevistado A:

“Se a proposta ndo vinculativa for aceite, avancamos para a fase seguinte que é uma fase de
due diligence, onde ativamos advogados, consulfores e audifores para fazerem uma aue

diligence na empresa”
(Entrevistado A)
Através desta ativacao, os investidores pretendem avaliar diversas areas:

“Depois disso, ha um periodo de validacdo, podemos fazer uma due diligence legal, econdmico-
financeira e tecnoldgica [ex: verificar se a empresa, no caso de ser um produto patenteado, se

a empresa submeteu as patentes]”

(Entrevistado D)
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Assim sendo, esta fase do processo envolve a analise detalhada de, por exemplo, areas juridicas,
contabilisticas e relacdes com os stakeholders. A due diligence ¢ um processo demorado, na medida em
que serve de confirmacao a informacao fornecida pelo empreendedor (Lopes, 2011) no pitch deck, que
consiste num conjunto de dados, em forma de apresentacdo, relacionados com o negocio e que é

utilizado para expor aos potenciais investidores de uma forma visualmente mais facilitada:

“Depois, é a due diligence em si, ou se€ja, 0s investidores vao fazer a confirmacdo de tudo o que

viram em business plan e pitch deck”
(Entrevistado E)

Esta fase é importante para, como referiu o entrevistado D, desenvolver uma relacdo entre as partes.
A andlise extensiva ndo implica necessariamente falta de confianca naquilo que foi exposto pelo
empreendedor, mas deve ser entendido como uma confirmacao factual. Na duracdo das fases até a

finalizacao da aue diligence, o entrevistado C aponta uma estimativa:

“A andlise de investimento demora cerca de 3 meses. comecar a analise detalhada do produto

de uma empresa e fazer toda a due diligence. Menos de trés meses nao conseguimos”
(Entrevistado C)

Normalmente, a ferm sheet pode ser ajustada através de iteracdes entre as partes ao longo desta
fase de aue diligence. Terminada esta fase de avaliacdo, o processo associado ao pré-investimento
aproxima-se do seu final, onde acontece o chamado “acordo de acionistas”, passando a tratar-se de um

acordo vinculativo:

“Com base nos resultados da due diligence, e no caso de mantermos interesse, fazemos uma
oferta vinculativa. Se a oferta vinculativa for aceite, avancamos para a concretizacdo do deal que
implica negociar o acordo de compra e venda das acoes ou acordo de aumento de capital,
negociar acordos parassocials e, do nosso lado, negociar financiamentos bancarios e estruturar

o financiamento da operacdo”
(Entrevistado A)

Nesta fase final, o foco esta em limar arestas relacionadas com as condicdes associadas as acoes e
que, a partida, se encontram pré-acordadas na ferm sheet. Um dos entrevistados refere que ¢ nesta
altura que o investidor ativa os mecanismos para a disponibilidade de capital necessario para o projeto.
Portanto, o término da fase de pré-investimento acontece com a venda das acdes e consequente entrada

de capital nas contas da empresa:
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“Apds este periodo, comeca-se a tratar de um acordo de investimento e depois ha uma data em
que marcamos a assinatura dos contratos. Nessa data, nos passamos a ser acionistas da

empresa, emitimos as acoes e transferimos o dinheiro”
(Entrevistado D)
Segundo o empreendedor (entrevistado E), esta fase desenrola-se rapidamente, apesar das
burocracias exigidas:

“Por fim, é a fase de apresentar o shareholders’ agreement que é a parte mais burocratica de
documentacdo, apontando para de 1 a 1 més e meio. Do momento em que assinamos o
Shareholders’ agreement até o dinheiro na conta, ai é quase instantaneo, uma semana

provavelmente”

(Entrevistado E)

No total, o processo de avaliacdo e negociacdo necessita de cerca de trés meses (Clercq et al., 2006),

sendo que o entrevistado A reforca esta conclusédo do estudo:

“Tudo isto pode demorar, no minimo, trés meses e pode demorar mais de um ano”

(Entrevistado A)

5.6 As areas de investimentos

O investimento incide preferencialmente nas areas em que os investidores detém maior capacidade
de avaliacdo e maior grau de conhecimento (de Bettignies & Brander, 2007). Neste campo, apenas
existem estudos estatisticos realizados pela CMVM (subseccao 4.4.3), sendo pertinente, com este
estudo, abordar quais os setores preferenciais dos investidores, em particular focando nas SCR, que s&o

a principal fonte de informacao da investigacao.

A tabela 16 apresenta os principais setores que cada entrevistado da preferéncia:
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Tabela 16. Principais setores de investimento dos entrevistados

Entrevistado Setor

Cuidados de saude
A Cadeia de alimentacao
Tecnologia
Tecnologia limpa
C Tecnologias de informacéo
Tecnologia de saude
Digital
Engenharia e Manufatura
Ciéncias da vida
Turismo

Fonte: Elaboracao propria

Analisando o conteudo recolhido, € possivel concluir que:

1. O entrevistado A abrange as tecnologias todas, enquanto o entrevistado C foca-se nas

tecnologias limpas, nas tecnologias de informacao (Tl) e nas tecnologias associadas a saude;

2. 0 entrevistado A tem a particularidade de interesse pela area da alimentacdo, enquanto o
entrevistado C preocupa-se pelo futuro do planeta e o entrevistado D interessa-se pelo

turismo.

5.7 As clausulas de contrato

Para finalizar a fase de pré-investimento, as partes assinam um termo de contrato, o qual devera ser
elaborado com especial atencao para corresponder as vontades de ambas as partes. Este contrato é

utilizado para firmar a forma, as condicdes de participacdo e os prazos associados (Nascimento, 2016).

Neste ambito, existem dois tipos de contratos que as partes procuram celebrar e que foram referidos
pelo entrevistado A: 0 acordo de investimento e o acordo parassocial. O primeiro, segundo o entrevistado,
regula o preco e os termos da transicédo, tratando-se de um acordo que exige alguma complexidade
porque envolve um regime associado a declaracdes e garantias por parte do vendedor, o qual fica
responsabilizado por eventuais riscos futuros. Ao nivel do acordo parassocial, o entrevistado refere que
este é utilizado para regular a relacdo entre os socios que ficam presentes na empresa no periodo de

investimento do fundo, sendo também responsavel por implementar algumas regras que devem ser
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respeitadas no momento da saida. A celebracdo destes contratos tem como principal objetivo a

minimizacao dos conflitos de interesses.
Ainda que todas as partes sejam importantes, um dos entrevistados foca a parte do desinvestimento:

“Os contratos envolvem mais de 70 pdginas, onde a parte do desinvestimento é a parte mais

significativa”
(Entrevistado A)

Relativamente aos termos colocados, existem clausulas que sao consideradas standard e, portanto,

sao adotadas para a maioria dos acordos:

1. Conselho de Administracédo

“Temos cldusulas associadas ao papel desempenhado na empresa, nomeadamente um

acompanhamento proximo e didrio”

(Entrevistado C)

”

“Da-nos o direfto de nomear uma pessoa para o board ou, em sua substituicdo, um observador
(Entrevistado D)

“Ha cldusulas que sdo normais de ser tidas em conta, desde logo a participacdo maloritaria no

conselho”
(Entrevistado F)

“Estdo definidas as governances, ou sefa, qual € a governance da empresa ao nivel da presenca

de um supervisor board e de um executive board”
(Entrevistado E)

Relativamente a este termo, quatro dos cinco entrevistados corroboram a conclusdo do estudo de
Lopes (2011) e de Pereira (2008) relativamente ao Conselho de Administracdo. Assim sendo, os
entrevistados referem que a presenca no Conselho de Administracao é obrigatoria para que tenham um

acompanhamento proximo da realidade empresarial e para estarem presentes nos momentos decisivos.

2. Relatodrios de informacao

“Direito a receber as contas da empresa de forma periddica, aprovarmos anualmente o plano

de negdcios revisto e o orcamento”

(Entrevistado D)
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Este excerto corrobora a conclusdo de Lopes (2011) relativa a informacao periédica. De forma a
deterem um controlo mais apertado, os investidores procuram colocar prazos para a entrega de relatorios
de contas e, desta forma, fazer um acompanhamento monitorizado com dados analiticos, percecionando,
de forma quantitativa, qual é a evolucdo do negdcio, podendo atuar proativamente na realizacdo de

potenciais ajustes.

3. Direito preferenciais

“Séo as condlicdes que se colocam no capital de risco, ou seja, em termos de preferéncias e

direifos de voto”
(Entrevistado C)

“Ha cldusulas que sdo standard e que tém a ver com o facto de nds sermos um investidor
institucional, que tem normalmente acoes ou quotas com direifos especiais. As acoes sao
normalmente preferenciais, o que significa que conferem direifos a guem as detém e isto é uma

prética recorrente no mercado de capital de risco”
(Entrevistado D)

Estes direitos de preferéncia, normalmente associados as acdes preferenciais, sdo apontados, pelo
entrevistado D, como uma pratica recorrente, nao indo ao encontro do grau de importancia que é dado
as acdes ordinarias no estudo de Pereira (2008), o qual referia que “as acdes ordindrias garantem a
participacoes em 84% das participadas” (p. 62). O mesmo entrevistado refere-se também a uma clausula
relacionada com as decisdes, corroborando o estudo de Pereira (2008) quando refere que existe uma

opcao pelo veto em decisdes estratégicas:

“Direito de veto em algumas decisdes acionistas criticas como fusdo com outra empresa, venda

de ativos ou propriedades intelectuais, aquisicao de empresas”
(Entrevistado D)

Nesta modalidade de investimento, a maioria dos casos estao associados a projetos com novas
criacoes e, neste capitulo da inovacao, muitas vezes o interesse dos investidores esta na propriedade

intelectual e nao tanto na empresa.

4. Opcdes de venda

“Por vezes inserimos umas clausulas especiais de drag along, de tag along, de walk-away”

(Entrevistado D)
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“As clausulas de saida como o drag-along e o tag-along também sdo consideradas quando se

celebra um contrato”
(Entrevistado F)

Estes termos sao muito utilizados para estipular condicdes para os casos em que uma das partes
pretende vender. No caso da clausula 7ag along, se um dos socios pretender vender as suas acgoes, este
tera obrigatoriamente que comunicar aos outros socios e estes estao habilitados a vender a sua parte
pelo mesmo preco e nas mesmas condicdes. No caso da clausula drag along, esta estabelece o direito
de obrigacao de venda das acoes detidas pelos socios minoritarios na condicao de os socios maioritarios
terem intencéo de venda. Resumidamente, a fag along protege os socios minoritarios, enquanto a drag
alongprotege o0s socios maioritarios. Por ultimo, a clausula walk-way permite estipular um valor simbolico

de venda, por parte do investidor, para o caso da sua intencdo precoce de saida.

5. Mecanismo de saida

“Temos sempre cldusulas a prever a forma de salda, um horizonte temporal para se iniciar um

processo de exit”
(Entrevistado D)

O mecanismo de saida ¢ um dos termos também referido pelos entrevistados, sendo que esta ideia

do entrevistado D refere a importancia do desinvestimento referida pelo entrevistado A.

Assim sendo, € possivel concluir que os entrevistados evidenciam a importancia dos direitos
preferenciais e 0 mecanismo de saida no acordo de compra e venda de acdes e evidenciam a importancia
da representacdo no Conselho de Administracao, as informacdes periodicas e as opcdes de venda no

acordo parassocial.

5.8 As estratégias

Numa perspetiva global de todo o processo, esta seccao pertence ao pos-investimento e, neste
ambito, corresponde ao momento em que existe uma relacao sélida entre ambas as partes e o objetivo

€ comum: maximizar a valorizacao empresarial.

Relativamente as SCR entrevistadas, duas das trés sociedades referem que adotam uma postura ativa
- hands-on — na empresa onde investiram, nomeadamente através da participacdo maioritaria e através

da presenca de um membro no Conselho de Administracdo ou um membro ndo-executivo:
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“Investimos sempre em posicoes maioritarias e de controlo. Temos sempre a maioria do capital

e a maioria do conselho de administracdo”
(Entrevistado A)

“Das duas, uma.: ou conseguimos ter um observador no board ou um membro ndo-executivo.

Acompanhamos a participada da maneira mais ativa possivel”
(Entrevistado C)

Estas sociedades optam, portanto, pela insercao de partners nao-executivos nas empresas, 0s quais
trabalham, com proximidade, com a equipa de gestao executiva, optando pela nao substituicao desta.
Por outro lado, uma das sociedades entrevistadas opta pela adocdo de uma postura mais hands-off. mas

sempre disponivel para o auxilio:

“F um misto: muitas vezes somos hands-off no sentido em que preferencialmente ndo estamos
a colocar pessoas no board, mas nos fazemos um acompanhamento proximo das empresas,
reunindo trimestralmente com as empresas e, todos os dias, nds falamos com as nossas

participadas”
(Entrevistado D)

Ao nivel das acoes estratégicas realizadas, os entrevistados corroboram quatro dos seis papéis mais

importantes que foram referidos no estudo de Clercq et al. (2006):

1. Estratégico:

Estrategicamente, os entrevistados C (sociedade) e E (empreendedor) referem-se a importancia das

sociedades no desenvolvimento daquilo que é o plano de negocio:
"Ajudamos na elaboracéo de um novo business plan”
(Entrevistado C)

“Em termos de produto, nao aportaram valor como engenheiros, mas sim com feedback como

utilizadores do produto. Ajudaram, sim, naquilo que foi o business development”
(Entrevistado E)

Apesar da disponibilizacdo do capital ser um fator importante, esta questao estratégica fornecida
pelos investidores ¢ um fator importante para o empreendedorismo, uma vez que, através desta

modalidade de investimento, os empreendedores captam também o conhecimento do mercado e a
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experiéncia de gestdo (Dziekonski & Ignatiuk, 2017) que s&o cruciais para o sucesso do projeto. Um dos

entrevistados refere uma pratica interna que recomenda as empresas:

“Orientamos estrategicamente, onde muitas vezes incentivamos as nossas empresas a constituir
um aavisory board que é muifo util e ndo tem custos muito acrescidos para a empresa, 0S quais
abrem muitas portas e dao conselhos muito validos. Recomendamos também que a empresa

tenha uma pessoa mais madura e mais experiente, a qual traz um contributo acrescido”
(Entrevistado D)

Esta experiéncia de uma pessoa mais madura é um fator importante para tornar as fraquezas e as
ameacas em forcas e oportunidades, essencialmente devido a sua experiéncia de gestdo e, em alguns
casos, de mercado. Adicionalmente, os investidores sao os principais responsaveis pela modernizacao
das empresas (motivacdo da procura de financiamento por parte da sociedade Y2) e pela implementacao
de novas ferramentas (Lopes, 2011), tais como a elaboracao de um sistema de custeio como foi referido

pelo entrevistado F.
2. Financiamento:

Inicialmente, o apoio financeiro é considerado como prioritario para perspetivar a evolucdo do

negadcio, como referido por um dos empreendedores:

“Sem o dinheiro deles, ndo tinha conseguido contratar foda a gente da equipa nem manter a

empresa numa fase sem vendas”
(Entrevistado E)

Contudo, o papel financeiro do investidor ndo se limita a fase inicial, uma vez que também sao
preponderantes na procura de novos fundos apos o seu investimento. Nesta perspetiva, quatro dos cinco

entrevistados referem este apoio ao nivel financeiro:
“Ha uma relacao muito estreita entre os empreendedores e a equipa de investimento”
(Entrevistado C)
“Temos inumeras parcerias com entidades como bancos e entidades publicas”

(Entrevistado D)
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“Temos uma equipa de portfolio development que gere uma rede de parceiros que ajudam as

empresas na captacao de investimento”

(Entrevistado D)
“Ajudaram-me a definir, a concretizar e a arranjar novos ventures capital”

(Entrevistado E)

“Na questdo do financiamento, ha uma grande intervencdo da sociedade X1 pelos contactos que

tem junto da banca e pela propria gestao que consegue fazer de um portfolio”
(Entrevistado F)

Desta forma, destaca-se a importancia destes investidores ndo apenas para o curto-prazo, mas
também numa visdo futurista para garantir a sustentabilidade financeira do projeto nos seus diversos
estagios de ciclo de vida.

3. Networking:

O networking ¢ um fator cada vez mais considerado no mundo empresarial, principalmente para
guem esta a comecar, uma vez que permite desenvolver lacos com pessoas em diversos patamares de
carreira e, desta forma, contribuir favoravelmente para a evolucdo da visibilidade dos projetos e a
notoriedade empresarial. Quatro dos cinco entrevistados referem-se a importancia desempenhada por

esta rede de contactos:

"Ajudamos empresas na internacionalizacdo com a experiéncia e com a rede de contactos que

temos”
(Entrevistado C)

“Ajudamos a abrir portas junto da rede de parceiros e de participantes nos fundos geridos pela

empresa”
(Entrevistado D)

“Temos uma equipa de portfolio development que gere uma rede de parceiros e que ajudam as

empresas na captacao de fornecedores”

(Entrevistado D)

103



“Ajudaram a aumentar a rede de contactos. Eles ndao me fecharam uma venda, mas abriram-

me portas e passaram-me contactos”

(Entrevistado E)
“A socledade X1 aporta muifo valor pelo seu networking”

(Entrevistado F)

A vantagem oferecida por esta fonte de financiamento vai além do tangivel, uma vez que os
investidores acrescentam valores intangiveis que sao importantes para a empresa. Um exemplo disso é
esta rede de contactos (Pradhan et al., 2018) que serdo Uteis para casos praticos como refere o

entrevistado F:

“Ouando a socliedade X1 entrou, o projefo estava muito assente numa parceria com um unico
cliente e isso foi identificado como algo que podia ser problemadtico mais a frente (...) nesse
aspeto a sociedade X1 foi muito importante porque trabalhou com a equipa executiva no sentido

de encontrar alternativas”

(Entrevistado F)

4. Disciplinar:

A questao disciplinar € muitas vezes importante para colocar pressao nas equipas de gestao que nao
estavam habituadas a um rigor e a uma disciplina diaria. Além do valor acrescentado, a monitorizacao ¢
uma metodologia importante (Clercq et al.,, 2006) numa otica de melhoria continua e de correcao
atempada de potenciais problemas, o que, segundo os empreendedores, ¢ um fator importante para o

seu sucesso (Pratch, 2005). Esta ideia é referida por um dos entrevistados:

“Temos, em permanéncia, informagoes sobre o desempenho da empresa, o que é que esta a
correr bem e mal. Temos momentos anuais de definicdo de orcamento, sendo um momento
privilegiado para definir objetivos. Isto permiti-nos fazer uma avaliacdo do desempenho da equipa

de gestao”
(Entrevistado A)

Esta informacao periodica € uma meétrica utilizada pelos investidores para analisarem, de forma
analitica, a evolucdo do negdcio. Segundo Pereira (2008), 83 p.p. dos investimentos em grandes

empresas e 67 p.p. dos investimentos em PMEs recebem informacdes trimestralmente. Relativamente
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ao acompanhamento presencial, 67 p.p. dos investimentos em grandes empresas tém um
acompanhamento trimestral, enquanto 53 p.p. dos investimentos em PMEs tém um acompanhamento

mensal. Adicionalmente, os investidores optam por colocar uma pessoa em acompanhamento continuo:

“Na gestdo corrente, ha algum envolvimento, mas acima de tudo a sociedade X1 preocupa-se

em colocar alguém da sua confianca que assegura que as coisas vao correndo bem”
(Entrevistado F)

No caso deste entrevistado, a sociedade X1 propds a sua entrada para o Conselho de Administracao,
uma vez que ja tinha feito parte de um investimento anterior da sociedade e, desta forma, tratava-se de

alguém em quem os responsaveis confiavam para monitorizar o projeto da empresa Y2.

A questdo interpessoal e reputacional ndo foram referidas pelos entrevistados, mas todos os
entrevistados foram referindo que existe uma relacdo préxima entre as partes e, portanto, a vertente
interpessoal esta intrinseca, nomeadamente na partilha de experiéncias e nas opinides para decisoes

mais significantes.

5.9 Os indicadores de melhoria nas empresas

Com a entrada dos investidores nas empresas, o esperado é que tenham um impacto significativo ao
nivel financeiro, estratégico e operacional. Ainda assim, a primeira ideia apontada pelos entrevistados
refere-se ao grau de intervencao realizado nas empresas, 0 qual depende do estagio que se encontra,

corroborando a ideia referida por Smith (2001).
Um dos entrevistados reforca o impacto no crescimento e na rentabilidade:

“Depois do investimento, ha uma aceleracdo do crescimento e a rentabilidade operacional

ftambém cresce de forma mais acelerada”
(Entrevistado A)

“Em termos de financiamento, também se montaram algumas solucoes de financiamento que
foram importantes para o exit, nomeadamente operacoes de factoring sem recurso que

permitiram reduzir divida e, com isto, melhorar racios financeiros”
(Entrevistado F)

Desta forma, corrobora o estudo de Cressy, Munari & Malipiero (2011) que refere que o lucro

operacional durante os primeiros 3 anos é maior em empresas apoiadas por esta modalidade de
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financiamento, sendo que o entrevistado E refere também que foram montadas algumas solucdes de
financiamento que foram importantes para o desinvestimento, as quais proporcionam melhores racios

financeiros.

A ideia referida acima pelo entrevistado F esta também relacionada com a apreciacao apontada por
Peneder (2010) referente ao crescimento mais acentuado nas receitas destas empresas.
Adicionalmente, alicerca ainda a conclusdo de Stromberg (2011) que remete ao crescimento mais

acentuado destas empresas.

Outro dos entrevistados explica o impacto da equipa para o crescimento sustentado do projeto,
seguindo a ideologia do apoio na contratacao de uma equipa de gestdo enquadrada com os objetivos

que ¢é apontada por Spiegel & Tookes (2011):

“O investimento permitiu-nos ter uma equipa e essa foi a principal mudanca para realizar um

projeto mais sustentado”
(Entrevistado E)

A melhoria no desempenho do produto (Chemmanur et al., 2011) nao é apontada pelo empreendedor

a nao ser pela perspetiva de potenciais utilizadores:

“Ao nivel de produto, nao tém um impacto direto, mas sim ao nivel de business development e

facilidade de contactar com investidores para a proxima ronda”
(Entrevistado E)

Por outro lado, é referida a ideia da atratividade de novos investidores (Engel, 2005) que se torna
importante para a questao financeira, proporcionando o crescimento gradual da empresa que ambiciona
expandir-se e internacionalizar-se. O outro empreendedor reforca a ideia do aumento notério da disciplina

de gestao:

“Temos um business plan e um plano de orcamentacao com um rigor diferente, enquanto antes

eram processos extremamente basicos e sem grande conteldo estratégico”
(Entrevistado F)

A entrada deste tipo de investidores aumenta a exigéncia ao nivel de reports das PMEs portuguesas,
onde o rigor e a disciplina esta cada vez mais presente nas atividades diarias (Hellmann & Puri, 2002),

nomeadamente a partir de ferramentas que auxiliam na recolha e analise de informacao:
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“No dia-a-dia, temos KPIs que as pessoas vao recebendo para perceberem se estao a cumptit.

O objetivo é dotar a empresa de ferramentas para se puderem tomar melhores decisoes”
(Entrevistado F)

De forma a conhecer as praticas diarias relacionadas com os dados analiticos, o entrevistado F refere
que existe uma plataforma que, em tempo real, fornece todos os indicadores associados as tarefas que
se desempenham diariamente na empresa. Semanalmente, realiza-se uma reunido para analisar 0s
desvios, entender as suas razdes e implementar medidas corretivas. Estes procedimentos formais néo
sao observados na maioria das PMEs, onde existe uma clara auséncia de documentacéo de suporte
(Ana, 2011), sendo que, com a entrada de investidores, é esperado que esta mentalidade seja
remodelada e passe a existir um ambiente de rigor e disciplina, onde os niveis financeiros e operacionais

comecam a ser verificados:

“As empresas ja tém outra dimensao, ja estdo num estado de maturidade diferente, correm
sozinhas e ja tém condicbes de se financiarem no mercado junto do sistema bancéario, de

Instituicées de crédito”
(Entrevistado D)

Deste modo, estas implementacoes exigidas pelos investidores aumentam a capacidade de tomada
de decisdo por parte das empresas, uma vez que, através de dados analiticos, a tarefa de decisao
simplifica-se. Com a presenca dos investidores, a credibilidade e a notoriedade da empresa também

comeca a acentuar-se (Engel, 2005) e torna-se mais facil o financiamento junto de instituicdes de crédito:

“Pode haver situacdes em que a empresa ja atingiu o nivel de maturidade exigido, sendo que

salmos nos, mas entra depois outro investidor institucional”
(Entrevistado D)

Portanto, torna-se importante a presenca destes investidores para aumentar a credibilidade da
empresa, mas também para aumentar a sua rede de contactos, permitindo-lhes procurar novos

investidores para as proximas rondas.

5.10 O desinvestimento

O desinvestimento encerra o ciclo de investimento de risco e, como ja foi referido, € um momento ao

qual se da uma importancia relevante (Perneta, 2009) porque se afere, em termos financeiros, o sucesso
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da parceria estabelecida entre o investidor e 0 empreendedor. A sua presenca acentuada nos termos de
contrato reflete a sua importancia, onde os investidores procuram proteger-se contra possiveis falhas,
mas, a0 mesmo tempo, procuram maximizar o seu retorno face ao investimento arriscado. Entre a
decisao de desinvestir e 0 processo concluido decorrem, em média, cerca de seis meses (Pereira, 2008),
sendo que este processo de desinvestimento, segundo os entrevistados, acontece maioritariamente
através de venda comercial, encontrando-se em sintonia com a conclusao relativamente ao método mais

utilizado do estudo de Filipe & Ferreira (2009):

“A maioria dos investimentos ocorre numa operacdo de trade sale através da venda a uma outra

empresa concorrente ou complementar que esteja a crescer”
(Entrevistado D)

“O que nds procuramos é fazer vendas para multinacionais do setor ou concorrentes, aquilo a

que nos chamamos de investidor estratégico”
(Entrevistado A)

Esta venda é recorrente acontecer a empresas do mesmo setor, normalmente de maior dimensao e
mais competitivas, sendo que um dos entrevistados aponta que a venda €, na maior parte das vezes,

feita a empresas sediadas noutros paises:

“Normalmente, até sdo adquiridas por empresas estrangeiras e ndo portuguesas, sendo

empresas do mesmo setor ou setores parecidos. A maior parte é feito por ai”
(Entrevistado C)

Outra das hipoteses referidas para esta venda comercial esta presente em outros investidores de

risco:

“Vender a uma entidade institucional como uma corporate venture que esteja ligada a um outro
grupo empresarial e que estd a procura de determinada tecnologia em detrimentfo de a

desenvolver internamente”
(Entrevistado D)

Pelo contrario, alguns dos entrevistados partilham da opinido que a op¢ao de recompra nao € a
desejada, apontando a falta de liquidez financeira como um entrave para esta opcéo. Assim sendo, os
entrevistados ndo estao de acordo com o estudo de Duarte (2006), o qual refere que o desinvestimento

¢ efetuado, na sua maioria, através da recompra:
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“Venda para a gestido é uma possibilidade, mas é uma possibilidade menos interessante”
(Entrevistado A)

“Ha algumas situacdes, mas que nos tentamos que seja cada vez em menor numero, em que
se venda aos promotores. Ndo é o desejavel porque 0s promotores ndo sao pessoas com

dinheiro para vendermos num exit de sucesso”
(Entrevistado D)
A unanimidade também esta presente na auséncia de recurso ao mercado bolsista:
“OPI acontece muito pouco e, em Portugal, isso até nem é uma opcdo”
(Entrevistado A)

“Teoricamente, a questdo das OFI e as admissoes a cotacdo em bolsa ndo sdo consideradas,

sendo uma pratica reduzida”
(Entrevistado D)

As caracteristicas particulares do mercado portugués, onde existe uma maioria de PMEs, é o principal
entrave para o recurso a este tipo de desinvestimento devido a sua dimensdo e a sua capacidade

financeira.

Desta forma, as conclusdes corroboram os dados apresentados na seccéo 4.5, que perspetivam um
dominio da venda a terceiros e a decadéncia da opcao de recompra, sendo que a estratégia de OPI

apenas apresentou valores (minimos) no final do periodo analisado.

Relativamente aos #imingsde saida, um dos entrevistados refere um intervalo de tempo mais apertado
(5 a 7 anos), enquanto outro refere um intervalo mais longo (3 a 7 anos), sendo que é apontado que é
frequente a presenca mais prolongada do que é, no momento da sua entrada, idealizado pelos

investidores. Um dos entrevistados aponta um cenario pessimista relativamente a saida dos investidores:

“Mais de 10 anos so em situacoes muito excecionals devido a restricdo legal. Mas, muitas vezes,

prolonga-se mais do que os 10 anos que se coloca nos contratos”
(Entrevistado D)

Em muitos dos casos, este atraso deve-se a situacbes em que ainda se prevé uma potencial

valorizacao do projeto:
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“Temos situacoes de outras participadas que ja estdo no nosso portfolio ha muitos anos, mas
que ainda ndo é a alfura suficiente para sairmos porque ainda tem algum potencial de

crescimento e acabamos por alargar o prazo”
(Entrevistado C)
Adicionalmente, um dos entrevistados refere um valor ideal de valorizacao para atingir:

“O objetivo é que trés em cada dez investimentos tenham uma mais-valia significativa, que

multipliguem trés, quatro ou cinco vezes o valor de investimento”

(Entrevistado D)

A duracao dos fundos de investimento aponta para uma duracédo entre 10 e 15 anos, onde o desejado

€ que possam ser utilizados para investir no maximo de participadas possivel.
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6. CONCLUSAO

Através de uma anadlise detalhada ao mercado de CR em Portugal, nomeadamente os principais
players e todo o processo envolvente a este, a presente investigacdo surge para dar respostas aos
seguintes objetivos pré-definidos: decifrar o estimulo inicial das partes interessadas, identificar os critérios
de decisao, perceber as principais etapas do processo de financiamento, interpretar quais as clausulas
utilizadas nos contratos, perceber quais as areas mais atraentes, entender quais as estratégias
implementadas na relacao investidor-empreendedor e compreender quais os aspetos de melhoria
proporcionados por esta modalidade de financiamento. No trabalho desenvolvido através da revisao da
literatura, uma das necessidades de pesquisa identificadas estava relacionada com a perspetiva dos
empreendedores, uma vez que a literatura focada nesta figura é escassa. Para tal, procurou-se incluir
empreendedores no estudo para combater este desequilibrio entre as 2 figuras presentes no mercado

de CR.

Assim sendo, definiu-se que este estudo deveria ajudar a responder a seguinte questdo de

investigacao: “Qual é o papel do Capital de Risco no estimulo de novas ideias de negdcio?’.

Numa perspetiva geral sobre o mercado de CR, o seu tamanho reduzido é apontado como um dos
fatores que influenciam o seu crescimento. Além do seu tamanho, as ideias pré-concebidas, fruto de
experiéncias negativas associadas ao setor publico, fazem com que a opcéo por este mercado nao tenha
0 mesmo impacto que em paises como a Inglaterra. Ainda assim, observa-se um otimismo para o
crescimento deste mercado, fruto da forte presenca das PMEs no tecido empresarial portugués, uma vez
que as garantias exigidas por outras modalidades de financiamento passaram a ser altamente exigentes
para este tecido e fruto também das taxas de remuneracdo associadas, as quais podem atingir os dois
digitos, tornando-se interessantes para uma carteira de investimento.

Numa ¢tica comparativa da crise subprime e a crise pandémica, os contornos desta crise ainda sao
limitados, mas é esperado que aconteca uma retoma mais rapida do que em 2008, uma vez que o setor
financeiro nao fechou portas e o BCE atuou rapidamente na ajuda aos Estados. No mercado de CR em
especifico, observa-se que, de forma comparativa, existiu uma evolucdo nos ativos sob gestdo, no

tamanho do mercado e no capital disponivel.

Na fase inicial do processo, ou seja, a procura de financiamento e/ou investimento vive, nos dias de
hoje, um equilibrio motivado, na sua maioria, pelo aumento da competitividade e do numero de

investidores. Assim sendo, existe uma procura tanto na ética do empreendedor como na o6tica do
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investidor, sendo que os investidores sao cada vez mais proativos, utilizando analises de mercado,

eventos e intermediarios.

Relativamente aos critérios de avaliacdo utilizados, o objetivo era fornecer contributos nas duas oticas:
na dtica da oferta, observa-se que a equipa de gestdo é um critério importante quando se avalia um
projeto de um empreendedor, sendo que o setor de mercado é também um critério referido por todos
os entrevistados. Adicionalmente, sdo referidos critérios como a dimensdo de mercado, a atratividade do
produto e do mercado, a perspetiva de lideranca de mercado, o potencial do investimento, a proposta
de valor, a localizacdo geografica, o estagio de ciclo da vida da empresa e a venda futura. Na otica da
procura, a contribuicdo é limitada a um empreendedor, sendo que referiu que procura investimento
interno, ou seja, em Portugal e destaca ainda trés critérios especificos, (1) valuation, ou seja, o valor
monetario proposto pelo investidor, (2) valor acrescentado e (3) exigéncias no acordo, ou seja, entender

fatores como o controlo de decisao e as acdes preferenciais e ordinarias.

No processo de pré-investimento, perceciona-se que o primeiro passo € a utilizacao dos critérios de
decisao para limitar o numero de projetos, recorrendo ainda a analises técnicas do produto para perceber
0 seu potencial e impacto no mercado que pretende operar. Apds estas triagens gerais e especificas,
existe uma interacdo mais pessoal através de uma reunido onde, de uma forma geral, se pretende
abordar quais os objetivos, a visao e 0 modelo de negocio que o empreendedor idealiza e perceber se
vai ao encontro do pretendido pelo investidor, sendo que existe a possibilidade de existirem novas
reunides para aprofundar os conhecimentos relativos a empresa. Esta fase é importante para consolidar
a informacao do projeto e alinhar, de forma objetiva, toda a estratégia empresarial, procurando os
potenciais obstaculos e fraquezas para os solucionar. De seguida, realiza-se um acordo de
confidencialidade e elabora-se uma ferm sheet para definir os principais acordos do negdcio, seguindo-
se um processo de desenvolvimento de confianca entre as partes através de uma due diligence extensiva
com o objetivo de aprimorar toda a proposta de valor do projeto, nomeadamente as questoes legais,
economico-financeiras e tecnologica. Esta fase nao é realizada por falta de confianca naquilo que foi
transmitido pelo empreendedor, mas sim numa perspetiva de clarificar todo o envolvente do negdcio
para evitar problemas futuros. Apés esta due diligence, surge o acordo de acionistas onde, na maioria
das vezes, é utilizado a ferm sheet como esboco para este acordo final. Portanto, é nesta fase que séo

ativados os mecanismos de capital e consequente venda das acoes.

Os investidores procuram areas com tendéncia para a constante evolucdo e, algumas das vezes,

existem aqueles que se dedicam apenas a areas que tém maior grau de conhecimento. No presente
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estudo, os setores preferenciais sdo distintos em cada um dos investidores, mas é unanime que o setor
das Tl e o setor da saude sao os principais setores a serem procurados para investir, sendo que também

sao referidas areas como a alimentacéo e o turismo.

No acordo entre as partes, observa-se que o desinvestimento ¢ um fator importante na celebracao de
um contrato, sendo que existem clausulas especificas que sdo consideradas na maior parte dos acordos:
(1) presenca no Conselho de Administracado, (2) relatérios de informacao, (3) direitos preferenciais, (4)
opcdes de venda e (5) mecanismos de saida. Desta forma, os investidores procuram ter a sua presenca
no Conselho de Administracdo, exigindo ainda relatérios de forma periodica para fazer um
acompanhamento mais proximo e também acdes com direitos preferenciais. Na otica da saida,
normalmente também sao colocadas clausulas como o dragalong o tag-along e o walk-away.

Adicionalmente, o horizonte temporal e a forma de saida também s&o clausulas presentes nos acordos.

Numa perspetiva de atuacao dos investidores nas suas participadas, percebe-se que a postura ativa
com a presenca maioritaria no capital e no Conselho de Administracdo parece ser a mais utilizada em
Portugal. Relativamente ao seu papel desempenhado, o investidor atua de forma estratégica ao nivel do
plano e desenvolvimento do negocio, de forma financeira através do seu valor monetario e na procura
de novos financiamentos através do seu networking que, além da procura de financiamento, também ¢
importante para a procura de novos fornecedores e clientes. Adicionalmente, estes atuam também na

otica disciplinar através da pressao e da exigéncia de disciplina e rigor no dia-a-dia das empresas.

A entrada dos investidores, como referido, ¢ importante ao nivel financeiro, mas também permite
melhorar, de forma significativa, outros indicadores das empresas. Neste estudo, observa-se que a
entrada permite acelerar indicadores como o crescimento, a rentabilidade do negdcio e a notoriedade da
empresa ao nivel de alcance. Adicionalmente, a exigéncia implementada pelos investidores permite
acelerar as tomadas de decisdao porque passam a existir reports que ja nao sao das tipicas PMEs

portuguesas.

Por ultimo, a fase do desinvestimento é importante e esta presente ao longo de todo o processo, uma
vez que o bom desempenho da empresa € essencial para uma saida bem-sucedida. Neste ambito,
afirma-se que as saidas, em Portugal, acontecem, na sua maioria, através de vendas comerciais,
principalmente a empresas portuguesas ou estrangeiras do mesmo setor. A recompra & vista como uma
opcao menos desejada devido a falta de liquidez financeira por parte dos antigos administradores, sendo
que existe também uma dificuldade na saida através de OPI, uma vez que existem poucas empresas

com capacidade para fazer parte do mercado de capitais. Ao nivel dos #imings, é apontado que o
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desinvestimento deve ocorrer entre 0s 3 e os 7 anos, mas é frequente que a presenca dos investidores
seja prolongada devido a potenciais valorizacdes acrescidas da empresa, apontando, num cenario

pessimista, para uma duracao entre os 10 e os 15 anos.

Desta forma, percebe-se que o CR tem um papel fundamental para estimular o empreendedorismo e
0 aparecimento de novas ideias, uma vez que se trata de uma fonte de financiamento ativa em
comparacao com outras fontes. Este mercado, além do ativo tangivel, coloca a disposicdo ativos
intangiveis importantes como o Anow fiow sobre o mercado e oportunidades (Klonowski, 2010), ajudando
também em processos internos da empresa como a gestdo do negocio (Florin, 2005), a contratacao de
pessoal e o desenvolvimento das estratégias (Djalic et al., 2017). Estes ativos intangiveis sdo importantes
no sentido de amortizar a saida da “zona de conforto” dos empreendedores através de um apoio através
da experiéncia e do conhecimento que os investidores tém sobre os mercados e as suas oportunidades
e fraguezas. Com este auxilio, as novas ideias de negdcios tém um suporte fortalecido por investidores
com notoriedade e com inumeros anos de experiéncia no mercado, contando com profissionais

especializados para cada area de intervencao.

Apesar das contribuicdes fornecidas por este estudo, existem limitacdes associadas ao nivel do

alcance de estudo e da metodologia. No que concerne ao alcance atingido pelo estudo, € observavel a

escassez de informacdo disponivel relativamente ao mercado de CR, sendo necessario reforcar a ideia
de que a unidade de analise contém apenas 3 SCR e 2 empresas financiadas, sendo que o contributo

oferecido pela pesquisa desta dissertacdo nao é suficiente para conclusdes generalizadas:

I. Ao nivel dos investidores, apenas se abordou uma das figuras presentes neste mercado,

necessitando de uma abordagem aos FCR e aos Business Angels,

[I. Ao nivel dos empreendedores, apenas foi abordada uma empresa que obteve financiamento
em pré-seed e o entrevistado da empresa que obteve financiamento para a ampliacdo nao
forneceu informacdes em relacao a fase de pré-investimento na empresa, sendo que os perfis
dos entrevistados ndo sdo suficientes para universalizar em relacdo a todos os estagios de

ciclo de vida.

Posto isto, o lado do investidor necessita de abranger o estudo a todas as figuras presentes e o lado
do empreendedor ainda necessita de uma abordagem mais detalhada, principalmente ao nivel da

exploracao de todos os niveis de estagio de ciclo de vida.

Ao nivel da metodologia, surgiu alguma dificuldade na procura de empresas financiadas que se

enguadrassem com o estudo e que conseguissem responder a todos os objetivos, necessitando da ajuda
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de intermediarios — neste caso, as SCR - para entrar em contacto. Nos estudos de caso em concreto,

existiu alguma dificuldade em separar a informacao relevante da informacédo nao relevante para o estudo.

Numa perspetiva de futuro, a sugestao é apostar em estudos de caso longitudinais, acompanhando
diretamente um processo de financiamento, desde o pré-investimento até ao exit, de uma empresa. Esta
longitude ira permitir um acompanhamento detalhado do procedimento e, de forma natural, a informacao
recolhida sera mais fidedigna e pormenorizada, uma vez que os resultados obtidos serao recolhidos pela
observacado do investigador. Adicionalmente, os estudos apenas se focam em casos de sucesso de
financiamento a empreendedores, sendo que ¢ aliciante, no futuro, abordar casos de insucesso para
perceber os pontos que falharam. Ainda numa perspetiva futura, ndo existem estudos relacionados com
0 “racio de capital privado versus capital publico” presente nos fundos das empresas capitalistas

privadas, sendo que seria importante perceber o impacto deste racio no desenvolvimento do mercado.
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APENDICE 1 — GUIAO DA ENTREVISTA PARA AS ENTIDADES INVESTIDORAS

| — Contextualizacao da empresa
1. Breve descricao geral da empresa (n° de trabalhadores, n° de empresas em portfolio, etc.)
2. Breve descricao pessoal para enquadramento (funcao na empresa, tempo presente na empresa, etc.)

3. Quais sdo os meios de comunicacdo que a empresa utiliza para perceber quais sao 0s investimentos

que estao em curso?

4. Na sua opiniao, qual foi o impacto que a crise financeira de 2008 teve na atividade de capital de risco?

E a pandemia atual, considera que seguira as mesmas tendéncias de 2008?
Il - Pré-investimento
1. Quais sdo os critérios utilizados para avaliar as oportunidades de investimento?

2. Breve descricdo das principais etapas de um processo de investimento, abordando pontos como o

tempo médio até ao acordo e o tempo médio de duracédo do investimento.

3. Qual é o impacto do ciclo de vida que a empresa financiada se encontra para efeitos de valor investido?
4. Quais as clausulas mais utilizadas para o acordo com a empresa financiada?

5. Quais as areas que sado tendencialmente mais desejadas para investir?

[l = Pos-investimento

1. Apos o investimento, a estratégia utilizada & Aands-on ou hands-offf Se é hands-on, quais sao as
principais intervencdes que a empresa realiza? Durante o processo entre o investimento e o
desinvestimento, como ¢é que o capital de risco é gerido de forma a atingir o objetivo pretendido, ou seja,

o lucro?
IV — O desinvestimento
1. O desinvestimento ocorre, na sua maioria, nos timings desejados?

2. Quais sdo os tipos de desinvestimento mais utilizados nas empresas?

124



APENDICE 2 — GUIAO DA ENTREVISTA PARA AS ENTIDADES FINANCIADAS

| — Contextualizacao da empresa

1. Descricao da empresa (n° de trabalhadores, ano de fundacao, area de negdcio e ano em que obteve

financiamento externo)
2. Descricao pessoal do entrevistado (funcdo na empresa e ano de entrada)

3. Que meios de comunicacao utilizou para perceber que entidades estavam dispostas a financiar a sua

empresa?

4. Qual o motivo que levou a empresa a procurar o financiamento por capital de risco?

Il = Pré-investimento

1. Que critérios utilizou para avaliar as oportunidades oferecidas pelas entidades financiadoras?

2. Breve descricdo das principais etapas de um processo de investimento, abordando pontos como o

tempo médio até ao acordo e o tempo médio de duracédo do investimento.

3. Quais as principais clausulas que foram colocadas no acordo com a empresa que financia?
[l = Pés-investimento

1. Quais os indicadores de melhoria que o financiamento proporcionou?

2. A estratégia utilizada foi Aands-on ou hands-off Se foi hands-on, quais sao as principais intervencdes

que foram realizadas?
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APENDICE 3 — CONSENTIMENTO INFORMADO

Assumo a minha participacdo de livre vontade no estudo proposto pelo Professor Doutor Jorge Miguel
Oliveira Sa Cunha (professor associado a Universidade do Minho e diretor do Mestrado em Engenharia
Industrial) ao aluno Nuno Miguel Silva Lopes (aluno do Mestrado em Engenharia Industrial da
Universidade do Minho) relativamente a tematica do financiamento por capital de risco. Os objetivos
deste estudo foram-me apresentados, os quais foram compreendidos e aceites. Como referido acima, a
minha participacao nesta entrevista é voluntaria e poderei desistir no decorrer da mesma, sem qualquer
prejuizo associado. Por ultimo, foi-me informado que a entrevista sera gravada apenas para efeitos de
elaboracdo de notas e resumo pelo aluno, aceitando essa condicdo, e ainda que toda a informacéo

recolhida sera tratada de forma confidencial e cujas gravacdes ndo serdo nunca distribuidas.

Assinatura do aluno:

Assinatura do orientador:

Assinatura do entrevistado:

126



