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RESUMO
O impacto do capital de risco no desenvolvimento econémico, como catalisador do empreendedorismo e

inovagdo, assumindo um papel muito importante nos mercados financeiros mais desenvolvidos, é ainda
relativamente incipiente na economia Portuguesa. Contudo, existem sinais de mudanca. Nesse &mbito, este
estudo fornece uma visdo actual da industria de capital de risco em Portugal, recorrendo-se para o efeito das
estatisticas disponiveis, bem como a um inquérito efectuado junto das sociedades de capital de risco nacionais.
Este inquérito, para além de recolher dados estruturais do sector tenta compreender o processo de tomada de
decisdo de investimento, a forma de acompanhamento da gest&o e a estratégia de saida. Complementarmente,
procedeu-se a0 estudo de um caso de PO (Initial Public Offer) suportada por capital de risco, situagdo rara no
mercado Portugués, e inédita se considerarmos que foi suportado por VC (Venture Capital) internacional.

Conclui-se que aindistria de capital de risco portuguesa continua pouco desenvolvida, servindo principa mente
como fonte aternativa de financiamento de expansdo da actividade maduras ou saneamento de divida. A néo
assuncgao de um papel activo no desenvolvimento do empreendedorismo, resulta principal mente de um mercado
financeiro bank-oriented. Todavia existem crescentes evidéncias da alteracéo desta situacdo, com a entrada de
novos players, quer nacionais quer estrangeiros, actuando tanto como business angels ou venture capitalists.
No que respeita a0 processo de tomada de decisdo, identificam-se pontos em comum com mercados mais
maduros, especificamente a existéncia de um processo bem definido, com etapas comuns, assim como factores
criticos de decisdo semelhantes. Ja 0 acompanhamento da gestdo e as estratégias de saida evidenciam
caracteristicas tipicas de indlstrias pouco desenvolvidas, sendo a presenca na participada rel ativamente passiva

e as estratégia de saida principais o trade-off e os acordos de recompra.

ABSTRACT
The role of venture capital (VC) in the economic development, as entrepreneurship and innovation support, of

great importance in the developed financial markets, is still relatively irrelevant in the Portuguese economy.
However there are increasing signals of change. In this context this paper provides a current overview of the
VC industry in Portugal, using the available statistics as well as an inquiry. Besides generic data this inquiry
tried to understand the investment decision-making process, management control and exit strategies
Additionally it was developed a case study of a VC backed IPO (Initial Public Offer), not frequent in Portugal
and an isolated case considering the evolvement of international venture capitalists.

This study shoes a venture capital undeveloped industry, used as an aternative source of financing for mature
business expansion or even as a conversion of overdue bank debt, not assuming an active role of innovation
and entrepreneurship, due to the bank-oriented characteristics of the financial market. Nevertheless there are
evidences of industries development with the entrance of new players, national and foreigners, operating as
business angels or venture capitalists. Regarding the decision-making process, there are similarities with more
upfront markets, specifically the existence of a well-structured process, with common phases and critical
decision factors. The management control and exit strategies evidence typical characteristics of undeveloped
industries, with a passive presence in management of the participated company and trade-off or repurchase

agreements as main exit vehicles.

JEL Classification number: G20, G24
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1. INTRODUCAO

O papel do empreendedorismo na dinamizag&o do tecido econdémico e na criagdo de valor e,
por outro lado, o do capital de risco como catalisador desse mesmo empreendorismo, tém
sido objecto de referéncia recorrente naimprensa econdmica e generalista do Pais.

Efectivamente, o capital de risco é visto como fonte de financiamento privilegiado para
novos empreendimentos e, consequentemente, associado a investimentos de risco e potencial
retorno elevados. Com a sua génese nos Estados Unidos, onde surge apos |1 Guerra Mundial,
este instrumento financeiro encontra-se disponivel, com maior ou menor intensidade, em
todo o mundo, com particular incidéncia para os paises anglo-saxénicos, destacando-se
nestes os Estados Unidos da América (EUA). Em Portugal, o historial desta industria € bem
mais recente, contando cerca de 20 anos.

Analisando a realidade do sector de risco Portugués, pode-se concluir que a sua evolugdo
ndo correspondeu as expectativas iniciamente formuladas, tendo sido muitas as dificuldades
gue impediram a optimizagdo deste instrumento, associadas a factores estruturais ou
meramente conjunturais (fiscais, enquadramento legal, etc.). Uma constatacdo que parece
ser unanime, quer dos operadores, quer das empresas participadas ou eventuais beneficiarios
de capital derisco, € a de que a industria ainda ndo se desenvolveu o suficiente, ao ponto de

constituir uma séria fonte de financiamento.

Através das edtatisticas do sector (APCRI 1996-2005) podemos concluir que a fase de
“saneamento” financeiro das empresas assumido pelo capital de risco nos seus primeiros
tempos de vida, considerada durante diversos anos a verdadeira vocagao deste instrumento,
foi ultrapassada, tendo o capital de risco vindo a ser crescentemente utilizado como forma de
expandir ou iniciar projectos De facto, ha relativamente pouco tempo, o capital de risco
apresentava-se como uma alternativa ao crédito bancario, mas apenas a partir de um nivel de
risco associado a determinado tipo de empresas, projectos ou sectores de actividade, o que ja
ndo sucede actualmente, com uma crescente, apesar de ainda relativamente incipiente,
importancia na economia.

Constata-se a predominancia de projectos de expansio e de start-up’s no ambito da politica
de investimentos levada a cabo pelos operadores de capital de risco, em detrimento de



operacdes de MBI ou MBO, como sucede actualmente nos paises com maior tradicdo em
capital de risco, sendo evidente uma opcéo clara dos operadores em apostar em simples
injeccdes de capital nas empresas participadas, por reforco dos seus capitais proprios, o que
tem implicado um relegar para segundo plano do apoio técnico prestado a empresas,

nos diversos niveis de gestao.

Nesse ambito, o retracto actual da actividade espelha uma realidade dicotomica, existindo
por um lado empresas participadas que apresentam performances dindmicas, nomeadamente
potenciadas pela participacdo dos operadores de capital de risco e, por outro lado, existem
empresas participadas em situagdo muito dificil, inseridas maioritariamente em sectores em
crise, e cuja fraca performance ndo aparenta estar relacionada com o insucesso do capital de

risco.

De acordo com os dados da APCRI (Associacdo de Capital de Risco e de Desenvolvimento),
0 investimento total realizado pelas Sociedades de Capital de Risco (SCR) em 2005
ascendeu a €245M, beneficiando 135 empresas, reflectindo um aumento de quase 200% face
ao ano anterior, representativo de cerca de 0,2% do PIB. No final de 2005 encontravam-se
€1.158M sob gestdo das SCR em Portugal, sendo o portfolio-at-cost sob gestédo de €669M.
Estes dados demonstram uma crescente importancia da Indistria, também se tornando cada
vez mais claro que o capital de risco se transformou num produto vocacionado para apoiar

PME’s, 0 que acontece em mais de 70% do universo das participadas.

Muitas criticas ainda sdo apontadas a intervencdo deste instrumento junto das empresas
portuguesas, especificamente devido a excessiva dependéncia dos ciclos econdmicos, a
ainda falta de experiéncia em investimento de risco, com reflexos no acompanhamento da
gestéo e as limitadas hipdteses de saida, continuando os acordos de recompra a predominar,
0 que provoca uma baixa rotatividade da carteira das SCR. Também o peso do Estado na
inddstria mantém-se muito elevado, atendendo ao numeros de operadores de capitais
publicos a actuar no mercado, bem como a sua importancia no conjunto dos fundos

disponiveis e aplicados em participagoes.

Volvidas mais de duas décadas sobre a regulamentacdo da actividade em Portugal €, no
entanto, ja evidente o inicio de um novo ciclo de desenvolvimento do sector, resultado da

crescente presenca de operadores privados do mercado, mais dindmicos e arrojados, e 0



reposicionamento estratégico dos operadores publicos, aportando uma nova e positiva

imagem ao capital de risco.

Nesse ambito, surge este trabalho, baseado em duas vertentes essenciais, um levantamento
empirico da induastria, principa mente vocacionado para a tentativa de melhor compreender o
funcionamento do processos de decisdo na industria de capital de risco portuguesa, e a
analise de um caso concreto de desinvestimento por IPO, estratégia de saida comum nos
mercados mais desenvolvidos mas virtualmente inexistente no mercado Portugués. As
referidas duas vertentes sdo antecedidas por um levantamento tedrico, como forma de

enquadramento da actividade.

O trabalho empirico foi desenvolvido de forma a compreender como sdo efectuadas as
opcoes de investimento, bem como a distor¢éo ainda existente nesta indUstria, no que se
refere a estratégia de ssimples injecgdes de capital nas empresas participadas, por reforco dos
seus capitais proprios, colocando para segundo plano o apoio técnico prestado a essas
empresas, distorcendo os pressupostos deste instrumento financeiro. A metodologia do
trabalho subjacente a recolha de dado assentou na realizacdo de um inquérito preenchido
pel as sociedades de capital de risco associadas da APCRI em Outubro de 2005 (anexo 1).

Como vectores explicativos, analisamos a tomada de decisdo recorrendo a mesma
metodologia aplicada no trabalho Friend e Hisrich (1994), dos determinantes do funding,
implicacbes da governacdo empresarial (Corporate Governance) e a questdo da necessidade

de mercado de capitais eficiente para umaindistria de capital de risco evoluida.



2. ENQUADRAMENTO

1. Capital de Risco

1.1 A histéria do Capital de Risco

Os primeiros antecedentes dos investimentos de capital de risco encontram-se no século XV,
com o financiamento das expedi¢des maritimas por particulares com a expectativa dos lucros
decorrentes, assumindo-se contudo um grande risco de perdatotal do investimento.

Outro periodo relevante para o crescimento deste tipo de instrumento financeiro encontra-se
no século XVIII, em Inglaterra, consequéncia da Revolucdo Industrial e do ambiente
propicio aos investimentos em projectos fabris emergentes com elevado potencia de
rentabilidade, com mercadores, armadores e industriais de tecelagem a procurar apoio
financeiro temporério para 0s seus investimentos junto de individuos abastados. Ainda hoje,
investidores individuais, actualmente designados por business angels, encontram-se

presentes naindustria.

De forma informal, esta forma de financiamento extra-bancaria foi desenvolvendo-se até
alcancar um estatuto de industria nas décadas de 70/ 80 do século XX, tendo as primeiras
operacdes de investimento em capital de risco, tal como as conhecemos, ocorrido na década
de 40 nos Estados Unidos.

A primeira sociedade de investimento de capital de risco foi fundada em 1946, a American
Research Development, em consequéncia da existéncia de uma quantidade de recursos
inactivos disponiveis, assumindo a forma de um fundo de capital gerido por profissionais
dedicados a redlizar investimentos de elevados risco e potencial retorno. A ideia registou
elevado sucesso, originando o rapido surgimento de outras sociedades, bem como a criagao,
pelo governo norte-americano, da Small Business Investment Companies (SIBCA) que, ao
gerir um conjunto de beneficios fiscais e de créditos bonificados, permitiu o refor¢co do

desenvolvimento daindustria.

A industria de capital de risco nos Estados Unidos €, sem duvida, a mais desenvolvida em
termos mundiais, devido a um mercado nacional abrangente, uma elevada procura de capital



de risco e a existéncia de um mercado de capitais dindmico, que se traduz num mercado
financeiro adaptado as necessidades.

A nivel Europeu, verificou-se um forte crescimento nas décadas de 70 e 80 (mais relevante
no Reino Unido e, numa segunda fase, em Franca), tendo vindo a alcangar-se uma relativa
estabilidade no que concerne a participacdo do mercado.

1.2 Definicéo

O capital de risco € a denominacdo portuguesa para a actividade de investimento numa
empresa, através da participagcdo temporaria e minoritaria no seu capital social por uma
Sociedade de Capital de Risco (SCR) ou outro veiculo de investimento (fundos de capital de
risco e, no caso Portugués, através de investimentos directos de particulares ou empresas ou
sociedades gestoras de participagbes sociais). Esta forma aternativa de financiamento
diferencia-se substancialmente das tradicionais principal mente devido a assun¢éo directa dos
riscos do negdcio por parte do capitalista de risco, mas também, e consequentemente, pelo
possibilidade de apoio técnico a equipa dirigente da empresa, através de conhecimento e
experiéncia acumulada. A este beneficio para a empresa participada associa-se ainda a

possibilidade de credibilizaggo do projecto perante terceiros.

O capital de risco ndo exige pagamento de encargos financeiros, nem tem subjacente
gualquer contrapartida sob a forma de garantias reais ou pessoais para 0s empresarios, sendo
arentabilidade dos investidores baseada na probabilidade de sucesso da empresa participada,
concretizando-se principalmente através das mais valias a realizar no momento da saida do

negocio.

Nesse ambito, nem todos 0s hegécios e sectores sao motivadores para as SCR, existindo uma
tendéncia evidente para investimento em empresas com elevado potencial de crescimento,
com necessidades de capital para desenvolvimento ou reestruturagdo, em sectores de

tecnologia de ponta.



1.3 Revisdo de Conceitos

De referir que a expressdo anglo-saxénica de venture capital nomeia um conceito
consideravelmente mais estrito que a expressao utilizada em Portugal de capital de risco,
uma vez que se encontra somente associado ao investimento na fase embrionéria, de
arranque ou expansdo de um projecto, constituindo parte de um conceito mais vasto
designado por private equity, representativo dos investimentos em empresas ndo cotadas,

independentemente do seu estadio de desenvol vimento.

Com efeito, a utilizagdo da expressdo capital de risco decorre da traducéo da expresséo
Capital-Risgue utilizada em Franga, ndo sendo possivelmente a mais adequada uma vez que
parece ser redutora dos seus objectivos, para além de, atendendo a aversdo cultural existente
a0 risco nos paises mediterraneos, aportar uma carga negativa que de acordo com diversos
autores desvirtuou o sentido inicial que se pretendia dar a actividade, podendo mesmo ter

estigmatizado aindustria na suafaseinicial.

Nesse ambito, seguidamente efectuar-se-a clarificagdo de alguns conceitos, tendo-se
subjacente que o capital de risco, como entendido na Europa, € correspondente a private

equity e ndo somente ao venture capital.

1.3.1 Fases deinvestimento

Os investidores de capital de risco tém preferéncias diferentes relativamente as
caracteristicas das suas participacdoes. O elemento fundamental na caracterizacdo de um
investimento de capital de risco é o estadio de desenvolvimento em gue uma empresa se
encontra. Para definir o estadio de desenvolvimento de uma empresa podemos recorrer as

seguintes definic¢des utilizadas no capital de risco:

a) Seed Capital - € um financiamento destinado ao desenvolvimento de uma ideia de
negocio, envolvendo por exemplo, a elaboracdo de um plano de negdcio, protétipos e
eventuais pesquisas, andlises adicionais, de forma a criar as condi¢cbes para a posterior
producdo economicamente vidvel. A maioria destes negocios sdo demasiado pequenos e

exigem um forte apoio por parte do investidor. Normalmente as entidades especializadas
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para este tipo de financiamento séo os business angels e o recurso a rede de relagdes pessoais
do empreendedor.

b) Sart up - € um financiamento destinado a apoiar o desenvolvimento dos produtos da
empresa e a apoiar 0s seus esforcos iniciais de penetragdo no mercado. Temos o exemplo do
desenvolvimento de produtos e o investimento em marketing que visa dar visibilidade inicial
aempresa e ao seu produto. A qualidade de equipa de gestéo é um critério de decisdo muito
importante, visto ser ele quem tera de desenvolver o potencial de crescimento da empresa, e

€ aUnica garantia que existe para o investidor.

c) Early stage - destina-se a empresas que ja tenham completado a fase de desenvolvimento
do produto, mas este ainda néo foi introduzido no mercado e ainda ndo atingiu o break-even
point (equilibrio entre proveitos e custos fixos). Esta fase e a anterior podem também ser
englobados numa so.

d) Expansdo - financiamento destinado ao crescimento de uma empresa ja implantada no
mercado. Pode destinar-se ao aumento de capacidade produtiva, desenvolvimento de novos

produtos, expansdo internacional daempresa, acréscimo de capitais proprios, etc..

€) Bridge financing- financiamento de capital para apoiar empresas que se suponha virem a
ser admitidas no mercado de capitais ou se tornem independentes do investidor em capital de
risco num periodo inferior a 6 meses. S&o aplicados os meios para estruturar 0 balanco de

modo a que a empresa possa ser apresentada ao publico o mais atraente possivel.

f) Capital de substituicdo - visa a aquisicao por parte dos accionistas/socios actuais de parte

ou totalidade do capital dos restantes accionistas/socios.

g) Turnaround - financiamento destinado a recuperar empresas em dificuldade, através de
um processo de reestruturacdo; sdo operagdes com um perfil de risco Vs. retorno pouco
atractivo. A entrada do capital de risco da-se pela necessidade de capital para financiar

alteragOes de gestdo, organizacdo interna e estrutura financeira.

h) Management buy-out (MBO)- aquisicdo da empresa pelos seus quadros. Financiamento

destinado a permitir a tomada do controlo de uma empresa por um conjunto dos seus
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guadros, os quais passam a deter a totalidade ou parte do capital. Os tipos de MBO's podem
variar, podendo surgir na sequéncia de processos de privatizacdo ou quando existam
problemas de sucessdo em empresas familiares. Este tipo de operacéo varia consoante o
tamanho da empresas mas os montantes envolvidos tendem a ser maiores. Resulta do

pressuposto que a empresa seré gerida com maior eficiéncia com anova situagdo accionista.

i) Management Buy-In (MBI) - financiamento destinado a permitir a tomada do controlo de
uma empresa, (através da aquisicdo de acgbes) por parte do conjunto de accionistas da
empresa. Pressupde-se também neste caso de que a gestéo e os resultados da empresa podem
ser substancialmente melhorados

1.3.2 Tiposdeinvestidores

A industria de capital de risco €é caracterizada pela existéncia de trés tipos de intervenientes:
Venture Capitalists, Business Angels e os Corporate Venturing, cujas caracteristicas
passaremos a apresentar seguidamente. No entanto, em Portugal essa actividade tem sido
desenvolvida basicamente pelos Venture Capitalists, estando neste momento a surgir no
mercado os primeiros Business Angels:

a) Venture Capitalists (VC) — sociedades que tém como objectivo a tomada de participacdes

no capital de outras empresas, numa perspectiva de investimento de médio e longo prazo,
com a perspectiva de obtencdo de mais-valias com a alienacdo futura da participacdo

adquirida.

b) Business Angels - anjos de negdcio - sdo individuos privados que agem normal mente por

conta prépria. O capital do anjo de negdcios consegue complementar a industria do capital
de risco, proporcionando quantias mais baixas de financiamento numa fase mais prematura
do que muitas sociedades de capital de risco estéo dispostas a investir, nomeadamente em
projectos de seed capital e start-up’s. Os anjos de negdécio representam uma fonte de capital

importante para novos e crescentes negocios.

E normal dividir estes, em quatro grupos diferentes; - angels com experiéncia profissional

(ex-executivos de grandes empresas); - angels guardifes (veteranos da industria); - angels de
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rendimento financeiro (individuos com grandes fortunas); - angels empreendedores

(empreendedores que triunfaram nos seus negaécios).

c) Corporate Venturing - sdo investidores (normalmente sob a forma de empresa), que

realizam investimentos em empresas jovens, normalmente nas areas tecnolégicas, que
encaixem nas suas estratégias, e que acabardo mais tarde por pertencer aos respectivos

conglomerados (ex: Virgin Group, Microsoft, etc.).

Em termos comparativos, importa realgar a diferenca entre os business angels e os venture
capitalists em virtude de serem estes os operadores mais habituais no nosso pais.

Tabela 1 — Compar ativo de car acter isticas de business angels e os venture capitalists

Business Angels Venture Capitalists
Perfil Empreendedores Investidores

Pequenas Médias
Participadas

Fase start-up e early stage Fase expansédo
Due Diligence Minima Profunda
Local de investimento Relevante Irrelevante
Contratos Simples Pormenorizados
Acompanhamento Hands-on Estratégico
Previsdo de saida Menor importancia Maior importancia

1.3.3 Estratégiasde saida

Atendendo ao carécter temporario do investimento de capital de risco, a problemética da
tipologia de saida assume uma relevancia importante. Varios factores podem influenciar o
processo de saida, designadamente a profundidade do mercado de capitais, o estado da
economia, a relagdo entre promotores do projecto e SCR, etc., sendo as formas mais comuns

agregadas em trés principais tipologias:

a) Venda da participacdo aos promotores, tanto de forma espontanea como pré-negociadas

no momento do investimento, sendo as variantes mais comuns a Management Buy-Out
(MBO) e acordos de recompra (geramente através de contratos-promessa, mas também

opcoes call e put).
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b) Venda da participacdo aterceiros, quer investidores tradicionais (trade sale), quer a outros

investidores de capital de risco (secondary buy-out).

¢) Venda em Bolsa (OPV — Operacdo Publica de Vendaou IPO - inicial public offering) em

especial quando o capital de risco assumiu a natureza de bridge financing. Esta é uma das
formas preferidas de desinvestimento nos mercados mais desenvolvidos, principamente se
existir uma projeccao das PME’ s no mercado bolsista.

Ainda poderemos considerar mais duas formas de saida, a amortizacdo de prestagdes
suplementares de capital e a perdado capital (write-off).

2. Industria capital derisco em Portugal

A primeira regulamentacéo sobre capital de risco em Portugal surge em 1986, consequéncia
da necessidade de se encontrar formas de financiamento alternativas e complementares ao
sistema de crédito bancario, com o aparecimento de novas actividades na érea dos servicos e
indUstrias de ponta, a crescente importancia das PME no seio empresarial e a caréncia de
recursos proprios por parte de algumas empresas com um forte potencia de

desenvolvimento.

Contudo e como ja mencionado, historicamente, 0 capital de risco esteve quase sempre
associado a recuperacdo de empresas em dificuldade, colmatando as tradicionais
dificuldades das PME’s, contrariando a filosofia base deste instrumento. Consequentemente,
a industria encontrava-se, e de certa forma, ainda se encontra dominada pelo Estado e pela

Banca.

Relativamente a evolucéo deste tipo de financiamento em Portugal até 1998, € possivel
distinguir-se um primeiro periodo de 1986 a 1991 e um segundo periodo decorrente de 1992
a 1998. E de referir que no primeiro, somente em 1989 € que se registou um acréscimo
significativo do nimero de SCR verificando-se um crescimento de fundos disponiveis de 5
para 27 milhdes de contos e que entre os anos de 1991 e 1992 se verificou uma quebra no

volume global de fundos afectos a actividade de capital de risco no montante de 7,1 milhdes
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de contos. Desde entdo, tem-se verificado um abrandamento do ritmo de investimento,
embora tenha havido um aumento dos fundos afectos ao Capital de Risco.

Todo este cenario foi consequéncia dos efeitos de uma conjuntura econoémica desfavoravel
sobre a generalidade das SCR, o que induziu a tomada de politicas de desinvestimento
implementadas por estas sociedades. Outro factor que contribuiu para esta situacéo foi todo
um conjunto de dificuldades acrescidas em alienar as participacdes face a "inexisténcia' em
Portugal de um verdadeiro mercado de titulos dirigido para as PME.

O aumento do volume de fundos afectos a actividade de capital de risco deveu-se a
possibilidade das SCR gerirem fundos de investimento (FCR e FRIE). Verificou-se, assim,
um aumento de 28,2 milhdes de contos do total dos fundos disponiveis em 1992 para um
total de 77,7 milhGes de contos em 1998.

Actualmente, operam no mercado Portugués 20 SCR, estando o mercado de capital de risco
em Portugal a atrair novos operadores, aheios a banca ou as sociedades publicas, que
contudo ainda se mantém lideres absolutos do mercado nacional, tendo sido constituidas
quatro novas sociedades de capital de risco e trés fundos desde finais de 2004. Além destas
empresas, existem ainda varios venture capitalists ndo organizados em SCR, actuando em
nome individual ou através de sociedades de gestdo de participacfes sociais, constituindo

verdadeiros business angels.

Este aparente dinamismo da indistria estard relacionado com as dteracbes do
enquadramento legal e fiscal, com destagues para a isencéo do IRC sobre as mais valias
realizadas com a venda das participacdes e a facilitacdo do acesso com a simplificacdo do
processo de constituicdo e de funcionamento das SCR e reducdo do montante minimo
exigido para a constituicdo de uma sociedade de capital de risco. Outro factor que parece
estar relacionado com este incremento resulta do excesso de liquidez do mercado, bem como

da necessidade de diversificagdo de investimentos.

O investimento total efectuado através de capital de risco foi, em 2005, de 245 milhGes de
euros, denotando um aumento de quase 100% face ao ano anterior, mas ainda distante dos
guase 2 mil milhdes de euros investidos em Espanha no mesmo periodo (sendo que 35 das

operagoes realizadas ultrapassaram os 10 milhdes, maioritariamente em MBO'’s).
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Avaliando a distribuicdo do investimento por sectores de actividade verificamos que é no
sector dos Produtos e Servigos Industriais e noutras IndUstrias Transformadoras que o
volume de investimento dos fundos é mais relevante. Adicionalmente, as areas privilegiadas
de investimento de uma SCR também poderdo ser influenciadas pela origem dos fundos,
essencialmente das instituicdes bancérias e dos fundos publicos destinados ao

desenvolvimento empresarial, mas com crescente importancia dos investidores individuais.

3. Implicagcdes do investimento por capital de risco na Corporate Governance das

participadas

Como ja referido, o investimento de capital de risco assume como mais-valia a intervencéo
da gestédo das empresas participadas, 0 que levanta questdes ao nivel da Corporate
Governance exaustivamente analisados por diversos autores. Nesse ambito, iremos abordar
dois temas gque parecem particularmente pertinentes nesse ambito, os custos de da agéncia e
a assimetria de informacdo, de forma a melhor compreendermos a relagéo entre promotores

e investidores no entorno do capital de risco:

3.1. CustosdeAgéncia

A teoria da agéncia possui um ambito muito alargado de aplicacéo, podendo ser observado
nos mais variados tipos de organizacdo, tendo muito ja sido escrito sobre esta temética e
potenciais impactos. Efectivamente, basta que se verifigue uma separacdo entre a

propriedade e o controlo de uma organizagao para gque se registem problemas de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) definem arelacéo de agénciacomo “ a contract under wich one or
more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service

on their behalf wich involves del egating some decisions making authority to the agent.”

Estes autores assumem ainda que se ambos os intervenientes desta relagdo se regerem pelo
principio da maximizacdo da utilidade, os seus interesses ndo seréo sempre coincidentes,
existindo fortes razdes paras acreditar que nem sempre o agente agira no melhor interesse do

principal. Consequentemente, existem problemas nas relages de agéncias devido ao facto de

16



uma das partes, o agente, possuir poder discricionario e de decisdo, ndo observavel, que

poder& afectar ariqueza do principal .

Assim sendo, na actividade de capital de risco o problema de agéncia coloca-se com

particular relevancia nas seguintes rel agoes:

e entre os investidores de capital de risco e o VC, actuando esta como agente dos
primeiros, quer serdo os principais (Sahlman, 1990; Norton, 2005; Bartlett, 2006);

e narelacéo entre 0 VC e a sua participada, sendo esta o agente, mais concretamente os
gestores/ promotores, e 0 VC o principal.

Relativamente a primeira situagéo, identificamos a situagdo normal de agéncia no ambiente
empresarial, sendo o VC um normal veiculo de investimento, que podera ser gerido por
colaboradores que ndo os investidores. Neste caso surge o conflito de interesses
anteriormente referido, que normal mente € estruturado por um enquadramento contratual de

proteccdo dos principais.

Na segunda situacdo, sendo também evidente os potenciais problemas de agéncia,
verificamos uma alteracdo substancial da natureza das relacoes, resultante primeiramente da
normal pretensdo das SCR acompanhar activamente a gestdo da sua participada, ndo s
apoiando os gestores nas suas tarefas, mas também exercendo uma acc¢do fiscalizadora da

aplicacdo do seu investimento.

Nesse contexto as SCR terdo que considerar nas suas relagdes pelo menos dois tipos de
condicionalismos principais:

e adverse selection que se consubstancia na dificuldade do principal, o VC, em tomar
decisOes correctas com base em informacdo fornecida pelo agente, que a podera

manipular em seu favor;

e moral hazard que se manifesta na possibilidade dos promotores ndo se empenharem no
sucesso do projecto, assumir demasiados riscos ou consumir recursos em beneficio
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proprio em consegquéncia das dificuldades, ou mesmo impossibilidade, do principal
observar directamente as ac¢des do agente;

Estes fendmenos ocorrem em fases distintas, uma vez que a adverse selection ocorre antes
da concretizagdo da relacdo de agéncia, ou seja antes da tomada de decisdo de investimento,
enguanto que o moral hazard verifica-se apds a concretizacdo do investimento. Na industria
de capital de risco podemos ainda verificar adverse selection apos o investimento, uma vez
gue a tomada de decisdo de saida podera também estar dependente de informacfes dos

agentes.

Reconhecendo-se agqueles efeitos, e assumindo-se que o gestor/ promotor, enquanto agente
do VC, ndo agira sempre no seu melhor interesse, impelird o principal a descontar o valor da
empresa, ainda numa fase de decisdo de investimento, ou poderd despender recursos na
monitorizacdo do agente. Por outro lado, o principal podera tentar evitar estes custos
oferecendo compensacOes variaveis com base no desempenho do agente (bonding costs),
referidos por Jensen e Mackling (1976) da seguinte forma “In addition in some situations it
will pay to the agent to expend resources to guarantee that will not take certain actions
which would harm the principal or to ensure that the principal will be compensated if he
does take such actions.” . Para mais alguma perda residual de valor é inevitavel, implicando
areducédo da riqueza do principal devido ao facto de ndo ser possivel eliminar por completo
as diferencas que separam o agente e o principa apesar dos custos referidos anteriormente.

O somatério de todos estes custos constitui a totalidade dos custos de agéncia.

Em suma, a teoria de agéncia tradicional prevé dois mecanismos de reducdo dos problemas
de agéncia, a politica de incentivos e o controlo e monitorizacdo. A implementacdo de uma
politica de incentivos tem demonstrado ser bastante eficaz, aproximando as fungdes de
utilidade do agente e do principal. Este tipo de medidas consiste em fazer depender parte ou
a totalidade da compensacdo dos gestores da empresa da sua prestacdo relativamente aos
objectivos definidos. Quanto melhor a sua performance enquanto gestor maior sera o nivel
de beneficios que auferira, o que potenciara a melhoria do seu desempenho em funcéo das
exigéncias do accionista, ou na situagdo em apreco, do VC.

Como mencionado, este tipo de politica de incentivos ndo é exclusiva das empresas de

capital de risco, sendo aplicada na generalidade de empresas, minimizando assim o desvio de
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recursos das empresas pelos seus trabalhadores, recursos estes que podem ser tanto
materiais, como somente de tempo. A especificidade das empresas de capital de risco reside
no facto de frequentemente os gestores serem também accionistas, geralmente com uma
participacdo superior a do VC, originando o que Bartlett (2006) identifica como problemas
de agéncia horizontais, verificados entre os varios accionistas da sociedade. Neste casos, a
politica de incentivos podera passar por uma estratégia de investimentos faseado,
condicionado a diversos critérios definidos pelo VC, como referem Gompers e Lerner
(1998).

De referir que existem diversas referéncias na literatura disponivel as vantagens
comparativas do capital de risco comparativamente a outros intermediarios financeiros,
como por exemplo bancos ou accionistas, paralidar com os problemas de agéncia. Cumming
(2001) considera que os VC desenvolveram capacidades de seleccdo e monitorizagao,
evitando o financiamento em projectos de baixa qualidade e assim reduzir o custo de
agéncia. Nesse ambito, Jeng e Wells (2000) afirmam que as SCR diminuem os problemas de
agéncia assumindo um papel de active investor, ou sgja assumindo um papel activo na gestéo

daempresa.

Efectivamente, compreender a forma como os investidores em capital de risco gerem a
diversidade de problemas de agéncia que enfrentam e consequentemente tentam reduzir os
custos de agéncia tem sido um dos principais objectivo dos trabalhos académicos
desenvolvidos no ambito do capital de risco. A literatura é extensa, abrangendo desde a
descri¢do pormenorizada de contratos de capital de risco ou modelos tedricos de contratos
Optimos até analises empiricas dos resultados dos contratos de capital de risco. Apesar de se
verificarem divergéncias relativamente ao que € considerado Optimo como forma de
minimizacdo dos custos de agéncia, existe um consenso geral que os VC sdo eficientes em o
fazer, recorrendo em termos genéricos a cinco principais medidas. staged investment, equity
based compensation, convertible preferred stock, control and monitoring rights e syndicate

investments.
Recorrendo a teoria de agéncia tradicional, podemos afirmar que as trés primeiras medidas

se enquadram no conceito de politica de incentivos, o controlo e monitorizacdo mantém-se,

constatando-se que o staged investment acumula um papel de incentivo de monitorizagao.
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Adiciona-se um novo conceito, o syndicate investments, que mais ndo é gque a reducdo de

risco pela sua partilha.

Com o staged investment, ou investimento faseado, o V C tipicamente faseara o investimento
numa empresa ao longo de um periodo observando a evolugdo da mesma face &s projeccoes
iniciais. Fasear o investimento permitira ao VC reduzir o seu risco de investimento num
projecto de sucesso incerto e gerido por uma equipa que lhe € estranha. Se 0 negdcio ou 0s
gestores desiludem, o VC podera interromper o investimento, reduzindo assim as suas
perdas. Esta medida também proporciona a possibilidade de monitorizac&o na fase anterior &
concretizacdo do investimento, jA que os gestores conhecem e compreendem as
consequéncias de exagerar nas previsdes enquanto negociem com o VC. Potencialmente,
esta medida podera aindainibir a procura de capital de risco por gestores mais fracos. Apos a
concretizacdo do investimento, o investimento faseado funciona como um forte incentivo
para os gestores atingirem os objectivos definidos de forma a manterem o financiamento
previsto. Obviamente que existira sempre a possibilidade dos gestores procurarem
aternativas de financiamento externas, mas o sinal dado pela recusa de investimento de um
accionista constitui um sinal negativo para potenciais investidores e mesmo a banca,
limitando esta possibilidade. Adicionalmente, € muito provavel que esteja previsto o direito

de veto por parte dos accionistas actuais no que respeita a emissao de divida ou equity.

Os métodos mais comuns de implementacdo do staged investment sdo o milestone financing,
em que o VC assume antecipadamente o compromisso de efectuar financiamentos futuros
contigentes aos cumprimento de certos critérios (milestones), existindo uma ligagdo
contratual vinculando ambas as partes, e o round investment, em que a empresa Nao Possui
um compromisso explicito, necessitando de recorrer a0 mercado de capital de risco para
injeccbes adicionais de capital, onde presumivelmente conseguird obter financiamento se
demonstrar a existéncia de progresso do projecto. Talmor e Cuny (2005) constatam que a
solugdo mais adequada encontra-se dependente da importancia do papel do promotor do
projecto, através da gestéo didria da empresa, e do venture capitalist, com uma intervencéo
a0 nivel estratégico, para 0 sucesso da empresa, sendo o milestone investment mais eficiente
guando a importancia do VC é superior a do promotor, mas também € preferivel se a
importancia do promotor € maior para a empresa e a tecnologia do projecto € emergente. Por
outro lado, se a importancia do promotor € superior a do VC e 0 sucesso tecnoldgico

depende de economia de escala, 0 round investment parece ser a melhor opgéo.
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A equity-based compensation € uma forma que podera assumir a politica de incentivos,
implicando normalmente que os gestores aufiram um relativamente reduzido salario,
complementado por stock-options. Em paises como Portugal, onde o mercado bolsista €
diminuto e constituido basicamente de grandes empresas, a compensacéo podera passar por
prémios em funcdo de determinados objectivos, que poderdo ser partes do capital. Esta
medida amarra a remuneracdo dos gestores a performance globa da empresa, minimizando o
risco dos gestores ndo cumprirem com as suas responsabilidades ou prosseguirem objectivos

pessoai s contrarios ao da empresa.

O investidor em capital de risco podera ainda diminuir o seu nivel de risco com os gestores
negociando direitos de controlo e monitorizacdo (control and monitoring rights)
desproporcionais & sua participagdo nos capitais da empresa. Kaplan e Stromberg (2001)
verificaram analisando 213 investimentos de capitais de risco que os VC obtiveram lugar no
Conselho de Administracdo em 40% dos casos, assumindo controlo em cerca de 25% das
vezes. Adicionalmente, por norma séo considerados direitos de veto relativamente a decisoes
empresariais relevantes, tais como emissdo de divida, venda de activos, fusbes ou aquisi¢es
e mudangas na estrutura de controlo. Desta forma, 0 VC possui uma influéncia consideravel
sobre 0 desenvolvimento da actividade da empresa.

O investimento de um VC é frequentemente efectuado através da aquisicdo de accdes de
convertible preferred stock, que dao direitos econdmicos preferenciais aos seus detentores,
tais como preferéncia em caso de liquidag&o ou venda, dividendos preferenciais e proteccéo
anti-diluicdo do capital, e sGo conversiveis em accdes ordinarias por opcao do seu detentor.
Este instrumento financeiro permite, na fase pré-investimento, desencorgjar propostas de
promotores menos validos, assumindo apds o investimento um papel de incentivo aos
gestores de cumprimento do plano de negdcios, uma vez que 0 ndo cumprimento das
expectativas iniciais implica um aumento do risco dos promotores, por reducéo do valor das

suas acgdes ordinarias, sendo compensados ao se excederem as previsoes.

Por ultimo, a syndication of investments é basicamente uma forma de partilha de risco de
agéncia entre diversos investidores de capital de risco, podendo ocorrer na fase inicial do
investimento ou nas posteriores fases de necessidade de incremento de investimento, com a

entrada de um novo VC. Os investimentos sindicados podem pois assumir um papel de
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mitigar os custos de agéncia, bem como da assimetria de informagdo, promovendo uma
validagdo da qualidade do investimento por outros VC e possibilitando a melhoria das

condigdes contratuais por intervencdo de um novo parceiro.

Para aém dos problemas de agéncia referidos, constituindo a abordagem académica
tradicional, resultantes da tendéncia que os promotores tém em sonegar informacgédo ao VC,
Barry (1994) identifica igualmente a possibilidade do VC aconselhar menos bem a sua
participada se dai poder retirar vantagens. Ta poderd ocorrer designadamente se o VC
pretender desinvestir antecipadamente a0 previsto, mesmo que a actividade da sua
participada seja viavel, por considerar possuir melhores alternativas ou pretender diversificar
a sua carteira. Neste caso, as posi¢cdes invertem-se, tendo os promotores que controlar as

accoes do VC para que 0s seus interesses ndo sejam postos em causa.

Concluindo, as relagcdes existentes na actividade de capital de risco sGo muito diversas,
implicando o controlo das questdes identificadas, e consequentemente a assungdo de um
custo. Idealmente, todas as partes envolvidas deveriam colaborar em sintonia, envidando
esforgos no sentido do mesmo objectivo comum, mas na maioria dos casos tal ndo sucede,
implicando gque os custos de agéncia sejam essenciais para evitar desvios significativos face

asprevisdesinicias.

3.2. Assimetria deinformacao

Intimamente relacionada com a teoria da agéncia surge o conceito de assimetria de
informacdo, resultante do facto dos conhecimentos ndo estarem disponiveis de forma
equivalente a todos os intervenientes no mercado. Apesar deste efeito ser muitas vezes
ignorado na teoria econdmica, assumindo-se que a informacéo € igual para todos, vérios
estudos tém sido desenvolvidos sobre esta tematica. Chia (1995) descreve este fendmeno
como “...an information asymmetry state arises when one party has more information than
another party about a situation. The greater the difference in the level of information, the

greater isthe level of information asymmetry.”

Este conceito surge pois subjacente a toda a teoria da agéncia, uma vez que o agente possui

informagdes que o principal nd& domina, possibilitando-lhe agir de acordo com os seus
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proprios interesses, que poderdo ser divergentes dos do principal. Como forma de limitac&o
do risco de perda de riqueza, o principal possui os diversos instrumentos abordados no ponto
anterior, que constardo do contrato de formalizacdo da relacdo de agéncia, contudo existiréo
sempre custos residuais de agéncia, por ndo se conseguir eliminar completamente os
possiveis desvios do agente. Williamson (1983) refere que os contratos serdo sempre
incompletos pois por muitas clausulas que tenham nunca conseguirdo prever todas as
possibilidades.

A assimetria de informagdo é obviamente uma questéo pertinente para a industria de capital
de risco, com repercussdes na fase de seleccdo de projectos a andisar até ao
acompanhamento da gest&o, passado pela processo de tomada de decis&o propriamente dito.

Com efeito, os VC dispdem de vérias propostas para analisar, sendo a sua pré-seleccéo
resultante de informagdo que podera ndo estar partilhada por todos os players do sector, ou
sgja as outros VC, para aém de que constata-se que por diversas vezes sdo os VC que
procuram activamente oportunidades de investimento, como referem Fried e Hisrich (1994),

sendo as empresas mais bem informadas as que apresentam maior probabilidade de sucesso.

No processo decisorio, a assimetria de informagdo é caracterizada normalmente por um
exagero das previsdes financeiras por parte dos promotores, que implica o desvalorizar
dessas previsdes pelos VC, apesar de desconhecer a qualidade das mesmas. Ou sgja, ambos
0S intervenientes assumem-se pressupostos face a expectativa que tém relativamente ao

outro, o que possibilita arecusa de projectos vidveis ou aceitacdo de projectos desastrosos.

Complementarmente, os promotores poderdo destacar 0s aspectos mais positivos dos seus
projectos, dissimulando os potenciais obstaculos e pontos fracos, o que implicara a
necessidade do VC obter informagdo adicional, que permita colmatar as suas deficiéncias
relativamente a andlise da proposta. Nestes casos existe uma clara assimetria de informacéo,
originando um grande grau de incerteza atendendo a existéncia de informacfes desiguais
sobre 0 mesmo tema, dificultando grandemente a identificagdo real da qualidade do projecto.
Estamos perante um caso tipico de adverse selection, em que devido a fata de elementos

crediveis existe uma elevada dificul dade em escolher as melhores propostas.
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A teoriada sinalizagdo aporta um novo e relevante elemento para esta tematica, umavez que
a intencdo do promotor em investir no projecto pode servir como um sina claro das suas
potencialidades, permitindo aos investidores suprir as suas caréncias de informacéo. Nos
investimentos com recurso ao capital de risco, a sinalizacdo verifica-se sempre, umavez que
0S promotores, em maior ou menor escala, participam no investimento efectuado,
contribuindo, como prevé ateoria da sinalizagcdo, para fazer face ao risco acrescido existente

em situacgOes de informagdo assimeétrica.

A teoria da sinalizagdo clarifica contudo que estes sinais para serem eficientes ndo poder&o
ser dubios e congtituir custo significativo que impeca a falsa sinalizagdo. A questéo da
percepcdo dos intervenientes numa relacdo de negoécios dos sinais por ambos emitidos € de
igualmente de extrema importancia, condicionando a relacdo entre os agentes econdmicos,
sendo por esse motivo de importancia fundamental a clareza e veracidade dos mesmos. No
entorno do capital de risco, a confianca entre os intervenientes € essencial quer para a
decisdo de investimento, quer para avida do projecto, umavez que osV C assumem um papel

activo na gestao da empresa.

Por outro lado, o investimento de um VC em determinado projecto fornece ao mercado um
sinal da viabilidade da empresa, podendo aportar ganhos para o projecto, através da melhoria
das relacbes com colaboradores, clientes, fornecedores e banca. Principamente no que
respeita a projectos de seed capital e start-up’s, onde o nivel de risco associado a incerteza
do futuro da empresa € partilhado por todos estes agentes, a participacéo de um VC podera
transmitir um sinal de confiancga.

Muita literatura existe também no que respeita & forma como o mercado valoriza a
participacdo de capital de risco num investimento, sendo bastante generalizada a opinido que
estas exercem uma influéncia positiva na sua participada. Com efeito, a reputacdo de uma
criteriosa seleccéo de investimentos e, principalmente, o valor acrescentando que aporta para
a empresa através da intervencdo na gestédo (Gorman and Sahlman, 1989; Lerner, 1994),

possibilita a reputacéo favoravel deste instrumento financeiro.

A credibilidade de um projecto, atendendo as assimetrias de informacéo, passa igualmente
por atribuir iguais direitos de consulta da informacdo financeira da empresa por parte de

todos os socios, de forma a existir um igua nivel de conhecimento por todos. A informagéo
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financeira disponibilizada s6 assume relevancia se existir um sistema de contabilidade, quer
fiscal, quer de gestéo, devidamente estruturado, permitindo uma actividade de controlo
eficaz e em tempo Util.

4. Investimento —determinantes para o recurso ao capital derisco

A industria de capital de risco tem vindo a desenvolver-se fortemente a nivel mundial,
existindo crescente disponibilidade de fundos ao dispor de promotores. Nesse ambito,
diversos estudos foram efectuados com o objectivo de compreender a motivagdo do recurso
a este tipo de instrumento, bem como a disparidade do seu desenvolvimento entre varios

paises.

Tradicionamente, a literatura sobre o capital de risco centrava-se quase exclusivamente no
lado na oferta, ignorando em certa medida, as motivagbes da procura. Mas mais
recentemente, possivelmente por existirem evidéncias de excesso de fundos para investir,
surgiram estudos como a analise empirica de Black e Gilson (1999) do impacto do nivel de
desenvolvimento dos mercados de capitais e nivel de IPO existente para a importancia da
industria de capital de risco ou o de Jeng e Wells (1998), abordando um nimero mais
alargado de factores, em 15 paises com caracteristicas distintas.

Parece ser evidente que a existéncia de um mercado de capitais activo e dindmico tem
bastante relevancia para tanto a fase de investimento, como de desinvestimento, constituindo
um factor condicionante, ou pelo menos facilitador, de uma industria de capital de risco
desenvolvida. Gilson e Black (2000) postulam isso mesmo, uma vez que as |IPO
proporcionam uma saida que constitui a forma mais rentavel de desinvestimento por parte de
um VC. De acordo com estes autores, para além de uma IPO constituir uma forma célere e
rentavel de saida, constituem para o VC uma espécie de call option sobre o controlo futuro
da empresa, fornecendo ainda a possibilidade de constituir como instrumento de incentivo

para 0s promotores.

Complementarmente, Becker e Hellmann (2003), baseando-se na experiéncia alema do
Neuer Merket, concluem que o acesso a um mercado accionista activo, apesar de constituir

uma condigdo necessaria, ndo se revela como garante do desenvolvimento da industria de

25



capital de risco, sendo fundamental a criagdo de uma envolvente que possibilite a conversao
de gestores em empresarios. Sobre a experiéncia aemd, de referir porém que o Neuer
Merket, entretanto absorvido apos uma quebra de cerca de 96% do seu valor entre 2000 e
2003, a semelhanca de idéntica experiéncia em Franca, podera ndo ter constituido um
exemplo efectivo de mercado dindmico. Apesar de um inicio florescente, ligado ao boom das
empresas tecnol 6gicas e da euforia registada na década de 80, rapidamente se verificou uma
marginalizacdo deste mercado, com reflexos na sua liquidez e performance, e
consequentemente na sua atractividade quer para investidores, quer para empresarios,
conduzindo a sua extingdo. Com efeito, a Alemanha, e a generalidade dos paises bank-
oriented regista o que Gilson e Black (2000) apelidaram de um chicken and egg problem, ja
gue a industria de capital de risco necessita de um mercado de capitais activo, mas um
mercado de capitais necessita de entrepeneurs, que por sua vez necessitam de uma indistria
de capital de risco. Por seu turno, o sector bancério, apesar do relevante papel de financiador
e investidor nestes paises, assumem uma postura mais conservadora perante o risco, inibindo
0 empreendedorismo.

O estudo de Jeng e Wells (1998), efectuando uma andlise mais alargada, incluindo Portugal,
identifica como possiveis determinantes na evolugdo do mercado de capital de risco IPO,
crescimento econdmico, capitalizacdo bolsista, nivel de flexibilidade do mercado de
trabalho, normas de reporte financeiro, fundos de pensdes e programas governamentais,
concluindo igualmente que os IPO constituem o principal determinante de desenvolvimento
do mercado de capital de risco. Verificam iguamente que o nivel de fundos de pensbes
privados assume uma importancia significativa, contudo ndo sendo transversal a todos os
paises analisados.

Constata-se iguamente a existéncia de impactos diferenciados consoante a fase de
investimento. A rigidez do mercado de trabalho afecta negativamente o desenvolvimento de
projectos em fases mais embrionarias (seed e start-up), enquanto que esse impacto néo €
relevante para projectos mais maduros (expansdo). Os IPO ndo tém impacto em
investimentos em fases iniciais, nem em VC de origem governamental, mas Sao
fundamentais para projectos de fases mais tardias de investimento de capital de risco
privado. Quanto aos programas de incentivo governamental, o estudo evidencia que estes
servem de catalisador para a iniciativa privada, sendo que a sua existéncia ocorre em

mercados onde o capital de risco tem menos condicdes para se desenvolver.
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Aprofundando a abordagem encetada sobre a rigidez do mercado de trabalho verificamos
gue esta varidvel constitui uma barreira ao desenvolvimento da indUstria de capital de risco
em paises como 0 Japdo e a Alemanha (Sahiman, 1990), devido a aspectos culturais (no
Japdo, sair de um emprego é encarado como deslealdade para a empresa, colegas e
sociedade), mas também devido a dificul dades de obtencdo de um novo emprego em caso de
insucesso. Por seu turno, Jeng e Wells (1998) n&o reconhecem uma relagdo significativa
entre a rigidez do mercado de trabalho na totalidade dos investimentos através de capital de
risco, identificando todavia disparidades atendendo a fase do ciclo de vida. Com efeito,
confirmam a existéncia de uma importante barreira para o seed-capital e start-up por dois

motivos;

e risco implicito de criagdo de novos projectos, com a maior probabilidade dos promotores
e empregados serem forgados a encontrar novo trabalho, o que se advinha dificil num
mercado laboral rigido;

e ¢elevada incerteza relativamente aos fluxos financeiros de um projecto em fase inicial,

sendo val orizada pelos promotores a gestéo flexivel dos recursos humanos.

Contudo, ndo identificaram influéncia significativa desta variavel em fases mais avancadas

davida dos projectos.

A dimensdo e crescimento do mercado de fundos de pensdes, apesar de aparentemente
relevantes para 0 desenvolvimento da industria de capital de risco, ndo o sdo de forma
transversal atodos os paises, consequéncia do ambiente regul atorio de cada pais.

As evidéncias também demonstram que programas governamentais poderdo apoiar a
indUstria a desenvolver-se, por duas vertentes a regulamentacdo e a intervencdo directa. A
criacdo de um enquadramento legal potencia o crescimento do mercado, tal como sucedeu
em Portugal, em 1986, com a criag8o do estatuto das SCR, com vantagens fiscais relevantes
(verificando-se um crescimento de 38 vezes o0 mercado). Adicionamente, existem
igualmente evidéncias que a iniciativa privada também beneficiou da influéncia directa do
governo Portugués, que no final da década de 80 dominava praticamente a industria, tendo

gradualmente sido substituido por outros investidores, principalmente a banca. Todavia, de
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referir que este factor considerado individuamente é insuficiente para garantir o
desenvolvimento do capital de risco, servido mais como um catalisador dainiciativa privada.

Como conclusdo também interessante, estes autores constatam que quer as taxas de
crescimento econdmico, quer a evolucdo da capitalizacdo bolsista, apesar de potenciadoras
de investimento, ndo sdo estatisticamente determinantes para a performance da industria de
capital de risco.

5. Investimento - avaliacao/ processo de tomada de decisdo

A decisdo de investimento € sempre dificil, com elevados riscos associados ao grau de
incerteza. Perante véarias possibilidades de investimento os VC terdo que efectuar opcoes,
pretendendo-se que esta seja a mais adequada para as partes envolvidas (promotores e VC).
ApOs a concretizacdo do investimento, este torna-se iliquido sendo dependente de um
pegueno grupo de promotores/ gestores, colocando-se o ja referido problema de assimetria
de informac&o e custo de agéncia. Nesse sentido, € crucial que a decisdo segja efectuada da
forma mais acertada possivel.

Assim sendo, a fase de recolha de informacéo e avaliagdo de varios projectos devera ser
fulcral para os VC, porém as opinides divergem quanto ao sucesso dos VC nas decisdes de
alocagdo de recurso. Enquanto Sahlman (1990) defende que a presenca de VC potencia a
eficiéncia do investimento, Amit, Glosten e Muller (1990, p. 110) sGo mais cépticos,
afirmando que: “Under the current institutional structure of venture capital, the most
promising entrepreneurs will not seek venture capital financing, and are likely to make
sower progress in the development and commercialization of emerging technologies.
Further, those entrepreneurs that are backed by venture capitalists are less likely to succed

in developing their ventures because of there relatively low ability.” .

5.1 Pré-Sdeccdo

E genericamente aceite que o processo de tomada de decisio no Capital de Risco tem sempre

uma fase inicial de pré-seleccdo, seguida da recolha de informacéo, avaliacéo e seleccéo e,
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por fim, elaboracdo do contrato, tal como definido por Ettinger (1995), baseado num estudo
efectuado na Europa ou, por outras palavras, por Fried e Hisrich (1994), através de um
estudo da realidade dos Estados Unidos. Estes autores verificaram que geramente o
processo de decisdo € antecipado por uma fase de prospecgdo, que encerra o duplo objectivo
de dar a conhecer 0 VC e a possibilidade de antecipar oportunidades de investimento. Em
vez de assumirem um papel passivo, esperando ser contactados por promotores, tomam a
iniciativa de encetar contactos. Num mercado de capital de risco desenvolvido como o norte-
americano esta postura é fulcral para obter vantagens competitivas, reduzindo o risco de

aceder somente a proj ectos de menor qualidade, ja recusados por outros VC.

A segunda fase da pré-seleccdo € constituida por duas filtragens, a especifica, que consiste
na exclusdo de propostas que ndo se enquadrem no padrdo de investimento da sociedade,
designadamente no que respeita a localizagdo ou o0 sector de actividade, e a geral. A
filtragem gera € mais vasta, consistindo na revisdo e andlise da proposta com base em
critérios genéricos, resultado da experiénciarelevante do VC.

Apds a pré-seleccdo, sdo identificadas um consideravelmente elevado nimero de propostas,
gue transitam para a fase de avaliagdo, implicando a recolha de diversa informagéo
considerada rel evante para a tomada de deciséo.

5.2 Avaliacao - recolha deinformacao

Antes do processo de avaliacdo de uma proposta, € fundamental efectuar uma recolha
aprofundada de informacéo pertinente, ja que, como referem Amit, Glosten e Muller (1993),
as informag0es prestadas pelas empresas séo simplesmente preditores parciais, podendo ser
transmitidas de forma enviesada.

Atendendo a esta situacéo, as SCR deverdo tentar reduzir o risco inerente a tomada de

decis@o baseada em informac&o insuficiente através da recolha autonoma de dados, para
confronto com o plano de negdcios apresentado pel os promotores.
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Nesse sentido vai 0 jA mencionado estudo de Fried e Hisrich (1994), comparando a
importancia da informagdo recolhida através da empresa e de fontes externas. A questéo
colocada aos VC foi “Prior to funding an investment as lead investor, how often do you

engage in the following activities?”, tendo-se obtido o seguinte resultado:

Tabela 2 — Recolha de infor macéo no processo de decisdo de investimento

Actividade %
Entrevista gestores do projecto/ empresa 100%
Visita as instalagbes da empresa 100%
Contactar anteriores socios do promotor do projecto 96%
Contactar investidores externos 96%
Contactar clientes actuais 93%
Contactar clientes potenciais 90%
Investigar valor de mercado de empresas comparaveis 86%
Promover revisdo das estimativas financeiras do projecto 84%
Contactar especialistas do produto 84%
Contactar concorrentes 71%
Contactar bancos 62%
Solicitar aopinido dos gestores de outras participadas 56%
Contactar fornecedores 53%
Solicitar aopinido de outras SCR 52%
Contactar contabilista 47%
Contactar advogados 44%
Conduzir pesquisa aprofundada 40%
Obter estudo técnico sobre o produto 36%
Obter estudo de mercado 31%

Fonte: Towards a Model Of Venture Capital — Investment Decision Making, Fried e Hisrich (1994)

Constata-se que a primeira fase da recolha de informac&o, parte integrante do processo de
tomada de decisdo, inicia-se com uma reunido com os promotores. Durante a avaliacéo do
projecto, serdo realizadas diversas reunides com a gestdo de topo da empresa, com o
objectivo de aumentar o conhecimento do negdcio, mas também aferir o conhecimento dos
gestores da industria, da proposta e dos potenciais problemas. Neste aspecto, este tipo de
instrumento financeiro difere muito dos tradicionais, existindo um maior envolvimento entre

promotores e VC, possibilitando apés investimento umainteracgdo mais fluida.
Para além dos contactos directos, outra forma de recolha de informac&o que assume bastante

relevancia é a de obtencéo de referéncias através de diversas fontes (banca, antigos socios,
especialistas daindustria, etc.), perdendo importancia caso o VC ja conhega os promotores.
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A fase do ciclo de vida da empresa também influi na forma de recolha de informacéo, sendo
gue os investimentos em fases mais tardias de um projecto analisados com maior incidéncia
em informacdo quantitativa (demonstracOes financeiras histéricas e projeccbes), mas
também através de contactos com os contabilistas e banca. Por outro lado, estudos técnicos
sdo usados com mais frequéncia em investimentos em fases iniciais, uma vez que nem
sempre existe informacdo disponivel suficiente, contrariamente a0 que sucede com fases
mais avancadas, podendo ter uma percepcdo do mercado e produto pelos contactos

encetados.

De acordo com este trabalho, os estudos de mercado ndo assumem grande relevancia, uma
vez que normalmente os planos de negdcio ja contém bastante informagdo, mas também por
na generalidade dos casos o mercado ainda ndo se encontrar desenvolvido, obtendo-se mais

informag&o atraveés de contactos com clientes.

Tanto clientes actuais, como potenciais, sdo contactados na generalidade dos casos,
independentemente da fase do ciclo de vida do projecto, sendo esta uma forma de
compreender as motivagOes destes e consequentemente, impacto no grau de risco do
proj ecto.

Com base desta informacéo recolhida, de diversa origem, promove-se uma afericdo suméaria
do plano de negdcios, tomando-se a decisdo de prosseguir com o processo para uma fase de

avaliagdo mais profunda ou recusa

5.3 Avaliacdo —identificacdo de critérios de avaliacdo

Apébs a fase anterior de recolha de informagdo decorre uma segunda fase da avaliagéo,
considerada como a fase principal do processo de tomada de decisdo, com a realizacdo da

avaliacdo propriamente dita e tomada de deciso final.

Muita literatura foi publicada sobre esta temética, atendendo a sua importancia no ambito do
capital de risco, verificando-se que a decisdo de viabilizacdo de um investimento decorre de
um conjunto de critérios, de relevancia variavel atendendo ao VC, ao sector de investimento,
etc.. O estudo realizado por Wells (1974) nos EUA através de entrevistas pessoais aos
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dirigentes de 7 SCR definiu um referencial ainda hoje vaido, através da identificaco de 12
critérios, apresentados de ordem decrescente de importancia, numa escala de 1 a 10, no
guadro seguinte:

Tabela 3— Critérios de avaliacédo do investimento

Critério Peso Médio
Envolvimento de Gestores 10,0
Produto 8,8
Mercado 8,3
Capacidade de Marketing 8,2
Capacidade de Planeamento 7,4
Plano de Marketing 7,2
Capacidade Financeira 6,4
Capacidade de Producéo 6,3
Referéncias’ Recomendagtes 5,9
Outros participantes na Empresa 5,0
Industria/ Tecnologia 4,2
Politica de Desinvestimento 2,3

Fonte: Venture Capital Decision Making, Wells (1974)

Podemos verificar pelos resultados deste trabalho que o envolvimento dos Promotores/
Gestores é fulcral para a viabilizagdo de um investimento, assumindo igualmente bastante
importancia o produto e o mercado. Por outro lado, a Industria onde se insere o investimento

parece ndo ser muito relevante, nem tao pouco a politica de desinvestimento.

Posteriores estudos identificaram outros critérios e ateraram, com variagdes na amostra, a
importancia relativa dos mesmos. Contudo, 0s principais critérios mantiveram-se, ou sgja a
importancia do envolvimento dos gestores, o tipo de produto e 0 seu mercado. A tecnologia
envolvida, que assumia um papel pouco relevante, tem visto a sua importanciaincrementada.

Todavia estudos mais recentes focalizaram a sua atencéo nas caracteristicas de tomada de
decisdo do VC e o impacto das suas |0gicas internas na decisdo de investir ou ndo investir
Shepherd e Zacharakis (1999), Zacharakis e Shepherd, (2001), Shepherd e Zacharakis
(2002) e Shepherd, Zacharakis e Baron (2003), constata mesmo que o comportamento dos

V C nem sempre Se pautou por uma abordagem racional a um projecto.
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Ja Fried e Hisrich (1994) haviam identificado nesta fase a existéncia de um envolvimento
“emociona” para com a proposta, relativizando a importancia dos critérios referidos.
Identificaram neste contexto um acréscimo substancial do tempo despendido por parte do
V C na andlise da proposta, bem como a alteracéo do objectivo da avaliacdo, que deixa de ser
exclusivamente de determinagdo do potencial da proposta para a identificagdo potenciais
obstéculos ao investimento, bem como formas de os ultrapassar.

Estes autores afirmam que atendendo a quantidade de tempo investido nesta segunda fase de
avaliagcdo, as SCR necessitam de ter pelo menos um entendimento geral da estrutura do
negocio, incluindo prego (montante a investir), antes de a iniciar. Um preco excessivo,
atendendo ao plano de negocios revisto, pode bloquear a continuacéo da avaliacdo, sendo
este o principa critério de recusa. Se o preco for considerado adequado, a proposta tem

grandes probabilidades de ser aceite.

De facto, na década de 90 verificou-se uma “irrational exuberance’ (Saul, 2003)
relativamente ao investimento de capital de risco em certos sectores considerados muito
atractivos (novas tecnologias, principalmente relacionadas com a Internet), que se
demonstraram desastrosos, podendo ser explicado pelo envolvimento emocional dos VC, por

vezesirracional.

Com efeito, apesar da opinido generalizada, VC nem sempre seguem um esguema racional
de tomada de decisdo de novos projectos (Endey e Carr, 2006). Evidéncias demonstram que
0s VC ocupam cerca de 10% do seu tempo na prospeccdo e seleccdo de oportunidades em
determinadas industrias, verificando-se aqui um primeiro nivel de ligagdo emocional.
Contudo despenderéo 25% do seu tempo actuando como gestores das suas participadas, 20%
recrutando recursos adicionais com khow-how especifico para as suas participadas e 15%
servindo como consultor. Paramais, verificou-se que até ao cheque tecnol égico de 2000, VC
com investimentos focalizados em empresas de elevado nivel tecnologico ndo possuiam

conhecimentos técnicos para monitorizar, ou mesmo compreender o negocio (Saul, 2003).

Para mais, os VC tendem a sofrer de excesso de confianga no processo de tomada de
decisdo, tolhendo as capacidades de avaliacdo isenta. Igualmente, tendem a encontrar
justificacBes para racionalizar decisdes passadas erradas (Zacharakis e Shepherd, 2001).
Também se encontram evidéncias de herd-behavior (Blackburn e Bose, 2003), como efeito
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de uma certa irracionalidade. Este efeito, num ambiente de capital de risco, consiste na
situacéo de que um VC quando confrontado com uma decisdo de investimento tomar em
consideracéo o envolvimento dos seus pares no sector em causa como forma de reduzir o
grau de incerteza, ou sgja segue os restantes (Ensley e Carr, 2006). Este comportamento

explica porque de certas industrias parecem ser mais atraentes paraos VC.

De qualquer forma, apesar da carga emocional verificada, a mais recente literatura sobre este
temética identifica fortes indicios de um processo de tomada de deciséo estruturado, com
resultados bastante positivos se comparados com outros instrumentos financeiros ou tipo de
investidores. Essas evidéncias consubstanciam-se em valores de write-off relativamente
marginais e uma rentabilidade positiva.

6. Desinvestimento - estratégia de saida

Para realizar capital dos seus investimentos, os VC necessitam de tornar liquidas as suas
posiches societé&rias nas empresas participadas. Com efeito, atendendo ao carécter
temporério do investimento de um VC, a estratégia de saida assume uma forte relevancia no
ambito do estudo do capital de risco. O desinvestimento, em termos de timing e forma, bem
como O respectivo impacto da reputacdo dos VC, principalmente através de IPO, tem
assumido relevancia consideravel na literatura académica. Igualmente a estratégia seguida
durante os IPO, e apds os mesmos, relativamente a manutencdo de parte do investimento e a
manutenc&o da monitorizagdo tem merecido particular atencéo.

O recurso aos tipos de saida anteriormente identificados, bem como as suas implicacdes,
dependem de diversos factores condicionantes, sendo o principal a existéncia de um mercado
de capitais activo. Efectivamente, nos mercados de capital de risco mais evoluidos, as saidas
sdo tipicamente efectuadas via um IPO, sendo esta a forma com maiores probabilidades de
sucesso, com relevancia crescente. Gompers e Lerner (2001) identificaram que a proporcéo
de IPO suportadas por VC nos EUA cresceu dos 10% na década de 80 e 31% na década de
90, para uns extraordinérios 56% em 1999. Por seu turno, Cumming e Maclntosh (2001)
verificam que as probabilidades de sucesso de um PO suportado por VC aumentam se estes
se efectuam através de venda parcial da participacdo na empresa, reservando-se a maior

propor¢do para venda apos arealizacéo do | PO.
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Vérios estudos empiricos foram efectuados sobre esta temdtica, como o de Barry,
Muscarella, Peavy e Vetsypens (1990) que identificaram que os VC retém uma parte
consideravel na empresa que tornam publica (de acordo com os dados recolhidos por estes
autores analisando 433 VC IPO e 1123 ndo VC IPO, o VC lider mantém em média 19% e
todos os investidores VC mantém cerca de 34%), controlando ainda cerca de um terco dos
lugares da Administragcdo. Esta continuidade verifica-se pelo menos por mais um ano apos a
empresa se tornar cotada, uma vez que, contrariamente aos restantes 1PO, tipicamente o

investimento ndo é rentavel nadata do I PO.

Megginson e Weiss (1991) tentam justificar esta situagdo argumentando que atendendo que
os VC efectuam PO de forma sistematica, parte essencial da sua actividade, apostam a sua
credibilidade junto do mercado caso a empresa esteja sobreavaliada. Os referidos autores
constatam, através de uma analise empirica a 640 1PO, que o underpricing de venture capital
IPO é superior aos restantes, justificando este resultado, para aém do factor de
estabelecimento de reputacdo, com diversos outros factores, tais como a maior experiéncia
dos novos investidores, as comissdes mais reduzidas e o factor de sinalizagdo da manutencéo

de parte do investimento pelo VC.

O timing de saida, bem como a forma de saida, assume relevancia consideravel neste ambito,
sendo que Lerner (1994) identifica como o factor de maior importancia a valorizagéo dos
mercados accionistas, demonstrando que os VC tornam publicos os seus investimentos nos
picos de mercado, recorrendo ao financiamento privado quando a valorizag&o se encontra em
baixa. Esta aparente capacidade de previsdo do mercado por parte dos VC parece, na
realidade, estar associada na maior flexibilidade que tém em tornar publicas as suas
participacdes. Por outro lado, Gompers (1996) verifica que os VC mais novos tendem a
colocar as suas participagdes no mercados mais cedo que os ja estabel ecidos, como forma de
criar uma reputacdo e assim captar fundos (pela andlise empirica efectuada constatou que a
saida das empresas participadas verifica-se quase dois anos mais cedo comparado novos VC

com os ja estabelecidos).

Por seu turno, Cumming e Maclntosh (2001) analisaram a tematica do desinvestimento de
capital de risco na optica do factor diferenciador deste instrumento financeiro, a mais valia
gue a sua intervencao aporta ao projecto, afirmando que as SCR tender&o a equacionar a

saida quando o valor acrescentado marginal previsto para a empresa da sua intervencéo for
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inferior ao custo inerente. Com efeito, quando o contributo adicional do VC, em termos de
know-how de gestdo, consolidagcdo de uma rede de contactos, sinalizagdo aos parceiros, etc.,
se esgotam, passando o valor acrescentando fornecido pelo VC cada vez menor, mantendo-
se ou aumentando os custos de manutencdo do investimento, o VC iniciara o processo de
desinvestimento, tentando identificar um parceiro que possa continuar com 0 pProjecto,

suprido potenciais falhas (capital, tecnologicas, etc.).

Mas nem s0 através de | PO se efectuam as saidas de investimentos de capital de risco, sendo
mais comum somente nos paises angl o-saxonicos, tradicionalmente com mercados de capital
mais desenvolvidos. Todavia, também € verdade que sdo estas as indUstrias de capital de
risco mais desenvolvidos, gerando uma questdo relevante, ja anteriormente mencionada:
Sera necessario um mercado de capitais activos para 0 sucesso da industria de capital de

risco?

Black e Gilson (1999) tentam responder a essa questdo, analisando para o efeito as
realidades dos EUA, com ambos mercado, de capitais e venture capital, desenvolvidos, e da
Alemanha e Japdo, em que nenhum dos mercados € desenvolvido. Com base no estudo
efectuado, estes autores argumentam que possivelmente, ou MesMo nhecessariamente, a
industria de capital de risco so poderdo desenvolver-se na sombra de um mercado de capitais

activo.

Os EUA, com um sistema financeiro claramente market-oriented, tem bancos relativamente
peguenos, com um intervencdo limitada junto governacéo das empresas, e mercados de
capitais desenvolvido, contando com a presenca de empresas de media dimensdo e
registando frequentes IPO. Por seu turno o Japdo ou na Alemanha sdo0 mercados bank-
oriented, com bancos de maior dimensdo, exercendo um papel de monitorizagdo das
empresas, contudo os mercados de capitais sd0 constituidos por grandes empresas, ndo
existindo um mercado de I PO activo.

Aqueles autores argumentam gue a disponibilidade de uma saida através de | PO permite que
0 VC e o promotor do projecto efectuem um contrato implicito sobre o futuro controlo da
empresa de uma forma ndo facilmente replicavel no mercado bank-oriented, servindo como
factor de incentivo e monitorizagdo para o empreendedor, simultaneamente que cria maior

flexibilidade e facilidade de saida a0 VC, uma vez que as restantes tipologias de
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desinvestimento implicam a venda ao promotor ou aterceiros, por acordo directo, tornando a
liquidez do investimento mais reduzida.

Todavia, nem sempre o IPO € a forma mais eficiente de saida, estando dependente de
diversos factores, principamente a fase da vida do projecto. Por exemplo, a inovagdo pode
mais facilmente ser bem sucedida em pequenas empresas, mais &geis e flexive's, porém fases
de maior maturidade, onde a producdo, a distribuicdo e o marketing assumem maior
relevancia, sdo melhor suportadas por empresas de média e grande dimensdo. Assim, a
venda de uma start-up’s a outra ja estabelecida, com competéncia ao nivel da producéo e
marketing, pode produzir sinergias que possibilitem um preco de saida mais elevado.
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3.0 VENTURE CAPITAL PORTUGUESVISTO POR DENTRO

1. Recolhadedados—inquérito

Como forma de melhor compreender a indistria em andlise efectuou-se uma analise
empirica através de um inquérito (ver anexo 1), efectuado no final de 2005 e inicio de 2006,
tendo como populacdo alvo todas as SCR inscritas na APCRI a data (17 empresas). O
guestionario aplicado tem como principais objectivos obter dados sobre o processo de
avaliacdo e tomada de decisdo, tendo sido baseado na investigacéo efectuada por Wright e
Robbie (1996) destinada a avaliar a forma de avaliacéo das propostas de investimentos das
VC norte-americanas e no estudo efectuado por Fried e Hisrich (1994), que apresentava
como objectivo a definicdo de um modelo do processo de tomada de decisdo, também
baseado na realidade dos EUA.

Todavia, ndo foi seguida a metodologia dagueles trabalho na integra, tendo existido uma
preocupacdo de adaptacdo a realidade da indUstria de capital de risco Portuguesa, muito
distinta, bem como obter dados adicionais com potencial interesse de andlise. Nesse sentido,
contactamos representantes de duas SCR portuguesas, que generosamente melhoraram o

inquérito, com as suas sugestoes.

O questionario encontra-se dividido em 4 grupos, sendo na primeira parte colocadas
questdes de carécter genérico relativamente a dimensdo, origem de capitais e estratégia de
investimento e desinvestimento. O segundo grupo é constituido por questdes directamente
relacionado com o processo de decisdo, o terceiro é relacionado com o processo de recolha
de informac&o anterior a decisdo e o quarto aborda a intervencdo nas participadas pelas SCR.
Optou-se para se efectuar somente questdes fechadas solicitando-se para graduar escolhas
entre varias opcbes ou para se classificar a importancia de acordo com uma escala
preestabel ecida compreendida entre 1 e 5, entre insignificante e muito importante. Para obter
um maximo de respostas tentamos redigir as questdes de forma clara e concisa, evitando
pontos que poderiam ser considerados demasiado sensiveis, como por exemplo a
performance financeira.
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Assim sendo, obtivemos um total de 13 respostas, num universo de 17 questionarios
enviados (77% das associadas da APCRI e 65% das 20 SCR a operar em Portugal), amostra
gue consideramos representativas do universo. Contudo, como forma de validagdo e
complemento da informag&o, cruzamos os dados obtidos com os disponiveis na APCRI e

efectuamos contactos posteriores a alguns representantes das SCR.

Atendendo a reduzida dimenséo da industria, e ndo obstante a representatividade da amostra,
n&o nos € possivel efectuar um estudo mais elaborado do ponto de vista estatistico, tendo que

nos cingir auma andlise descritiva dos elementos obtidos.

2. Informacéo Geral

De acordo com ainformag&o recolhida, o sector publico ainda tem um peso significativo na
indastria, contudo tem vindo a perder importancia para a banca (25% das empresas) e,

principalmente, para as empresas de investidores privados.

Ao nivel de captacdo de fundos, e atendendo aos Ultimos dados disponiveis da APCRI
relativamente a 2005, o levantamento de fundos foi efectuado maioritariamente junto da
banca (62%), tendo o sector publico contribuido com 18% dos mesmos. Os ganhos de

capital representaram 8%, empresas 5% e fundos de pensdes somente 3%:

Grafico 1 — Origem de fundos em 2005

g, 3% 2%2% 18%

5%

62%

@ Sector Publico m Corporate Investors O Banca
O Ganhos Capital m Fundos @ Seguradoras
m Outros
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Estes dados reflectem, por um lado, um reforco da influéncia da banca no funding desta
actividade, continuando o sector publico a apresentar um peso significativo, mas também
uma elevada volatilidade da origem destes fundos. Com efeito, os dados de 2004 reflectiam
uma realidade bastante distinta, com a banca a representar 35% dos fundos captados, o
sector publico 29% e as seguradoras e fundos a assumirem somente cerca de 7% da captacéo
total de fundos.

Por outro lado, verificaase que em termos de vaor investido, as sociedades publicas
continuam a dominar, tendo mesmo refor¢ado a sua presenca na industria, como forma de
suporte as PME’s nacionais. Efectivamente, em 2005, 68% do investimento total provem de

sociedades publicas, contra 58% no ano anterior.

O valor dos fundos sob gestdo em 2005 superou os €1.158 milhdes, representativo de um
crescimento de 20% face ao ano anterior, tendo o portfolio-at-cost sido de €669 milhdes,
58% dos fundos sob gestéo.

3. Investimento—ciclo devida

A evolucgdo do investimento daindustria de capital de risco em Portugal tem-se caracterizado

por certa instabilidade, com fases de forte crescimento, seguidas por quebras ou estagnacéo,

evidenciando uma profunda ligagdo aos ciclos econdémicos, bem como a planos

governamentais de incentivo a economia:

Tabela 4 — Evolucéo do investimento de capital derisco em Portugal

Unid.: mil euros 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Novos Investimentos 52.969 39.123 69.857 126.106 38.359 83.832 74.179 87.901 244.545
Re-investimentos 9.455 10.677 48.734 57.069 69.850 28.360 26.755 36.323 46.298
Total 62.424 49.800 118.591 183.175 108.209 112.192 100.934 124.224 290.843

Fonte: APCRI

Este investimento tem vindo a concentrar-se maioritariamente na fase de expansdo dos
projectos, demonstrado o carécter de private equity das SCR nacionais, surgindo o start-up
em segundo lugar, com crescente importancia. Em 2005, os investimentos de substituicdo
ultrapassaram os efectuados em fase de expansdo, todavia tal resultou de uma Unica
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aquisicéo, envol
anos.

Tabela5-Evol

Unid.: mil euros

Seed

Start-up

Expanséo

Capital substituicdo
Turnover

MBI/MBO

Outros

Total
Fonte: APCRI

vendo cerca de 100 milhdes, contrariando a tendéncia registada nos ultimos

ucao do investimento por fase da vida das participadas

1997 1999 2001 2002 2003 2004 2005

148 0 7 13 0 9 4.332
10.898 8.418 15.989 10.248 13.503 24.187 26.721
31.586 42.328 57.057 51.304 59.850 89.507 86.313

19.792 711 5.269 9 19.240 4776 116.365
0 0 0 0 0 1.695 1.371
0 67.134 30.066 6.986 8.341 4.050 9.442
0 0 0 43.632 0 0 0

62.424 118591 108.388 112.192 100.934 124.224 244.544

|gualmente na informacao recolhida através do inquérito demonstra-se a apeténcia das SCR

pelo investimento na fase da expansdo das empresas, sendo identificada como 12 opcéo de

investimento em 61% das respostas e 22 opgao em 15%. O start-up surge em segundo lugar,

seguido de longe pelos MBO:

Grafico 2 — Apeténcia do investimento por fase da vida da participada (inquérito)

) 1a .
Investimento - 12 Opgao Investimento - 22 Opgao
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Investimento - 32 Opcéo
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De referir que a prevaléncia do investimento na fase de expansdo € mais dominante nas

empresas finan

ciadas principalmente pela banca ou sector publico, enquanto que as
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empresas suportadas com fundos de investidores privados ou corporate tendem a considerar
preferivel o investimento em fases de start-up e mesmo seed capital .

Analisando estes resultados em luz da informacdo académica disponivel, baseada
maioritariamente no mercado norte-americano, podemos afirmar que a industria nacional
nao se enquadra no conceito tradicional de venture capital, onde se denota uma tendéncia de
investimentos em fases embriondrias, com maiores potenciais de retorno e,
consequentemente, riscos. Constata-se também que as empresas financiadas por investidores
privados ou corporate tendem a seguir essa tendéncia, reflectindo uma evolugdo da indlstria

nos Ultimos anos.

Igualmente se constata que, para aém das SCR, existem diversos venture capitalists, ndo
organizados formalmente ou a exercer a actividade através de uma sociedade de gestéo de
participagdes sociais (SGPS), facto que pode resultar do enquadramento regulatério
existente, designadamente a obrigacéo de supervisao pelo Comissdo de Valores Imobiliarios.
Estes VC sdo normalmente business angels, investido em seed capital e start-up, mas
também MBQO's, aproveitando oportunidades mais activamente que os meios de
financiamento tradicionais e mesmo as SCR.

4. I nvestimento — sectores

A apeténcia sectoria de investimento das SCR portuguesas parece recair maioritariamente
na industria, seguidos por servicos empresarias e salde e biotecnologia, assumindo
igualmente o sector do turismo e restauracdo e comércio tradicional uma importancia
relativa.

Mas também em relacdo a seleccdo do sector de investimento constata-se uma certa
diferenciac@o entre a origem dos financiamentos das SCR, com os investimentos de SCR
suportado pela banca a preferir claramente a indUstria e servigcos empresariais como sectores
a investir, tal como ocorre com as SCR “Estatais’, apesar destas empresas também

privilegiarem o turismo e restauracgao e a salde.
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Diferentes opgbes de investimento parecem ser tomadas por SCR suportadas por fundos de
investidores privados ou corporate, com maior propensao para &reas de maior tecnologia ou
sectores inovadores, caracteristica consonante com a preferéncia ja identificada de
investimentos em fases de start-up e seed capital, assumindo aqui relevancia o investimentos
em projectos de internet, comunicaghes e servicos empresarials associados ao

desenvolvimento informético.

Grafico 3— Apeténcia do investimento por sector da participada (inquérito)

Sector - 12 Opgédo Sector - 22 Opcéo
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O Internet m Salde e Biotecnologia

Pela informagdo recolhida junto da APCRI, apesar da diferente classificacdo sectoria
utilizada, podemos constatar tendéncia semelhante a recolhida através do inquérito, apesar
de se verificar uma certa dispersio de sectores de investimento, bem como uma flutuagéo
dos sectores privilegiados ao longo dos anos, fruto de politicas estatais, fendmenos de moda
e, também, existéncia de projectos especificos. De salientar que num mercado de capital de
risco com a diminuta dimensdo do Portugués facilmente um projecto de maior dimensio ou

uma politica de incentivo a determinado sector altera o peso de investimento sectorial.
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Tabela 6 — Evolucao do investimento por sector de actividade das participadas

Unid.: mil euros 1999 2001 2003 2004 2005
Comunicactes 33.324 2.757 5.692 3.821 251
Informética 16.959 17.543 2.432 662 13.376
Energia 4,981 1.751 10.475 13.451 1.786
Bens de Consumo 4.388 40.567 21.555 25.580 13.807
Produtos e Servigos Industriais 2.135 4.228 7.639 11.612 130.618
Inddstria - outros 33.443 10.744 10.882 18.659 7.180
Servicos - outros 8.776 24.117 26.945 27.420 37.034
Saude 119 1.154 926 7.084 5.788
Quimica e materias 0 0 144 0 3.936
Outros 14.466 5.527 14.244 15.935 30.769
Total 118.591 108.388 100.934 124.224 244.545
Fonte: APCRI

Pelos contactos directos estabelecidos constata-se que, com a excepgdo das SCR “estatais”,
com um enfoque mais estrito associado a politicas de desenvolvimento empresarial, as outras
sociedades, apesar de assumirem preferéncias sectoriais tém bastante flexibilidade,
consequéncia da falta de oportunidades interessantes de investimento, ndo podendo

demonstrar-se uma clara especializacéo sectorial, mas tdo somente uma preferéncia.

A referir ainda que as SCR integradas em grupos financeiros ainda servem como

instrumento de conversao de divida, o que distorce a possibilidade de uma clara tendéncia.

5. Investimento —avaliacao/ processo detomada de decisdo

5.1  Recolhadeinformacéo

Com base no inquérito efectuado verificase uma aparente dispersdo de opinifes

relativamente a importancia das fontes de informagdo de suporte ao processo decisorio por

parte das SCR portuguesas, como atestam os valores de desvio-padrdo obtidos, todavia

alguns elementos assumem indubitével importancia.



Tabela 7 — Grau deimportancia das fontes de infor macéao

Tomada de decisédo - fontes de informacéo Média D.P.
Entrevista gestores do projecto/ empresa 5,0 -
Conduzir pesquisa aprofundada 4,6 0,855
Investigar valor de mercado de empresas compardvely 4,4 0,801
Visita as instalagdes da empresa 4,3 0,641
Obter estudo de mercado 4,3 0,439
Promover revisao das estimativas financeiras do projg 4,0 1,038
Contactar especialistas do produto 3,9 0,725
Obter estudo técnico sobre o produto 3,4 0,877
Contactar fornecedores 3,0 0,760
Contactar clientes actuais 2,9 1,115
Contactar clientes potenciais 2,9 0,760
Contactar contabilista 2,9 1,127
Contactar concorrentes 2,7 1,050
Contactar bancos 2,7 1,068
Contactar advogados 2,7 1,121
Contactar anteriores socios do promotor do projecto 2,4 0,768
Solicitar a opinido dos gestores de outras participadas| 2,4 0,877
Solicitar aopinido de outras SCR 2,3 0,832
Contactar investidores externos 2,1 0,855

O processo de recolha de informagdo, ainda numa pré-fase do processo de tomada de
decisdo, iniciase geramente com de uma reunido com 0s promotores do projecto,
possibilitando o conhecimento quer da projecto em s, quer dos envolvidos no mesmo, sendo
esta a fase de recolha de informagdo considerada como essencia pela generalidade das SCR

portuguesas, a semelhanca do que sucede na generalidade dos mercados.

Constata-se igualmente que as propostas enviadas de forma exclusivamente formal tém
menor probabilidade de sucesso, podendo mesmo ser ignoradas. A entrega presencial de
propostas, incluindo uma explicacéo do projecto e das suas potencialidades, constitui aregra
da industria. Como reforco das hipéteses de um projecto constata-se ainda a existéncia de
um mecanismo informal de obtenc&o de referéncias positivas pelos promotores na rede de
contactos das SCR. Este mecanismo, constituindo aparentemente uma peculiaridade do
mercado de capital de risco Portugués, resultante de caracteristicas culturais e de dimenséo
daindustria e do proprio pais, € igualmente identificado por Fried e Hisrich (1994) nos EUA
como fase fulcral do processo de avaliagdo de projectos. Existe todavia uma diferenca
relevante, uma vez que enquanto em Portugal a rede de contactos € informal, nos EUA os
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V C desenvolvem activamente uma rede de contactos, referrers, que originam grande parte
das propostas a analisar, sendo esta também uma forma procura activa de oportunidades de
investimento. De acordo com os mesmos autores, os referrers tém origem diversa, desde da
banca de investimento e comercial e gestores de empresas participadas, até ex-empregados e
familiares e amigos. Por seu turno, em Portugal a rede centra-se em relacOes familiares e de
amizade e, somente pontualmente, nos gestores das participadas, sendo a generalidade das
propostas submetidas directamente.

A visita as instalages também assume bastante importancia, sendo considerada como mais
umaformade interagir com os potenciais futuros parceiros, bem como sentir a atmosfera da
empresa, constituindo pois uma continuacao da entrevista aos promotores.

A restante informagdo recolhida percepcionada como muito importante na fase prévia
efectiva avaliagdo do projecto € de cariz mais quantitativo, passando por pesguisa
aprofundada da empresa, investigacdo do valor de mercado de empresas comparaveis,
obtencdo de estudo de mercado e promocdo da revisdo do business plan, ocorrendo com
maior ou menor intensidade na generalidade dos projectos aceites apds a entrevista inicial.
Em projectos mais inovadores ou com maior incidéncia tecnolégica € igualmente
considerado essencial estabelecer o contacto com especialistas do produto e/ou obter estudo
técnico sobre o produto.

Os contactos com clientes, fornecedores, contabilista, concorrentes, bancos, advogados,
anteriores socios dos promotores, gestores de outras participadas, outras SCR e investidores
externos nem sempre sdo efectuados, sendo considerados de importancia reduzida a média e

relegados para um segundo plano.

A diversidade e quantidade de informagdo recolhida, maioritariamente quantitativa,
associada a relativamente pequena estrutura das SCR portuguesas, constitui um factor
limitador da quantidade de projectos analisados, implicando ainda o relativamente longo

horizonte temporal do processo de deciséo.

De referir que comparando estas caracteristicas da indlstria portuguesa com a pratica
corrente nos EUA constatamos que, de acordo com o estudo de Fried e Hisrich (1994) ja

abordado anteriormente, existem divergéncias significativas, com os contactos a clientes
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actuais e potenciais, investidores externos e anteriores socios dos promotores do projecto a
assumirem nos EUA uma preponderancia superior a de estudos quantitativos. Com efeito, as
VC norte-americanos privilegiam contactos directos com diversas fontes a estudos de
mercado e pesguisas aprofundadas, que realizam em somente cerca de 30% dos casos, por
trés motivos principais: grande parte da informagdo necesséria encontra-se no business plan;
0s contactos principa mente com clientes, possibilitam informagdo mais vélida e por vezes o
mercado ndo se encontra bem definido, impossibilitando estudos e pesquisas eficazes.
Todavia, a importancia da revisdo do business plan e da investigagdo do valor de mercado
das empresas comparaveis € semelhante em ambos 0s mercados, com a diferenca de nos
EUA ser efectuada numa fase mais tardia do processo decisorio, apds uma filtragem baseada
na entrevista e nos contactos referenciados.

Obviamente que os resultados apresentados divergem muito de sector para sector e projecto
para projecto, consoante a tipologia de produtos e a maturidade do mercado e empresa,
porém tipicamente a recolha de informacéo é efectuada da forma demonstrada.

5.2  Factores de avaliacéo da proposta

Apos a pré-seleccdo dos projectos a analisar interessa identificar quais os principais critérios
de avaliagdo das SCR portuguesas, de forma a tentar compreender o processo de tomada de
decisdo, bem como compara-lo com ainformagéo existente doutros mercados com distintas
caracteristicas. Nesse sentido, com base na literatura internacional disponivel, anteriores
estudos efectuados sobre esta tematica em Portugal e contactos mantidos com representantes
de SCR na fase da preparacéo do inquérito, foram identificados 14 critérios de avaliacao,

tendo o resultado dos inquéritos definido a seguinte ordem decrescente de importancia:
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Tabela 8 — Grau deimportancia dos factores de avaliacdo de propostas

Factores de avaliacdo de propostas Média D.P.
Capacidade de lideranca dos promotores 4,9 0,277
Experiéncia dos promotores no negdcio proposto 4,6 0,506
Rentabilidade esperada do negdcio proposto 4,5 0,776
Adeguacao do produto as necessidades do mercado 4,2 1,092
Politica de desinvestimento pretendida 4,2 0,927
Plano de marketing 4,1 0,494
Concorréncia no sector 3,8 1,013
Qualidade de forga de vendas 3,7 0,480
Referéncias/ Recomendagdes 3,5 0,967
Nivel tecnologico daempresal projecto 3,4 1,044
Rapidez de recuperacdo do capital investido 3,1 0,760
Intuic&o 2,8 1,281
Montante Global do Investimento 2,8 0,899
Grau de endividamento 2,8 0,927

Pela andlise dos resultados obtidos, suportada com os contactos directos com gestores de
SCR, constata-se a ndo existéncia de modelo estruturado e claramente definido de
valorizagao de critérios de avaliacdo (tal ndo implica que ndo exista um model o de avaliacéo,
porém normalmente sdo sistemas de notacdo de risco quantitativo, relacionado com o
business plan), sendo as decisdes suportadas em distintos vectores, consoante 0 projecto, o
sector, afase de investimento, os promotores, etc.. A existéncia de um relativamente elevado
valor de desvio-padréo na generalidade dos critérios identificados demonstra igualmente a

disperséo de opinido entre as SCR.

Todavia, tanto a capacidade de lideranca, como a experiéncia dos promotores no negoécio
proposto sdo identificados como factores fundamentais, constituindo para o conjunto da
industria um factor fulcral da aceitacdo de um projecto, apesar de ndo exclusivo. Esta
caracteristica ndo difere do identificado por Wells (1974) para a indUstria norte-americana,
demonstrando a importancia da empatia entre VC e promotores na fase de apresentacéo do
projecto e recolha de informacdo, sendo um factor que também contribui para o
anteriormente referido envolvimento emociona pela proposta. Por outro lado, a exposi¢ao
do capital de risco a assimetria de informacdo e aos custos de agéncia constituem,
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adicionalmente, uma causa para a importancia da competéncia e envolvimento dos

promotores.

Apesar da capacidade e experiéncia dos gestores serem identificadas como factores de
elevada importancia no processo de tomada de decisdo, bem como ser clara a existéncia de
envolvimento emociona com alguns projectos, por vezes associados a processos de herding,
as SCR portuguesas identificaram iguamente como muito importantes critérios
guantitativos, na sequéncia do que ja se havia observado na fase de recolha de informacao.
Efectivamente, a rentabilidade esperada do projecto, com base na avaliagdo financeira
revistaaluz dainformagao adiciona recolhida, e a adequacéo do produto as necessidades do
mercado, bem como a qualidade do plano de marketing assumem relevancia consideravel.

De acordo com os contactos mantidos identifica-se mesmo a avaliagao financeira do projecto
como o factor decisivo na escolha do projecto, sendo a competéncia dos gestores somente
considerada ap6s a comprovacao da viabilidade econdmico-financeira do projecto. Também
nesta vertente o VC Portugués se assemelha ao mercado norte-americano, com a avaliacéo
financeira do projecto, a performance do mercado e a capacidade de marketing a assumirem
relevancia significativa na generalidade dos estudos efectuados.

Por outro lado, contrariamente ao que sucede nos EUA, a politica de desinvestimento
pretendida € percepcionada como muito importante na industria de capital de risco
portuguesa, consequéncia da potencial pouca liquidez deste tipo de instrumento financeiro
devido ao incipiente mercado de capitais. A falta de liquidez provoca gque principalmente a
forma de desinvestir, mas também o horizonte temporal do investimento, sgjam definidos
inicialmente, resultando maioritariamente em saidas através de acordos de recompra,
preocupacao ndo téo presente no mercado dos EUA, suportado por um mercado de capitais

activo.

A concorréncia existente, a qualidade da forca de vendas e o nivel tecnolégico sdo
identificados como factores de importancia média, sendo considerados por processo de
tomada de decisdo, contudo ndo constituindo critérios impeditivos da redizacdo de um
investimento, assumindo-se mais como factores facilitadores ou dificultadores. O nivel
tecnologico do projecto assume nos EUA, contrariamente a0 que sucede em Portugal,

importancia consideravel, com as VC a claramente privilegiarem investimentos em projectos
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de tecnologia de ponta ou produtos inovadores, com maior potencial de retorno, enquanto
gue em Portugal se continua ainvestir em sectores tradicionais.

O montante do investimento e grau de endividamento sdo, de acordo com o inguérito
efectuado, critérios de avaliagdo com pouco peso, todavia no gque respeita 0 montante de
investimento obviamente que existem limites, sendo as SCR portuguesas direccionadas para
PME’s com necessidades reduzidas de capital.

Na fase da tomada de decisdo, as referéncias ou recomendagdes foram identificadas como de
importancia moderada, sendo este factor mais crucia na fase da pré-seleccdo, tendo a
intuicdo sido catalogado como pouco relevante. No entanto, a industria de capital de risco
portuguesa ndo se encontra imune a fendmenos de herding ou mesmo de irrational
exuberance, contudo, possivelmente devido a dimensdo do mercado e das carteiras de
fundos, bem como da relativa reduzida disponibilidade de projectos e tendéncia a
investimento em sectores tradicionais, ndo se pode afirmar que exista um comportamento

claramente “irracional”, seguindo os referidos fenébmenos.

Concluindo, serd mais correcto afirmar que ocorrem, por Vezes, enviesamentos No processo
de decisdo consequéncia de uma ligacdo emocional as propostas, devido a referéncias
positivas ou a fendmenos como o herd-behavior e irrational exuberance, todavia existem
evidéncias de um processo de tomada de decisdo estruturado, produzindo resultados
positivos, apesar de inferiores aos registado em indUstrias mais desenvolvidas, por motivos
obvios. Um factor que influencia fortemente as referidas caracteristicas do processo de
tomada de decisGo € o investimento realizar-se normalmente em projectos maduros,
apoiando principamente a expansdo, e em sectores tradicionais, contrariamente ao que
sucede em mercados mais desenvolvidos, possibilitando o recurso a formas tradicionais de
avaliacdo de risco, como a andlise de risco baseado no histérico da empresa e validagdo do
plano de negécio, uma vez que o mercado alvo é normal mente conhecido, existindo dados
disponiveis e vidveis, situacdo que frequentemente ndo ocorre em start-up’ s em sectores com

tecnologia de ponta, ou completamente inovadora.

Tentando estabelecer uma estrutura do modelo de deciséo da industria de capital de risco em
Portugal, pode afirmar-se que existem 3 vertentes fundamentais da andlise, a competéncia

dos gestores, valorizada com base na experiéncia passada e o seu perfil, a avaliagéo
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financeira do projecto, apos revisdo dos pressupostos e previsdes, e o comportamento do
mercado alvo da empresa.

Tabela 9 — Grau deimportancia dos factores de avaliagdo de risco do projecto

Factores de avaliacédo de risco de projecto Média D.P.
Competéncia dos gestores 5,0 -
Avaliacdo financeira do projecto 4,6 0,650
Evolucéo do mercado 4,0 0,877
Horizonte temporal 3,1 1,013
Estado da economia 2,9 0,801
Comportamento do mercado de capitais 1,9 0,801

O estado da economia e o0 horizonte temporal séo critérios de importancia média, nem
sempre considerados, sendo o comportamento do mercado de capitais considerado como um
mero indicador do estado da economia.

Atendendo a informacéo disponivel é possivel tentar responder a uma questéo classica da
teoria do venture capital, que contudo se mantém muito actual - qual a importancia relativa
para 0 sucesso de um projecto de capital de risco da ideia e do promotor? Ou utilizando a
nomenclatura de Kaplan, Sensoy e Stromberg (2006), os V C Portugueses apostam no cavalo
ou no jockey, isto é na equipa de gestéo/ promotor ou no projecto? A discussao gira em torno
do papel dos activos humanos e ndo humanos na empresa, bem como na sua evolucgao desde
0 principio do século passado para a actualidade.

Zingales (2000) postula que “a firm is a web of specific investments built around a critical
resource or resources’, afirmagdo que Kaplan, Sensoy e Stromberg (2006) entendem poder
ser encarada de forma dinémica, reflectindo a nocdo que uma pessoa pode ser critica para
desenvolver umaideia, sendo fulcral para a empresa durante um periodo especifico de tempo
no entanto, a determinada atura os activos nd humanos estardo suficientemente
desenvolvidos para fazer com que ndo existam pessoas criticas na organizacdo. Esta
realidade ndo se tornava tdo evidente no principio do século passado, sendo as firmas
geralmente muito dependentes dos seus fundadores, mas tendencialmente a importancia
relativa de um individuo no seio de uma organizacdo foi decrescendo, sendo o periodo em
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gue este recurso pode ser considerado essencial cada vez mais curto em consequéncia do
desenvolvimento tecnol dgico e de técnicas de gestao.

Kaplan, Sensoy e Strémberg (2006), analisando 50 empresas financiadas por VC em
diferentes fases de evolugdo, verificaram que enquanto se desenvolvem as empresas mantém
estdveis 0 seu core business e a ideia de base do projecto, considerando quase
uniformemente que a sua diferenciac@o resulta do produto, servico ou tecnologia. Nesse
ambito, a propriedade intelectual, patentes e activos fisicos sdo sempre considerados como
de importancia extrema, sendo que a propriedade intelectual e as patentes reforcam
importancia com o crescimento do negdécio. Por seu turno, aimportancia do capital humano
decresce com a antiguidade do projecto, somente sendo encarado como essencial nos
primeiros anos de vida do mesmo. Verificase ainda que os activos ndo humanos,
principalmente a linha de negdcio, se mantém consideravelmente estavel durante a vida da
empresa, ndo ocorrendo 0 Mesmo com 0O activos humanos, quer sgjam promotores, quer
equipe de gestdo, sendo gque a sua saida ndo implica alteragbes consideraveis na actividade
da empresa. Como jareferido, os activos humanos somente sdo fundamentais na fase inicial

davidada empresa, quando os activos ndo humanos estéo a ser estruturados.

De acordo com aqueles autores, as referidas conclusdes pdem em causa 0 mito que uma boa
gestédo encontra sempre uma saida para a empresa, verificando-se pelo menos que na
industria de capital de risco norte-americana a aposta € claramente no cavalo, sendo o jockey
meramente instrumental. Contrariando a assun¢do globalmente aceite que os activos
humanos, e mais especificamente a gestdo, constitui a “cold’ que mantém a empresa a
funcionar, estes autores identificam como sendo o proprio projecto a referida cola,
mantendo-se estavel durante a vida da empresa, consubstanciado em activos ndo humanos,

tangiveis e principa mente ndo tangiveis.

E em Portugal, qual serd o comportamento dos decisores de VC quando confrontados com
esta questdo? Os dados recolhidos parecem contrariar a conclusdo de Kaplan, Sensoy e
Stromberg (2006), existindo uma forte aposta nos promotores nas diversas fases de avaliagao
de um projecto. Esta divergéncia podera ser explicado por diversos factores especificos da
industria de capital de risco Portuguesa, sendo o principal a forma de desinvestimento,
maioritariamente através da revenda da participacdo aos promotores. Também a tipologia

das empresas alvo do investimento por VC, normalmente PME's, tem implicagdes ao nivel
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da importancia do “jockey”, uma vez que estas empresas apresentam geralmente uma
estrutura societéria controlada por um individuo ou um nicleo duro coeso de individuos,
emocionamente ligados ao projecto. Esta ligacdo emocional, para além de se encontrar
relacionado com aidentificacdo do empresario ao projecto, também envolve razbes culturais,
especificamente no que respeita a percepcdo da empresa pelos seus proprietérios, ndo
encarada como um mero investimento, com hip6teses de retorno interessante, mas como
forma de “deixar uma marca’, que podera ser continuado pelas geragOes futuras da familia.
A forma de estar nos negocios referida, apesar de estar em mudanca, difere muito da postura
anglo-saxoénica, tendo obviamente impactos também ao nivel da avaliagcdo de risco por parte
doVC.

Porém, ao se efectuar uma analise mais atenta e como ja referido, ndo é possivel ignorar que
a decisdo final de investir, apesar da importancia que os promotores assumem, €
fundamentada em critérios mais objectivos, reflectindo a convicgdo ou ndo na viabilidade do
projecto. Para além desta realidade, e recorrendo aos argumentos de Kaplan, Sensoy e
Strémberg (2006), constata-se que as linhas de negocio das empresas se mantém estaveis
durante o investimento por VC e que na altura da saida, apesar de na maioria dos casos 0
desinvestimento resultar na concretizacdo de um acordo de recompra com 0S promotores,
existem significativas saidas que ndo consideram os promotores.

De referir ainda gue em situagdes de desvio do plano de negécios as SCR tendem a intervir
ou mesmo servir de catalisador na mudanca dos proprietérios, ou pelo menos da gestédo da
empresa, evidenciando a “ aposta no cavalo”, isto é o cumprimento do plano. Como forma de
possibilitar essa eventual mudanca de gestdo algumas SCR, principalmente as ligadas a
banca, prevéem contratualmente a intervencdo directa em caso de desvios significativos do

plano de negécio.

Complementarmente, os contactos com responsavels de SCR sugerem exactamente aguela
“aposta no cavalo”, ndo parecendo existir a crenca que uma boa gestédo tem sucesso com
gualquer projecto, mesmo se mau, e que uma ma gestdo afunda um bom projecto, sendo
salientada a necessidade de um mix destas dois factores, mas com especia énfase no

proj ecto.
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6. Controlo delnvestimentos

As respostas obtidas demonstram que todas as SCR, com excepcdo de uma, intervém
directamente nas suas participadas, sendo este controlo exercido através da representacéo na
Administraco ou Geréncia da sociedade. Por contactos estabelecidos a posteriori detectou-
se que a pertenca a Administracdo ou Geréncia da sociedade nem sempre reflecte uma
intervencao real, sendo mais nominativa do que efectiva. As decisdes correntes sd0 deixadas
a cargo dos promotores, sendo a sua participacdo nos 6rgéos de gestdo encaradas como uma

forma de monitorizag&o ou, mais concretamente, moralizaco.

Pela informac&o disponivel verifica-se que, em média, cada SCR gasta entre 10 e 20 horas
mensais por participada, o que reflecte uma intervencdo minima e com pouca possibilidade
de aportar resultados, situacdo peculiar para mais se se considerar que a maioria das
participadas s8o PME’s com caréncias evidentes ao nivel da gestéo.

Os beneficios atras referenciados de partilha da experiéncia é assim aparentemente diminuta,
contudo a participacdo nos 6rgdos sociais das participadas produz efeitos nas decisdes
estratégicas e monitorizagdo da relacdo de agéncia a assimetria de informac&o anteriormente
referidos. A intervencdo ao nivel da definicdo das estratégias da empresa assume particular
importancia, aportando uma visdo diferente e isenta a gestédo das participadas, para mais
contando as SCR com profissionais com um background de experiéncias bastante variado

em resultado da sua experiéncia naindustria de capital de risco.

Como ja mencionado, a participacaéo do VC nas sociedades também é reforcada em casos de
desvios significativos do plano, podendo nestes casos existir uma intervencdo mais activa na
gestdo rotineira. Neste casos, existe uma especial preocupacdo para suporte da area
financeira, controlando as premissas do negécio e facilitando o norma desenrolar da
actividade corrente.

Constatou-se iguamente que em determinadas situacfes, especificamente quando a area
critica é a producdo, consequéncia de uma estratégia de expansdo que implica fortes
necessidades de investimentos no ciclo produtivo, as SCR intervém no planeamento e

desenvolvimento da érea produtiva. Este forma de intervir acontece em investimentos para



expansdo de empresas industriais, mas também para fases mais iniciais, quando o0 processo
produtivo ainda se encontra em estudo.

N&o existem evidéncias de intervencdo nas areas comerciais, atendendo a sua especificidade,
nem tdo pouco ao nivel da 1&D, devido igualmente ao caracter especifico mas também por
as SCR Portuguesas ndo possuirem recursos especializados para o efeito, podendo somente
apoiar aimplementacdo de um processo produtivo.

Como se pode verificar pelo quadro seguinte, a principal forma de controlo € efectuada

através da andlise de relatérios periodicos, complementada pela ja referida intervencéo
directa na participada, mas de forma rel ativamente ausente.

Tabela 10 — Grau de importancia das for mas de controlo do investimento

Média D.P.
Relatorios periodicos 4,4 0,519
Intervencdo directa na gestéo das participadas 4,3 0,660
Remunerac&o dos gestores por objectivos 3,6 1,198
Responsabilizag&o dos promotores (contratual mente) 3,4 0,961
Incentivos a sociedade participada 2,7 0,967

Com efeito, a importancia dada aos relatorios periddicos apresenta uma media de 4,4, com
um desvio padrdo 0,52, o gque indica uma dispersdo muito reduzida face ao valor médio
encontrado. Também a intervencdo directa regista uma média elevada de 4,3, e um valor
para o desvio-padréo de 0,66.

Pontualmente complementam-se aquelas medidas com formas de incentivos por objectivos,
principalmente ligada a remuneracdo dos gestores, todavia apesar da importancia relativa
gue assume, com uma meédia de 3,6 na resposta ao inquérito, esta ndo é uma medida
transversal aindustria uma vez que denota uma dispersdo elevada, com um desvio padréo de
1,2. Andisando com mais detalhe os resultados obtidos constata-se que sdo as SCR
suportadas pela banca que mais énfase colocam nesta medida de controlo e, também,
incentivo, enquanto que tanto as SCR financiadas pelo Estado, como as de incitava
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empresarial ddo importancia moderada. Estes resultados reflectem quer um tipo diferente de
gestdo, quer a diferente tipologia de investimento efectuado, entre as varias SCR.

A responsabilizacdo contratual dos promotores € igualmente identificada como uma medida
de importancia consideravel, mas apresenta igualmente uma dispersao elevada. Neste caso,
as SCR estatais, mas mais significativamente as SCR pertencentes a bancos, dao forte
importancia a esta forma de controlo, enquanto que as SCR de grupos ndo financeiros néo a
consideram relevante. De referir que a referida responsabilizacéo passa geramente por
cldusulas contratuais destinadas a penalizar os promotores em caso de wrong-doing, ndo

sendo aplicavel's em situagdes correntes da actividade.

Os incentivos a sociedade participada, como por exemplo faseamento dos investimentos, ndo
assumem particular importancia, com uma média de 2,7 e um desvio padréo de quase um.
Mais uma vez neste ponto existe uma diferenciagdo entre as vérias SCR, assumindo esta
medida uma maior relevancia para as SCR estatais que para as privadas, reflectindo no caso

planos governamentais, ou comunitarios, de incentivo ao investimento.

As caracteristicas identificadas sdo consequéncia de uma industria pouco desenvolvida, que
até ha bem pouco tempo se encontrava dominada pelo Estado e Banca, com pouca tradi¢éo
de real venture capital, assumindo mais um papel de veiculo de apoio ao investimento das
PME'’s ou de recuperacéo de dividas, muito diferente do que se regista nos EUA ou mesmo

em alguns paises da Europa Continental, com maiores tradi cbes nesta industria

Recentemente, com a entrada de novos intervenientes, verdadeiros investidores, denota-se
um outro tipo de preocupacdo, designadamente com a monitorizacdo e controlo, mas
também assumindo o papel de active investor, como definido por Jeng e Wells (2000), ou
sgja investidores com um elevado envolvimento financeiro numa empresa mas que, contudo,
continuam a poder fornecer uma visdo imparcial sobre a estratégia dessa empresa, aportando

uma potencial maisvalia.
De referir ainda que a maioria dos mais comuns intermedi&rios financeiros, tais como fundos

de pensdes, companhias de seguros e bancos encontram-se impossibilitados de intervir

activamente na gestdo dos seus investimentos devido a restricdes legais, encontrando nas
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SCR um veiculo bastante interessante como forma de ultrapassar essa limitagao,
potenciando-se assim a entrada e crescimento de novos operadores.

7.  Desinvestimento — profundidade de mer cado

Tal como ocorre na generalidade dos paises da Europa continental, a forma mais comum de
saida € através de acordos de recompra com os promotores do projecto, normamente
estabel ecido contratualmente como uma opcéo. O trade-sale, reflectindo a venda da empresa
a outros investidores, assume iguamente relevancia considerdvel, ocorrendo geralmente
guando a opcdo de recompra ndo € exercida ou ndo foi claramente definida inicialmente,

existindo uma outra oportunidade interessante.

A saida através de amortizacdo de capital ou reembolso de empréstimos também regista
importancia relativa, continuando-se a verificar alguns write-off. Os MBO e venda a outras
SCR registam relevancia residual, pontualmente ganhando importancia por operacoes

isoladas.

A tipologia de saidas ndo difere muito consoante a SCR, sendo que a Unica diferenca
relevante constatada é do desinvestimento das SCR financiadas por bancos ocorrer
mai oritariamente através de trade sale, com os acordos de recompra a surgirem em segundo
lugar, reflexo da ainda utilizagdo deste instrumento financeiro como forma de reconversio
de divida de empresas em dificuldade.

Grafico 4 — Grau deimportancia das formas de desinvestimento
Desinvestimento - 12 Opgdo Desinvestimento - 22 Opcao

8% 8%

38% 8%
@ -
)
62% 15% 8%

@ MBO B Venda a outra SCR O Amortizagéo de capital
O Write-off m Trade Sale @ Acordos de recompra

‘ o Trade Sale m Acordos de recompra ‘

S7



Desinvestimento - 32 Opcéo

@ Venda a outra SCR m Amortizagdo de capital O Write-off 0 Oferta Publica

Como se constata, decorrente da inexisténcia de um mercado de capitais desenvolvido que
englobe empresas de média dimensdo, 0 desinvestimento através IPO é margindl,
condicionando o desenvolvimento da propria indastria. Como se verificou quer pela base
literatura académica existente, quer pela proprio estudo do caso Portugués, este ndo serd o
factor Unico para a falta de desenvolvimento do capital de risco, influenciado por factores
culturais e forte presenca da banca na economia, mas sera sem davida uma forte

condicionante.

Efectivamente, a falta de liquidez deste tipo de instrumento financeiro, maioritariamente
dependente da venda aos promotores, limita o desenvolvimento da industria, uma vez que
produz impactos ao nivel darentabilidade, jAde s condicionada pela pouca concorréncia aos
promotores na altura da saida.

Tal ndo implica que ndo existam situactes de saidas através de |PO em Portugal, mas raras e
ndo geradas através das SCR nacionais, mas sim de business angels, nacionais ou
internacionais, e VC internacionais. Exemplo disso € o chamado caso MediaCapital, bastante
divulgado na imprensa devido a projeccdo de alguns dos seus activos, bem como aos
contornos da operacdo, sui generis em Portugal. Nesse ambito consideramos que podera

revestir-se de interesse proceder a uma descri¢ao do sucedido, sob aforma de um case-study.
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4. CASO MEDIA CAPITAL

I ntroducéao

Em Marco de 2004 o Grupo Media Capital lanca finalmente uma Initial Public Offer (1PO)
da totalidade do seu capita, encerrando assim um capitulo da sua breve mas tumultuosa
histéria. O Eng. Miguel Pais do Amaral, CEO, accionista e alma mater do Grupo, prepara a
dispersdo em bolsa do capital da Media Capital ha mais de quatro anos, todavia varios
contratempos implicaram atrasos sucessivos, com particular destaque para o crash resultante
dos atentados de 11 de Setembro de 2001. Desde cedo que surgem insistentes noticias
relativamente a venda do Grupo Media Capital, passando tanto pela IPO, como pela venda
directa & PT ou a Recoletos ou outros grupos de media internacionais, no entanto, o Eng.
Pais do Amaral, fiel ao seu perfil de venture capitalist, sempre defendeu uma IPO como
forma de dispersdo do capital, seguro que esta seria a forma com maiores hipéteses de

sucesso para os investidores envolvidos.

A aventura nos media devera ter sido originada pelo seu amigo Nobre Guedes (advogado e
politico, militante do CDS-PP, Centro Democrético Social — Partido Popular, foi deputado a
Assembleia da Republica e Parlamento Europeu, bem como Ministro do Ambiente e do
Ordenamento do Territorio por este partido politico) entusiasmando-o, na altura em que
Paulo Portas (licenciado em direito, desenvolveu a sua actividade profissional como
jornalista e posteriormente como politico, tendo sido Presidente do CDS-PP, partido pelo
gual foi deputado a Assembleia da Republica e Ministro do Estado e da Defesa) e Miguel
Esteves Cardoso (iniciou a sua carreira como professor universitério na érea das ciéncias
politicas, tendo posteriormente assumido-se como critico, cronista, jornalista e escritor)
estavam a procura de investidores para lancar um projecto editorial, a tornar-se no investidor

inicial do jornal "O Independente”, agindo como um business angel.

Mais tarde, o empresario adquiriu também o "Diario Econdmico” e o "Semanério
Econdmico”, bem como as revistas "Valor", "Fortunas' e "Briefing". A ambicionada entrada
numa estacdo de televisdo sd aconteceu em 1997, com a aquisi¢do de 15% do capital socia
daTVI, em parceria com a Scandinavian Broadcasting Systemms (SBS), em simultaneo que
adquire as radios Comercial, Nostalgia e Cidade. Em 1999 a Media Capital passa a controlar

atotalidade da TVI, tornando-se um dos grandes players no sector dos media em Portugal .
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Como investidor, Miguel Pais do Amaral encara os media, a boa maneira anglo-saxonica,
como “um negdcio puro e simples’, com um bom potencia de desenvolvimento, rejeitando a
versdo latina em que estes surgem como um quarto poder, geralmente como um meio para se
atingir fins politicos ou beneficios noutros negocios. Esta postura foi evidente desde o inicio
do Grupo, construido de raiz e sempre com o0 objectivo de maximizagdo de valor, como
atestam as vendas das publicacBes econdmicas aos espanhdis da Recoletos e do "O
Independente” ao grupo liderado por Inés Serra Lopes e 0 seu constante e firme crescimento.

A operacdo langada em Marco de 2004 &, pois, o culminar l6gico do investimento do Eng.
Pais do Amaral e dos seus parceiros na Media Capital, tipicamente uma operacéo de venture
capital, com saida em bolsa, dispersando somente parte do capital. A aposta de Pais do
Amaral estd agora lancada, tendo o empresario nunca desistido das suas convicgoes
recusando propostas de compras aparentemente tentadoras e enfrentando as varias
dificuldades sentidas devido ao carécter inovador da proposta para 0 mercado Portugués
(apesar dos diversos PO redizados em Portugal, o da Media Capital sera o primeiro
promovido por venture capital internacional) e da reduzida liquidez da Bolsa de Valores de

Lisboa. Sera que saira vencedor desta aposta?

Tabela 11 — Numero de | PO realizados na Bolsa Portuguesa

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001*| 2002 | 2003*
[Numero de IPO 16 5 7 10 5 4 36 15 14
Fonte: FESE (Federation of European Stock Exchage)

! Estatisticas para todo o EuroNext

O Homem

Quem é este empresario, distante e reservado. Miguel Maria S4 Pais do Amaral tirou o curso
de engenharia mecanica no Instituto Superior Técnico, mas ndo foi nesta area que fez
carreira. O empresério, que conta também com um MBA efectuado no Insead em 1979, foi
analista de mercados e de investimentos financeiros na Goldman Sachs & Co. em Nova
lorque e Londres, e no Midland Bank em Madrid entre 1979 e 1983. O seu regresso a
Portugal faz-se como consultor da Partex CPS, empresa de consultoria estratégica, funcéo
gue desempenhou entre 1984 e 1987, abandonando-a para se tornar Presidente da Alfa
Capital, empresa de private equity. Em 1992 funda o Grupo Media Capital, sendo seu

Presidente desde entao.
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De referir ainda que Miguel Pais do Amaral € o 8° Conde da Anadia e o 2° Conde de
Alferrarede, sendo o primeiro membro da sua familia, que remonta ao inicio da
nacionalidade, a desempenhar uma actividade profissional néo relacionada com a gestéo das
suas propriedades. Assume ainda uma faceta de gentleman driver, paixdo que o leva a

concorrer regularmente em troféus de vel ocidade tanto em Portugal, como em Espanha.

A Operacao

A operacdo é constituida por uma oferta combinada, destinada a efectuar a dispersdo de um
maximo de 58.823.530 accles representativas de 104,67% @ do capital socia da Media
Capital e posterior admissdo a negociacdo no Mercado de Cotacbes Oficiais da Euronext

Lisboa das 56.196.419 accles representativas da totalidade do capital, integrando:

- um I1PO de 8.823.530 ac¢des representativas de 15,70% do capital social daMedia Capital,
a redlizar através de uma transaccdo em sesséo especial da Bolsa de Lisboa no dia 30 de
Marco de 2004, sendo dirigida a colaboradores e publico em geral (os requisitos de um 1PO

encontram-se descritos no anexo 2);

- uma venda institucional de um maximo de 50.000.000 accles representativas de 88,97%
do capital social da Media Capital, dirigida a investidores institucionais, em propor¢do a ser
acordada entre os accionistas vendedores e o0 sindicato bancério de colocacdo desta venda na
data de fixagdo do preco. A quantidade de acgdes de venda institucional poderd ainda
integrar eventuais acgdes sobrantes do I PO.

Caso a procura do PO exceder o nimero de acches previsto, esta quantidade podera ser
aumentada até mais 15% do total de acgdes objecto da oferta combinada, sendo essas accles
retiradas as previstas para serem efectuadas através da Venda Institucional, ou seja efectuar-
se-4 um clawback. Se por outro lado, a procura da Venda Institucional exceder a oferta
prevista, efectuar-se-a um clawforward, podendo a quantidade de accbes a alienar por este
meio ser aumentada até mais 10% do total de accles objecto da oferta combinada, sendo
essas accles adicionais retiradas a quantidade de accles previstas para o |PO. A quantidade
de acgdes a alienar na Venda Institucional podera ainda vir a ser acrescida das accOes

eventual mente sobrantes do |1 PO.

(1) Complementarmente a Oferta Combinada de V enda ocorrera um aumento de capital.
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Por seu turno, se a procura da Venda Institucional o justificar, os accionistas vendedores, no
Seu conjunto, poder&o vir a aienar um lote suplementar de accOes (opcéo greenshoe) na
Venda Institucional, na proporcéo a acordar entre os oferentes e os membros do sindicato de

colocacdo, num maximo de 15% do montante total das ac¢fes objecto da of erta combinada.

O preco de venda é fixado, para a venda institucional, pelo método bookbuilding, ou sgja a
fixacdo do preco é efectuada através da consulta a determinados investidores ingtitucionais,

Portugueses e estrangeiros, apurando-se assim o interesse de aquisicdo das accles, bem
como o respectivo preco. O preco de venda do | PO situar-se-4, por seu turno, entre 0 minimo
de 4,25 euros e 0 maximo de 5,65 euros, suportado nas ordens de compra efectuadas no
periodo da subscricéo ou o preco definido para a venda institucional, caso este seja superior,

mas sempre com o limite maximo de 5,65 euros.

Complementarmente a oferta combinada efectuar-se-4 um aumento de capital socia de
5.057.677,71 euros para 7.505.095 euros, representados por 83.389.949 accdes, com o valor
nominal de 0,09, através de uma Oferta Particular de Subscri¢do. O aumento de capital serd
feito em parte mediante entradas em espécie, por conversdo de créditos em capital, e por
outra parte através de entradas em dinheiro, destinando-se a ser subscrito na parte a ser
realizada mediante entradas em espécie pelos accionistas Vertix, SGPS S.A. e Hércules
Enterprises Inc, nas quantidades maximas respectivamente de 2.314.117 e 1.350.000 acgoes;
e na parte a ser realizada mediante entradas em dinheiro, 0 aumento de capital destina-se a
ser subscrito pelos Credit Suisse First Boston (Europe) Limited e Banco Espirito Santo de
Investimento S.A., membros do sindicato de colocacdo da Venda Institucional nas seguintes
guantidades maximas de ac¢oes. Credit Suisse First Boston (Europe) Limited até 14.117.648
accOes e Banco Espirito Santo de Investimento S.A. até 9.411.765 acgdes. O prego serd o

resultante a Venda Institucional.

A estrutura da operacdo descrita, com a inclusdo do aumento de capital, tem como objectivo
possibilitar um encaixe financeiro no grupo que se prevé de aproximadamente 100 milhdes
de euros, que a sociedade pretende utilizar como forma de reducdo da divida, sendo o

remanescente utilizado na actividade corrente da sociedade.
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Os Oferentes;

O capita social daMedia Capital é detida pelos seguintes accionistas:

Tabela 12 — Estrutura Accionista M edia Capital

Accionista N° Accbes %
Detidas
Vertix SGPS, S.A. 20.196.556 35,94%
HMTF Madeira Cayman, L.P. 19.354.991 34,44%
Hercules Enterprises, Inc. 11.781.297 20,96%
Alvor 2004, SGPS, S.A. 1.109.563 1,97%
Heisamore, SGPS, S.A. 832.179 1,48%
Firstcarma, SGPS, S.A. 1.152.202 2,05%
Fredter, SGPS, S.A. 1.066.883 1,90%
Partrouge, SGPS, S.A. 702.748 1,25%

Fonte: Prospecto da Oferta Piblica de Venda

A Vertix, SGPS, S.A. é uma sociedade gestora de participagdes sociais sendo atotalidade do
seu capital social actualmente detido, indirectamente em partes iguais pelo Eng. Miguel Pais

do Amaral e pelo Dr. Nicolau Berggruen.

A HMTF Madeira Cayman, L.P. € uma limited partnership detida em 88,92% pela HMTF
Europe Fund Cayman, L.P., iguamente uma limited partnership aqual, por suavez, é gerida
pela HMEU Fund | —C, Incorporated que é uma subsididria da Hicks, Muse & Furst,
Incorporated, a qual € um fundo de private equity especializado em aquisicbes de

financiamento estruturado e com experiéncia naindistria de media.
A Hercules Enterprises € detida pela Valores Bavaria, S.A., sociedade cotada na Colémbia e
actuando como uma holding diversificada com participagdes em sociedades domeésticas e

internacionais, sendo directa ou indirectamente controlada pela familia Santo Domingo.

As participagdes da Firstcarma, SGPS, S.A., da Alvor 2004, SGPS, S.A. e da Partrouge,
SGPS, S.A. naMedia Capital sdo detidas por contado Eng. Miguel Pais do Amaral.
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O Grupo

O Grupo Media Capital foi fundado em 1992 pelo Eng. Miguel Pais do Amaral, inicialmente
dedicado unicamente a imprensa escrita, detendo a SOCI, editora, entre outras publicacoes,
do semanario O Independente, e outras empresas constituidas também na area da imprensa.
Posteriormente o Grupo adquiriu diversas publicagOes caracterizadas por marcas fortes e de
elevada tiragem, como a Fortunas & Negdcios, uma revista financeira e de negécios mensal,
o Diario Econdémico e 0 Semanario Econdmico. O primeiro investimento significativo
noutra érea dos media surge com a aquisicdo da Radio Comercial e a Radio Nostalgia,
renomeada Radio Clube Portugués, em 1997. Em 1998, o Grupo realizou um investimento
estratégico na &rea de televisdo com a aquisicdo de uma participacdo de 30% na TVI, a qual
na altura estava com um desempenho relativamente fraco em termos de quota de mercado
guer de audiéncia, quer de receitas publicitarias. No ano seguinte passa a controlar a TVI,
procedendo a diversas alteragées na programagado, imagem, promogao e operacoes do canal,
gue proporcionaram um rapido aumento do seu share e consequentemente das suas receitas

publicitérias,

Entre 2000 e 2003, a Media Capital expandiu igualmente as suas actividades de radio,
através da aquisicéo, lancamento e relancamento de outras estacdes, diversificou a actividade
através da entrada no mercado de publicidade em outdoors, adquirindo diversos operadores
de menor dimensdo, e lancou a actividade de Internet criando a marca IOL. Por seu turno,
em 2001, atendendo as condicBes de mercado, tomou a decisdo estratégica de reduzir a
actividade de imprensa, consubstanciada pelo desinvestimento, entre 2001 e 2002, em titulos
como O Independente, Fortuna & Negocios, Didrio Econdmico e Semanario Econémico,
tendo ainda suspendido a publicagdo de diversos outros titulos, concentrando as suas

operagdes num numero reduzido de revistas de grande consumo.

Em 2004, o Grupo Media Capital, através do seu cana TVI, é o principal operador de
televisdo em Portugal, tanto em termos de share de audiéncias em horario nobre, como em
termos de quota de mercado de publicidade em televisdo. A posicdo do Grupo natelevisdo,
aliada ao facto de deter uma forte posi¢cdo nos segmentos de radio e de publicidade exterior,
segundo em termos de quota de mercado, e uma presenca no mercado de edicdo derevistas e

internet, fazem com gque seja um dos maiores operadores no mercado publicitario portugués.



Grafico5—Audiénciamédiadidariana TV (somente canais de sinal aberto)

Audiéncia media diaria Audiéncia media no Prime Time
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Fonte- Marktest (apenas FTA)

As actividades do Grupo estdo divididas nas seguintes areas principais:

Televisio — esta actividade inclui a actividade de producdo e difusdo de contetdos
televisivos, tendo gerado, em 2003, € 135,3 milhdes, representativos de 67,7%das receitas

operacionais do Grupo, constituindo a sua principal area de actividade;

A difusdo é desenvolvida através da TVI, um dos trés canais de televiso a transmitir em
sina aberto em Portugal, que comercializa espacos de publicidade. A TVI &, desde finais de
2000, lider em termos de audiéncia durante o prime-time, conquistando igualmente a maior
fatia das receitas publicitérias em televisdo, com 40,9% da quota de mercado. A produgéo &
desenvolvida pela NBP, produtora de televisdo detida a 60% pela Media Capital .

Ré&dio — as actividades de radiodifusdo geraram receitas operacionais, em 2003, de 12,5
milhdes de euros (6,3% do total das receitas do grupo) e sdo desenvolvidas através de
diversas estagbes com transmissdo em FM, designadamente a Radio Comercial, o Radio
Clube Portugués, a Cidade FM e a Best Rock FM. Durante 2003, as estagdes de radio do
Grupo Media Capital atrairam mais de um milh&o de ouvintes todos os dias, 0 que representa
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um share médio de audiéncias de 18,5%, tendo captado 24,5% das receitas publicitaria da
rédio.

Outdoors — as operacdes de publicidade de exterior geraram receitas de 15,5 milhdes, ou sgja
7,8% das receitas totais do grupo, através de uma oferta completa de espagos publicitérios
em meios de transportes urbanos, billboards — painéis exteriores e mupis — mobiliario
urbano com publicidade integrada, nos principais centros populacionais de Portugal
Continental. O Grupo assume assim a segunda posi¢do deste mercado, com 21% das receitas

liquidas de publicidade do sector.

O Grupo desenvolve ainda actividades de edi¢&o de revistas e Internet, complementando as

suas operacoes de media e gerando receitas operacionais de 36,5 milhdes de euros. As
revistas mais conceituadas editadas pelo Grupo sdo a MaxMen, a Lux e a LuxWWomen, sendo
a presenca na I nternet assegurada através da empresa |OL, que para além de prestar servicos
de acesso, comercializaigual mente publicidade neste meio.

Figural—Estrutura Grupo Media Capital
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Fonte: site Media Capital
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O Mercado da Publicidade

A actividade das empresas de media é suportada em grande parte pela comerciaizacdo de
publicidade, n&o sendo o Grupo MediaCapital excepcao, com a receita operacional depende
das vendas de publicidade em cerca de 75%. Nesse ambito, a capacidade das empresas de
media para gerar receitas de publicidade é em larga medida afectada pela dimensdo do
mercado publicité&rio, pelo share de audiéncias, pelas ateracbes nas preferéncias dos
espectadores, por ateracdes na estrutura etaria da populacéo e outros factores demograficos,
por desenvolvimentos tecnologicos relacionados com os media, pelos niveis de
concorréncia, pelas alteracdes legidlativas, reguladoras, e pelas politicas governamentais que
afectam os anunciantes e operadores de media e pelas tendéncias sazonais e ciclicas do

mercado de publicidade, que em Portugal assume bastante sazonalidade e flutuagdes.

Historicamente, as vendas de publicidade em Portugal tém acompanhado as ateractes
ocorridas na actividade do tecido empresarial em geral e as condi¢cdes macro - econdmicas.
Por comparagcdo com o produto interno bruto, o investimento publicitéario em Portugal tem
crescido a ritmos relativamente mais rapidos durante os periodos de expansao e recuperacao
econdémica, tendo decrescido mais acentuadamente durante os periodos de recessdo e
declinio econdémico. Adicionamente, verificase que, no passado, o aumento do
investimento publicitario tem precedido e antecipado o crescimento do produto interno
bruto, enquanto o decréscimo do investimento publicitério tem precedido e antecipado o
declinio econdmico. Esta ciclicidade é acentuada pelo facto de a maioria dos anunciantes
encararem o investimento publicitario como sendo de natureza acessoria, ajustando-o de
acordo com a evolugao prevista da sua actividade.

Tabela 13 — Compar ativo entre evolucao PIB e investimento publicitario

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Taxa de crescimento real PIB 2,9%| 3,2%| 3,7%| 3,9%| 3,4%| 3,4%| 2,9%| 0,4%| -1,2%
Evolugédo Investimento Publicitario 18,0%| 20,0%| 21,0%]| 17,0%| 18,0%] 27,0%]| 15,0%| 1,0%] 22,7%
Fonte: Marktest

A Administracdo da Media Capital acredita que a reaccdo positiva do investimento
publicitario em termos nominais durante ano de 2003 é indicativo da recuperacdo do
mercado publicitério, e acredita que existe potencial para um crescimento sustentado. Outras
fontes independentes, como a ZenithOptimedia, a Marktest e a APAP (Associagdo
Portuguesa de Empresas de Publicidade e Comunicac&o) manifestaram semelhante previsao
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devido em parte as expectativas relacionadas com o crescimento esperado do produto interno
bruto portugués para os proximos anos. Reforcando esta expectativa geral, ha a considerar o
facto de em Portugal o investimento publicitério tanto em termos de valor per capita como
em percentagem do produto interno bruto ter demostrado um menor desenvolvimento do
sector relativamente a outros paises da Unido Europeia, como Espanha, Alemanha ou Reino
Unido, o que pode antever um potencial para um crescimento futuro no longo prazo, em
particular na publicidade em televisdo e naradio, que em Portugal se caracterizam por terem

custos por contacto relativamente baixos.

E(relne\lgosﬁt%gal, mais de 99% dos lares residenciais tém, pelo menos, um aparelho de televisao,
e as estatisticas indicam que o nivel médio de audiénciatelevisiva no pais, aproximadamente
204 minutos por dia em 2003, € um dos mais altos da Europa. Esta audiéncia televisiva €
captada em grande parte pelos canais de televisdo livres (free-to-air), ndo obstante as taxas
de penetracéo j4 relativamente elevadas da televisdo por cabo e por satélite em Portugal. De
acordo com a Marktest, durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003, os canais de
televisdo free-to-air portugueses contribuiram, no seu conjunto, para 87,7% do share de
audiéncias televisivas total, correspondendo 72,4% do share das audiéncias totais de

televisdo nos lares com subscricdo de televisdo por cabo em Portugal.

Televisdo free-to-air (FTA)

O mercado televisivo portugués foi liberalizado em 1992, altura em gue o0 governo concedeu
duas licencas de difusdo free-to-air por 15 anos renovaveis a Sociedade Independente de
Comunicacdo, o operador da SIC, e a Televisdo Independente S.A., o operador da TVI. Até
esse momento, o0s Unicos canais de televisdo em Portugal eram aRTP1 e aRTP2, dois canais
publicos, que comecaram a funcionar em 1957 e 1965, respectivamente. Desde a
liberalizagdo do mercado televisivo, ndo foram concedidas mais licengas para canais de
difusdo FTA, acreditando-se que, embora futuramente, com a introducdo da televiséo
terrestre digital, 0 governo possa vir a emitir novas licencas, a reduzida dimensdo do actual
mercado publicitéario de televisdo e os limites de capacidade do espectro de televisdo
disponivel restringiréo a probabilidade de aparecerem no mercado a curto prazo outros
canais de televisdo FTA suportados por publicidade.
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Publicidade Televisiva
A legislagéo portuguesa e da Uni&o Europeia limitam os minutos por hora que os operadores

de televisdo, em Portugal, podem transmitir. A SIC e a TVI, enquanto canais privados,
podem transmitir até 12 minutos de publicidade comercial por hora. Na sequéncia de um
acordo entre o Governo e os canais privados, TVI e SIC, aRTP1 reduziu o limite maximo de
publicidade comercia de 7,5 minutos para 6 minutos por hora, a partir de Setembro de 2003.
A RTP2 nZo é permitido difundir publicidade comercial, embora possa transmitir
publicidade institucional (normalmente associada a iniciativas governamentais ou eventos
culturais). Além destes limites, cada cana free-to-air pode dedicar-se a actividades de
autopromocgdo ou patrocinio, desde que respeitados determinados requisitos. Em geral, o
preco de venda da publicidade televisiva depende da procura, do share de audiéncias e de
eventuais descontos comerciais, descontos de quantidade (rappel) e comissdes de agéncia
negociados com o comprador. Historicamente, a procura de publicidade televisiva em
Portugal tem sido afectada ndo s6 pelos ciclos econdmicos mas também pela sazonalidade
do consumo. O share de audiéncias representa a percentagem das pessoas que estdo a ver

televisdo e que véem um programa de um canal de televisdo a determinada hora.

Em Portugal, alias como sucede na generalidade dos mercados, o tempo de publicidade em
televisdo €, em geral, vendido por um valor substancialmente superior durante o horario
nobre, que se estende das 20 horas as 24 horas, porque a dimensdo das audiéncias nestafaixa
horaria proporciona aos anunciantes televisivos uma forma mais eficaz para atingirem uma
ampla audiéncia-alvo. Esta eficacia da publicidade em horario nobre aumenta a procura de
espacos de publicidade, o que tem um impacto favoravel tanto nos precos como nos minutos
de publicidade vendida. Os operadores de televisdo que conseguem a lideranca dos shares de
audiéncia em horério nobre sdo tipicamente os que mais investimento publicitario captam,
sendo em geral capazes de obter vendas relativamente maiores e pregos mais altos para
publicidade vendidos. Nesse ambito, a TVI tem assumido, desde 2001, uma posicéo de
lideranca no horario nobre, proporcionando as seguintes quotas das receitas publicitarias

liquidas:

Tabela 14 — Quota das receitas publicitérias liquidasda TVI

2000 2001 2002 2003
[Share de Receitas Publicitérias Liquidas 26,5% 42,0% 44,6% 40,9%

Fonte: Marktest — Telereport
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Radio

Em Portugal, os operadores comerciais de radio, tal como os operadores de televisdo, geram
receitas essencialmente a partir da venda de publicidade. As estacdes de radio comerciais
podem dedicar no maximo 20% do seu tempo de difusdo a publicidade, ndo se incluindo
neste limite as autopromogdes ou patrocinios.

O principal método de venda de tempo publicitario em rédio consiste na venda de um pacote
de anuncios em determinados dias da semana e faixas horarias durante um determinado
periodo previamente contratado. O preco a que 0s pacotes publicité&rios sdo vendidos
depende do nimero de antincios vendidos, de eventuais descontos comerciais, dos descontos
de quantidade e comissdes de agéncia negociados pelo comprador, da época do ano, do dia
da semana e da hora do dia em que 0s anincio sdo inseridos, sendo 0s andncios mais
dispendiosos os do chamado horario de ponta (hora de ponta matinal) dos dias Uteis,
sobretudo no quarto trimestre do ano. Os participantes do sector debatem actualmente a
possibilidade de implementar um novo sistema de medicéo de audiéncias de radio, que pode
vir ainfluenciar aforma como os precos "brutos' sdo calculados e os anuincios vendidos. Os
descontos sobre precos de tabela sdo negociados tanto com os compradores intermédios (as
agéncias de meios), em transaccdes intermediadas, como com os anunciantes finais, nas
transacgoes de venda directa. O montante do desconto varia consoante a dimensao e natureza
darelacéo entre o comprador e o vendedor, a extensdo da campanha publicitéria para a qual
0 espaco € utilizado e os espagos publicitérios comprados. Os descontos de quantidade e as
comissdes de agéncia aplicam-se apenas as vendas de tempo de publicidade em radio
efectuadas através de agéncias de publicidade/centrais de compras de meios.

O Grupo Media Capital concorre em share de audiéncias principamente com a Radio
Renascenca (detida pela Igreja Catdlica Portuguesa), a RDP - Radiodifusdo Portuguesa
(detida pelo Estado portugués) e a TSF (detida pela PT Multimédia), mas apenas com a
R&dio Renascenca e a TSF em termos de receita publicitaria, uma vez que a RDP -

Radiodifusao Portuguesa ndo vende publicidade comercial.

O quadro gue se segue apresenta o share de audiéncia média diaria do Grupo Media Capital,
da Rédio Renascenca, da RDP - Radiodifusdo Portuguesa, da TSF e de outras estacbes de
rédio locais para os periodos indicados.
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Tabela 15 — Audiéncia média diaria na Radio

2001 2002 2003
Radio Renascenca 42,6% 47,8% 41,3%
Media Capital Radio 23,2% 17,3% 21,3%
RDP - Radiodifusdo Portuguesa 8,4% 10,3% 11,1%
TSF 4,9% 4,8% 5,6%
Qutros operadores de radio 20,9% 19,8% 20,7%
Total 100,0%| 100,0%]| 100,0%

Fonte: Marktest — Bareme Radios

O share de receitas publicitérias do Grupo em réadio cresceu, em termos gerais, de 1997 até
2000, com o aumento do numero dos seus ouvintes, mas diminuiu desde 2001, com a
diminuicdo do seu share de audiéncias e com a contracgdo do mercado de publicidade em
radio. No ambito do relancamento das suas estacfes de rédio, o Grupo comegou a atrair um
maior share de audiéncias, através de um melhor direccionamento para determinados
publico-alvo e, em resultado, tem conseguido melhorar 0os seus pregos e o nimero de

minutos de publicidade vendidos.
O quadro gue se segue apresenta o share de audiéncias e de receitas publicitarias liquidas
das actividades de radio do Grupo para os periodos indicados, excluindo nestes nimeros as

rédioslocais;

Tabela 16 — Quota das receitas publicitérias liquidas das radios M edia Capital

2001 2002 2003
Share de Audiéncias 26,9% 22,1% 18,5%
Share de Receitas Publicitarias Liquidas 40,7% 33,7% 24,5%

Fonte: Marktest — Bareme Radios

Outdoor

O mercado de publicidade em outdoor, com uma receita publicitaria liquida estimada em
€73,9 milhdes durante o exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003, é o terceiro maior
sector de publicidade em Portugal. O mercado de publicidade em outdoor é geralmente
dividido em trés segmentos principais (mobiliario urbano, billboards e transportes),
concentrando-se sobretudo nas zonas urbanas do litoral. Publicidade em Outdoors Em
Portugal, a maior parte da publicidade em outdoors € vendida em redes (tipicamente de
ambito nacional) compostas por um conjunto de posi¢cbes com espaco publicitario e os

precos sdo em gera determinados pela altura do ano, dimensao da compra, tipo e localizagéo
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do espaco publicitério, duracdo de exibicdo da campanha e o0s eventuais descontos
comerciais, comissoes de agéncia ou abatimentos por volume negociados. A maior parte da
publicidade vendida pela Media Capital Outdoor é efectuada a grandes anunciantes (que
tiveram uma média de mais €200.000 de investimento publicitario bruto em outdoors por
anunciante), devido aos elevados custos de producédo associados a publicidade em outdoors e
a duracdo minima tipicamente exigida nas vendas de publicidade em outdoors. Durante o
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2003, aproximadamente 72% do total de vendas
liguidas de publicidade exterior em Portugal foram efectuadas a grandes anunciantes, sendo
a base de clientes de publicidade em outdoors relativamente reduzida e os elevados custos
fixos de manutencdo e exploragdo destas estruturas implicam que os operadores de
publicidade em outdoor, em Portugal, oferecam com frequéncia reducbes de pregcos

significativas para manter as taxas de ocupacao.

O Grupo Media Capital entrou no mercado de publicidade em outdoors em Agosto de 1999
e continuou a aumentar as suas actividades em outdoors, através da agquisicdo de véarios
operadores independentes. Estas aquisi¢cdes proporcionaram ao Grupo um vasto conjunto de
posices e redes de publicidade em outdoors, que abrange os segmentos de mobiliario
urbano, billboards e de publicidade em transportes, tendo aumentado a quota de mercado do
Grupo das receitas de publicidade deste sector. Durante 0 segundo semestre de 2002, o
Grupo efectuou uma revisao estratégica da sua operacdo de publicidade em outdoors, com o
objectivo de melhorar a sua rentabilidade através de uma nova abordagem de gestdo, da
racionalizagdo e integragdo das suas actividades sob a marca “MCO” e da melhoria da
gualidade da rede de publicidade em outdoor do Grupo. A nova equipa de gestéo
reestruturou a forca de vendas, com menos mas mais qualificados profissionais, e as
actividades de comercializacdo da publicidade em outdoors do Grupo. Iniciou também uma
revisdo da qualidade e ocupagdo das suas redes de publicidade em outdoors, tendo como
resultado custos operacionais mais baixos, por via da eliminagdo de posi¢cdes ndo relevantes
ou rentavels, da negociagcdo de contratos de outsourcing para a afixacdo e producdo e

mel hores resultados operacionais logo em 2003.

O mercado portugués de publicidade em outdoors foi objecto de uma consolidagéo
significativa nos ultimos anos, principalmente em resultado das actividades da JC Decaux e
do Grupo. Essa consolidacdo aumentou a credibilidade da publicidade em outdoors como

meio fiavel e eficaz de publicidade, melhorando as condigbes de venda e aumentando as
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taxas de ocupagdo. A consolidagdo existente, a concentragdo de uma percentagem
significativa da populacdo e do poder de compra de Portugal em zonas onde o mercado de
publicidade em outdoors atingiu a maturidade, o facto de a maior parte dos locais de
publicidade desgjaveis ja terem sido ocupados, 0s custos de aquisicdo ou arrendamento de
um namero suficiente de locais para a construcdo de uma rede de publicidade em outdoors e
0S custos e tempos associados a obtencdo de licencgas para novos locais de rede constituem
fortes barreiras a entrada, limitando fortemente o potencial para a entrada de novos

concorrentes no mercado de publicidade em outdoors.

A JC Decaux, aMCO e a Cemusa sdo os maiores operadores de publicidade em outdoors em
Portugal. O quadro que se segue apresenta determinadas informagdes respeitantes ao share
de receita publicitaria liquida estimado de cada um desses operadores durante o exercicio
findo em 31 de Dezembro de 2003:

Tabela 17 — Share dereceitas publicitarias liquidas mer cado de Outdoor

Empresa %
JC Decaux 48,0%
Media Capital Outdoor 21,0%
Cemusa 19,0%
Outros 12,0%
Total 100,0%

Fonte: Estimativas Media Capital

I nternet

O mercado de publicidade na internet, apesar de relativamente recente, tem vindo a
desenvolver-se com a crescente sensibilizacdo do potencial deste meio por parte dos
anunciantes, contudo as expectavas sdo de continuacdo do crescimento. Por seu turno, a
actividade de prestadores de servigo de internet, apos uma fase caracterizada pela existéncia
de varios pequenos operadores, encontra-se actualmente relativamente consolidada, néo

sendo expectavel grandes desenvolvimentos.

As actividades de publicidade na Internet da Media Capital centram-se no portal de Internet
do Grupo, www.iol.pt, utilizado simultaneamente como ponto de agregacdo dos contelidos
de Internet do Grupo e pagina de entrada na Internet para os utilizadores dos servicos de
acesso a Internet do Grupo. Por seu turno, o servico de acesso a internet € direccionado a

clientes residenciais, disponibilizando tanto acessos de banda estreita, como de banda larga
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I mprensa (revistas)

A edicéo derevistas, em Portugal, apresenta-se bastante atomizado, com vérios operadores a
editar titulos. A situacdo actual implica uma forte concorréncia, com a entrada de varios
novos titulos, concorrendo directamente com edigdes ja instaladas, bem como o descontinuar

de outros.

Neste entorno, a Media Capital edita sete revistas com forte presenca no mercado, a
Maxmen, uma revista masculina mensal que ocupa o primeiro lugar na sua categoria, a Lux,
uma revista de celebridades semanal que ocupa o terceiro lugar na sua categoria, e a Lux
Woman, uma revista feminina mensal que ocupa o quarto lugar na sua categoria. Além disso,
edita a Revista de Vinhos, a Portuguese Wines, a Casas de Portugal e o Briefing. O Grupo

editaigualmente diversas newsl etters empresariais € guias e anuarios para aindustria.

Expectativas:

Miguel Pais do Amaral, bem como todos os oferentes, assumem expectativas elevadas,
sendo o seu objectivo dispersarem em bolsa pelo menos 63,49% do capital do Grupo, apos
aumento de capital, reduzindo-se consideravel mente a respectiva participagao.

No quadro seguinte, apresentase informacdo relativa as participacbes directa e
indirectamente detidas em 15 de Marco de 2004 no capital social da Media Capital, bem
como depois da Oferta Combinada, considerando o impacto do aumento de capital e
assumindo que a opcao de alienacdo do lote suplementar (greenshoe) ndo é exercida; e de
forma gustada considerando o impacto do aumento de capital, da Oferta Combinada e
assumindo o exercicio integral da opc¢éo de alienacdo do lote suplementar, em qualquer caso
assumindo, por hipétese, que o preco da Oferta Combinada corresponderd ao preco médio do

intervalo de pregos fixado, ou sgja Eur. 4,95.
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Tabela 18 — Estrutura Accionista antes e apos Oferta Combinada

Antes da Oferta Combinada [ Ap6s Oferta Combinada| Apds Oferta Combinada

e aumento de capital e aumento de capital e aumento de capital

(sem greenshoe) (1) (com greenshoe) (2)

Accionista N° Accdes % N° Accdes % N° Accdes %
Detidas Detidas Detidas

HMTF Madeira Cayman, L.P. 19.354.991| 34,44% 7.700.829 9,68% 1.156.328 1,45%
Valores Bavaria, S.A. (3) 11.781.297| 20,96% - 0,00% - 0,00%
Nicolas Berggruen (4) 10.098.278| 17,97% 8.705.293[ 10,94% 7.674.036 9,65%
Menbros da Administragao 14.961.853| 26,62% 12.633.226( 15,88% 12.633.226| 15,88%
- Miguel Pais do Amaral (5) 13.062.791| 23,24% 11.113.977| 13,97% 11.113.977| 13,97%
- Outros 1.899.062 3,38% 1.519.249 1,91% 1.519.249 1,91%
Free Float - - 50.505.051| 63,49% 58.080.809| 73,02%
Total 56.196.419| 100,00% 79.544.399| 100,00% 79.544.399| 100,00%

Notas:
(1) Assumindo que a opg&o de alienagéo do lote suplementar ndo é exercida.

(2) Assumindo que a opgdo de alienacdo do lote suplementar é exercida integralmente. O nimero de Acgdes vendido por cada um dos
Accionistas Vendedores no ambito da opcéo de alienagdo do | ote suplementar podera ser redistribuido entre eles.

(3) A Valores Bavaria, S.A. detém indirectamente as A cgOes através da sua participacao de 100% na Hercules Enterprise, Inc.

(4) As Accgoes acima indicadas como imputéveis ao Sr. Nicolas Berggruen antes da realizag8o do aumento de capital na parte aredizar em
dinheiro, equivale a 50% das Acgdes detidas pela Vertix, SGPS, S.A., reflectindo a sua participagdo indirecta de 50% na referida
sociedade. Apb6s a realizagdo do aumento de capital na parte a realizar em dinheiro, os nimeros acima atribuidos ao Sr. Berggruen
equivalem a 48,37% das Acgles detidas pela Vertix, SGPS, S.A. (45,23% caso a opgao de alienagdo do lote sgja exercida integral mente),
reflectindo, novamente, a sua participagdo indirecta na referida sociedade.

(5) As acgdes acima indicadas como imputavels ao Eng.° Miguel Pais do Amaral antes da realizagdo do aumento de capital na parte a
realizar em dinheiro, inclui 50% das AccOes detidas pela Vertix, SGPS, S.A., reflectindo a sua participagéo indirecta de 50% na referida
sociedade. Apbs a realizagdo do aumento de capital na parte a realizar em dinheiro, os nimeros acima atribuidos para o Eng. Paes do
Amaral equivalem a 51,63% das Acgdes detidas pela Vertix, SGPS, S.A. (54,76% caso a opgdo de alienagdo do lote sgja exercida
integralmente), reflectindo, novamente, a sua participagéo indirecta na referida sociedade. As restantes Acgfes imputadas ao Eng Pais do
Amaral sdo directamente detidas pela Partrouge, SGPS, SA., Alvor 2004, SGPS, S.A. e Firstcarma, SGPS, S.A. A participagdo imputada
a0 Eng. Pais do Amaral ndo inclui os direitos de subscri¢do ou de aquisicdo de até um méximo de 705.000 Acgdes, caso sejam atingidos

determinados objectivos de performance.

Como se constata, os grandes vendedores serdo a HMTF Madeira Cayman, L.P. e os Valores
Bavaria, SA., ficando aguele com uma participacdo bastante menor, enquanto que 0s
Valores Bavaria desinvestirdo por completo. Por sua vez, Miguel Pais do Amaral, apesar de
reduzir a sua participacdo, continuara como accionista de referéncia, esperando manter-se na
Presidéncia do Grupo nos proximos anos. O seu socio na Vértix, Nicolas Berggruen,
também reduzira o seu investimento, todavia mantém igualmente uma participacdo relevante
na nova esperada estrutura accionista.

Este desinvestimento € caracteristico de venture capital, existindo um sindicato de
investidores e um VC dominante, no caso o Eng. Miguel Pais do Amaral, que efectuara a
saida graduamente, sinalizando para o mercado a confianca do investimento,

simultaneamente que potencia 0s seus ganhos uma vez que historicamente se constata que as
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IPO’s de investimentos de capital de risco sdo efectuados a desconto. Porém, esta é uma
realidade de mercados mais desenvolvidos, como os anglo-saxénicos, sera que 0 mesmo se

aplicard a Portugal ?

O GrandeDia

No dia 30 de Marco de 2004 existe um nervosismo camuflado nos promotores da operacéo,
este sera o dia que pora a prova varios anos de trabalho marcados por diversos episddios. O
ultimo a registar, que ndo poderd ser ignorado e que podera influenciar negativamente o
sucesso desta operacdo, tera sido o atentado de 11 de Margo de 1004 em Madrid, somente,
ocorrido ha somente trés semanas atrés. Va&rios investidores particulares poderédo néo
comparecer no IPO, o mesmo podendo acontecer com investidores institucionais, em
consequéncia da instabilidade criada nos mercados europeus e mundiais com mais este
atentado perpetrado por radicais islamicos, podendo pdr o em causa 0 cumprimento das
premissas da operacéo.

A sesséo especia realizada na Euronext Lisboa encontra-se bastante concorrida, contudo
serd que existe um interesse real de investimento ou ser80 meros curiosos a assistir ao
primeiro 1PO realizado na bolsa Portuguesa suportada por venture capital estrangeiro.
Miguel Pais do Amaral, acompanhado pelo Director-Geral da TVI, José Eduardo Moniz,
aparenta tranquilidade, possivelmente resultante na confianca nos méritos da operacéo,

consubstanciada na sua experiéncia em outros mercados mais maduros.

76



5. CONCLUSAO

Com um historia relativamente recente, aindustria de capital de risco em Portugal apresenta
algumas especificidades relacionadas com as diferentes fases do seu desenvolvimento,
especificamente no que respeita a ainda forte presenca do Estado e do sector bancério.
Historicamente, este instrumento serviu como forma de implementacdo de politicas
governamentais de incentivo ao investimento, principalmente de PME’s, e de saneamento
para divida bancaria, produzindo distor¢fes das suas caracteristicas fundamentais. Contudo,
nos ultimos anos tem constatado-se uma tendéncia de entrada de novos operadores, com uma
postura enquadrada nas préticas internacionais do venture capital, bem como uma alteracéo

daformade encarar o capital de risco por parte dos operadores instituidos.

Nesse ambito, a caracterizagdo da indUstria Portuguesa de capital de risco, efectuada com
base num inquérito e informagdo adicional recolhida, apresenta-nos uma realidade
semelhante a registada em paises bank-oriented, em contraposicdo com paises market-
oriented como os EUA, com o investimento a concretizar-se tendencialmente em fases mais
maduras da vida dos projectos, assumindo O investimento em start-up’s uma segunda
posicéo, e ainda em sectores tradicionais da economia. O seed capital € marginal, tal como
acontece com MBO e MBI, neste caso por aparente falta de procura. O desinvestimento, por
seu turno, é efectuado geralmente por venda da participagdo aos promotores do projecto
(acordos de recompra), uma vez que ndo existe um mercado de capitais que suporte saidas
por PO, sendo apontada como uma das causas principais para ao reduzido desenvolvimento
daindustria, & semelhanca do que sucede na Europa continental. Por seu turno, o processo de
decisdo regista pontos comuns com o identificado nos mercados mais desenvolvidos,
diferenciando-se basicamente devido ao suporte em dados quantitativos, ignorando a
pesquisa de outras fontes de informag&o, como os clientes, fornecedores, antigos socios dos
promotores, etc., situacdo que estara relacionada com a fase e sector de investimento, mais
maduros, com informacao viavel disponivel, contrariamente ao que sucede em investimentos
em fases iniciais ¢ ou em sectores de tecnologia de ponta. Todavia, a semelhanca do que
sucede nos EUA, a aposta é geralmente efectuada no cavalo, em detrimento do jockey, ou
sgja uma opcao clara pela qualidade do projecto, independentemente do promotor (ou pelo
menos tendo este um peso menor como critério de decisdo).
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Verifica-se ainda que a actuacéo de Businees Angels, por um lado outro e VC internacionais,
por outro, tem vindo a intensificar-se, realizando aqueles investimentos em seed capital, e
estes em maiores empresas, aumentando a importancia do capital de risco no seio da
economia Portuguesa e alargando o leque de ofertas disponiveis para empreendedores. O
caso apresentado, Media Capital, reflecte a juncéo destes dois tipos de investidores, que se
saldou como um raro exemplo de uma saida por 1PO suportado por VC e a primeira e até a
data Unica saida por PO em Portugal suportada por VC internacional.
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7. ANEXOS

Anexo 1 —Inquérito a Industria de Capital de Risco em Portugal
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Anexo 2 - Requisitos de um IPO na Bolsa de Lisboa

Os requisitos e procedimentos para um IPO no Mercado de Valores Mobiliérios de Lisboa
encontram-se definidos no Codigo dos Vaores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
486/99, de 13 de Novembro, e clarificado no Regulamento da CMVM n.° 10/2000, sendo os

principais requisitos:

a) uma dispersdo pelo publico de 25% do capital social, representado pela categoria de

accOes cuja admissdo é requerida; ou

b) uma capitalizacdo bolsista previsivel de 2,5 milhdes de euros das accOes objecto de
pedido de admissdo, acrescidas se for 0 caso, das ac¢cdes anteriormente emitidas e que ja se
encontrem admitidas & negociacéo, ou, se essa capitalizacdo ndo puder ser determinada, 0
montante dos capitais proprios da sociedade, incluindo os resultados ndo distribuidos do

ultimo exercicio;

) emissdo de no minimo 500.000 acgoes;

d) prestacdo de contas auditadas por um periodo minimo de 3 anos,

d) elaboracdo de um prospecto de admisséo, aprovado pela CMVM, elaborado conforme o
estipulado no Anexo Il do Regulamento da CMVM n.° 10/2000.



Anexo 3 - Demonstragdes Financeiras Consolidadas do Grupo Media Capital para triénio
2001 - 2003

GRUPC MEDTA CAPTTAL, SGPS. 5.4

BALANCOS CONSOLIDADOS
EM 31 DE DEZEMEBRO DE 2003, 2002 E 2001

Montantes expressos em Euros)

31 de Dezembo
2003 2002 2001

Activo Amortizagdes Active Activo Activo
Activo Notas fnato & provisdes liquido Louide Lguido
IMOBILIZADOC:
Imohilizagie: incorpareas: Bel7 7112946 - 2.373.027 6632044

Despesas de msralagio 25e27 38.364.612 9153709 18.052.800 1431319

Diespesas de mwestipacio e de desenvalvimento 25e27 202730 [ ) 2.641.924 12.202.100
Fropuiedads industnal = ouos direitos 7 407310 (61.085) J25.254 346.322
Trespasses T 3983 S 3083 483.339 1424847
Imobilizagdes MCOIPOIERS &I CULI0 We2v 172.373.08 741300 133.096.939 1343 123907.362

Diferencas de conzalidagio 218.664.672 (74.025.000) 144.630.672 138.303.507 150421966

Imohilizagdes corpdreas 7 - 5.377.670 5.376.808
Terrenos e [ecursos Naiumis 27 (3.202.603) 12.
Edificios & ourras construgde: ol (36.168.070) 26,
Equipamento bisico v 6.795.201 (3.870.749) 2
Equipamento de wan:porte T 2352202 (1.909.076) 3128
FPerramentas & utensilios 27 (8.047.028) 3003134
Equipamento adounsstuative v (2.736.923) 2190.050
Cutras mchibzag orporeds T S 1633720
Imohilizagdes corpdreas em curso (T6.024.446) 38.730.519 56.106.254
Investimentos financeiros Ef) 1547300 1465503 10.127.105 5385909
Partes de capital em empreza: do grapo e associadas a7 - - - - -
Empré:timo: 3 empresas do grapo e associadas k) 127 -

Adiantamentos por conta de inrestimantos financeiros

Dividas de terceiros - Médio e longo poze: 4
Crutros devedores 23424872 (16.550.306) 8.774.566 16.630.306 =

CIRCULANTE:

311613 283782 361.933 914529
Afarenas - primas, subsidizdas e de consuno 382467 377880 220,507 106.602
Mereade 3316 = 3818 160.381 =
Produtos acabados e intermédios 46 6897901 (32423 E45.478 TE0.943 1021531

Dividas de terceiros - Carto prazo:

Clientes, conta comente 28.162.066 [2.163.641) 23008425 50.500.082
Chentes, titulos a receber 15.876 - 15.876 31.513

Clentes de cobranga dovidosa 59
Accionistas @ ampresas participadas
Adiantamentos a formecedores

(7.406.2

= = (1926549
. 1172105 3.799.778 4693
: 67.771 40,070 309493

Estado e outros entes piiblicos 2311200 2351122 3517258
Crutros devedooe: 48 5.068.002 8.513.277 10.106.6687 12.148.200
48.105.121 38.078.654 51.691.052

Depdsitos hancirnos & cama:

Aplicagdes de tesonraza 438.731 438.731 202,326 175871
Depcsitos bancitios 5.388.9¢0 3.388.960 7.022.381 6.735.103
Caixa 207.753 207758 3B5.526 259.836

0.033.434 9035444 £.600.333 7.220.812

ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
Argréscimos de proveitos
Custos difendes
Impostos diferidos

4.869.336 4869338 4.062.930 2979744
£4834.301 44834501 51.845.508 40.3323.249
24 524,650 26.850.7835 16987851
T4 238,377 83.630.433 60492874

Total de amortzagdes
Total de provisdes 26.810.300
Total do activo 404 604 238 (176.359.9448) 317.834.340 JE7.800.629 370163113
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GRUPO MEDIA CAPITATL, SGPS, S.A

BALANCOS CONSOLIDADOS
EM 31 DE DEZEAMERO DE 2003, 2002 E 2001

(Mlontantes expressos em Buros)

31 de Dezembro

Caprtal proprio, inferesses minoritinos e passivo MNotas 2003 2002 2001
CAPITAL PROPRIO:
Capatal S6es7 4.519.956 4.619.956 4.619.956
Prestacdes suplementares 57 13.572.500 - -
Prémios de emissio de acgdes 57 55932435 55932438 55932438
Duferencas de consolidagio 10e 57 B.BB6.932 8.8B6.932 8.886.932
Feserva legal 57 7402 7402 7402
Bemultados transitados 57 (61.137.650) (55.133.732 (28.783.161
Femltado liquide do execcicio 57 (43.512.708) {6.003.917) {26.350.571)
Total do captal propric (196311300 8.300.079 14.312.995
INTERESSES MINORITARIOS 55 3.263.469 G.649 246 4.052.807
PASSIVO:
PROVISOES PARA RISCOS E ENCARGOS:
Chatras provisdes PArA (3005 € BACAITOS 44 7.815.689 10.199.491 8.587.504
DIVIDAS A TERCEIROS - Médio e longo prazo:
Empréstimos obtidos 50 174637604 173.659.163 181.858.802
Facnecedores, conta corrente 2.708.147 3.354.769 5.361.668
Estado e outros eates publicos 51 1.380.102 1.618.897 4.763.091
Fornecedores de imohilizado, conta eorrente 47 2178004 2788219 2 B57 B35
Chatros eredores 1.660.247 - -
182.564.104 181.421.048 194.841.396
DIVIDAS A TERCEIROS - Curto prazo:
Empréstimos obtidos 50 39.860.063 41.750.126 7.396.012
Faornecedores, conta corrente 31.216.667 41.988.649 60.902.531
Foenecedores, titulos a pagar 52.297 467.620 1.031.589
Accionistas e enpresas participadas 59 20,307 734.130 -
Adiantamentos de clisntes 53 054525 3.450.983 2.681.388
Fornecedores de imobilizado, conta cozrentes 5.589.222 7.1B0.793 8.673.117
Estado e outros entes priblicos 51 10.487.375 19.716.249 15.165.981
Chatros eredores 54 23249153 30.708.440 8.736.373
111.429.915 145.996.990 104.586.991
ACRESCIMOS E DIFERIMENTOS:
Acséscimos de custos 52 27.880404 27421278 30.707.497
52 3971.118 4.869.510 11214 404
58 540.771 2.933.587 1.859.518
32.392.293 35.224.675 43.781.419
Tatal do passwo 334.202.001 372.842.204 351.797.310
Total do caprtal proprio, dos interesses minoritarios e do passivo 317.834.340 387 .800.629 370.163.113
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GRUPO MEDTA CAPITAT. SGPS S A,

DEMONSTRACOES CONSOLIDADAS DOS RESULTADOS POR NATUREZAS PARA 05 EXERCICIOS FINDOS
FM 31 DE DEZEMERO DE 2003, 2002 E 2001

(Montantes expreszos em Eunros)

CUSTOS E PERDAS Notas 2003 2002 2001
Custo das maténas consumidas 36.434.858 41.564.354 63.924.779
Fornecimentos e servigos externos 83.335.204 94.457.147 538.130.585
Custos com o pessoal 39.785.851 37.499.265 40.326.609
Amortizagdes do imohiizads corpdres e incorpdren 27 30.779.681 33.311.457 32.501.308
Provisdes 46 1.652.300 5.193.113 7.250.220
Impostos 2.381.437 2.059.888 2266.050
Outros enstos e perdas operacionais 159953 252.605 155.127
(A) 194555264 214.657.829 204.604.678
Custos e perdas financeiros 44 27.332.979 19.713.109 19.887.5371
c) 221.892.243 234.350.938 224.492.049
Custos e perdas extracedingsios 4z 29.976.830 14.741.727 4.698.952
E) 251.869.073 245.092.665 225.191.001
Imposto sobre o rendimento deo execcicio 58 1.036.375 (10.344.767) (1.340.579)
252.905.448 238.747.898 227850422
Interesses minogitirios 55 B6.558 (970.062)
(G 252.992.006 226.880.360
Resultada liquido do exercicio (43.512.708) (6.003917) (26.350.571)
209.479.298 234.516.924 200.529.789
PROWVEITOS E GANHOS
Vendas 36 B.234.299 7.703.275 8.690.438
Prestacdes de secvigos 36 180.654.365 156.673.161 180.002.254
188.568.664 164.376.436 188.692.692
Trabalhos paa 3 poopria empresa 126.714 - 490653
'soveitos suplementases 36 10.698.286 52.789.767 6.691.420
Subsidios 3 explosagio 65.711 40629 37.704
Outros provetos operaciongs S = 272,673
E) 199.779.375 217.206.832 196.185.142
Proveitos e ganhos financeiras 44 2.195.319 1.179.605 041925
(D) 201.974.694 218.386.437 197.127.070
Proveitos e ganhos extraordindrios 43 7.504.604 16.130.487 3402719
F) 209.479.298 234.516.924 200.529.789
Besultados operacionais: B) - (A) 5220111 2569003 (8.419.534)
Resultados financeiros: (D-B) - (C-A) (25.1537.060) (18.333.504) (15.945.443)
Resultados correntes: D - (C} (19.917.549) (15.964.301) (27.364.979)
Besultados antes de impostos e interesses aunotasios: F-E (42.389.7 (14.375.741) (28.661.212)
Resultado liquido do exercicio: ( (43.512.708) (6.003.917) (26350571
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