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Sumario

Na presente dissertacdo elabora-se um estudo nitcoéshabrealidade do capital
de risco, sendo focado na analise a evolucdo dowessimento por parte das S.C.R. a
nivel nacional e europeu.

As principais conclusdes retiradas do mesmo prarske com o facto de que
Portugal segue a tendéncia dos principais paisespé&us neste sector, no que diz
respeito aos principais métodos de saida utilizaétess sociedades de capital de risco.
Enquanto na Europa as estratégias de saida mamtames sdo a venda a outras
empresagtrade sale) os pagamentos de empréstimos e a venda a o@m.Spara
Portugal sdo a saida por venda a outras emprespagamento dos empréstimos
concedidos e a venda aos antigos titulares.

Outro facto de destaque é a pouca importanciaedineestimento por O.P.I.
(Oferta Publica Inicial) para as duas realidadegdaslas, sendo este facto explicado
pela inexisténcia de um mercado de capitais ada@ackalidade do capital de risco
europeia.

Palavras-chave:Capital de Risco; Desinvestimento; Venda a owgmapresas; O.P.I.

Abstract

This dissertation provides a comparative study tliba reality of venture
capital, focused in the analysis of the divestnpdrase, at national and European level.

The main conclusions of this study are relatechtfact that Portugal follows
the trend of the main European countries in thistaseconcerning to the main
divestment strategies used by the venture capitaisf In Europe the main exit
strategies are trade sales, loan repayment ansl teatg¢her VCs, while in Portugal they
include trade sales, loan repayment hogback.

Another relevant fact is the small importance ofediment through 1.P.O. for
both Portugal and the rest of Europe, which mayekplained by the lack of a
developed financial market with a focus on ventagital in Europe.

Key Concepts:Venture Capital; Divestment; Trade sale; I.P.O.

JEL Classification System:G24; G34.
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Sumario Executivo

Numa primeira fase deste trabalho € apresentadig@rtancia que a realizacédo
deste estudo representa em termos académicosissimdis. E destacado o facto de
nao ter sido realizado até a data, nenhum trab&ho que a evolucdo do
desinvestimento pelo sector do capital de risca ssjudada para o contexto portugués,
assim como a sua comparacédo com a realidade earagen de verificar se Portugal
tem acompanhado a tendéncia da Europa neste de¢tombém apresentada nesta fase,
a importancia da identificacdo e andlise de qusisltimas tendéncias em termos de
estratégias de saida para o sector.

De seguida € feita uma introducdo sobre a histfwiaonceito do capital de
risco, desde a sua origem nos Estados — Unidoa sié entrada e situacdo actual na
Europa e em Portugal.

Apés esta introducdo, sdo apresentados algunsitamncbave sobre a industria
do capital de risco em gque se explica 0 que é etaroente o capital de risco, como
funciona e quais 0s seus principais instrumentasmascomo a descricdo do
funcionamento de um processo de financiamento ceocurso a esta forma de
financiamento, desde a apresentacdo da proposiasageé fase final, o desinvestimento.
Apés esta descricdo sdo apresentadas de formatasuem principais formas de
desinvestimento abordadas neste trabalho: vendard@s titulares, venda a outra
empresdtrade sale) venda a outra S.C.R., venda a instituicdo finaaceferta publica
inicial (O.P.l.), pagamento do empréstimo conce@idwite-off.

Apresenta-se de seguida um conjunto de informagéiesantes, retiradas de
diversos estudos relacionados com a questdo da/deddchvestimento. Nesta fase
abordam-se os temas das assimetrias de informag@&o ¢actor principal para a
ocorréncia déunderpricing” numa colocacdo em bolsa (O.P.l.) e qual o papelagu
S.C.R. podem desempenhar na reducdo deste proldafdas parciais, explicitando os
principais factores que levam as S.C.R. a optaepta tipo de decisdo em vez da saida
total do capital da empresa participada; a durag@oparticipacdes, apresentando um
conjunto de factores, entre 0s quais as assimette&asinformacdo, que podem
condicionar o0 momento da realizagdo da saida/destinvento; as rendibilidades

exigidas pelos financiadores de capital de riséereaciando a falta de liquidez, o risco

\Y
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de liquidez ou a postura activa que as S.C.R. amsuma relacdo com as suas
participadas como factores com maior influénciaenagvel e, por fim, apresenta-se um
conjunto de factores reconhecidos como mais faeis& escolha de um ou outro tipo
de saida.

No passo seguinte é apresentada uma breve rewviséiterditura em que sao
revistas as principais conclusdes retiradas pooresitque desenvolveram estudos
relacionados com a analise as principais formaattka/desinvestimento.

Depois disto, apresenta-se a andlise aos dadokhideso sobre as principais
formas de desinvestimento através da comparacdonwssnos entre a situacao
portuguesa e europeia sendo esta a metodologiaadél para retirar as principais
conclusdes deste estudo.

Desta andlise conclui-se que em Portugal a teralémaievolugdo das principais
formas de saida do capital das empresas partiGgpseapresenta bastante semelhante a
situacao europeia. Para Portugal verifica-se querasas mais importantes em termos
de métodos de saida sdo as vendas a outras emmrgsagamento dos empréstimos
concedidos e a venda aos antigos titulares, engpand a Europa séo as vendas a outra
empresa, 0S pagamentos de empréstimos e a vengartdapacdo a outras S.C.R.
Destaca-se também a pouca importancia para agehleades analisadas daquela que
€ considerada pela literatura em geral como a fatenaaida capaz de gerar maiores
rendibilidades: a colocacdo em bolsa (O.P.l.), desido concluido neste sentido que
este facto se deve a inexisténcia de um mercadefdeencia a nivel europeu com
caracteristicas semelhantes a outros mercados amsindiomo o0 Americano
N.A.S.D.A.Q. virado para as empresas inovadoras e com bastatencial de
crescimento que compdem um segmento muito atraetiwgportante para a actividade

do capital de risco.
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Pertinéncia do Estudo

A presente dissertacdo enquadra-se no ambito miweito do capital de risco.
Focado numa das fases que fazem parte do processm dinanciamento através de
capital de risco, o desinvestimento, este trabedimzentra-se numa analise comparativa
a evolucéo dos diferentes métodos de desinvestmegenivel nacional e europeu nos
altimos anos.

Do ponto de vista académico, a andlise a evolugcde fthbrmas de
desinvestimento em Portugal e sua comparacdo cBaragpa é um estudo que ainda
nao foi efectuado e, nesse sentido, pretende-selmgrquais sdo as ultimas tendéncias
evolutivas verificadas a este nivel nos princigesses a nivel europeu neste sector e
em Portugal, identificando as semelhancas e dimerge entre ambas as realidades.

Num contexto profissional, estudar a evolu¢cdo dandestimento por formas de
saida revela-se interessante na medida em quetpeaf®iir quais os metodos de saida
do capital das empresas participadas mais utilszgekbos investidores de capital de
risco nos ultimos tempos e, assim, conhecer quaipraticas mais utilizadas pelo
mercado a este nivel.

A nivel de importancia para o empreendedor, edtedespermite um melhor
conhecimento sobre as formas de saida mais impestamnivel nacional e europeu de
forma a obter uma melhor percepcéo do cenario praigvel para o final da relacédo
entre a sua empresa e a Sociedade de Capitalce Ris

Para as empresas de capital de risco, a importédasta trabalho prende-se com
o facto de que este permite verificar quais asé&eaids seguidas pelos principais
actores no mercado europeu e nacional e quaiseagqu serem mais procuradas, se

apresentam como as mais vantajosas para realidagésinvestimento.
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Historia do capital de risco

Nascimento do conceito

O nascimento do conceito de capital de risco dewsseE.U.A. na década de 40.
Em 1946 foi fundada em Boston a primeira sociedB@vestimentos em capital de
risco, aAmerican Research & Devolpmer{Bottazzi e Da Rin, 2002; Esperanca e
Matias, 2005;). Esta sociedade dedicava-se a aealimestimentos em projectos
empresariais na sua grande maioria idealizadossplotados que regressavam da
Segunda Guerra Mundial procurando refazer a sua foich do exército e ao mesmo
tempo recuperar a economia do seu pais. O Govesrte-Americano, agradado com a
ideia e impressionado pelo potencial desse prgjeciou no ano de 1958, a SBICA
(Small Bussiness Investments Companies Admin@t)atique promoveu o0
aparecimento das SBICSmall Business Investments Companiesgmpresas que
prestavam apoio, aconselhamento, proteccdo e famapnto, aos novos projectos
empreendedores que iam surgindo nos E.U.A.

Apds uma grande queda do mercado bolsista ameripamovolta do ano de
1970, que quase fez desaparecer o conceito dalcdpitisco, este voltou em forca no
final dessa década, devendo-se este facto em gpartee as reformas introduzidas
durante o periodo de 1978-81, como por exemplaniaséio da Revenue Act de 1978
gue definiu a descida de 49,5% para os 28% dadixaposto maxima para os ganhos
de capital decorrentes da actividade de investiopergrificando-se mais tarde, em
1981, nova queda nesta taxa, passando dos 28%opa28% (Brouwer e Hendrix,
1998). Alguns dos reflexos destas e outras reformas ocorridste rperiodo foram o
aumento do investimento realizado pelas capitaissde, passando dos 460 milhdes de
dolares em 1979 para cerca de 4 bilibes de dGbames987.

Depois deste periodo de euforia, verificou-se umamueda com orashdas
bolsas de valores de 1987, que tornou o mercaddonp@uco atractivo para o
desinvestimento nas participagfes através da entradolsa.

Mais recentemente, temos o0 exemplo da época erprgliferaram os negoécios
de comércio electrénico, empresas sibdtware multimédia e telecomunicacées ou a
engenharia genética, nos finais dos anos 90 dagasseculo, originando diversas

bolhas especulativas em termos de investimentoase®d®as, com destaque para a
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bolha dagdot.comno ano 2000 que levou a uma grave situacao de i©os mercados

de capitais, aguando do seu rebentamento.

Chegada a Europa

O capital de risco chegou a Europa por volta dodent980 (Correia e Armada,
1998) nao tendo no entanto seguido na integra @lmaodiginal dos Estados Unidos.

Com um desenvolvimento mais acelerado a partimgoi da década de 90 e
apresentando como maiores representantes a nrogleeupaises como o Reino Unido,
a Holanda, a Alemanha ou a Franca, a evolucao gester caminhou, na Europa, num
sentido diferente ao do conceito original, dandgesn a um novo conceito de capital
de risco, como foi referido por Bygrave e Timmoh892): “Merchand Capital”. Este
foi o termo encontrado para definir a tendénci@sgmtada pelas empresas de capital de
risco europeias em focarem 0s seus investimentsagpem empresas em fases mais
avancadas da sua evolucdo tendo em vista o reoignvestimentos em prazos mais
curtos e deixando de parte o apoio a projectosasas conhecidas como “early stages”
(fases iniciais da vida de uma empresa), que fdem que originou a criagcao deste
conceito de negdcio na sua vertente inicial.

Nos periodos mais recentes, 0s paises que maiatt@mo investimento de
capital de risco sdo o Reino Unido, a Franca, AfdraaHolanda e Espanha tendo o
principal foco dos investimentos sido os sectoressmtodutos e servi¢os industriais, 0s
bens de consumo e de retalho, comunicacdes e liadi@smacéutica.
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Situagéo Portuguesa

A nivel nacional, a actividade do capital de risgstalou-se em Portugal em
1986 aquando da criacdo de legislacdo especifieagpafeito. Desde entdo este sector
sofreu um periodo de r4pida expanséo até ao ah®3de sendo neste espacgo de tempo
criadas cerca de 29 sociedades de capital de tmsogcomo a PME Investimentos ou
PME Capital (Esperanca e Matias, 2005). Ap6s umioger (1992 e 1993) de
decréscimo de actividade do capital de risco enuBalk, esta retomou a sua tendéncia
de crescimento, tendo nos ultimos anos atingidorgalde investimento na ordem dos
170 milhdes de euros tornando-se numa industria ward mais relevante para o pais.

Actualmente existem 24 Sociedades de Capital deoR@®iblicas e privadas,
registadas na CMVM. Das sociedades de capitalsde de cariz publico em actividade
Nno Nosso pais, geridas pelo Estado e tendo comoigais fungbes prestar apoio em
sectores que promovam o0 empreendedorismo naci@ndhternacionalizacdo de
empresas portuguesas e das exportacées ou o degsaewnto do pais, distinguem-se
empresas como, a Inov Capital ou a AICEP Capitab@l As S.C.R. privadas regem-
se pelas leis de mercado e assim tendem a ap@aam@s sectores que consideram
mais lucrativos, sendo que a nivel deste sectolacke®-se empresas como Caixa
Capital — Sociedade de Capital de Risco, S.A.,@ri&s Santo Capital — Sociedade de
Capital de Risco, S.A., ou a BCP capital - S.C3R.,

Recentemente foi realizado um estudo em 27 paisepeus que comparou a
situacao legal e fiscal no ambito do sector dotahge risco para empresas investidoras
e empreendedoras, tendo Portugal ficado bastanteclassificado com um 7° lugar e
uma classificacdo acima da média europeia, sendasaificacdo geral liderada pela
Franca, Irlanda e Bélgica. Este facto demonstraRquizigal € de facto um pais bastante
atractivo para os investidores de capital de risndermos de ambito fiscal e legal.

Segundo o Dr. Afonso Oliveira Barros, administradar Inter-Risco, S.C.R.,
SA, e presidente da APCRI (Associacdo PortuguesaCedpital de Risco e
Desenvolvimento), o cenario do capital de riscoRartugal encontra-se numa situagao
bastante positiva: existem operadores com taxasrdabilidade muito interessantes e
h& bastante interesse por parte de investidoresngseiros o que demonstra que no

Nosso pais existem profissionais a altura do quleanse faz na Europa a este nivel.
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Capital de risco — Definicao geral.

O capital de risco é uma forma de financiamentoresgsial com a finalidade
de financiar empresas, apoiar o seu desenvolvimerdgescimento e intervir na sua
gestdo. Recorre a utilizacdo de capitais propses) prestacdo de garantias e com um
horizonte temporal de médio/longo prazo que secteniaa pela entrada de um socio,
(uma Sociedade de Capital de Risco ou Bosiness Angel, no caso de ser um
investidor individual de capital de risco), queemwEm na empresa de forma a ajudar a
atingir o sucesso (Kaplan e Stromberg, 2004).

O objectivo dos investidores de capital de risc alorizacdo da empresa a
qual adquirem uma participacao social, para qua easdicipacao possa, no futuro, ser
alienada por um valor compensador, assumindo ressdo um papel activo para
atingir esse objectivo (Sapienza, 19Raplan e Stromberg, 2002).

Distingue-se do crédito bancario, dos subsidiodignth e da angariacdo de
investidores privados, requerendo uma analise etaclos projectos apresentados, do
seu potencial de crescimento, da sua exposicasem & envolvendo participacdo no
capital da empresa apoiada.

O investimento por parte de um S.C.R. numa empeasaenta a sua
credibilidade perante terceiros, para além de eentéar profissionalismo e rigor na
gestdo da mesma, facilitando, entre outras cosasesso a fontes de financiamento
complementares. (Smith, 2001; Florin, 2004).

De uma forma resumida, o capital de risco € umaatidatle de investimento
que envolve um alto nivel de risco associado ematda perspectiva de um elevado
retorno no futuro, sendo a forma de financiamedéali para que ideias promissoras se

possam transformar em empresas de sucesso.

10
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Desinvestimento

A saida do capital das empresas participadas poe pas S.C.R. é a fase
derradeira do processo de uma operacao de finaetianatravés de capital de risco.
De um modo geral, é nesta fase que a S.C.R. libestza participacdo na empresa e
recolhe o capital investido acrescido da sua renagée, sendo o seu nivel de ganhos
na operacao, o reflexo do sucesso/insucesso derpaqgoe chega entdao ao fim.

Esta fase € tdo importante ao ponto de que a prdecisdo de investimento
numa empresa € influenciada, em grande parte,guelgvel forma de saida e pelo
potencial de rentabilidade apresentado pela medftaplan e Stromberg, 2002;
Cumming e Fleming, 2002).

Fases de concretizagdo de uma participacdo — Da disé da operacao a realizagdo

do desinvestimento.

Um negdcio de capital de risco passa genericanpentieés fases principais até

culminar na fase da saida/desinvestimento (Fer20@8):

12 — Andlise da operacéo
22 — Concretizacao da operacéo

32 — Desinvestimento

* Analise da operacao

A primeira fase de um processo de financiamento gqepital de risco
corresponde a etapa em que € apresentado o dasmieras informacdes a serem
analisadas pelo investidor de risco, para quedestiela se devera ou ndo avancar para o
negocio.

O processo de analise e seleccdo dos projectozadtl pelas empresas de
capital de risco para seleccionarem os projectogjeminvestir € conhecido como o
processo delue diligence. Este processo atravessa quatro fases princgraggsiriagcao
de fontes de informacdo sobre projecto e empreendedilizacdo de critérios de

seleccao, analise do risco e por fim, elaboracamdtrato.

11
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Do trabalho de Bentes, Cortés, Esperanca e Simf@38) foram obtidas
algumas conclusdes importantes acerca deste poocess

Em relacdo as fontes de informag&o, concluiu-se ajueais importante é a
entrevista com 0s respectivos promotores, segusedo-Curriculum Vitae dos mesmos,
0 balanco e as demonstracdes de resultados preisio

Depois de recolhida a informacéo sobre o projeads seus empreendedores é
feita uma analise mais aprofundada na qual é usad@onjunto de critérios. Dos
critérios mais utilizados pelas S.C.R. destacana-sexperiéncia dos promotores, a
rendibilidade esperada, a adequacéo do produtasers necessidades do mercado e a
politica de desinvestimento pretendida. Nesta fasé dada grande importancia ao
método de saida, ainda antes de ser realizad@aoecfamento, uma vez que este € um
factor essencial no planeamento da operacdo e esee definido ainda antes da
entrada da empresa de capital de risco no capitpadicipada.

O passo seguinte passa pela analise ao risco a mwestimento no projecto
esta sujeito, sendo que neste sentido as compatéhus gestores sdo o elemento mais
importante que as S.C.R. usam na avaliacdo de mmepsctos, seguindo-se factores
como a competéncia dos promotores ou a evolucaonatassidades do mercado.

» Concretizacao da operagao

Passados todos 0s passos anteriores, caso o praeisente condicbes que
justifiguem o seu financiamento por parte das S.(u&ssa-se a segunda fase, a
concretizacdo da operacgao.

Nesta fase é feita a subscricdo e realizacdo desgjwu das accdes em
operacdes de constituicdo de sociedades, de aurdentapital ou de aquisicdo de
partes sociais (Ferreira, 2008). E entfo elabosactntrato, Gltima fase do processo de
due diligenceentre as partes (empresarios/investidores), seeste definido como sao
divididos os direitos e as obrigagbes de cada weadrtes.

Segundo Bentes, Cortés, Esperanca e Simdes (1888modalidades de
desinvestimento constituem o principal factor a @er conta pelas S.C.R. quando
elaboram o contrato com a empresa financiada. €tal& informacao e a representacao
da S.C.R. na administracdo da empresa financiafesena ordem de importancia em
termos de elementos a ter em conta na criacaoothbatos.

12



Capital de Risco: andlise comparativa a evolugdo do Desinvestimento em Portugal e

na Europa.

Em relacdo aos contratos, as sociedades de cdeitédco podem, aquando da
sua realizac&o, conseguir uma posi¢cao que peroritaotar de uma forma mais intensa
a sua relacdo com a empresa participada através @enjunto de direitos (Cumming,
2008). Este autor estudou esta questdo para oxtomgropeu e destacou um conjunto
de diferentes direitos que conferem a empresa pigacae risco algum controlo da
operacdo como por exemplo: o direito de arrasto ocaqqual a S.C.R. detém o direito
de forcar o empreendedor a vender a sua partiopagd terceiro, direito de redencéo,
que da a S.C.R. o direito de vender a sua posigdwotta ao empreendedor em
condicOes pré-determinadas ou o direito de subrstitampresario do cargo de C.E.O.
da empresa. A distribuicdo dos direitos pelas padavolvidas no negocio de
financiamento pode afectar fortemente a forma ddasda S.C.R. do capital da
participada pois podem ser utilizados, por parteqdem 0S possuir com maior
intensidade, para conduzir o negocio ao tipo déasgile mais Ihe interesse. Na Europa,
a posse de mais direitos de controlo por parte rda empresa de capital de risco
aumenta a probabilidade de saida através de vengartdcipacdo a outras empresas
(trade sale) em contraposicao as saidas por O.P.l. (Ofertadadnicial).

Ainda em relagdo ao controlo, destaca-se tambérawsuwa contratual que
define o investimento faseado por parte da S.Cd$Ra Elausula estabelece que os
investimentos futuros dependem das performances@das nas fases imediatamente
anteriores. Desta forma, a S.C.R. consegue tomar maemor controlo do seu
investimento, uma vez que, com 0 tempo, vai reuninthis informagdo sobre o
negocio e a empresa participada mantendo a opcabatelono do mesmo. Assim, no
caso do insucesso do projecto logo numa fase linigsta pode cancelar os
investimentos futuros e reduzir eventuais pefaplan e Stromberg, 2002; Cornelli e
Yosha, 2003Correia e Armada, 2004).

Depois de estabelecido o contrato, a operacaondemdiamento € colocada em
pratica sendo que, para além do capital, a S.CdRtgapoio aos mais diversos niveis a
empresa participada, para que esta alcance os dgestivos, como referido

anteriormente.
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* Desinvestimento

Por fim, numa Ultima fase que encerra o processonue operacao de financiamento

por capital de risco temos a etapa da saida oowdessimento.

Formas de Saida.

O processo de desinvestimento, no qual séo reabzaslganhos para a empresa

de Capital de Risco pode ser feito de variadasderm

* Venda aos antigos titulares(Buyback) — Esta forma de saida define-se pela
venda da participacao detida pelo investidor deoreos seus antigos titulares.
Esta venda pode ser feita de forma espontaneaanj&pré-negociada logo no
momento do investimento e as suas principais v@sasao 0s contratos-

promessa, as opc¢oeall e putou os M.B.O(Management Buy-Out)

* Venda a outra empresa [rade sale) — Forma de desinvestimento através da
venda da participagdo a uma outra empresa, normsmem comprador
estratégico (empresa concorrente, do mesmo sacginiar, um fornecedor ou
um cliente que deseje incorporar no seu negécicodupo ou a tecnologia da
empresa em questao).

Esta saida pode representar a passagem da emarasarpnovo dono, caso 0
empreendedor também venda toda a sua participseddy neste caso esta, uma
saida poraquisicdq uma vez que toda a empresa passa para a possgrae

entidade.

* Venda a outra empresa de capital de risce Este tipo de operacédo integra a
dimensado conhecida como mercado secundario e earaese pela venda da

participacéo a outra Sociedade de Capital de Risco.
* Venda a instituigdo financeira — Outra variante da venda em mercado

secundario referido anteriormente, sendo neste, gas@nda da participacéo

feita a uma instituicao financeira.

14



Capital de Risco: andlise comparativa a evolugdo do Desinvestimento em Portugal e

na Europa.

» O.P.l. (Oferta Puablica Inicial) — Saida através da abertura do capital da empresa
no mercado bolsista.
Na data da colocacao em bolsa, é normal as S.€geciarem apenas uma parte
da sua participacao, continuando ligadas a empasiaipada e fazendo o resto
da venda nos periodos subsequentes a realizacdo O.P
Para esta forma de saida ser possivel é neceasisténcia de um mercado de

capitais desenvolvido e com boas perspectivagjdaléz.

» Pagamento de empréstimos- Neste cenario, a saida do capital da empresa
participada € feita através do reembolso do captiaponibilizado pela
Sociedade de Capital de risco e pela remuneracdnedmo a taxa de retorno

exigida pela entidade financiadora.

» Write-off — Forma de saida realizada quando a Sociedade déalCad@iRisco
entende que o0 negocio em causa ndo apresentaidadbil solicitando o
montante investido na empresa participada e abandoro projecto. Uma saida

por write-off envolve normalmente o fracasso no negaocio.
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Assimetrias de informacao

O problema da assimetria de informacdo é uma dest@gs com maior impacto
na tomada de decisdes sobre o desinvestimento grte gas S.C.R. Este problema
ocorre porque o comprador ndo possui a mesma iafgismque o vendedor (S.C.R. ou
o empreendedor) da participacdo, podendo esse tiEackmpacto no preco pelo qual a
mesma venha a ser vendida.

Quanto maiores forem as assimetrias de informag@mor € o valor que o0s
compradores estardo eventualmente dispostos a pelgaparticipagdo, uma vez que o
risco em relacdo a real situacdo da empresa é nmai®geja, podem estar a pagar um
preco superior ao valor real do negocio (Cummiaeintosh, 2001). Este fendmeno
conhecido pofunderpricing” traduz-se no facto de os novos detentores daipactio
s6 aceitarem, como foi referido, pagar um valoryezes abaixo do seu valor real pois
a sua falta de conhecimento da situacdo da empagsepm que 0 risco inerente a essa
situacao tenha de ser compensado com um precdmiagse atractivo.

Este tipo de problema é maior para o desinveston@ar O.P.l. do que
comparativamente a outros métodos de saida (Padrar®tta e Zingales, 1998;
Cumming e Macintosh, 2002). Por outro lado, nuntaagéio de venda aos antigos
titulares, a existéncia de assimetria de informaE®astante reduzida uma vez que 0s
gestores possuem um vasto conhecimento sobreag&ituda empresa, enquanto que
em situacdo de venda a outras empresas ou vendasiezoado secundario, 0s
adquirentes sdo normalmente compradores estraségiogresas do mesmo ramo ou
gue conhecem suficientemente bem as empresas mostde potencial de valorizacéo
(Cumming e Macintosh, 2002).

Nas situagbes de maior incerteza (principalmeniel(.ter uma entidade como
uma S.C.R. a apoiar uma empresa revela-se, entiemamente vantajoso pois o
envolvimento das S.C.R. confere credibilidade e weasacdo de transparéncia
relativamente a imagem da empresa, uma vez queicgecao no capital por parte da
empresa de capital de risco € sindnimo de conteglojo e partilha de informacéo, o
que pode contribuir para a reducdo das assimelgiasformacéo e consequentemente
do fenbmeno déunderpricing” (Megginson e Weiss, 1991; Cumming e Macintosh,
2002). Neste sentido, o capital de risco podengceum grande impacto na reducéo
das assimetrias de informacéo.
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Saidas Parciais

A saida do capital da empresa participada podéotarou parcial. A saida é
total, quando o investidor liberta toda a sua pgdicdo na empresa no momento do
desinvestimento, e parcial quando este mantém aahglama ligacdo & empresa
participada.

O motivo essencial para uma saida parcial é a &ddg problema da assimetria
de informacao. Quanto maior for o grau de assimeéiinformacéo entre a empresa de
capital de risco e o comprador, maior é a prol@duke de uma saida parcial para
sinalizar aos novos compradores a qualidade daesadGompers e Lerner, 1999;
Tykvova, 2002; Cumming e Macintosh, 2002). Depeddeda estratégia de saida, a
saida parcial pode ter mais ou menos utilidade paduzir as assimetrias de
informacdo. Para Cumming e Macintosh (2002) asasafmhrciais revelam-se mais
importantes neste contexto para as saidas por.CePgdor venda em mercado
secundario, sendo que para as restantes formasste/estimento, a importancia das
saidas parciais é considerada nula. Por exemplcsaaas por O.P.l. tendem a
apresentar melhores performances quando as S.&Rendem toda a sua participacdo
aquando da realizagdo da colocacdo em bolsa (Gengpéerner, 1999). Com esta
situacdo a empresa € sinalizada como de qualidadeedida em que a S.C.R. deseja
permanecer com uma participacdo no seu capitahtinoa a supervisionar a equipa de
gestado da empresa apos a sua colocacédo em bolsa.

Outra razdo para uma saida parcial € a necessidad®.C.R. diversificarem os
seus investimentos. Sendo que uma participacdocapibtat de uma empresa implica
sempre uma alocacédo de recursos financeiros e lusmarsaida parcial possibilita que
parte destes seja realocada a outros investimentos.

Este tipo de saida serve também como meio pararimse administracdo da
empresa recursos humanos especializados, que 8etR nem a empresa participada
possuam internamente.

Pode ainda existir a crenca, por parte da S.CUR.agempresa participada possa
sempre crescer mais e, por isso, ndo querer saapital desta, mesmo para além do
periodo de duracdo da participacdo. Nesse serdgl®.C.R. podem optar por ndo

vender toda a sua participacdo e manter-se na saf@mming e Macintosh, 2002).
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Por ultimo, o problema dgrandstanding” pode também influenciar a deciséo
de desinvestimento parcial uma vez que a pressé&o gg® S.C.R. construirem uma
reputacdo no mercado, medida pelo nUmero de opEragée concretizam, pode levar a
que estas vendam as suas participagcbes mais cedoedo necessério e de modo
parcial. O fenomeno degfandstanding”foi estudado nos Estados Unidos (Gompers,
1996) e, resumidamente, este ocorre quando as .S€v&n empresas ao mercado
publico ap6s periodos de financiamento muito curiesforma a aumentarem a sua
reputacdo no mercado e conseguirem, entre outrs@sc@trair mais projectos e mais

capital para investir.

Duracéo da participacao

Os financiamentos através de capital de risco est8ociados a um horizonte
temporal de médio/longo prazo, tipicamente 3 aosan

Cumming e Macintosh (2001) desenvolveram um moge&demonstrou que a
duracéo ideal de uma participacdo € até ao moneemigue a criacdo de valor marginal
gerada pelo projecto seja menor ou igual aos cus@ginais do projecto. O seu
modelo assume investimento faseado, em que o idgesio final de cada ronda avalia
a diferenca entre o Valor Marginal Acrescentadgdetado (Projected Marginal Value
Added — PMVA) e os Custos Marginais Projectadosj@eted Marginal Costs — PMC),
sendo que se o valor marginal acrescentado forrionfeaos custos marginais
projectados, essa sera a altura indicada paraaealsaida.

O seu trabalho demonstrou que investimentos ers fasés iniciais da vida das
empresas (early stages) podem ter duragbes maigidad, uma vez que ao investir
nestas alturas € possivel ir distinguindo quaiseg®cios com caracteristicas de limdes,
ou seja, sem grande potencial, e serem descailtaddgatamente através de uma saida
por write-off logo numa fase inicial, evitando perder recursdsmnepo em negocios
pouco compensadores. Demonstraram também que quaats for o capital
disponibilizado inicialmente, menor sera a durag@participacao.

Cumming e Johan (2009) concluiram que negoécios leewdo quantias
maiores, investimentos em empresas mais antigasnoempresas de sectores em que

se verifiqguem bolhas, conduzem a duragbes menoresoptraposicao a investimentos
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em empresas do sector da saude (é preciso mai® tparp desenvolver produtos
meédicos). Estes autores verificaram ainda que agdigilies economicas tém um grande
impacto na duragdo do investimento para as sama® .l., na medida em que altas
rendibilidades geradas pelos mercados accionistasnl a uma diminuicdo na duracao
dos investimentos, com as S.C.R. a aproveitaremedisores condicbes dos mercados
para realizar as operacdes de saida.

Quando existem mais oportunidades de investimastaluracdes sdo também
menores devido ao custo de oportunidade de serpami@egdcio promissor por ter o
capital investido noutros negocios. Por outro lagfi@ndo a situacdo do mercado € de
subida, ao atravessar um fase de melhoramentanoont duracédo dos investimentos
tende a aumentar, uma vez que as empresas dd dapitsco optam por esperar que o
mercado melhore até atingir um ponto que considemmo 0 mais indicado em termos
de condicbes para realizarem o desinvestimento.

Outro trabalho realizado por Félix, Pires e Gulassen (2008) adoptou o
modelo proposto por Cumming e Macintosh (2001) @&l &pi acrescentada uma nova
variavel, o tipo de saida. No seu estudo foi idieatio todo um conjunto de factores
que podem influenciar a duracéo das participacées s saidas por O.Ptiade salee
write-off, tais como, as assimetrias de informacao, denankirque estas aumentam a
duracado das participacdes para todos os tiposide; sagrau de incerteza do negdécio e
velocidade da resolucdo da incerteza (quanto neegoau de incerteza e mais rapida a
sua resolucdo, menor a duragao); a idade da emgeesapital de risco (quanto mais
experiente, maior a duracédo devido a menor ocaa&egrandstanding; associacao a
instituicdes financeiras (para além de ajudarenedmzir assimetrias de informacéo,
fornecem uma maior rede de contactos para a veaslgalticipacbes e apoiam na
orientacdo do negocio, ajudando a identificar negodnviaveis, resultando em
duracdes menores); sindicalizacdo do investimenton-investimento designa-se por
sindicalizado quando é realizado por um conjunterdpresas em vez de apenas uma —
(por serem vérias empresas a analisar, escolhgromraa evolucdo da empresa
participada existe uma partilha e reducéo do rcndestimento, uma sinalizagdo mais
forte da qualidade da empresa perante 0 mercadwaemaior rede de contactos o que
facilita a saida e reduz a duracdo da participadéexjuéncia deeports (permitindo

melhor informacdo e tomada de decisbes mais rdpiedszindo a duragdo) ou
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participacdo nas reunifes de direccao (conduzinoh@iares duracoes, pois as S.C.R.
gastam tempo com estas situacoes).

Giot e Schwienbacher (2007) demonstraram que owrescde actividade
também influenciam a duracdo do negdécio: empresaseator da biotecnologia e
internet adoptam mais cedo a saida através de.@Rehquanto as empresas de

biotecnologia séo as mais lentas a liquidar, asedtor da internet sédo as mais rapidas.

Rendibilidade do capital de risco

Jagannathan e Sarin (2003) defendem que as atdibifielades exigidas pelos
investimentos em capital de risco se devem ao fdetestes investimentos serem
altamente iliquidos, ou seja o capital do investitica muito tempo aplicado sem
hipéteses de ser levantado, exigindo por isso Wmiorde liquidez consideravel, para
além de que estdo sujeitos a um elevado grau cie dis liquidez. O risco de liquidez
define-se como a hipotese dos mercados onde seareahs vendas das participacdes
poderem ndo se apresentar nas melhores condicé@sapeealizacdo da saida dos
negocios, forcando a empresa de capital de risa abrigada a manter a sua posi¢ao
no capital participado durante mais algum tempceotdio ter de vender a mesma a
precos inferiores ao preco justo (Cumming, Flena@r§chwienbacher, 2003). Por outro
lado, as taxas de remuneracdo exigidas pelos fadores incluem a compensacao
pelas actividades de valor acrescentado (para dbéoapital) que prestam as empresas
participadas.

Analisando as rendibilidades geradas por tipos aldasem especifico, os
estudos existentes indicam que existem formas dda saais rentaveis e mais
procuradas que outras na hora de realizar o detsimanto, nomeadamente a saida por
colocacao em bolsa (O.P.l.) e venda da participagéidras empresésade sale).

Factores que influenciam a estratégia de saida

Cumming e Macintosh (2001) identificaram e atribaiimportancias relativas
a um conjunto de factores que podem favorecer @oopgr um determinado método de
saida:
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Figura 1 — Sumario dos Factores que Favorecem Determinstiatégia de Saida,
fonte: Cumming e Macintosh (2001).

Como se pode observar pela Figura 1, os factoresmgis favorecem as saidas
por O.P.l. sdo, por exemplo: a vontade pessoakdgweendedores em colocar a sua
empresa em bolsa; a liquidez que o investimentesapte para 0s eventuais
compradores e vendedores, uma vez que este timaida exige que os mercados
accionistas se apresentem em boas condicoes e ®@jpazes de gerar liquidez
suficiente para atrair compradores para as acg@esm@resa a ser cotada; os incentivos
poOs-saida prestados pelos investidores de cagitabcb a equipa de gestdo como, por
exemplo, o aconselhamento em termos de passosddudar pela empresa ou acesso a
rede de contactos que possam ser Uteis para meantio desenvolvimento da mesma;
a eficiéncia em reduzir o risco ou, por exemplpedil mais publico das empresas em
guestao.

Para as saidas por aquisi¢gfrade sale)os factores apresentados como 0s que
mais favorecem este tipo de saida sdo principabmantiferenca entre os custos
operacionais (incluindo: perda de confidencialidad®ior lentiddo na tomada de

decisbes por necessidade de aprovacao por partecdiamistas ou pressdes por parte
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de analistas e investidores institucionais pamgatresultados a curto prazo, etc.) de
gerir uma empresa publica ou privada, na medida@enpor serem mais altos no caso
da colocacdo em bolsa, a opcdo passa pela vendamanencia numa situacédo de
empresa privada. Depois deste surgem factores anecapacidade para resolver
problemas de assimetria de informacdo e avaliamaresa. Para as saidas por
aquisicao, por esta ser feita através da venda @avestidor estratégico que conhece
suficientemente bem o0 neg6cio da empresa que dasmjarar, este factor apresenta-se
como bastante favoravel para este tipo de saidstafee também para o potencial de
crescimento da empresa, uma vez que este factergiir eventuais compradores.

Em relacdo as vendas em mercado secundario, oseaepontados como mais
favoraveis sdo, novamente, a diferenca entre o<uperacionais de gerir uma
empresa publica ou privada (pelas mesmas razoesoantente mencionadas) seguidos
também pela capacidade para resolver problemassiteeiria de informacéo e avaliar
a empresa.

Para o método de saida fpoyback(venda aos antigos titulares) os factores que
mais podem conduzir a este tipo de saida sdo ad@mto empreendedor em colocar a
empresa em bolsa, uma vez que os interesses deeardpdor podem diferir com os
interesses da S.C.R., na medida em que esta teefeaéncia por outro tipo de saida
(como a venda a outra empresa) mas o empreendesigjedntes colocar a empresa em
bolsa; a diferenga entre custos operacionais dewgaa empresa publica ou privada e
0s incentivos a gestdo dados pelas S.C.R. a eq@ipgestdo/empreendedor apés a
saida. Também a capacidade de resolver problemassimetrias de informacéo e
avaliacdo da empresa tem peso para esta opcacsoaleaa aquisicdo ser feita com
capitais préprios uma vez que recorrendo a diidecessario reduzir as assimetrias de
informagédo para com a entidade financiadora de n@dpe esta aceite financiar a
operacao, apresentando neste segundo caso, malzaumiaa a escolha desta opcéo de
saida. Para o factor capacidade de monitorizacé8wsagplina da equipa de gestéo
existem também dois cenarios, um mais favoravelaso de a compra ser com capitais
proprios e um menos favoravel no caso de recordivida, uma vez que na segunda

vertente a equipa de gestéo tera de gerir a doadaaida.
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Revisao de literatura

Segundo a bibliografia especifica sobre esta tematis principais métodos de
saida utilizados pelas S.C.R. sédo: O.P.I. (Ofedtali€a Inicial - colocacdo em bolsa),
venda da participacdo a outras emprdsasle sale) venda em mercado secundario,
venda aos antigos titulareswite-off. (Cumming e Macintosh, 2000; Cumming e
Fleming, 2002).

A forma de saida mais analisada na literaturaentisté a O.P.l., (Megginson e
Weiss, 1991; Gompers e Lerner, 1999). Esta situdefie-se ao facto de existir mais
informacé&o disponivel para este método de saida,wen que toda a informacéo sobre
a empresa tem de se encontrar no prospecto da.,(gBd pode ser consultado
publicamente.

A saida por O.P.l. implica um mercado de capitalaptado a empresas
empreendedoras e, nesse sentido, quanto mais degedavfor este mercado mais
viavel é para uma S.C.R. realizar uma O.P.Il. (Bm&ilson, 1999).

Black e Gilson (1998) investigaram a relacdo emtredesinvestimento pelo
método de O.P.l. e 0s novos investimentos na Amé&mtre 1978 e 1996 e concluiram
que os dois estdo relacionados. Mais concretamestautores sugerem uma relacao
entre o mercado financeiro e o0 mercado de cap#talsto, o que tem fundamento na
medida em que o bom desenvolvimento do segundo t&ado pela situacdo do
primeiro em termos de liquidez e facilidade emwg#izado para realizacdo das saidas
dos capitais das participadas. Neste sentido, uroase accionista bem desenvolvido e
activo permite aos investidores e empreendedonedevem as suas ideias e empresas
permitindo assim um ambiente de renovacdo no mepreendedor (Michelacci e
Suarez, 2002).

O Euro.nm- uma alianca criada, em 1997, entre os novosauescaccionistas
de Amesterda@Nieuwe Markt) Bruxelas(Euro.nm Brussels)rankfurt(Neuer Markt)
Paris (Nouveau Marché)e Mildo (Nuovo Mercata) orientados para empresas
inovadoras, que seguia as mesmas linhas orientadofd.A.S.D.A.Q.em termos de
regras de admissdo e negociacdo adaptaveis as saspr@vadoras, permitiu a
colocacdo em bolsa de cerca 600 empresas e fezjgero numero de empresas de
capital de risco europeias quase duplicasse a#na®000, ano em que esta alianca
cessou actividades enquanto agrupamento. O nureeemgresas cotadas, financiadas
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por capital de risco, duplicou também neste periedndo esta tendéncia mais notada
na Alemanha, nbleuer Markt

Armin Schwienbacher (2007) analisou as formas @asdas S.C.R. na Europa
e nos Estados unidos e verificou que, em termosasiéa saida por O.P.l.teade sale
séo as formas mais usadas. O autor analisa tamidéoioode o método de O.P.I. ter
mais importancia nos Estados Unidos, concluindoigg® se deve a existéncia de um
mercado de capitais mais desenvolvidos nessa regiao

Black e Gilson (1998) analisaram as formas de sa&dAlemanha em 1995 e
verificaram que no contexto europeu a saida porl.Gv&o tem tanta importancia como
no mercado americano uma vez que as formas dersaidausadas na Europa foram a
venda a outras empresas ou ao empreendedor.

Schertler (2002) analisou 0 nimero de O.P.I.Neur Markt e no Nouveau
Marché (mercados de capitais focados em empresas in@sadia Alemanha e da
Franca respectivamente) entre 1997 e 2000 e \arifiqie em ambos, o niumero de
O.P.l. aumentou ao longo dos anos analisados.dD aerificou que o niamero de O.P.I.
no Neur Marktfoi mais que o dobro ddouveau Marchéexplicando que esta situacao
se deveu ao maior desenvolvimento do mercado d&aisagleméo e também ao facto
de que a maior parte das empresas colocadas em footsn, na Alemanha, dos
sectores das comunicacdes e das tecnologias dmatao, que segundo o autor, foram
agueles que apresentaram maior propensao a sererdealima saida via O.P.l. neste
periodo.

Isaksson (2000) analisou os métodos de saida n@aSesdtre 1993 e 1998 e
verificou que os métodos de saida mais lucrativpsedominantes foram a saida por
O.P.l. etrade sale tendo cada um deles mais de 20% do total dassa@ autor
defende que o método de saida depende maioritariarde modo como cada empresa
evolui no mercado e reconhece o esforco das S.@aRmaximizacdo do valor da
empresa. Este destaca também a importancia quesenwddvimento do mercado
financeiro na Suécia teve na grande importanceaéda por O.P.l. neste pais.

Cumming e Macintosh (2001) analisaram o mercadoEktados Unidos por
formas de saida e verificaram que o valor médiosdddgas por O.P.l. era de longe o
mais o mais lucrativo para as S.C.R. Os autorelcarp esta situacéo afirmando que o

desenvolvimento de um mercado de capitais apraprigdra as empresas
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empreendedoras, comoMA.S.D.A.Qfacilitou e dinamizou em muito este meio de
saida.

Da andlise a 26 fundos de capital de risco entr@ £91986 nos Estados Unidos,
verificou-se que as saidas por O.P.l. foram as toaimtivas durante este periodo,
seguidas pelasade salegPinto, 1996). A autora verifica que embora aagiar O.P.I.
seja a mais lucrativa esta € também a saida gqge exais anos de permanéncia das
S.C.R. no capital da empresa participada e tamh&magmpresa participada apresente
bons indicadores financeiros. Em relacdo a saidavést detrade sale a autora
argumenta que este tipo de saida acontece espectalrem empresas de menor
dimensdo que por causa da sua reduzida dimensd@anaatractivas para os grandes
investidores institucionais.

Brouwer e Hendrix (1998) analisaram os desinvestiogenos Estados Unidos
entre 1970 e 1982 e apuraram também que as Od®.las formas de saida mais
lucrativas neste pais. Verificaram também que sensi@ida por O.P.l. 0 método mais
rentavel de saida para as S.C.R., € normal queiefiteenciem a operacéo conduzindo-
a a um cenario de saida por O.P.l. de modo a mairoiseu lucro (Barry et al, 1990;
Lerner, 1994).

Bygrave e Timmons (1992) apresentam a saida pod.@dMmo o método de
saida mais rentavel para uma S.C.R., referindcegteeforma permite gerar geralmente
até cinco vezes mais rendibilidade do que aquete sguapresenta como o segundo
método de desinvestimento mais lucrativo: a venolatta empresa.

Armin Schwienbacher (2008), indicou que as S.CiURopeias sao investidores
menos activos que as suas congéneres Norte-Amasicam termos de abordagem
“hands-on” e capacidade de assumir risco, sendo que umadpod&ste tipo leva a
menos saidas por O.P.l. e mais fpade sals

Félix, Pires e Gulamhussen (2008), afirmam queurafa, asrade sals séo a
estratégia de saida mais importante.

Cumming (2008), referiu que em termos europeusidpas S.C.R. detém mais
poder na participacdo, o seu método de saida prefal é através digade sale em
contraposicao com as S.C.R. Norte-Americanas cefengm a saida por O.P.I.

Armin Schwienbacher (2005) concluiu que as saidaswpite-off tém mais
destaque nos estados Unidos do que na Europa, emtamdo que isto se deve a uma
maior cultura de risco nos Estados Unidos. As S.@LlRopeias apostam menos em
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fasesearly stagee por isso existe uma menor probabilidade de quegadcio falhe e de
ter que sair atraves agite-off.

Marti e Balboa (2000) investigaram a importancias déormas de
desinvestimento na Europa e verificaram que a gataforma devrite-off tem vindo
a diminuir nos ultimos tempos. Os autores argunmentme este facto se deve a
experiéncia acumulada dos gestores das S.C.R. eudanga de estratégia no
investimento das S.C.R., tendo estas deixado deapanto em empresas em fases de

early stagepara se concentrarem em empresas em fases magadaa.
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Amostra

Recolha de dados

A recolha de dados para a analise as formas davestimento foi feita com
base em amostras de dados para o periodo de 22W17aEsta recolha foi escolhida
pelo elevado grau de disponibilidade dos dados le faeto de ser uma amostra
relativamente recente que permite uma analise ritaséatual as ultimas evolug¢des do
capital de risco nos contextos nacional e europeu.

Recorreu-se as principais associacfes de capitaisde de Portugal e da
Europa, ou seja a APCRI (Associacdo Portuguesa dpital de Risco e de
Desenvolvimento) e a EVCAEuropean Private Equity and Venture Capital
Association) respectivamente.

A APCRI é a estrutura representativa de capitalst® em Portugal sendo a sua
principal missao satisfazer os interesses comungmtizdades que fazem parte do sector
do capital de risco a nivel nacional. Nesse sengistan associacdo elabora estudos
periodicos para analisar e fazer um ponto de situda evolucédo do capital de risco em
Portugal. Os dados referentes a evolucédo do destimento por formas de saida foram
obtidos recorrendo a sua pagina na internet.

A recolha de dados para o estudo a nivel europdeifa recorrendo ao site da
EVCA. Esta associacdo, criada em 1983, estuda assdealtura a evolugcédo do capital
de risco na Europa. Contando actualmente com ckerd&800 membros espalhados por
toda a Europa, esta associacao publica relatdniogisacom as estatisticas e a andlise a

evolucéo do capital de risco na Europa.

Consideracdes importantes

Pelo facto de os dados fornecidos pela EVCA comtgeevalores relativos a
Portugal, as conclusdes desta tese podem ficaeni® forma enviesadas, no entanto,
considera-se que a importancia deste facto € minima vez que os valores do
desinvestimento nacional, quando comparados catabEuropeu sdo muito reduzidos
e a influéncia dos dados nacionais nos valoresseprados pela EVCA é pouco
importante.

Os paises mais relevantes no contexto europeu@doga ao sector do capital
de risco sao principalmente o Reino Unido, a Framga Alemanha, assim como a
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Holanda, Espanha e Suécia (embora numa escalawgo pderior). Assim, deve-se ter
em conta que quando se compara a Europa com Porasgase essencialmente a
comparar 0 Nn0Sso pais com os paises anteriormefatalos.

Neste trabalho é realizada também uma analiseetdidsbilidades do capital de
risco, duracao das participacdes e principais eexite desinvestimento, tendo sido no
entanto encontradas algumas limitacdes no acessimranacado sobre estes factores,
pelo que esta tematica é abordada de forma supérfic

Nos anexos podem ser encontrados os valores devessmento para cada uma

das realidades estudadas e por formas de desmeesbi.
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Analise de dados

Formas de saida

« Valores globais

A evolucdo dos montantes totais libertos em Poktngaperiodo analisado
(Figura 2) apresentou uma tendéncia decrescermrrie 2001 e 2003, atingindo em 2003
0 minimo do periodo analisado, com cerca de 70a@adlde euros libertos neste ano.
Apés a recuperacdo no ano de 2004, seguiu-se urmentorassinalavel com o atingir
do pico dos montantes libertos para todo o permendo, no ano 2005, os valores
desinvestidos atingiram o total de 175 milhdesutes No ano seguinte esta ordem de
valores ndo foi acompanhada tendo, em 2006, o vatal liberto caido para os 71
milhdes de euros, menos de metade do verificadanoncanterior. Em 2007, os valores
desinvestidos voltaram a crescer comparativamemeacperiodo anterior, situando-se,

neste ultimo ano nos cerca de 90 milhdes de euros.

Desinvestimento total - Portugal
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Figura 2 — Evolug&o do Desinvestimento em Portugal entfd 202007, fonte:
APCRI.

Ao observar-se a evolucdo dos montantes desingssdithivel Europeu (Figura
3), verifica-se que em termos globais, a sua terdéa fortemente crescente. No
periodo analisando o valor do desinvestimento maes duplicou, passando de 12
bilides de euros em 2001 para 27 em 2007. Duraste &volucdo destaca-se a fase de
crescimento extraordinario que se verificou entd®22e 2006, o valor recuperado
passou dos cerca de 11 bilibes de euros para amdamente 30 bilides de euros,
crescendo a uma taxa meédia de 30% ano durantpergbelo.
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No ultimo ano analisado verifica-se uma contraceao cerca de 18% em

relacdo ao ano anterior, quebrando assim o gratmle de crescimento verificado até

entao.

Desinvestimento total - Europa
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Figura 3 — Evolugao do Desinvestimento na Europa entre 202007, fonte: EVCA.

Analisando agora a evolucédo por formas de saidficaese que para o contexto
nacional (Figura 4), a forma de saida com maiop s termos globais foi a saida
através do método de venda da participacdo a cennpasesagtrade sale) através da
qual foram libertos cerca de 36% do total de mdatarecuperados pelas sociedades de
capital de risco entre 2001 e 2007 seguindo-sedenmode importancia, a recuperacao
através do pagamento dos empréstimos, com 23%tdboléwantado e o método de

venda aos antigos titulares com cerca de 18% dbreatuperado.

Desinvestimento total por formas de Saida (2001 a 2007) -
Portugal

M enda aos antigos titulares
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saleg
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M Venda a instituicdo financeira

M Oferta Pablica Inicial

W Pagamento de empréstimos
Write-Off

36%
Qutros

Figura 4 — Importancia Agregada do Desinvestimento por lasrde Saida em
Portugal entre 2001 e 2007, fonte APCRI.
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A nivel europeu (Figura 5) verifica-se a predomaiamle trés formas de saida: a
venda da participacdo a outras emprefiemde sale) seguida do pagamento de
empréstimos e da venda a outra S.C.R. com um pesdeanos de montantes
recuperados nos sete anos analisados de 25% pame@ra forma indicada, 18% para
0 pagamento de empréstimos e 17% para a vendara ®1.R. As percentagens
indicadas correspondem a ordens de montantes madcas37 bilibes de euros, 26

bilides de euro e 25 bilides de euros, respectinéee

Desinvestimento total por formas de Saida (2001 a 2007) -
Europa
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M Pagamento de empréstimos

W Write-Off

W Qutros

Figura 5 — Importancia Agregada do Desinvestimento por fasrde Saida na Europa
entre 2001 e 2007, fonte EVCA.

Analisando mais detalhadamente cada uma das fodeadesinvestimento

verificam-se 0s seguintes panoramas:

Evolugdo do desinvestimento por formas de saida (2001-2007) -
Portugal
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Figura 6 — Evolucao do Desinvestimento por Formas de Saitte 2001 e 2007 —
Portugal, fonte: APCRI.
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Evolugdo do desinvestimento por formas de saida (2001-2007) -
Europa
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Figura 7 — Evolucao do Desinvestimento por Formas de Saitte 2001 e 2007 na
Europa, fonte: EVCA.

* Venda aos antigos titulares Buyback)

Este método de saida do capital das empresasipaits tem apresentado em
Portugal um peso bastante representativo nos tdiarsos pelas sociedades de capital
de risco, ocupando a terceira posicdo em termosmgertancia para a realidade
nacional durante os ultimos anos.

Com um valor maximo de cerca de 44 milhdes de atingido em 2005, o ano
do pico em termos de desinvestimento a nivel natiatingindo um peso de 25% nos
montantes totais desinvestidos no mesmo, esta fdensaida apresenta no entanto uma
tendéncia de diminuicdo de importancia nos ultiteospos, principalmente a partir do
ano de 2006 em que dos 44 milhdes de euros atsiga@no anterior (2005) caiu para
os cerca de 30 milhdes de euros neste ano e parmiisdes em 2007, menos 70% que
em 2006. O valor levantado em 2006 fez com que festaa de saida alcancasse a
maior fatia do desinvestimento realizado em 2006 cerca de 41% dos montantes
totais desinvestidos em Portugal e no ano de 2083resentou 10% dos
desinvestimentos, sendo que a excepc¢do do ano 260hue o desinvestimento foi
nulo para este método, este foi o minimo atingido ®rmos de peso no

desinvestimento.
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Em relacdo ao cenario europeu, este meétodo de gmiddio € muito
representativo. Apresentando valores entre os 9%s €% ao longo do periodo
analisado. Para além deste facto importa realgaraguenda aos antigos titulares ndo
apresenta no contexto europeu, nenhuma tendérgiizaldsel, ganhado e perdendo

importancia ao longo dos anos estudados.

* Venda a outras empresagTrade sale)

Esta foi a forma de saida mais utilizada por pda® sociedades de capital de
risco em Portugal e na Europa.

Com cerca de 250 milhdes de euros recuperados gogRloentre 2001 e 2007,
este método de saida apresenta-se como a formasilevestimento dominante na
maior parte dos anos analisados: 2001, 2002, 2@0D0 2 anos em que atingiu um peso
nos montantes totais desinvestidos de 56%, 49%, 83P8%, respectivamente. Em
termos evolutivos, verifica-se que apenas em deifogos existe uma contraccdo de
importancia mais significativa, acontecendo istoano de 2003, em que se passou de
uma situagéo de 49% dos montantes globais desmegsitingida no ano anterior, para
0s 19%, e em 2005, em que recuou dos 33% para%sdLie seria 0 minimo atingido
em termos de peso nos valores desinvestidos. Noolkno analisado verifica-se o
regresso ao primeiro lugar em termos de importamoa valores desinvestidos
alcancando um peso de 73% do valor total, correlpao esta percentagem a um
valor levantado de cerca de 63 milhdes de euros.

O cenario europeu é semelhante ao nacional, umguezsta forma de saida
tem sido a que mais capital tem libertado paranesstidores de capital de risco. Em
termos quantitativos, esta forma de desinvestimantecadou cerca de 37 bilides de
euros nos sete anos analisados. a excepgdo doea2@0d, em que a forma de saida
com mais peso no total dos montantes desinvesgpai@sa Europa foi a venda a outra
S.C.R., esta modalidade de desinvestimento foi seraguela que mais importancia
teve em termos de saida. Em termos de tendénasaiiecdo este tem sido constante.
Apesar de ter perdido alguma importancia entre 208806, periodo em variou entre

0s 20% e o0s 24%, voltou a subir no ultimo ano panaggrau de importancia de cerca de
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28% em termos de montantes desinvestidos, o quespondeu a qualquer coisa como

8 bilides de euros.

* Venda a outra empresa de Capital de Risco

Esta forma de saida apresenta-se como a menazaddiliem Portugal. Com
importancia praticamente nula para quase todosedsdws analisados, exceptuando
2004 e 2007 em que apresentou valores de 12% e§8éativamente, esta forma de
saida ndo € muito significativa para as S.C.R onags.

Com umatendéncia claramente crescente, esta forma de gaitheou um peso
crescente a nivel europeu. Apesar de apresentamupaatancia bastante reduzida nos
dois primeiros anos analisados, em que o seu @spassou dos 4%, verificou-se um
grande aumento de valor na sua percentagem emagelags montantes totais
desinvestidos anualmente a partir do ano 2002,0sguné entre 2002 e 2006 a sua
importancia andou entre os 13% e os 20% neste doeri@ que correspondeu a
montantes entre os 3 e 0s 5 hilides de euros. Nmallperiodo analisado esta foi
mesmo a forma de saida que mais capital devolveuira@stidores, representando
neste ano cerca de 30% dos montantes totais lelanéan 2007, correspondentes a 8

bilides de euros aproximadamente.

* Venda a instituicdo Financeira

O desinvestimento através da venda da participag#doa instituicao financeira
tem em Portugal, a excepcédo do ano de 2001, apadsenma importancia bastante
reduzida em termos de relevancia como método dia.s@ipesar de em 2001 ter
atingido um grau de importancia de 15%, no tota dwntantes desinvestidos nesse
ano com um total de 13 milh&es de euros levantadpartir deste ano o0 seu peso nunca
foi além dos 3% atingidos em 2002 e 2005 e dos t¥gidos em 2004, sendo a sua
importancia nula nos restantes anos.

Na Europa, esta forma de saida também ndo aprasant@so muito relevante

comparativamente as formas de saida alternativasiaAendéncia é também bastante
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estavel, embora pouco representativa, sendo queeade grau de importancia nos
montantes desinvestidos a sua ordem de valoreacemtea entre os 3% e 0s 6% ao

longo de todo o periodo analisado.

* O.P.l. (Oferta Publica Inicial)

Em Portugal a saida através da colocacdo em bidsa,muito aguém da
importancia atingida pelas principais formas deaai nivel nacional. Existiram apenas
trés anos em que esta forma de saida foi utilizadaalgum peso, nomeadamente em
2001, 2002 e 2004, anos em que as importanciasvessidas através deste método
corresponderam a um peso de 9%, 8% e 10% dos tetiperados nesses anos,
respectivamente (8 milhdes de euros em 2001, 60eslide euros em 2002 e 10
milhdes de euros em 2004). Nos restantes anosimpodancia foi praticamente nula.

Em relacdo a este método de saida no contextoeryreerifica-se também que
este ndo € de todo o método mais utilizado palaaea desinvestimento por parte das
S.C.R. Apesar de se denotar um pouco uma tendémsieente até ao ano de 2006, ano
em que esta forma de saida representou 9% dos mestatais desinvestidos, o que
correspondeu a cerca de 3 bilides de euros, estaudébrada no ano anterior com uma

queda para um peso de 4% na percentagem totaktvestimento em 2007.

* Pagamento de Empréstimos

O método de desinvestimento através do pagamentcendaréstimo aos
investidores de risco por parte das empragassenta-sem Portugal como a segunda
forma de saida mais importante, com cerca de 1H®es de euros recuperados nos
sete anos analisados.

Em termos de evolucdo, verificou-se uma tendén@acente até ao ano de
2005, sendo inclusivamente neste ano, esta a fdensaida com maior importancia nos
totais levantados pelos investidores, com um pesat8o, correspondendo a quase 100
milhdes de euros em termos gquantitativos. O an®Q@R5 representou 0 mMaximo

atingido por este método de saida durante todaiodmeanalisado sendo que a partir
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deste ano, os montantes levantados através desta fde saida tém vindo a cair
abruptamente tendo representado 17% e 6% dos nestatais desinvestidos nos anos
de 2006 e 2007.

A recuperacao do investimento através do pagantengmpréstimo € também
bastante importante a nivel europeu. Contando apesra uma pequena quebra em
2002, ano em que, com uma importancia de 8%, goesea no total dos montantes
desinvestidos ficou abaixo dos 10%, a sua impoiénenuito regular correspondendo
a um peso médio de cerca de 17% para todo o paxf@izado. Em termos evolutivos,
verificou-se uma tendéncia de crescimento até acdarn?005, em que alcangou 0 seu
maximo historico neste intervalo temporal, atinginos 23%, correspondentes a 7
bilibes de euros, para depois decrescer um pousodeds anos seguintes, com
montantes desinvestidos na casa dos 6 bilidesrdse et bilides de euros para os anos
de 2006 e 2007, o correspondente a um peso de 1T8%oenos totais desinvestidos

para estes anos, respectivamente.

o Write-off

Esta forma de saida, virada para uma situacaollu i@ negdécio, apresenta-se
como muito pouco relevante em termos de pesos rwdamtes desinvestidos em
Portugal. Com um valor maximo atingido em 2003, anoque os valores levantados
através deste método atingiram os 12% dos totaigi®nos Unicos anos em que esta
forma de desinvestimento se fez sentir, para a@003 foram os anos de 2001, 2004
e 2006 com um peso de 7%, 9% e novamente 7%.

A nivel europeu, as operacdes udeite-off apresentaram uma evolucéo
claramente decrescente, passaddovalores na ordem dos 23% e 30% do total dos
montantes recuperados, verificados nos dois primgieriodos analisados (2001 e
2002), para valores inferiores a 5% nos ultimossaiw periodo considerado, com 4%
em 2006 e 2% em 2007. Em termos quantitativoss getecentagens traduzem uma
descida de valores de cerca de 3 bilides de enocsno de 2001 e 2002 para montantes
na ordem dos 1,2 bilides de euros em 2006 e Ojbebilde euros em 2007.
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Rendibilidade, duracdo das participacOes e princiga sectores de

desinvestimento.

+ Rendibilidade

Em termos de rendibilidades geradas pelo capitakde, segundo o Dr. Afonso
Oliveira Barros, administrador da Inter-Risco,  C.SA e presidente da APCRI, as
rendibilidades do capital de risco tém, em Portugabuido a tendéncia europeia,
situando-se nos 12% — 15% em média.

A principal diferenca encontrada entre a situagértuguesa e europeia prende-
se com a amplitude das rendibilidades uma vez quePertugal a situacdo é a de
haverem operadores com excelentes resultadosas aaim resultados muito abaixo da
média, enquanto na Europa, existe uma maior cénsist em termos de rendibilidades
por parte das empresas de capital de risco em geral

Uma possivel explicacdo para este fendmeno residdacto de que, em
Portugal, se aposta mais em empresas em iniciaddedw que na Europa, o que pode
levar a que empresas de capital de risco com nexpesiéncia e menor dimensao, com
vontade de realizar o méximo de negdécios posspaes ganhar reputacdo no mercado,
aceitem, eventualmente, investir em negdécios que asdegurem a partida maiores
probabilidades de sucesso e que acabem por resrtafracasso, enquanto que
empresas mais experientes e com mais recursostenveapenas em negocios com
maior potencial de sucesso e também em negdcicslvendo maior quantias, em
termos de investimento, com possibilidade de ras@in grandes ganhos. Para além
disso as S.C.R. nacionais tém também mais difideslam investir em empresas em
fases mais avancadas pois este tipo de investineaige despender montantes mais
elevados e, ao investirem em empresas nas fasesmeas, estdo sujeitas a um maior
risco de que o negocio corra mal. Na Europa, wer$e que as S.C.R., com maior
dimensao e recursos do gue as nacionais, investeengresas mais maduras e com
menos probabilidade de insucesso associada, umguezssas ja ultrapassaram as
fases iniciais da sua evolucdo e demonstraraméyueriabilidade, sendo que por isso
0S negocios realizados ndo resultam tantas vezescamarios de falha e as

rendibilidades sejam mais consistentes.
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A nivel europeu, existiram empresas de capitalist® rque conseguiram, em
2006 e 2007, obter altos niveis de rendibilidadiegando ganhos correspondentes a
cerca de cinco vezes 0 montante investido. Osip&discsectores responsaveis por estes
elevados niveis de rendibilidade (Figura 8) foransectores das comunicacgdes, salde e
empresas de novas tecnologias tendo representspectivamente, 40%, 32% e 23%

do total dos sectores que geraram estas ordeesdibitidades.

Sectorescom multiplos de saida de 5x ou
mais - Europa (2006 e 2007)

5%

B Comunicagoes

23% 40%

H Salde
Novas tecnologias

B Servicos Financeiros

32%

Figura 8 —Distribuicdo das Empresas com Multiplos de Saidaitgou Superiores a
5x por Sectores na Europa — 2006 e 2007, fonte:AVC

Para além disto, verifica-se ainda que nos negagiesgeraram multiplos superiores a
5X na Europa, em mais de metade (57%) o métodaia sitilizado foi a venda a

outras empresgsrade sale)e em 29% a colocacéo em bolsa (Figura 9).

Métados de saida com miltiplos de saida
igual ou superiar a 5x na Europa —2006 e
2007

14%

M Trade Sale
mO.P..

29% Y% Qutros

Figura 9 — Estratégia de Desinvestimento por Empresa coriMuhiplo de Saida Igual
ou Superior a 5x na Europa — 2006 e 2007, font€€ AV
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* Duragéo

Para o conjunto de empresas apresentadas antarterroeperiodo médio de posse

da participacdo na empresa participada dividiuasgegjuinte forma (Figura 10):

Periodo médio da duragdo da participa¢do
com um multiplo de saida igual ou
superior a 5x na Europa - 2006 e 2007

32%
m1-3anos
41%
M3-6anos

>6 aros

27%

Figura 10 — Periodo Médio da Duracao da Participacdo em &maprcom um Mdultiplo
de Saida Igual ou Superior a 5x na Europa — 2@®&, fonte: EVCA

Como se pode verificar, na Europa, 41% das paaipips que geraram
rendibilidades acima das cinco vezes o capitalsitide foram bastante reduzidas em

termos de duragdo média, tendo esta sido igualfetiar a trés anos.

Para Portugal, o periodo médio de detencédo dagipagbes em carteira nas
S.C.R. era, no final de 2007, de 4,57 ar©emo podemos observar pela Figura 11, a
duracdo das participacdes no capital das emprestsigadas é assim reduzido, sendo

na sua grande maioria de duracgéao inferior a 2 8t9%) e entre 2 a 4 anos (25%).
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Periodos médios de duragao das
participagées em Portugal - 2007

25%
35%
®0-2anos

M 2-4anos
4 -6anos

H >6 anos
14%

26%

Figura 11 —Duracao das Participacdes nas Empresas, pordaats.C.R. (Sociedades
de Capital de Risco) em Portugal — 2007, fonte:
CMVM

* Sectores de desinvestimento

Para o contexto portugués, segundo a APCRI, nadan2007, os sectores em
destaque em termos de desinvestimento foram osresalos produtos industriais, 0s
bens de consumo, ciéncias de vida e informaticarguatadores.

Em termos europeus, verificou-se (Figura 12) queamms de 2006 e 2007, para
a Europa, os sectores em que maiores quantias fieaimvestidas foram, por ordem de
importancia: Produtos e servigos industriais (420hdutos e servicos de consumo e
retalho (21%), Tecnologias da informacdo e comugdica(20%), Saude (7%),

Agricultura, quimicos e materiais (5%), Energiare@nte (4%) e Servicos Financeiros
(1%).

Percentagem de Desinvestimento por Sector
de Actividade na Europa (2006 e 2007)

4% 1%
5%

m Produtos e servicos industriais

m Produtos e servigos de
consumo e retalho

= Tecnologias da informagdo e
22% comunicagio

mSadude
= Agricultura, quimicos e
materiais

m Energia e ambiente

Servigos Financeiros

Figura 12 — Percentagem de Desinvestimento por Sector deidade na Europa —
2006 e 2007, fonte: EVCA
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Pode-se verificar que o0s principais sectores devEstimento vao ao encontro

dos sectores mais procurados pelas S.C.R. nacieraipeias para realizarem os seus

investimentos:

42%

Investimento por Sectores (2001 a 2007) - Portugal

W Corrunicag Bes

B Tecnologias de Informacdo

W Energia

W Bens de consumo

B Produtos e Servicos Industriais
B Industria Farmaceutica

W Biotecnologia

W Outros

Investimento por Sectores (2001 a 2007)- Europa

10%

48%

14%

B Comunicag des
B Tecnologias de Informagdo
¥ Produtos e servicos
indus triais
W Industria Farmaceutica
B Biowc nologia

H Ben: de consumo

® Quwos

Figura 13 e 14— Principais Sectores de Investimento por Padesd@.R. — Portugal e
Europa, fonte APCRI e EVCA

41




Capital de Risco: andlise comparativa a evolugdo do Desinvestimento em Portugal e

na Europa.

Conclusoes

Apés a analise comparativa realizada a evolucdontw#tantes desinvestidos
através das formas de saida consideradas, vesdicpie as estratégias mais utilizadas
sao bastante semelhantes para o contexto portaguéspeu.

A saida através de venda a outras emprdasade(salé apresenta-se como o
método de desinvestimento com maior peso em tedmasontantes recuperados pelo
sector do capital de risco para ambas as realid@d@s um peso, relativamente as
outras formas de desinvestimento, de 36% para textonportugués e 25% para o
europeu, sendo que a tendéncia apresentada pdwiasagonas é de que esta se continue
a manter como a forma ou uma das formas mais eqpes/as de desinvestimento.

De seguida, na ordem de importancia, surge a sdidaés do pagamento de
empréstimos, que se apresenta como uma forma devetsmento também muito
relevante para ambos os cenarios estudados.

Por fim, tem-se que outra das formas mais impatargm termos de
desinvestimento, a nivel nacional, é a saida ardaésenda da participacdo aos antigos
titulares. Esta forma de desinvestimento ja nadc importante para a realidade
europeia, sendo que, nesse caso, a forma de detsmeeto que se apresenta como
mais importante, em conjunto com o método de vendatras empresas e pagamento
de empréstimos, é a venda a outra S.C.R.

Sintetizando no quadro seguinte:

Principais Formas de Desinvestimento por ordenmg®itancia nos montantes
desinvestidos
Portugal Europa
Venda a outras empresasdde Venda a outras empresasdde
sale 36% | sale 25%
Pagamento de empréstimos 23Pagamento de empréstimos 18%
Venda aos antigos titulares 18%enda a outra S.C.R. 17p6

Figura 15- Principais Formas de Desinvestimento por Ordemnmgmitancia nos

Montantes Desinvestidos — Portugal e Europa (20012

As principais raz0es para as empresas de capta preferirem a forma de
desinvestimento por venda a outras emprésade sale)passam pela simplicidade e
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rapidez da operacdo, pelo menor periodo de reafmerdo investimento e pela
vantagem de garantir 100% de liquidez sem grandfiesldades, ou seja, sem estarem
dependentes das condi¢cdes dos mercados accionistas.

Colocando agora foco nas O.P.l. (Ofertas Public&Esals), em que se verificam
importancias em termos de valores desinvestidotorbaixos em ambas as realidades,
em contraste com 0 que se passa ha realidade Norggicana, conclui-se que esta
situacdo se deve ao facto de que a saida por @rlica um mercado de capitais
adaptado a empresas empreendedoras, e quanto esaisvdlvido e focado para este
tipo de empresas for este mercado, mais facil & para S.C.R. realizar uma O.P.I.,
sendo que esta ndo é a realidade europeia.

E compreensivel que a nivel nacional esta nio aejiorma de saida
predominante, uma vez que a colocacdo em bolsaogej@ada para os mercados de
capitais mais desenvolvidos ou com uma maior pcdealas PME, empresas em que
este tipo de operacbes mais faz sentido. A pougaessido do mercado bolsista
portugués e a inexisténcia de mercados de bolsziapados em PME ou em sectores
especificos de actividade faz, assim, com quefestsa de desinvestimento tenha téao
pouca expressdo em Portugal.

A nivel europeu também se verifica a inexisténeiaich mercado accionista de
referéncia para a colocacdo em bolsa de empresasalto potencial, sendo que as
empresas dos maiores paises europeus, pelo fac@odeossuirem mercados bolsistas
a nivel interno suficientemente desenvolvidos aadas para empresas inovadoras,
optam por realizar a saida por outro método dendesiimento.

Os mercados accionistas europeus tiveram aindaopdempo para se
desenvolverem para mercados bolsistas mais maduratngirem o nivel de, por
exemplo, oN.A.S.D.A.Q.fundado em 1971, e contando nas suas fileiras gramdes
empresas cotadas corivicrosoft, Oracle entre outras, enquanto bolsas semelhantes a
nivel europeu s6 apareceram durante a segundaersadanos 90 do século passado.
Nesse sentido, para que o sector do capital de esoopeu se torne numa industria
mais solida, é muito importante que os mercadosidiab europeus cresgcam e ganhem
experiéncia conquistando a confianca dos invegiglerempreendedores.

O exemplo doEuro.nm provou que um mercado accionista orientado para
empresas inovadoras tem um efeito bastante pogidikea industria do capital de risco
na medida em que proporcionou 0 aumento da colocagéd bolsa de empresas
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apoiadas por capital de risco assim como a quagkcacao do numero de empresas
cotadas e de empresas de capital de risco durgreiéanio em que esteve activo.

Por outro lado, as proprias caracteristicas do awerde capital de risco europeu
—“Merchand Capital” — tém influéncia na pouca importancia das O.R s vez que
a nivel europeu o capital de risco aposta com niaiensidade em operacdes em fases
mais avancadas como por exemplo Bfanagement Buy Outsendo que, nesse
sentido, o objectivo das empresas de capital de passa por realizar os ganhos em
menos tempo e através de investimentos que naaueph a entrada numa fase inicial
da vida de uma empresa implicando a necessidadelowigos periodos de
acompanhamento até que a empresa cresca e unzag@alde saida por O.P.l. possa
ser compensadora.

Assim sendo, verifica-se que um empresario quejel&s@r uma empresa e
leva-la até a uma fase de colocacédo em bolsaaliguéna dificuldade em consegui-lo a
recorrendo a uma empresa de capital de risco earapea vez que € bem evidente que
estas preferem outros tipos de saida comwaae sals, e sera por isso natural que
procurem conduzir 0os negécios até estes tiposida.sa

Noutro campo, destaca-se a pouca importancia dodméte saida por venda a
outra S.C.R. em Portugal, sendo mesmo a formaida sa&nos utilizada no nosso pais,
engquanto para a Europa este método se apresentaucordos mais importantes. Este
facto encontra explicagdo na maior dimensédo doadera nivel europeu, uma vez que
comparativamente a este, o0 mercado nacional é muétis reduzido em termos de
namero de operadores e por isso esta op¢cao ndanémmportancia.

Outro facto verificado em termos de métodos dengestimento que tambéem
merece ser alvo de realce é a saidanpie-off. Considera-se que este método merece
ser destacado na medida em que a sua tendéncidiev@ponta para uma diminui¢ao
na importancia relativa do desinvestimento atral@&sta forma, o que € um cenario
positivo para 0 sector uma vez que isto signifiga menos investidores estdo a sair do
capital das empresas em cendrios pouco favordwsia.diminuicdo deve-se a factores
como a experiéncia acumulada dos gestores das.SGRnudanca de estratégia no
investimento das S.C.R., uma vez que estas deixdepostar tanto em empresas
numa fase dearly stagepara se concentrarem em empresas em fases magadsaa.

Analisando o periodo médio da duracdo de um imaesto na Europa (Figura
10), verifica-se que 41% das participacoes quergeraendibilidades superior a cinco
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vezes o capital investido foram reduzidas em terdeoduracédo, tendo esta sido igual
ou inferior a trés anos. Os dados recolhidos detreonsque esta tendéncia para uma
curta duracdo dos periodos de participacdo noatagdis participadas é seguida em
termos nacionais (Figura 10 e 1Epte facto revela que ndo é estritamente necessari
gue o investimento tenha uma duracdo muito elevaalap aquela que é associada a
este tipo de investimentos (3 a 7 anos em médiag @ae 0S negocios sejam um
sucesso. Estes indicadores realcam a ideia de ajiimopa os investidores preferem
vender as suas participacdes do que manté-lasratdase mais avancada sendo essas
decis@es justificadas por um lado, pela maior dlifiade em encontrar fundos para
investir na Europa, sendo que a realizacdo da satoaa forma para angariar fundos
para investir noutros negécios, e por outro, pakicf de algumas empresas de risco
utilizarem as saidas mais céleres para dar progassdas capacidades e qualidade
através de numero de saidas que fazem (fenOmegi@uai@standing Outro factor que
justifica a curta duracdo dos investimentos edtrimnado com a pouca importancia
que os investimentos ewarly stagesnas empresas participadas apresentam para as
S.C.R. europeias, preferindo estas em apostar ggneeas em fases mais avancadas,
em que ndo é necessario tanto tempo investido gra@anhamento e desenvolvimento
da participada até a realizacéo da saida.

Importa ainda salientar que a forma de saida degipacdes, na medida em
gue mais de metade dos desinvestimentos que geratatiplos superiores a cinco
vezes 0 capital investido, foram feitos p@de sale Assim, na falta de um mercado de
capitais especializado em empresas empreendedosasga potrade saleafigura-se
como uma solucdo bastante viavel e capaz de gecateates rendibilidades para as
S.C.R.

Verifica-se ainda que 0s sectores com mais pestesiovestimento portugués e
europeu (Figura 12) seguem genericamente aqueleguena industria do capital de
risco investe mais, nomeadamente o sector dos Hensonsumo, 0 sector das
comunicacdes e das tecnologias de informagcdo oectorsdos produtos e servigcos
industriais (Figura 13 e 14).
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Sugestdes de desenvolvimento futuro e recomendagdes

As sugestdes de pesquisa futura que podem ses fegadem-se com a analise
a forma de como a actual crise financeira afeataroportamento do desinvestimento
nacional e europeu.

O primeiro aspecto a ter em consideracdo deveréd seodo como as saidas
através de O.P.l. vao ser afectadas, uma vez taerese incide principalmente sobre
os mercados financeiros globais, sendo por isseatépel que esta forma de saida seja
bastante lesada. Por outro lado € também importaiier se o desinvestimento por
trade sale que se apresenta como a forma de saida domiaentalmente, vira, por
contraposi¢cdo com a saida por oferta publica, Aggasmm destaque ainda maior ao que
detém no presente.

Tendo ainda em conta a situacao de crise instatld@r-se-a ter em conta que
as proprias empresas deverdo ser mais contidasienalig respeito as aquisicdes por
trade sale pelo que serd expectavel que este mercado adcam®m e que outras
formas de saida como a venda da participacao aog@spagamento de empréstimos, as
vendas em mercado secundario, ou até&rite-off's venham a ganhar importancia no
panorama do desinvestimento.

Tendo em conta a falta de liquidez verificada nosrcados serd também
interessante verificar se as S.C.R. irdo manters@ss posicoes nas empresas
participadas durante mais tempo, até que a compi@tonomica recupere e se torne
mais vantajosa para a realizacdo de desinvestisemiis rentaveis. NO mesmo
sentido, serad também pertinente analisar se asesagpde capital de risco intensificam
as suas apostas em empresas em fases mais i(@aidysstagesna esperanca de que
guando chegue a altura de fazer a saida, estgatmgha sido ultrapassada e a situacao
financeira seja mais favoravel a realizacdo dongestimento com sucesso.

Outra sugestao interessante passa pela comparag@eollicdo das principais
formas de desinvestimento entre Portugal e outeisep com caracteristicas mais

aproximadas as do nosso pais, como por exempl®a@aG

A principal recomendacdo a fazer as entidades adgths prende-se com

inexisténcia, quer em Portugal quer na Europa, demercado de capitais sélido e
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virado para a aposta em novas empresas, que peueita desinvestimento por O.P.I.
seja uma alternativa viavel para as empresas & S.C.

Embora este estudo mostre que é possivel as SdbtBr lucros das suas
participacbes sem recorrer as O.P.l.,, € expectque| tal como nos E.U.A., um
mercado de capitais mais apropriado a realidadeadial de risco permita um maior
desenvolvimento quer do sector, quer da propria@oéa com o agilizar da criacdo e
aparecimento de novas empresas e de novos negdcios.

Neste sentido, as entidades reguladoras deverdar terfluenciar a criacao
destes mercados financeiros a nivel interno nasepaiuropeus, ou a nivel mais geral
com o desenvolvimento de um mercado pan-europeentado para as empresas
inovadoras, que como foi demonstrado, pode tetosféiastante positivos para o sector
do capital de risco europeu, para 0s mercadosdeia@s europeus e para as empresas
participadas.

Em alternativa, a criacdo de regulamentacoes, gmnexemplo a reducdo dos
custos para entrar para a bolsa, que incentivemnaadas em bolsa por parte das
pequenas e média empresas, uma vez que sao estpe encapital de risco costuma
estar presente, seria também uma opcao interessante

Numa Optica estritamente nacional, segundo a estaeconcedida pelo Dr.
Paulo Caetano ao Jornal de Negdcios (21/04/2069R@tugal verificam-se situacdes
gue poderiam ser alteradas em prol do sector dibatae risco nacional. S&o disso
exemplo os poucos incentivos fiscais e tributadssactividades de investigacdo e
desenvolvimento concedidos as empresas privadas@nugal (abaixo da média
europeia); a aplicacdo da directiva europeia paafumdos de pensbes que 0s
impossibilitam de investir mais de 15% dos seusv@stem “unlisted securities”
(activos ndo transaccionados em bolsa) enquantisosopaises europeus nao existem
este tipo de restricbes ou a ndo existéncia emuddride um esquema fiscal de

incentivo e apoio a empresas que se encontram fasmanicial.
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Anexos

Anexo 1 - Desinvestimento total (valores) — Portuga

Desinvestimento total - Portugal

2001 2002

2003

2004

2005

2006 2007

89.543.000€ | 76.595.000€ |

£9.838.000 € |

93.459.000€ | 175.701.000 € |

71.000.000€ | 86.000000€

Anexo 2 - Desinvestimento total (valores) — Europa

Fonte: APCRI

Desinvestimento total - Europa

2001 2002

2003

2004

2005

2006 2007

12.600.000.000 €] 10.700.000.000 £] 13.600.000.000 €] 19.600.000.000 €] 29.800.000.000 €[ 33.000.000.000 €] 27.000.000.000 £

Fonte: EVCA
Anexo 3 - Desinvestimento por formas de Saida (ea)o- Portugal
Desinvestimento por formas de Saida - Portugal
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Venda aos antigo titulares 0€ 10.693.000 € 15.744.000 € 12192.000€  44151000€  29.110.000 € 8.600.000 €
Venda a outra empresa (Trade sale) 49.708.000€  37.588.000 € 13125000€  31298.000€  26219.000€  23430000€  62.780.000€
Venda a outra S.C.R. 0€ 92.000 € 1.579.000 € 11.310.000 € 2249000 € 710.000 € 6.880.000 €
Venda a instituigao financeira 13.307.000 € 2435000 € 0€ 4.500.000 € 5.000.000 € 0€ 0€
Oferta Publica Inicial 7.698.000 € 5.925.000 € 150.000 € 9.539.000 € 0€ 0€ 0€
Pagamento de empréstimos 3.268.000 € 9.996.000 € 7.788.000 € 14507.000€  97.598.000 € 12.070.000 € 5.160.000 €
Write Off 6.230.000 £ 1.399.000 € 8.645.000 € 8.838.000 € 484000 € 4.970.000 € 0€
Outros 9.332.000 £ B.46B.000€  22.807.000€ 1.275.000 € 0€ 710.000 € 2.580.000 €
Total 89.543.000€]  76.596.000€[  69.838.000€[  93.459.000€] 175.701.000€]  71.000.000€]  86.000.000 €
Fonte: APCRI
Anexo 4 - Desinvestimento por formas de Saida (ea)o- Europa
Desinvestimento por formas de Saida - Europa
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Venda aos antigo titulares

Venda a outra empresa (Trade sale)
Venda a outra 5.C.R.

Venda a instituigao financeira
Oferta Pablica Inicial

Pagamento de empréstimos
Write-Off

Qutros

1.137.500.000 €
4.237.500.000 €
475.000.000 €
537.600.000 €
250.000.000 €
1.812.500.000 €
2.850.000.000 €
1.200.000.000 €

567.100.000 €
3.306.300.000 €
417.300.000 £
417.300.000 €
706.200.000 €
898.800.000 €
3.210.000.000 €
1.177.000.000 €

843.200.000 €
2.774.400.000 £
2.747.200.000 €

§16.000.000 €

761.600.000 €
2.162.400.000 £
1.577.600.000 £
1.917.600.000 €

1.372.000.000 €
4.645.200.000 €
2.567.600.000 €

566.400.000 €

940.800.000 €
4.174.800.000 €
1.901.200.000 €
3.430.000.000 €

1.311.200.000 € 2.376.000.000 €
6.734.800.000 € 7.491.000.000 €
5.483.200.000 € 5.475.000.000 €
1.221.800.000 € 1.782.000.000 €
1.341.000.000 € 2.970.000.000 €
6.943.400.000 € 5.643.000.000€
1.400.600.000 € 1.254.000.000 €
5.364.000.000 € 6.006.000.000 €

1.458.000.000 €
7.614.000.000 €
5.206.000.000 €

§91.000.000 €
1.107.000.000 €
4.239.000.000 £

486.000.000 £
2.997.000.000 €

Total

12.500.000.000 €] 10.700.000.000 €] 13.600.000.000 €] 19.600.000.000 €[ 29.500.000.000 €] 33.000.000.000 €] 27.000.000.000 €

Fonte: EVCA
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