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“(...) De tudo ficaram trés coisas:

A certeza de que estamos sempre a comegar,

A certeza de que é preciso continuar,

A certeza de que podemos ser interrompidos antes de terminar.
Facamos da interrup¢do um caminho novo,

Da queda um passo de danga,

Do medo uma escada,

Do sono uma ponte,

Da procura um encontro. (...)"

O Encontro Marcado — Fernando Sabino
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Resumo

Nos ultimos anos tem-se assistido a uma tendéncia crescente de criacao de startups. Apesar da
importancia destas empresas no crescimento econdmico dos paises, observam-se fortes
restricdes de acesso ao capital, e € neste contexto que o venture capital se assume como uma
das principais fontes de financiamento. Embora sejam varios os autores a tentar descrever o
processo de investimento das sociedades de capital de risco, verifica-se uma escassez de estudos
que abordem mercados com as caracteristicas de Portugal. Neste sentido, o presente estudo
procura analisar o processo de tomada de decisdo dos capitalistas de risco portugueses.
Assumindo uma abordagem exploratoria, foram realizadas entrevistas semiestruturadas a
dezassete especialistas, nomeadamente capitalistas de risco, para definir como ocorre a sele¢ao
de startups e descrever todos os procedimentos adotados no processo de investimento. Os
resultados obtidos mostram que este processo acontece de forma interativa entre os
intervenientes e que algumas atividades podem decorrer simultaneamente. Adicionalmente, o
estudo sugere que os critérios de selecdo sdo focados essencialmente nas caracteristicas da
equipa de gestdo e do produto ou servico, seguindo-se as particularidades do mercado e as

potenciais opg¢des de saida.

Palavras-Chave: Avaliagdo; Investimento; Sele¢do; Startup; Tomada de Decisdo; Venture

Capital.
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Abstract

In recent years, there has been a growing trend in the creation of startups. Despite the
importance of these companies in the economic growth of countries, capital restrictions
normally exist. It is in this context that venture capital is one of the main sources of financing.
Although several authors try to describe the investment process of venture capital firms, there
is a lack of studies addressing markets with the characteristics of Portugal. Thus, this study
seeks to analyze the decision-making process of Portuguese venture capitalists. Taking an
exploratory approach, semi-structured interviews were conducted with seventeen specialists,
namely venture capitalists, to define how the selection of startups occurs and describe all the
procedures adopted in the investment process. The results obtained show that this process
occurs interactively among the players and some activities can take place simultaneously. In
addition, the study suggests that the selection criteria are essentially focused on the
characteristics of the management team and the product or service, followed by market features

and potential exit options.

Keywords: Evaluation; Investment; Selection; Startup; Decision Making; Venture Capital.
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CAPITULO 1

Introducao

1.1. Enquadramento do Estudo

O empreendedorismo tem sido cada vez mais objeto de atencao a nivel mundial, decorrente de
fendmenos como a internacionalizacdo, os desenvolvimentos da tecnologia e a proliferacdo de
novos mercados. Neste seguimento, nos ultimos anos tem-se observado uma mudanca na
dindmica da atividade empreendedora, dada a necessidade de surgirem empresas competitivas
e inovadoras no mercado que assumam um papel fundamental no crescimento econdémico.
Aquando da associag¢do do empreendedorismo com a inovagao, ¢ atingindo o expoente maximo
do primeiro, materializado através das startups. Uma startup é normalmente uma empresa na
fase inicial do seu ciclo de vida, projetada para criar produtos ou servigcos com uma forte
componente de inovagdo e potencial de crescimento (Pineda, 2016). Dadas as singularidades
das startups, este tipo de empresas provoca efeitos consideraveis no contexto econdémico e
social de um pais. De entre os beneficios decorrentes da atividade das startups destaca-se, por
exemplo, a criagdo de empregos.

Embora estas empresas gozem de uma repercussao incomparavel, muitas vezes enfrentam
dificuldades em atrair financiamento, nomeadamente através de fontes tradicionais. Na
verdade, as startups sdo caracterizadas por elevados niveis de risco e, normalmente nao
possuem ativos tangiveis, o que leva a que as referidas fontes de financiamento tradicionais se
mostrem relutantes em disponibilizar capital. Face ao exposto, o venture capital ¢ considerado
uma alternativa atraente para as empresas em fase inicial, uma vez que proporciona o acesso a
recursos que de outra forma estas ndo conseguiriam (Gompers e Lerner, 2001). Em Portugal, o
mercado de venture capital ainda € pequeno quando comparado com paises como os EUA,
apesar do crescimento observado nos ultimos anos. Para o efeito, contribui o esforco de varias
entidades e, em particular, do governo portugués, com o intuito de fomentar este tipo de
financiamento e promover a inovacdo. A titulo de exemplo, destaca-se a realizagdo de eventos
como o Web Summit, que permitem estimular o potencial de Portugal enquanto nucleo
empreendedor.

Com base no exposto anteriormente, a relevancia do venture capital deve-se ndo so a
capacidade que demonstra na criacdo de emprego e desenvolvimento das empresas, como

também por ser considerado uma estratégia para o crescimento econdmico. Neste sentido, t€ém



sido desenvolvidos vérios estudos a fim de compreender os fatores que influenciam a tomada
de decisdo dos capitalistas de risco.

Nao obstante das varias analises concretizadas referentes ao tema, a fim de compreender o
processo de investimento das sociedades de venture capital, a subjetividade inerente a0 mesmo
faz com que continue a persistir a necessidade de serem desenvolvidos estudos alternativos aos
existentes. Adicionalmente, a generalidade dos trabalhos aborda o processo de tomada de
decisdo nos mercados de private equity e venture capital, nao existindo uma diferenciagdo entre
as duas tipologias. Por ultimo, os estudos realizados estio inseridos normalmente em mercados
com dimensao relevante. Neste seguimento, pretende-se desenvolver uma investigacdo sobre
como os capitalistas de risco selecionam startups em mercados de venture capital pequenos,

como ¢ o caso de Portugal.

1.2. Objetivos Principais e Secundarios
Como exposto no ponto anterior, o empreendedorismo e, mais especificamente, as startups,
tém um forte impacto no contexto econdémico e social de um pais. De forma semelhante, o
venture capital, enquanto fonte de financiamento das empresas em fase inicial, tem vindo a
assumir uma posi¢ao cada vez mais notoria nas sociedades. Embora esta modalidade continue
a atrair a atencao de muitos académicos, nomeadamente em relagao ao processo de tomada de
decisdo, continua a existir espago para investigacdes alternativas as existentes. Neste sentido, o
principal objetivo da presente dissertagao reside na estruturacdo de um modelo que descreva o
processo de avaliacdo e selecdo de startups, conduzido pelos capitalistas de risco. De modo a
contribuir para a concretizacdo do objetivo principal, sdo estabelecidos objetivos secundarios,
como (i) a identificacdo e caracterizagdo dos procedimentos a percorrer na selecdo dos projetos
e (ii) o levantamento dos critérios e métodos de avaliacdo utilizados pelos capitalistas de risco.
Com vista a alcangar os objetivos propostos anteriormente, sera elaborada, em primeiro
lugar, uma revisao da literatura para assimilar os conceitos inerentes. Numa fase posterior, serao
realizadas entrevistas a especialistas na area, onde serd incentivada a partilha de conhecimentos

e experiéncias.

1.3. Metodologia
Em conformidade com o enunciado no ponto anterior, o proposito primordial do presente estudo
¢ a descrigdo e compreensao do processo de tomada de decis@o dos capitalistas de risco. Neste

seguimento, ¢ necessaria uma abordagem de investigacdo exploratdria com capacidade de



assegurar que todos os aspetos envolvidos no processo de sele¢do e avaliacdo de startups sao
considerados. Assim, a metodologia de investigacdo comeca, em primeiro lugar, por realizar
uma extensa revisdo da literatura que permite compreender as nogdes associadas ao
empreendedorismo e, especificamente, as startups. Adicionalmente, a referida revisdo da
literatura passard por entender os conceitos inerentes ao venture capital.

Em relacdo a componente empirica, e dado o caracter exploratorio da presente dissertagdo,
a metodologia escolhida passa por realizar entrevistas a especialistas na area, isto ¢, individuos
que tenham experiéncia em conceder investimento a startups sob a forma de venture capital.
As entrevistas contardo com dezassete participantes, com perfis distintos, e terdo a duragdo
média de 40 minutos. Com base nos resultados obtidos a partir da abordagem adotada, serdo
identificadas as conclusdes da investigacdo, relacionadas especialmente com as etapas que

integram o processo de tomada de decisdo e com os critérios utilizados na selecdo dos projetos.

1.4. Estrutura

A presente dissertacdo divide-se formalmente em cinco capitulos. No primeiro capitulo
procede-se a um enquadramento inicial referente a investigacdo a realizar. Ainda neste
seguimento, sdo descritos os objetivos do estudo e ¢ efetuada uma breve explicagdo da
metodologia adotada. O segundo capitulo constitui a revisdo da literatura, que comega por fazer
mencao a alguns conceitos relacionados com o tema. Em primeiro lugar, é referida a evolugao
do conceito empreendedorismo e prossegue-se para a introducdo das nog¢des inerentes as
startups. Neste capitulo também ¢ evidenciado o venture capital enquanto fonte de
financiamento para as empresas na fase inicial do seu ciclo de vida. Por ultimo, procede-se a
caracterizacdo do contexto portugués. O terceiro capitulo é referente ao enquadramento
empirico e apresenta nao s6 os detalhes da metodologia adotada e as no¢des fundamentais
associadas a mesma, como também a identificagdo da amostra. Neste capitulo ¢ detalhado o
processo de recolha dos dados e os procedimentos executados para a analise dos mesmos. No
pentltimo capitulo sdo apresentados os resultados obtidos a partir da analise das entrevistas
realizadas. Aqui, ¢ descrito o processo de tomada de decisdo dos capitalistas de risco
portugueses, em que se detalha cada um dos procedimentos envolvidos. Por fim, o estudo
termina com o quinto capitulo, onde sdo delineadas as conclusdes retiradas, as limitagdes do

estudo e as recomendagdes para possiveis futuras investigacoes.






CAPITULO 2

Revisao da Literatura

emergéncia de novas tecnologias de informag¢do e comunicacdo (TIC)
promoveu a adaptacdo das sociedades a nova realidade e aos desafios
decorrentes da mesma. E neste contexto, pautado pelo crescimento dos
mercados, desenvolvimento de novas tecnologias e aumento da concorréncia,
que surge a necessidade de as empresas agirem de forma a conseguirem destacar-se e alcangar
a vantagem competitiva. Neste sentido, o empreendedorismo tem tido uma importante
repercussao mundial, capaz de impulsionar a economia através da combinacdo dos recursos
existentes com ideias inovadoras. Assim, varios estudos sobre o empreendedorismo, que
conjugam o conhecimento e a inovagdo, sdo desenvolvidos, indicando as startups como
referéncia dessa associagcdo. Com efeito, neste capitulo proceder-se-4 ao enquadramento teorico

necessario para a presente dissertacdo.

2.1. Empreendedorismo

O empreendedorismo ¢ um fendmeno mundialmente crescente, que contribui ndo s6 para a
criagdo de empregos (lyigiin, 2015), como também para o crescimento da produtividade
(Peixoto, 2018), sendo considerado um dos motores de desenvolvimento econdmico e social de
um pais.

Apesar da expressao empreendedorismo ser amplamente discutida, existe uma fraca clareza
na sua defini¢do, em parte por influéncia de areas como a Economia, Gestdo, Ciéncias Sociais
e Antropologia (Tiiliice e Yurtkur, 2015). Assim, torna-se relevante analisar a evolucgao
historica do conceito tendo em consideracdo alguns dos autores responsaveis pelo
desenvolvimento de novas abordagens.

Richard Cantillon ¢ reconhecido, para além das suas contribuigdes para a teoria econdmica,
como o primeiro autor a considerar a importancia do empreendedorismo na economia (Brown
e Thornton, 2013; Tiiliice e Yurtkur, 2015). O autor define empreendedor como alguém com
competéncias que permitem reduzir o risco € tomar uma atitude para alcancar rendimentos mais

elevados (Ttliice e Yurtkur, 2015).



Mais tarde, Jean-Baptiste Say ampliou o conceito introduzido inicialmente por Cantillon e
descreve o empreendedor como um individuo portador de risco (Tiiliice e Yurtkur, 2015) que
procura transferir recursos econdémicos para areas mais valorizadas (Smith et al., 2011). No
entanto, foi no inicio do século XX que as contribui¢des de Cantillon e Say ganharam um novo
destaque através de Joseph Schumpeter, que associa o empreendedorismo a inovagao
(Landstrém, 2008). Para Schumpeter (1947) o empreendedor ¢ alguém que procura
oportunidades de inovagdo e, por conseguinte, considera-o o principal impulsionador do
progresso da economia. Schumpeter descreve ainda o empreendedor como uma entidade
responsavel pelo processo de destrui¢do criativa, que tem como consequéncia a cria¢do de
novos processos de producao, produtos e oportunidades de mercado (Tiiliice e Yurtkur, 2015).
Deste modo, o autor acredita que os fatores mais importantes para o surgimento de novos
empreendimentos e, consequentemente, para o desenvolvimento econémico, sdo a inovagao e
a destruicdo criativa (Salamzadeh, 2015). Dada a extensa base tedrica em torno deste tema e a
diversidade de autores e abordagens, ¢ possivel compreender que, embora existam percegdes
semelhantes quanto ao conceito de empreendedorismo, ndo existe um consenso em relagdo a
sua definicdo. Nao obstante da falta de clareza na defini¢ao deste conceito, podemos depreender
que o empreendedorismo estd associado ndo sé a inovagdo, como também a procura de

oportunidades de negécio e a capacidade de assumir riscos, com o intuito de criar valor.

2.2. Startup

Depois de abordar a evolucdo do conceito empreendedorismo e o seu vinculo a inovacao,
importa demonstrar a concretiza¢do deste mesmo conceito através das startups.

A palavra startup foi utilizada pela primeira vez em 1845 (Magalhdes, 2019), no entanto
foi a partir dos anos 1990 que o termo se tornou mundialmente discutido devido a contribui¢ao
da Internet (de Oliveira e Zotes, 2018), na medida em que permitiu as startups alcangar
mercados globais de forma mais rapida. Embora a expressao startup seja mencionada ha muito

tempo, ndo existe uma defini¢ao clara da mesma, razao pela qual se torna oportuno apresentar

a sua evolucdo através da Tabela 1.

Periodo Definicao de Startup
Anos 80 . Fase inicial das empresas.
1991 - Para March, uma startup ¢ um nego6cio jovem que explora novas
oportunidades.



Periodo Definicéio de Startup

Conforme Fonseca et al., uma startup ¢ um empreendimento na fase inicial

2001 do seu desenvolvimento que tem como objetivo procurar um modelo de
negocios sustentavel.

2002 - Crowne descreve uma starfup como uma organiza¢do com experiéncia
limitada que atua com recursos escassos.

2007 - De acordo com Steve Blank, uma startup ¢ uma organizaciao que procura
um modelo de negdcios repetivel e escalavel.

2012 - Blank e Dorf defendem que uma startup ¢ uma empresa que atua num
ambiente de incerteza.

2013 - Conforme Ries, as startups sdo instituicdes destinadas a criar novos
produtos e servigos em condi¢des de extrema incerteza.

2014 - Para Miski, uma caracteristica fundamental das startups ¢ o seu foco no
crescimento.

2015 - Lewandowski considera que as startups sao inovadoras e t€ém planos para

crescer rapidamente.
2016 - Em conformidade com Monika Burzacka e Elzbieta Gasiorowska,
startups sao empresas jovens na fase inicial do seu desenvolvimento.
2017 - Segundo Andriy Kolosok e Ivanna Koniukh, uma startup ¢ um fenémeno
temporario que introduz inovagdes e acumula recursos.

Tabela 1. Evoluciao do Conceito de Startup

A Tabela 1 apresenta uma pequena amostra do progresso que o conceito startup tem
assumido nos ultimos anos promovido essencialmente pelos avancos tecnologicos. Nesse
sentido, ¢ possivel observar que se trata de um conceito difuso, uma vez que ¢ discutido por
varios académicos e que ndo existe uma defini¢do precisa na literatura.

Embora as startups possam ser complexas de definir (Salamzadeh e Kawamorita Kesim,
2015) existem caracteristicas comuns a este tipo de empresas como, por exemplo, a inovagao
(Lewandowski, 2015; Achleitner, 2016; Kolosok e Koniukh, 2017; Rostek e Skala, 2017) ¢ a
tecnologia (Giardino et al., 2014; Pineda, 2016; Rosa et al., 2019). No entanto, importa referir
que uma empresa ndo tem de ser baseada em tecnologia para ser classificada como startup.

Outro elemento que varios autores associam as startups € a capacidade de crescer (da Silva
Pifieiro et al., 2017; Rostek e Skala, 2017; Cockayne, 2019), visto que este tipo de empresas
exibe normalmente elevadas taxas de crescimento. Nao obstante do rapido crescimento das
startups, outra caracteristica comum nas defini¢des apresentadas ¢ o elevado nivel de incerteza
(Blank e Dorf, 2012; Ries, 2012; Cox et al., 2017), ndo s6 relacionado com os recursos limitados
que apresentam, como com o reduzido histdrico operacional (Giardino et al., 2014; de Oliveira

e Zotes, 2018).



As startups sdo ainda empresas recém-criadas, com idade geralmente inferior a trés anos,
e que exploram novas ideias e oportunidades de mercado. Todavia, ndo basta que a empresa
esteja na fase inicial do seu desenvolvimento para ser considerada startup (de Oliveira e Zotes,
2018).

Neste sentido, o que se pode inferir da andlise anterior ¢ a inevitabilidade de a inovagao e
o potencial de crescimento estarem associados ao conceito de startup, mais do que qualquer
outra caracteristica. Assim, uma sfartup ¢ uma organizacao projetada para criar produtos ou
servigos inovadores e que atua em condi¢des de incerteza, de modo a potencializar o seu
crescimento. Atualmente, as startups t€ém um importante impacto na economia de um pais e,
através da inovagdo, contribuem ndo s para a criacdo de empregos, como também para niveis
de produtividade superiores e, consequentemente, para o crescimento econémico (Pineda,
2016).

Contudo, o financiamento ¢ uma preocupacgdo para este tipo de empresas, uma vez que
fatores como os historicos financeiros limitados ou inexistentes (Crow, 2005; Pacheco-Torgal,
2016) e as assimetrias de informacao entre os empreendedores e os investidores (Ahluwalia et
al., 2020) fazem com que o investimento em startups seja de elevado risco. Como a maioria
das startups apresenta dificuldades em obter capital (Tanrisever et al., 2012) e pode depender
de diferentes fontes de capital, ¢ fundamental escolher o método de financiamento ajustado a

fase de desenvolvimento em que se encontram (Smith et al., 2011) (ver Figura I).

Ideia Startup Desenvolvimento Crescimento Maturidade

Private Equity
Bancos

Venture Capital Mercado publico
Venture Capital Fundos de
Familia e Amigos Business Angels expansdo/crescimento
ES fit
§ Proprias ASulbsuillos
= poupangas celeradoras
] Concursos Business Angels
S Centros Fundos seed
tecnologicos
Incubadoras
Universidades
Tempo
Pre-seed Micro-seed/Seed Early Stage Later Stage Buy-out/IPO

Figura 1. Ciclo de Investimento

Fonte: De Bernardi e Azucar (2020, adap.).



Como observado na Figura 1, os empreendedores podem recorrer a multiplas fontes de
financiamento para o desenvolvimento e expansdo dos seus projetos. Numa fase inicial, as
poupancas pessoais dos empreendedores e os investidores informais, referidos frequentemente
como FFF (familia, amigos e tolos), sdo importantes fontes de capital (De Clercq et al., 2006;
Malecki, 2011; Smith et al., 2011; Prohorovs et al., 2019; Ubal et al., 2019). Outra das fontes
tradicionais de financiamento sdo os bancos, que muitas vezes se mostram relutantes em
conceder empréstimos as startups, uma vez que nao tencionam assumir os elevados niveis de
risco que estas empresas apresentam. Por ultimo, destacam-se os business angels e o0s
investidores de capital de risco que, para além de investidores, podem atuar como elementos
que ajudam as startups a enfrentar os varios desafios com que se deparam. No proéximo topico
¢ realizada uma analise mais detalhada sobre o capital de risco e, em particular, o venture

capital.

2.3. Venture Capital

Em conformidade com o que foi exposto na sec¢do anterior, todas as empresas e, mais
especificamente as startups, necessitam de financiamento para o desenvolvimento dos seus
projetos. O capital de risco ¢ uma fonte de financiamento particularmente importante no apoio
a empresas em fase inicial, startups e PMEs, que permite suprimir as exigéncias financeiras que
essas empresas apresentam (Gompers e Lerner, 2001; Zhong et al., 2008; Li e Zahra, 2012;
Casanova et al., 2018).

O setor do capital de risco nasceu nos EUA e cresceu ao longo das tltimas décadas, tendo-
se expandindo para a Europa e Asia. Consequentemente, pode observar-se um aumento da
literatura sobre o tema. Importa ter presente, no entanto, que as definigdes e caracteristicas do
capital de risco podem variar conforme o pais em questdo, assim como a traducdo que ¢
reproduzida do termo. Enquanto que nos EUA existe uma clara distingdo das duas formas
fundamentais de investimento de capital de risco — venture capital e private equity —, na Europa
tende a existir uma utilizacao incorreta dos termos. Com efeito, o venture capital € muitas vezes
confundido com o private equity, pelo que importa distinguir estas duas fontes de
financiamento. Em primeiro lugar, o private equity ¢ uma forma de investimento em empresas
jé estabelecidas em setores desenvolvidos, cujas agdes ndo estdo cotadas em qualquer bolsa de
valores (Sullivan, 2017; Caselli e Negri, 2018). Adicionalmente, segundo a APCRI, o private

equity pode ser utilizado para desenvolver novos produtos e fazer aquisi¢des, por exemplo.



Enquanto o private equity ¢ destinado a empresas que concluiram o seu processo de
crescimento (Caselli e Negri, 2018), o venture capital foca-se essencialmente nas empresas em
fases iniciais. Desta forma, o venture capital é considerado, por varios autores (Landstrom,
2007; Simi¢, 2015; Silveira e Wright, 2016), uma subcategoria do private equity que se dedica
ao financiamento de novos empreendimentos — seed e startup — ou empreendimentos em
expansdo (APCRI). Assim, pode inferir-se que o principal critério para distinguir as duas
formas de capital de risco — private equity e venture capital — ¢ a fase de desenvolvimento das

empresas, como mostra a Figura 2.
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Figura 2. Distin¢ao entre Venture Capital e Private Equity

Fonte: Jung-Senssfelder (2006, adap.).

Mais especificamente, o venture capital ¢ geralmente definido como uma fonte de
financiamento que proporciona nao so capital a empresas caracterizadas por elevados niveis de
risco, grande potencial de crescimento e probabilidade de elevados retornos (Van Deventer e
Mlambo, 2009; Groh et al., 2010; Mishra et al., 2017), como também apoia a inovagdo e
contribui de forma estratégica para que essas empresas possam escalar os seus negdocios (Kumar
e Kaura, 2003). Deste modo, as empresas de venture capital fornecem um determinado
montante de capital a empresas em fase inicial com o intuito de as ajudar a crescer e,
consequentemente, obter retornos resultantes do desinvestimento.

A indGstria de venture capital atua essencialmente através de trés players: os
empreendedores que tém as ideias, mas precisam de financiamento; os investidores que tém
recursos e ambicionam elevados retornos, contudo ndo tém ideias; e os capitalistas de risco
(termo utilizado de agora em diante para fazer referéncia a equipa de venture capital) que
interagem como intermediarios dos dois anteriores (Zider, 1998). Os capitalistas de risco
(general partners) angariam capital a partir dos investidores (/imited partners), que podem ser,

por exemplo, individuos com patriménio ou instituigdes financeiras, para investir em startups
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(Teker e Teker, 2016). Embora os limited partners fornecam a quase totalidade do capital, sdo
investidores passivos na medida em que as suas responsabilidades sdo limitadas, ndo tendo
intervengdo na gestao dos investimentos (Freeman e Engel, 2007; De Bernardi e Azucar, 2020).
Desta forma, sdo os capitalistas de risco que, para além de estarem incumbidos de angariar
capital, sdo responsaveis pela gestdo dos fundos, nomeadamente pela selecdo dos investimentos
e por procurar boas oportunidades de investimento (De Clercq et al., 2006). Neste sentido, os
capitalistas de risco estdo ativamente envolvidos na gestdo dos empreendimentos em portfolio,
ndo so através da prestacdo de aconselhamento estratégico e operacional, como também ao
disponibilizar os seus conhecimentos e redes de contactos (Gifford, 1998; Freeman e Engel,
2007; Zhong et al., 2008). Assim, ¢ possivel depreender que os capitalistas de risco dedicam
muito tempo aos investimentos realizados, tanto para reduzir possiveis assimetrias de
informagdo, como para que esses mesmos investimentos tenham sucesso e resultem em retornos
elevados para todos os players envolvidos.

Por tultimo, do ponto de vista organizacional, podem destacar-se duas estruturas nas
empresas de venture capital — equipa de investimento e comité de investimento. Enquanto que
a equipa de investimento ¢ responsavel pela atividade de investimento como, por exemplo,
andlise dos negocios, acompanhamento do portfolio e captacdo de recursos, o comité de
investimento ¢ a entidade que orienta a equipa de investimento em relagdo a avaliagdo das
propostas (De Bernardi e Azucar, 2020).

Como salienta Jordan (2010), as empresas de venture capital tém diferentes perfis de
investimento relacionados geralmente com as fases de desenvolvimento das empresas — mais
comumente, early stage e later stage —, sendo que a presente andlise, dada a finalidade da

investigacao, ird incidir no perfil early stage.

2.3.1. Processo de Investimento

Desde os anos 1970 que se tenta descrever o processo de tomada de decisdo dos capitalistas de
risco, pelo que existe um significativo nimero de estudos sobre o tema e, consequentemente,
diferentes modelos tedricos para tentar especificar este mesmo processo. Neste sentido, € em
conformidade com Silva (2004), a literatura existente sobre o processo de tomada de decisdao
dos capitalistas de risco pode ser organizada em duas abordagens principais. A primeira
perspetiva ¢ a pesquisa processual, que se concentra essencialmente nas atividades que
compdem o processo de tomada de decisdo (por exemplo, Tyebjee e Bruno, 1984; Hall, 1989).
Por outro lado, tem-se uma segunda abordagem — pesquisa de critérios — que destaca os critérios

utilizados pelos capitalistas de risco na avaliacdao das propostas de investimento (por exemplo,
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Poindexter, 1976; MacMillan et al., 1985). Ao comparar as duas grandes correntes
anteriormente apresentadas ¢ possivel verificar que a maioria da investigagdo existente sobre o
tema se concentrou na identificagdo dos critérios de seleg¢do e avaliagdo (Hall ¢ Hofer, 1993;
Evans ¢ Hudson, 2005).

A diversidade de modelos existentes sugere que os capitalistas de risco t€ém diferentes
visdes sobre como selecionar as propostas de investimento (Gompers et al., 2020). Com efeito,
¢ possivel observar a comparagdo de seis modelos propostos por diferentes autores no Anexo
A. Apesar da divergéncia de opinides, parece existir um consenso entre os varios autores, na
medida em que todos concordam com o facto de o processo de decisdo consistir em multiplas
fases (Hall e Hofer, 1993; Hsu et al., 2014), que sdo necessarias para o sucesso da tomada de
decisdo (Petty, 2009). Mais especificamente, pode aferir-se que em todos os modelos
apresentados no Anexo A o processo inicia com a criacdo do negdcio, isto €, a tentativa de
descobrir potenciais investimentos, seguida de uma analise das propostas existentes. Uma outra
etapa acontece com a avaliagdo dos investimentos selecionados anteriormente. E, por ltimo,
os varios autores concordam que o processo culmina na saida dos capitalistas de risco.

Antes dos capitalistas de risco investirem numa empresa existem varias etapas a percorrer,
desde a analise das oportunidades de investimento até a selecdo daquelas que cumprem todos
os critérios. Numa primeira fase, sdo os empreendedores que, muitas vezes, contactam os
capitalistas de risco a fim de apresentarem os seus projetos. Tyebjee e Bruno (1984), através de
um estudo da industria de venture capital nos EUA, concluem que foram os empreendedores a
apresentar a maioria das propostas de investimento, atribuindo um papel passivo aos capitalistas
de risco. No entanto, tem-se assistido a uma mudanga deste comportamento, visto que
atualmente os capitalistas de risco t€ém adotado uma postura mais proativa. Com efeito, as
propostas de investimento podem ser apresentadas de trés formas: (i) através dos proprios
empreendedores; (ii) contacto direto a partir dos capitalistas de risco; e (iii) através de
intermediarios como, por exemplo, outras empresas de venture capital, bancos ou outros
investidores (Siskos e Zopounidis, 1987; Hall e Hofer, 1993; Klonowski, 2007).

Os capitalistas de risco chegam a receber milhares de propostas de investimento, pelo que
¢ necessario analisar todas essas candidaturas de modo a selecionar aquelas que melhor se
adequam ao perfil da empresa de venture capital. No decorrer da andlise inicial a maioria das
propostas ¢ rejeitada (Tyebjee e Bruno, 1984; Silver, 1985; Gompers et al., 2020), uma vez que
basta a empresa ndo cumprir um dos critérios estabelecidos pelos capitalistas de risco para
resultar na sua exclusdo (Grzech, 2009). Dada a dindmica nas fases de andlise e selecdo e a

variedade de parametros utilizados pelos capitalistas de risco para avaliar as diversas propostas
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recebidas, existe um numero significativo de estudos que aborda esta tematica (ver critérios
mencionados em pesquisas anteriores no Anexo B).

Embora os capitalistas de risco possam diferir relativamente aos critérios que utilizam,
resultado da cultura em que estdo inseridos (Rakhman e Evans, 2005; Mishra et al., 2017),
existem varios aspetos que tendem a ser transversais na selecdo dos projetos (Sharma, 2015).
Neste sentido, € com base na literatura existente, ¢ possivel identificar os elementos que sdo
aplicados com maior frequéncia no processo de selecdo como, por exemplo, a qualidade e
experiéncia dos empreendedores e da equipa de gestdo (MacMillan et al., 1985; Nunes et al.,
2014; Ho et al., 2016); a estratégia (Hall e Hofer, 1993; Kaplan e Stromberg, 2004); aspetos
financeiros (MacMillan et al., 1985); e as caracteristicas do produto e do mercado (MacMillan
et al., 1985; Kaplan e Stromberg, 2004; Nunes et al., 2014). Independentemente dos critérios
que sdo analisados na tomada de decisdo, os estudos empiricos anteriores revelam que as
consideragdes referentes aos empreendedores e a equipa de gestdo sdo as que assumem uma
maior relevancia (Bortoluzzi et al., 2014; Zinecker e Rajchlova, 2014; Falik et al., 2016; Kéhn,
2018). Na mesma linha de pensamento, Knight (1994) e Silva (2004) sublinham a importancia
da personalidade e experiéncias dos empreendedores no momento de selecao das propostas de
investimento.

Ap0s a andlise, as empresas que cumprem com os parametros exigidos pelos capitalistas de
risco passam para uma fase de avaliagdo. Durante a avaliagdo, os capitalistas de risco recolhem
informagdes adicionais com o intuito de procederem a uma analise mais detalhada (Fried e
Hisrich, 1994), uma vez que as fases posteriores exigem tempo e esforco e, consequentemente,
custos. Neste sentido, as informagdes podem ser recolhidas tanto pela empresa de venture
capital, nomeadamente através de entrevistas com os empreendedores (Koryak e Smolarski,
2008), como por fontes externas (Klonowski, 2007). Adicionalmente, durante o processo de
avaliagdo ocorrem varias reunides com a equipa de gestdo para um melhor conhecimento do
negocio (Fried e Hisrich, 1994). A fase de avaliacdo inclui também a realizacdo de due
diligence, uma analise detalhada da empresa, que permite aos capitalistas de risco reduzir o
risco associado a tomada de decisdo (Evans e Hudson, 2005).

Caso a due diligence realizada na etapa anterior ndo identifique quaisquer obstaculos ao
investimento, os capitalistas de risco prosseguem para a negociacdo com os empreendedores.
Nesse momento, ¢ desenvolvida uma ferm sheet pela empresa de venture capital para ser
utilizada como base para a formulagdo dos termos do acordo (Klonowski, 2007). Este
documento resume as condi¢des associadas a decisdao de investimento, nomeadamente o valor

que o capitalista de risco atribui a empresa e, consequentemente, a participagdo no seu capital
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social (Evans e Hudson, 2005; Kollmann e Kuckertz, 2010). Em conformidade com o estudo
de Correia (2004), outras das condi¢des presentes na term sheet sdo os direitos de voto, a
periodicidade de reporte, o tipo de informagdo a prestar e a estratégia de saida. Importa ter
presente que esta negociacdo acontece de modo a alinhar os interesses dos empreendedores com
os objetivos dos capitalistas de risco e, por conseguinte, mitigar um possivel comportamento
oportunista dos empreendedores (Manigart e Wright, 2013).

Depois de tomada a decisdo de investimento e estabelecido um acordo entre as partes, os
capitalistas de risco acompanham o progresso do projeto. Este envolvimento ativo deve-se nao
s0 a possivel existéncia de assimetrias de informag¢do, como também ao facto de a obten¢do de
retornos depender do sucesso do investimento. Embora os capitalistas de risco nao
desempenhem diariamente um papel de gestores, acompanham de perto as empresas do
portfolio e tentam acrescentar valor (Pratch, 2005). Para além de disponibilizarem recursos e
experiéncia em atividades de gestdo como, por exemplo, decisdes financeiras, estratégicas e
organizacionais, também facultam acesso a sua rede de contactos. Uma caracteristica adicional
dos capitalistas de risco ¢ o empenho na obten¢@o de capital proveniente de outros investidores
(Tykvova, 2007). Desta forma, os capitalistas de risco intervém formalmente, através da
representacdo no conselho de administragdo das empresas do portfolio, e informalmente através
de visitas periddicas a essas mesmas empresas.

Como este tipo de investimento ¢ temporario os capitalistas de risco preparam uma saida,
ou desinvestimento, que podera assumir varias formas consoante determinados fatores,
nomeadamente, a relagdo com os empreendedores. Nesta fase, a empresa de venture capital
desinveste na expectativa de obter um ganho econémico resultado do sucesso do investimento
(Kaplan e Stromberg, 2004). Importa ter presente, no entanto, que caso o investimento se revele
um fracasso, a empresa de venture capital ndo tera qualquer retorno. Com efeito, existem varias
estratégias de saida, sendo que as mais comuns sdo a venda da participacao (i) aos proprios
empreendedores; (ii) a terceiros como, por exemplo, outros investidores de capital de risco; e
(ii1) em bolsa (/PO). Embora a IPO seja a forma de saida preferida por parte dos capitalistas de
risco, tem maior expressdo nos mercados mais desenvolvidos, como os EUA (Schwienbacher,
2007). Outra saida possivel € o write-off, isto é, a possibilidade de a empresa de venture capital
poder desassociar-se da empresa caso identifique que, por algum motivo, o projeto ndo esta a

apresentar viabilidade.
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2.4. O Contexto Portugués

Tem-se assistido a proliferacdo mundial do empreendedorismo, em que diferentes ecossistemas
estdo a alcangar uma maior relevancia e a ter um impacto significativo nas economias. Portugal
ndo ¢ excec¢do e tanto o empreendedorismo como a criacao de startups t€m assumido cada vez
mais importancia na economia nacional.

Existem varias publicac¢des realizadas com o intuito de avaliar globalmente as dinamicas
empreendedoras e, mais especificamente, a atividade em Portugal. O Global Entrepreneurship
Monitor (GEM) é um exemplo de projeto que avalia o ecossistema empreendedor com base em
inquéritos a escala global e que tenta identificar potenciais elementos catalisadores e inibidores
dessas dinamicas. De acordo com a mais recente edicdo do Global Entrepreneurship Monitor
2019/2020 Global Report (cf- GEM, 2020), o empreendedorismo em Portugal tem sido
encorajado pelo governo portugués, assim como por varios elementos do ecossistema
empresarial, através de diversas iniciativas. Com efeito, Portugal tem procurado investir em
acdes e programas que estimulem o comportamento empreendedor, com o intuito de potenciar
a criacdo e desenvolvimento de novos projetos e atrair investidores nacionais e estrangeiros.
Nao obstante do impacto positivo que estas medidas tém no ecossistema empresarial portugués,
continuam a existir obstaculos ao desenvolvimento do empreendedorismo, nomeadamente
respeitantes ao excesso de burocracia e carga fiscal. De acordo com o inquérito realizado pelo
GEM (2020), os especialistas participantes destacaram sobretudo questdes politicas como
inibidoras da atividade empresarial em Portugal. Por outro lado, os mesmos especialistas
apontaram como elementos positivos o acesso a infraestruturas fisicas, os programas
disponibilizados pelo governo e as infraestruturas legais e comerciais existentes no pais.

Dados referentes a 2016, apresentados pela Amway Global Entrepreneurship Report
(AGER) (cf. AGER, 2016), indicam que 67% dos inquiridos portugueses tém um
comportamento positivo em relacdo ao empreendedorismo, no entanto apenas 36% ¢ que se
imagina a comecar um negocio. Importa referir que a discrepancia entre estes valores pode estar
associada aos fatores inibidores mencionados anteriormente. Apesar dos agentes que podem
constranger a atividade empreendedora, Portugal tem alcangado visibilidade internacional nos
ultimos anos e ¢ considerado por muitos empreendedores um destino promissor para startups.
Segundo o estudo da Comissdo Europeia elaborado por Hollanders (2020), European
Innovation Scorecard 2020, que faculta uma avaliagdo comparativa do desempenho de varios
paises em termos de inovacdo e investigacdo, Portugal integra o grupo de paises fortemente

inovadores. Em conformidade com este estudo, Portugal apresenta como ponto forte o ambiente
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favoréavel a inovacao, refor¢cando assim o posicionamento do pais como inovador e de referéncia
internacional, o que potencia a atragdo de possiveis empreendedores.

Em rela¢do ao financiamento das startups, verificou-se anteriormente que estas podem
recorrer a diferentes fontes consoante as necessidades que apresentam, sendo que a presente
dissertacdo incide sobre o venture capital. O Portugal Startup Outlook 2019, um relatorio
produzido pela BGI e EIT Digital (2019), apresenta o contexto nacional das startups através de
uma analise descritiva de dados provenientes de fontes secundarias como, por exemplo, o
Dealroom.co. Para esta edi¢do, foram analisados dados entre 2013 e 2018, em que a dimensao
da populagao correspondente a Portugal foi de 528 empreendimentos ativos fundados entre o
espaco temporal mencionado anteriormente.

Em conformidade com os resultados do relatorio Portugal Startup Outlook 2019 (cf. BGI
e EIT Digital, 2019), embora o financiamento de venture capital em Portugal seja
significativamente inferior & média europeia, parece verificar-se um aumento continuo desta
fonte de financiamento, que tem vindo a ganhar expressdo no panorama portugués. Em termos
praticos, o venture capital contribui para a maioria do financiamento das startups em Portugal
(68.28%), seguido do private equity (29.42%), revelando assim a importancia do setor do
capital de risco em Portugal como forma de apoio ao desenvolvimento e crescimento de jovens

empresas (ver Grdfico 1).
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Grafico 1. Tipologia do Financiamento de Startups em Portugal

Fonte: Portugal Startup Outlook 2019 (2019).

Ainda de acordo com as conclusdes do estudo realizado pela BGI e EIT Digital (2019), a

grande parte do financiamento de venture capital em Portugal provém do estrangeiro (66.84%)
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(ver Grdfico 2), embora os investidores nacionais desempenhem um importante papel nas fases
iniciais de financiamento. De referir que os EUA s3o o pais que mais contribui para o
financiamento das startups portuguesas, seguindo-se os investidores portugueses e, por fim, o

Reino Unido (ver Grdfico 3).
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Grafico 2. Origem do Financiamento de Starfups em Portugal

Fonte: Portugal Startup Outlook 2019 (2019).
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Grafico 3. Origem do Financiamento de Starfups proveniente do Estrangeiro

Fonte: Portugal Startup Outlook 2019 (2019).
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E de notar que, com base nos estudos existentes, Portugal tem apresentado uma tendéncia
de crescimento e desenvolvimento do seu ecossistema, conseguindo afirmar-se
internacionalmente. Para além de ter sido considerado pelo European Innovation Scorecard
2020 o 12° pais mais inovador da Unido Europeia, o pais apresenta diversas condicdes
favoraveis para a comunidade empreendedora como, por exemplo, a existéncia de centros de
investigacdo que promovem o desenvolvimento tecnologico e a inovagdo. Adicionalmente,
existe um crescente apoio por parte do governo portugués através de agdes que apostam no
espirito empreendedor. Ainda assim, parecem subsistir barreiras a criacdo de novas empresas,
nomeadamente em matéria de politicas publicas e regulatorias, sendo necessaria uma redugao

da burocracia relacionada com as startups.
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SINTESE DO CAPITULO 2

O empreendedorismo, atualmente um fendémeno global e um dos principais motores de
desenvolvimento econdmico de um pais, ¢ um conceito secular. A atividade empreendedora
tem vindo a expandir-se ao longo dos ultimos séculos, assim como o conhecimento, € a sua
definicdo tem vindo a acompanhar esta evolu¢do, sendo discutida por autores de diferentes
areas. Em termos gerais, o empreendedorismo ¢ encarado como uma ferramenta para a
resolucdo de problemas, nomeadamente na sociedade, na medida em que procura identificar
novas oportunidades para que o empreendedor possa destacar-se dos concorrentes. Neste
sentido, o termo empreendedorismo esta inevitavelmente associado a inovagdo, uma vez que
tem como propdsito criar algo novo (a titulo de exemplo, um novo produto ou processo) e,
consequentemente, gerar valor. O crescimento do empreendedorismo nos ultimos anos tem sido
desencadeado por empresas designadas de startups, que sdo uma materializagdo pratica do
empreendedorismo associado a inovacdo. Uma startup € uma empresa na fase inicial do seu
ciclo de vida, projetada para criar produtos ou servigos com uma forte componente inovadora
e em condi¢des de extrema incerteza. Atualmente, as startups t€ém um importante impacto no
pais onde se encontram, proporcionando o crescimento economico do mesmo. Desta forma, ¢
possivel observar que as startups contribuem, por exemplo, para niveis de produtividade
superiores, criagdo de postos de trabalho e melhoria da qualidade de vida. Com efeito, a criagao
de startups tem assumido cada vez mais importancia em Portugal, onde o empreendedorismo
tem sido encorajado através de diversas acdes e programas de incentivos, de modo a colmatar
as barreiras a criagdo de novos negécios. O crescente interesse pela atividade empreendedora
acontece, essencialmente, devido a perce¢do do impacto que esta atividade tem num pais,
especialmente no que respeita a questdes relacionadas com o desenvolvimento. Dada a
influéncia que o empreendedorismo e, particularmente as startups, assumem a nivel mundial,
torna-se relevante compreender a forma como este tipo de empresa obtém capital. Como a
principal fonte de financiamento das startups em Portugal é o venture capital, que se dedica
essencialmente ao financiamento de empresas em fase inicial, caracterizadas por elevados
niveis de risco e grande potencial de crescimento, importa avaliar como ocorre o processo de
investimento. Para tentar explicar tal processo, varios estudos foram realizados, tendo sido
evidente em muitos deles que os investidores, muitas vezes, ndo compreendem o seu proprio
processo de tomada de decisdo. Adicionalmente, e embora existam varios estudos exploratdrios
sobre o tema, importa ter presente que os capitalistas de risco ndo podem ser considerados um

grupo homogéneo e, portanto, ndo se podem realizar generalizagdes decorrentes dos estudos ja
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existentes. Neste sentido, torna-se relevante explorar a forma como os capitalistas de risco
portugueses se comportam e verificar se os resultados obtidos estdo em conformidade com as
conclusdes de estudos anteriores, uma vez que os processos de investimento podem ser
diferentes consoante a cultura vigente. De forma a contribuir para uma visdo mais clara do tema
em questdo, a presente dissertacdo tenciona compreender de forma mais detalhada o processo
de sele¢do e avaliacdo das startups em Portugal conduzido pelos capitalistas de risco

portugueses. No proximo capitulo serd apresentada a metodologia do presente estudo.
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CAPITULO 3

Enquadramento Metodologico

\ semelhanca de varios autores que estudaram o processo de tomada de decisdo

dos capitalistas de risco (Petty e Gruber, 2011; Bouzahir, 2018), a presente

dissertagdo adota uma abordagem de investiga¢do exploratoria, que propicia a

consideracdo e analise de varios aspetos relacionados com o tema mencionado
anteriormente. Neste sentido, e atendendo aos objetivos de investigacdo, uma metodologia
qualitativa torna-se o método mais adequado para compreender o processo pelo qual as startups
tém de passar para conseguirem obter financiamento a partir de empresas de venture capital.
Por conseguinte, este capitulo terd como principal proposito apresentar a metodologia escolhida
para o presente estudo. Numa primeira parte, serdo discutidos conceitos fundamentais
relacionados com a metodologia eleita, assim como o modo de selecdo e caracterizacdo da
amostra, que proporcionou um importante contributo para o estudo. Posteriormente, destacar-
se-4 o processo de recolha dos dados. Por ultimo, serd apresentada a técnica de andlise escolhida

para aprofundar o contetido recolhido.

3.1. Noc¢oes Fundamentais da Metodologia Qualitativa

Tendo em consideracdo que os métodos de investigagdo devem ser escolhidos de acordo com
o objeto em estudo, importa fazer um breve enquadramento da metodologia utilizada para a
recolha de dados. O presente estudo aborda a tomada de decisdo dos capitalistas de risco com
base numa abordagem qualitativa, aplicada tipicamente na area de Ciéncias Sociais, pelo que
se fard alusdo a este tipo de método. Embora Jean-Pierre Deslauriers (in Guerra, 2006) defenda
que ndo existe uma definicdo precisa para a expressdo métodos qualitativos, admite que a
mesma possa representar diferentes técnicas de interpretagdo de fendémenos sociais através da
sua descricdo, descodificacdo e tradugdo, ndo esquecendo que essas técnicas se concentram no
significado dos fenémenos e ndo na sua frequéncia.

A opg¢ao por uma metodologia qualitativa deve-se essencialmente a utilidade da mesma em
compreender diferentes contextos, experiéncias e comportamentos de determinado grupo de
pessoas (Bengtsson, 2016), sendo apropriada para obter uma descricdo aprofundada desses
aspetos. Com efeito, os participantes de tais métodos sdo escolhidos de forma intencional com

o proposito de descrever as percecdes que contraem, consequéncia das experiéncias que
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vivenciam, pelo que ¢ fundamental garantir a diversidade desses mesmos participantes. Importa
ter presente, no entanto, que existem varias criticas as metodologias qualitativas, relacionadas
nomeadamente com a “falta de representatividade”, a “generalizagdo selvagem” e o receio de
perda de objetividade (Guerra, 2006). Para contrariar estas criticas, Isabel Guerra (2006)
destaca ndo s6 a importancia da heterogeneidade dos participantes, como também a ideia de
saturacdo, isto ¢, o momento em que ¢ possivel parar a recolha de dados e generalizar os
resultados obtidos ao universo a que pertence o grupo analisado. Desta forma, a saturagdo
acontece quando o conteudo que estd a ser reportado pelos participantes ndo acrescenta
informacdes, novas ou diferentes, aos dados recolhidos anteriormente (Guerra, 2006).

A maioria dos estudos qualitativos consiste em colocar perguntas aos inquiridos ou em
efetuar observagdes em campo (Silverman, 2013), sendo que um dos métodos mais comuns de
recolha de dados neste tipo de investigacdes sdo as entrevistas (Doody e Noonan, 2013). As
entrevistas podem ser definidas como uma troca verbal entre o entrevistador e o entrevistado,
traduzindo-se numa oportunidade de analisar o mundo social e obter conhecimentos a partir das
experiéncias ou perceg¢des de um determinado grupo de individuos (Rowley, 2012; Silverman,
2016). Por conseguinte, e a semelhanga de outros métodos de recolha de dados, as entrevistas
apresentam vantagens, assim como desvantagens. Em primeiro lugar, as entrevistas sdo uteis
quando o conhecimento sobre um determinado tema ¢ insuficiente, permitindo ao entrevistador
obter uma visdo mais precisa do mesmo. Outra vantagem deste método prende-se com a
possibilidade de colocar questdes mais complexas e conseguir respostas com um elevado grau
de detalhe, contrariamente ao que se verifica com outras técnicas de recolha de dados. No
entanto, também existem desvantagens como, por exemplo, o tempo despendido ndo sé na
conducdo das entrevistas, como também na transcri¢do das mesmas e na analise dos dados.
Outra desvantagem a ter em consideracdo esta relacionada com o facto de as entrevistas serem
suscetiveis a enviesamentos na medida em que os participantes podem fornecer informagdes
que nao correspondem a realidade apenas para agradar o entrevistador.

Por ultimo, e embora existam diversos tipos de entrevistas — ndo estruturadas,
semiestruturadas e estruturadas —, foi adotada a tipologia semiestruturada, dada a sua
versatilidade e o facto de permitir que as conversas sigam diferentes dire¢cdes (Given, 2008),
mesmo utilizando um conjunto de questdes definidas anteriormente. Desta forma, embora todas
as entrevistas realizadas tenham seguido o mesmo guido, foi dada liberdade aos intervenientes

para abordarem topicos que considerassem relevantes para o estudo.
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3.2. Amostra

A selecao da amostra foi concretizada tendo em consideragdo a tematica em analise, pelo que
houve a preocupacdo de incluir especialistas, isto ¢, capitalistas de risco, com perfis distintos,
de modo a obter nao s6 diferentes perce¢des, como também uma representagcao mais precisa do
processo de investimento em startups. Neste sentido, para selecionar a amostra foi necessario
identificar em primeiro lugar a populacdo alvo, constituida por empresas portuguesas
responsaveis por gerir fundos de venture capital. Em conformidade com o reportado pela
CMVM, em fevereiro de 2020 existiam 52 sociedades de capital de risco a operar em Portugal
e 3 sociedades gestoras de fundos de capital de risco (ver lista das sociedades supervisionadas
e reguladas pela CMVM nos Anexos C e D). Para a investigagdo, foram consideradas nao so as
empresas de venture capital, como também as sociedades de private equity que gerem
igualmente fundos de venture capital e investem em startups.

Dado o estudo exploratdrio realizado sobre a populagdo alvo, em que foram analisadas
todas as sociedades de capital de risco que investem em startups e para as quais existia
informagdo disponivel, a amostra foi formada com base nas caracteristicas relevantes para a
investigacdo, e ndo de forma aleatdria. Apesar da quase totalidade dos elementos da amostra
pertencerem a um mesmo grupo — capitalistas de risco — foram entrevistados individuos com
diferentes caracteristicas, o que permitiu obter perspetivas distintas sobre o mesmo tema.

Depois de selecionadas todas as empresas que gerem fundos de venture capital e que atuam
em Portugal, foi estabelecido um primeiro contacto através do envio de mensagens por correio
eletronico. As mensagens enviadas, com intuito de solicitar uma entrevista, continham
informagdes detalhadas relacionadas com o tema e os objetivos da entrevista, assim como a
duracdo prevista. Adicionalmente, existia referéncia a op¢ao de anonimato dos entrevistados.
Apos varias tentativas de contacto com todas as sociedades de capital de risco, que tinham como
foco ndo so a vertente de venture capital, como também o investimento em startups, a amostra
foi constituida por catorze capitalistas de risco. Também foi possivel a participacdo de trés
elementos que detém experiéncia relevante no financiamento de startups, proporcionando uma
Otica complementar aquela obtida a partir dos relatos dos capitalistas de risco. No total a
amostra ¢ composta por dezassete participantes.

Na Tabela 2 sdo apresentadas as caracteristicas gerais dos elementos da amostra, sendo que
os mesmos nao serdo identificados dado o desejo de anonimato de um dos entrevistados. Com
efeito, ndo serdo revelados os nomes dos entrevistados, assim como as sociedades de capital de

risco a que estes pertencem. Para além da posi¢do que os entrevistados ocupam, também ¢
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mencionada a dimensdo da sociedade de capital de risco, isto ¢, o nimero de colaboradores e o
montante sob gestdo. Relativamente aos trés entrevistados que ndo pertencem ao grupo de
capitalistas de risco, ndo serdo apresentadas informagdes acerca da dimensao das empresas nas
quais exercem a sua profissdo. Por ultimo, uma das sociedades de capital de risco ndo tem
fundos sob gestdo, uma vez que investe a partir do proprio balango, pelo que na Tabela 2 nao
se faz referéncia a dimensdo em termos do montante sob gestdo da mesma.

Atendendo ao perfil de investimento, cinco das sociedades de capital de risco investem em
setores especificos como, por exemplo, satde ou clean tech, assumindo assim uma posi¢ao
especializada. As restantes sociedades de capital de risco ndo apresentam limitagdes nas suas
politicas de investimento, pelo que consideram as startups independentemente do setor em que

estas estdo inseridas.
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Entrevistado 1

Partner

Dimensao da sociedade de capital de risco
(nimero de colaboradores)

Dimensao da sociedade de capital de risco

(montante sob gestio em milhdes)

Executive Vice

Entrevistado 2 38 200
President

Entrevistado 3 Corporate Finance ) )
Partner

Entrevistado 4 Director - -

Entrevistado 5 Managing Partner 6 200

Entrevistado 6 Chief Executive 3 n/a
Officer

Entrevistado 7 Director 10 66

Entrevistado 8 Chief Executive 23 335

Entrevistado 9 Managing General 7 66
Partner

Entrevistado 10 Partner 15 125

Entrevistado 11 Investor 10 70

Entrevistado 12 Partner 11 260

Entrevistado 13 Board Member 9 100

Entrevistado 14 Associate 3 15

Entrevistado 15 Investment Analyst 7 50

Entrevistado 16 Director 3 2,5

Entrevistado 17 Investment Analyst 8 16

Tabela 2. Caracterizacio da Amostra
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3.3. Recolha de Dados

Como referido no ponto introdutério, a metodologia qualitativa ¢ o0 método mais adequado para
estudar o processo de decisdo dos capitalistas de risco em Portugal. Consequentemente, foi
desenvolvido um guido com um conjunto de questdes para orientar as entrevistas
semiestruturadas. Para a constru¢do deste guido foi realizada inicialmente uma revisao de
literatura sobre o tema e, posteriormente, uma analise nos websites das sociedades de capital de
risco para obter informagdes adicionais sobre o processo de investimento das mesmas. No
entanto, este mesmo guido acabou por sofrer algumas alteracdes decorrentes das primeiras
entrevistas, uma vez que foram introduzidas novas questdes e eliminadas outras. Em
conformidade com o proposto por Johnson e Rowlands (2012) o guido ¢ composto por trés
partes (ver guido das entrevistas no Anexo E), comegando com questdes que o entrevistado
consegue responder facilmente (Doody e Noonan, 2013). A primeira parte compreende
perguntas que permitem recolher informacgdes sobre os entrevistados e as empresas da amostra
e, por conseguinte, estabelecer uma ligacdo com os participantes. Seguem-se questdes
relacionadas ndo s6 com as etapas do processo de tomada de decisdo, como também com os
desafios resultantes da analise de startups e os métodos de avaliagdo deste tipo de empresas.
Por fim, o terceiro segmento aborda a intervencao dos capitalistas de risco apds o investimento
em startups.

Depois de ter o guido das entrevistas finalizado foram estabelecidos os primeiros contactos
com as sociedades de capital de risco através de mensagens por correio eletronico.
Adicionalmente, foi contactado um elemento do IAPMEI, principal financiador publico de
fundos de capital de risco. Para além da instituicdo mencionada participar em fundos de capital
de risco associados a startups, a interven¢do do entrevistado permite obter uma Otica de
abordagem complementar aquela conseguida através dos capitalistas de risco. Por ultimo, foram
contactados outros dois elementos sugeridos por um entrevistado, na medida em que possuem
experiéncia relevante no financiamento de startups.

O local da entrevista ¢ uma consideragdo importante e pode afetar o processo de recolha de
dados. Com efeito, as entrevistas devem ser realizadas num lugar neutro e da preferéncia do
entrevistado, para que este se possa sentir confortavel. Para a presente dissertacdo, as trés
primeiras entrevistas foram realizadas na sala de reunides das proprias empresas, sem
interrupgdes que pudessem interferir com as mesmas. Contudo, as restantes entrevistas foram
concretizadas através de videochamada, uma vez que devido a pandemia de Covid-19 nao foi

possivel efetuar de modo presencial como inicialmente previsto. Isabel Guerra (2006) alerta
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para a possibilidade de surgirem distracdes ou interrupgdes quando as entrevistas ocorrem em
casa do entrevistado. Isto acontece, essencialmente, devido a compromissos ou interrupgdes
com a familia, e que podem interferir no seguimento da entrevista. Das dezassete entrevistas
realizadas, apenas duas sofreram interrupgdes, no entanto nao foram consideradas prejudiciais
para a recolha de dados.

Importa referir que antes de iniciar todas as entrevistas foi pedida autorizacdo para a
gravacdo das mesmas, ndo esquecendo que a confidencialidade estaria assegurada. Véarios
autores defendem que as entrevistas devem ser gravadas, apesar dos entrevistados poderem
sentir inicialmente algum desconforto (Doody e Noonan, 2013; Silverman, 2013). Dois dos
elementos da amostra ndo autorizaram a gravagdo das entrevistas, pelo que nestes casos se
recorreu a anotagdo, embora este método possa distrair ou interferir com a entrevista e até
mesmo falhar alguns detalhes relevantes (Doody e Noonan, 2013). Nao obstante, € em
conformidade com um estudo desenvolvido por Rutakumwa et al. (2019), que compara os
dados recolhidos através de gravagdes dudio com os dados resultantes das anotacdes diretas das
entrevistas, ¢ possivel verificar que ambas as técnicas captam grande parte dos detalhes
pertinentes. Contudo, o estudo demonstra que as informagdes decorrentes das gravagdes audio
proporcionam conhecimentos mais validos e de maior confianga.

Em relagdo a duragdo das entrevistas, o tempo foi variavel dependendo essencialmente da
disponibilidade do entrevistado. A duracdo média das entrevistas foi de aproximadamente 40
minutos, sendo a mais curta de 25 minutos e a mais longa cerca de 60 minutos. Adicionalmente,
as entrevistas foram conduzidas entre marco e junho de 2020.

Como resultado, as entrevistas foram totalmente transcritas em forma de textos e analisadas
em detalhe através de uma segunda revisdo das gravagdes (Bengtsson, 2016). Posteriormente,
procedeu-se a analise dos dados obtidos nas entrevistas. Com efeito, foi necessario organizar e
conhecer o contetido para, em seguida, classificar e codificar os dados. O método de codificagao
permite ndo sé agrupar o texto das transcrigdes segundo determinadas categorias (Auerbach e
Silverstein, 2003), como também reduzir a quantidade de anotagdes, permitindo uma andlise
mais precisa (Bengtsson, 2016). Em conformidade com Coffey e Atkinson (1996), a
codificacdo possibilita a identificagdo de varios temas ao realizar uma andlise comparativa das
diferentes entrevistas. Para facilitar a analise dos dados qualitativos recorreu-se a um programa

informatico — NVivo — que permitiu gerir as transcrigoes.
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3.4. Procedimentos

Dado que a investigacdo qualitativa gera grandes quantidades de dados, a utilizacdo de um
programa informatico auxilia o processo de andlise das informagdes resultantes das entrevistas
efetuadas. Importa ter presente, no entanto, que este sofiware apesar de contribuir para o
processo de investigacdo, ndo analisa os dados qualitativos (Zamawe, 2015), uma vez que € o
investigador a interpretar o texto. Com efeito, foi utlizado o programa NVivo para gerir e
codificar os dados obtidos nas transcrigdes das entrevistas.

O NVivo ¢ um software que apoia a andlise de dados de diferentes formas, nomeadamente
através da gestdo e organizacao de ideias (Bergin, 2011; Bazeley e Jackson, 2013). O programa
referido previamente apresenta diversas vantagens para a andlise de dados qualitativos, de entre
as quais se salientam: (i) a melhoria na consisténcia da investigacao; (ii) a capacidade de lidar
com grandes quantidades de dados; (iii) a compatibilidade com varios formatos de ficheiros,
em particular documentos Word e ficheiros dudio e PDF, crucial para a transcri¢do e gestao de
dados. Além disso, pelo facto de todo o material estar armazenado num tnico local, (iv) permite
um fécil acesso a todo o contetido a analisar.

Dado que nenhum método esta isento de limitagdes, no caso especifico do NVivo ¢é possivel
identificar as seguintes: (i) a quantidade de tempo e esfor¢o necessarios; (ii) a probabilidade de
exagerar no numero de codificacdes e, consequentemente, perder o foco nos dados a analisar;
e (ii1) a possibilidade de as conclusdes serem desprovidas de significado substantivo. Apesar
das limitacdes identificadas, a utilizagdo de programas informaticos como o NVivo pode
traduzir-se em beneficios para a problematica em estudo, uma vez que fornece ferramentas tteis
para a analise de dados qualitativos.

Uma vez transcritas, as entrevistas foram importadas para o NVivo e procedeu-se a
identificacdo de todo o conteudo relevante para os objetivos de investigacdo. ApoOs este
processo, foi iniciada a codificagdo dos dados tendo em consideragdo as diferentes tematicas
abordadas. Com efeito, foi atribuido a cada ideia, ou extrato de texto, uma categoria de analise,
tendo sido destacados diversos excertos do discurso dos entrevistados que ilustram os aspetos
narrados. Uma vez terminada a codificag@o, procedeu-se a interpretacao dos dados resultantes

das entrevistas.
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SINTESE DO CAPITULO 3

Com o proposito de compreender o processo de tomada de decisdo dos capitalistas de risco em
relagdo a startups, torna-se necessario adotar uma investigacdo exploratdria no contexto do
mercado de venture capital em Portugal. Com efeito, no seguimento do que foi apresentado nas
seccdes anteriores, neste terceiro capitulo pretendeu-se fazer um enquadramento da
metodologia utilizada, nomeadamente através da apresentacdo de conceitos relevantes para uma
melhor percecdo da mesma. A opcdo metodologica escolhida permite identificar padrdes e
promover uma investigacdo mais profunda, na medida em que possibilita alcancar diversos
contextos, experiéncias e comportamentos caracteristicos de determinado grupo de individuos.
Mais especificamente, para a presente dissertagio foram realizadas entrevistas
semiestruturadas, ndo s6 a capitalistas de risco, como também a entidades que lidam com
operagdes de financiamento de startups, uma vez que permitem a recolha de informagdes e
proporcionam liberdade aos entrevistados para abordarem eventuais topicos que possam surgir
no decorrer da conversa. As entrevistas foram realizadas tanto nas salas de reunides das
respetivas sociedades de capital de risco, como através de videochamada, e tiveram uma
duracdo média de 40 minutos. Adicionalmente, foi possivel obter respostas com um elevado
nivel de detalhe, uma vez que todos os entrevistados foram minuciosos nas suas explicagoes.
Neste sentido, as entrevistas seguiram todas 0 mesmo guido, permitindo apreender as principais
etapas por detras do processo de investimento em startups. Em relacdo a selecdo da amostra,
existiu a preocupacdo de incluir ndo s6 sociedades responsaveis por gerir fundos de venture
capital, como outros especialistas, com perfis distintos que permitissem obter uma
representacdo mais exata da tematica em estudo. Uma vez terminada a realizagdo das
entrevistas, os procedimentos adotados para analisar os dados foram iniciados com a transcri¢ao
de todas as entrevistas. Posteriormente, as transcri¢cdes foram lidas vérias vezes para facilitar a
familiarizagdo com toda a informagdo. Em terceiro lugar, foi utilizado um programa informéatico
— NVivo — para auxiliar a analise dos dados qualitativos. Neste seguimento, os dados foram
codificados e organizados em diferentes categorias de modo a melhorar a compreensdo das
ideias recolhidas dos entrevistados e a retirar conclusdes referentes a tematica em estudo.
Importa ter presente, por ultimo, que a analise qualitativa dos dados ¢ um processo complexo e

que a utilizagdo de um programa informatico contribui para uma andlise mais rigorosa.
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CAPITULO 4
Resultados

s capitulos anteriores incidiram no enquadramento tedrico € na componente

metodoldgica desta dissertacdo, tendo sido apresentadas as etapas seguidas na

estruturacdo do problema em estudo, nomeadamente a constituicdo da

amostra e os procedimentos adotados para a analise dos dados. Neste sentido,
o presente capitulo materializa os resultados obtidos relativamente ao processo de tomada de
decisdo dos capitalistas de risco portugueses no que respeita a startups. Na pratica, serdo
destacadas as diferentes fases do processo mencionado anteriormente e, mais especificamente,
as atividades desenvolvidas pelos capitalistas de risco em cada uma dessas etapas. Em segundo
lugar, serd prestada uma breve visdo geral acerca dos principais mecanismos utilizados no
momento de avaliar uma startup. Por ultimo, serdo identificados os cendrios de saida que
ocorrem com maior frequéncia.

A partir da organiza¢do dos dados em diferentes categorias, resultado do processo de
codificacdo das entrevistas, foi elaborada uma representagdo do processo de investimento das
sociedades de capital de risco. Com efeito, foram criadas dez unidades iniciais, designadas de
atividades, e que combinadas originaram, posteriormente, as principais categorias de andlise
(as quais se atribui a designag¢do de etapas). Em termos gerais, ¢ possivel distinguir trés
momentos principais no ciclo de investimento em startups — pré-investimento, investimento e
pos-investimento — que compreendem as etapas identificadas no decorrer das entrevistas.
Como se pode observar na Tabela 3, o processo inicia-se com a oportunidade de investimento
e culmina na saida dos capitalistas de risco, embora determinadas atividades ndo tenham sido
mencionadas por todos os entrevistados. Importa referir, no entanto, que apesar das varias
atividades estarem associadas a uma etapa especifica, ndo invalida que algumas possam ocorrer

simultaneamente e ndo de forma sequencial, uma vez tratar-se de um processo interativo.

Etapas Atividades

Oportunidade de Investimento Sinalizagao (N=14)

Pré-Investimento Recolha de Informagao (N=17)
Analise Informal
Selecao Prévia (N=16)
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Etapas Atividades

Analise Formal Recolha de Informagao (N=14)
. Procedimentos de Avalia¢do
Avaliacao
(N=17)
Pré-Investimento
Term Sheet (N=13)
Estruturagao Comité de Investimento (N=10)
Due Diligence (N=11)
Investimento Acordo de Investimento (N=17)
Acompanhamento (N=17)
Pos-Investimento Intervencgao

Saida (N=17)

Tabela 3. Atividades e Etapas do Processo de Investimento

Os capitalistas de risco recebem centenas de candidaturas e, consequentemente, iniciam o
processo de decisdo com um niimero consideravel de potenciais oportunidades de investimento,
pelo que surge a necessidade de reduzir esse nimero. Com efeito, e em conformidade com todos
os elementos da amostra, ¢ indispensavel proceder-se a recolha de informagdo sobre cada
projeto com o proposito de selecionar apenas aqueles que se enquadram no foco do fundo. Os
projetos que cumprem as condi¢des de investimento estabelecidas pelas sociedades de capital
de risco prosseguem para as fases seguintes, que compreendem inclusive uma anélise formal e
a avaliacdo de diferentes parametros. Para que ocorra o investimento, as propostas tém de
satisfazer os diversos critérios de selecdo e serem aprovadas pelo comité de investimento. Apos
o acordo entre os empreendedores e os capitalistas de risco, realiza-se o investimento como

demonstra a Figura 3.

Pré-Investimento Investimento Pés-Investimento

.. € Avaliagdo Estruturagdo — Intervengdo
Investimento Informal
Sinalizag¢do Recolha de Recolhade Critérios de Term Sheet Acordo de Acompanhamento
Informagao Informagdo Avaliagdo . Investimento
Comité de Saida
Métodos de Investimento

Selegdo Prévia Avaliaca
valiagdo Due Diligence

Figura 3. Processo de Investimento em Startups
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No sentido de obter uma melhor compreensao sobre o processo de tomada de decisdo dos
capitalistas de risco, representado na Figura 3, nas sec¢des seguintes serd feita uma andlise

mais detalhada de todas as etapas percorridas, incidindo especificamente nas atividades.

4.1. Oportunidade de Investimento

O processo de selecionar uma empresa para investir pode ser uma tarefa dificil para qualquer
investidor, em particular quando se trata de startups que apresentam informacao limitada (Luef
et al.,, 2020). Consequentemente, numa primeira etapa, os capitalistas de risco procuram
sinalizar as oportunidades de investimento que oferecem um elevado potencial de ganhos
significativos a longo prazo.

Na etapa designada de oportunidade de investimento, os empreendedores e os capitalistas
de risco entram em contacto entre si. Neste sentido, a oportunidade de investimento pode ser
criada tanto pela sociedade de capital de risco, que procura projetos com elevado potencial de
crescimento, como pelos empreendedores, que necessitam essencialmente de recursos. Apesar
de existirem duas modalidades possiveis — proativa e passiva — a sinalizagdo acontece,
especialmente, através de uma atitude proativa dos capitalistas de risco, na medida em que nove
dos entrevistados admitem procurar empresas adequadas ao seu perfil de investimento. Importa
ter presente que o comportamento demonstrado deve-se sobretudo a crescente concorréncia
entre os diferentes capitalistas de risco, forgando-os assim a abandonar a tipica postura passiva
(Shepherd et al., 2000). Um dos capitalistas de risco entrevistado enfatiza a sinalizacdo das
potenciais oportunidades da seguinte forma: “temos uma estratégia mais ativa de procura de
Startups e para o efeito contamos com uma equipa com Visoes complementares para
conseguirmos descobrir as empresas em que vamos investir’. Para o efeito, os capitalistas de
risco para além de participarem em diversos eventos, contactam incubadoras e aceleradoras e
mantém relacdes com vdrias universidades. Adicionalmente, encontram startups através de
bases de dados e, dada a situacdo vivida atualmente, recorrendo a eventos online. Em
conformidade com outro entrevistado, “o primeiro canal surge através de incubadoras e
aceleradoras e o segundo através de universidades e institutos de investigacdo que existam”,
que acrescenta “também assistimos a diversos eventos do ecossistema’.

Nao obstante de nove das sociedades de capital de risco serem proativas, os restantes cinco
entrevistados assumem uma atitude passiva, uma vez que esperam que sejam O0s
empreendedores a procura-los. Segundo um dos participantes, “as sociedades tendem a ter uma

postura passiva, no sentido em que esperam que as oportunidades apare¢am por forca da
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iniciativa dos promotores”. Nesta linha de pensamento, as startups apresentam normalmente
uma ideia, quer seja por contacto direto com os capitalistas de risco via correio eletronico ou
LinkedlIn, ou mediante a submissdo de candidaturas nos websites das proprias sociedades de
capital de risco. Outra alternativa sustenta que as oportunidades de investimento podem ser
apresentadas pela rede de contactos dos capitalistas de risco como, por exemplo, advogados,
consultores ou até mesmo outros investidores. No sentido de suportar o comportamento passivo
dos capitalistas de risco, um entrevistado afirma que “muitas vezes sdo as startups a chegar até
nos devido a marca que construimos no mercado ao longo dos ultimos anos e ao nosso
posicionamento bem definido”.

Neste sentido, apesar de ainda persistir uma postura passiva por parte de alguns capitalistas
de risco, as abordagens proativas estdo a alcangar progressivamente uma maior relevancia em
Portugal. Desta forma, observa-se um procedimento misto, dado que existem tanto situagdes
em que sdo os promotores a contactar as sociedades de capital de risco, como ocasides em que
existe uma procura ativa por startups que se traduzam em boas oportunidades de investimento
a partir dos capitalistas de risco. Para reforgar esta conclusdo, um dos entrevistados sublinha “a
maioria dos projetos chega até nos através dos proprios promotores, mas também temos
situagoes em que nos identificamos proativamente as startups, quer através da relagdo com o
nosso ecossistema de parceiros, quer através de diversos eventos”. Outro participante completa
que “é um sistema misto, onde as oportunidades chegam até nos ou porque somos abordados
pelos promotores diretamente, e muitas vezes, atraves de intermedidrios, ou porque nos as
procuramos’.

Depois de estabelecido o contacto entre as duas partes, os capitalistas de risco tencionam
conhecer ndo so as pessoas envolvidas, como também compreender a histdria de cada projeto.
Para o efeito, apds o primeiro contacto ¢ normalmente requerido um conjunto de informagdes
basicas sobre as startups, como: (i) a apresentacdo da propria empresa; (i1) a identificagdo dos
promotores; e (iii) a descricdo do investimento que tencionam obter e a sua finalidade. Isto
acontece, essencialmente, para que os capitalistas de risco consigam validar se existe uma
adequacdo da empresa a politica de investimento da sociedade de capital de risco e aos objetivos
da mesma. Com base nesta abordagem muito superficial sobre o que € o projeto, os capitalistas
de risco tomam a decisdo de avangar ou ndo com a analise da proposta, que sera explorada nos

topicos seguintes.

34



4.2. Analise Informal

Os capitalistas de risco para além de realizarem a sinalizagdo das oportunidades de
investimento, numa fase posterior, procedem a recolha de informag¢do que permita conduzir a
uma primeira analise ndo intrusiva, referida como andlise informal. Da totalidade de
candidaturas apresentadas na primeira etapa — oportunidade de investimento — apenas as que se
enquadram no ambito de atuacdo da sociedade de capital de risco sdo consideradas para a
analise informal. Com efeito, e de acordo com um dos entrevistados, “é feita uma breve andlise,
com dados muito genéricos, para reduzir ainda mais o numero de propostas que prosseguem
para as fases seguintes”.

A excecio de um dos capitalistas de risco, os restantes efetuam todos uma selegdo prévia
das startups, isto é, com base em determinados critérios € realizada uma triagem dos projetos.
Interessa ter presente que as métricas utilizadas servem como fatores de exclusdo, portanto, se
a startup ndo atende a um dos requisitos ¢ excluida. Neste sentido, sdo considerados para a
escolha trés aspetos principais: (i) projeto; (ii) mercado; e (iii) equipa. Em primeiro lugar, os
capitalistas de risco tém em atenc¢do o potencial do projeto, isto &, “se é unico a escala mundial
na resolugdo de um problema qualquer que foi identificado”. Com efeito, para além de 1til para
as pessoas, tem de corresponder a algo que, de alguma forma, seja dificil de imitar e que possa
ser escaldavel. Outra consideracdo importante diz respeito ao mercado, na medida em que ¢
importante perceber se efetivamente o produto ou servico tem espaco e, portanto, € preciso
analisar “o tamanho do mercado a que a solu¢do se propoe enderecar”. Por ultimo, os
capitalistas de risco tentam avaliar a adequabilidade das equipas, nomeadamente, se tém know-
how especifico para desenvolver o produto ou servigo que apresentam. Estes sdo os principais
critérios na andlise informal, encarada como “um primeiro filtro para testar se a startup estd
em conformidade com os objetivos das sociedades”. Embora os capitalistas de risco fagam esta
selecdo prévia assente nos trés requisitos explicados anteriormente, trés dos entrevistados
também mencionaram as questdes financeiras como um fator a ter em consideragdo. Mais
especificamente, ddo importancia ndo s6 a necessidade de financiamento que o projeto tem,
como também a expectativa que o promotor possui da avaliagdo daquela ideia.

Caso as startups satisfacam os interesses dos capitalistas de risco em termos dos requisitos
apresentados, entra-se “num processo de andlise mais detalhado, que pode levar meses para
perceber, por exemplo, o que é que a empresa se propoe a fazer”. Neste seguimento, ¢ de

acordo com um dos participantes, “avan¢a-se com uma reunido com a startup em questdo para

35



comegar a nossa analise mais aprofundada, considerando a hipotese de existir interesse muituo
em continuar com o processo’.

Uma vez que as fases subsequentes exigem muito tempo e, por conseguinte, custos, a
andlise informal permite limitar o nimero de projetos a ter em considera¢ao. Desta forma, a
grande maioria das propostas sdo eliminadas resultado da andlise superficial dos dados
fornecidos pelos empreendedores. As restantes candidaturas seguem para a fase seguinte —

andlise formal.

4.3. Analise Formal

Enquanto na etapa anterior — andlise informal — os capitalistas de risco tomam as decisdes com
base em informacdes genéricas facultadas pelas startups, na andlise formal sdo analisados
dados mais especificos. Neste sentido, “sdo marcadas reunides formais com os promotores
para que estes apresentem de forma mais detalhada a ideia e esclarecam potenciais duvidas”,
como relata um dos capitalistas de risco. Ainda que seja um processo dindmico, que permite
uma andlise mais aprofundada, pode levar meses até que se possua toda a informagdo
disponivel. Para além de os capitalistas de risco recolherem informagdes acerca das startups
através dos proprios empreendedores, também “estabelecem contacto com os fornecedores e
clientes atuais, quando existentes, para uma visdo complementar aquela que estda a ser
apresentada pelo promotor”.

Como resultado da recolha de informacdo nesta etapa — quer seja através dos
empreendedores, ou dos fornecedores e clientes das startups — € redigido um relatorio
preliminar com as principais conclusdes retiradas. Com base neste relatdrio, os capitalistas de
risco decidem continuar a analisar as propostas ou, caso a analise ndo tenha sido favoravel,
rejeitar. No caso de os projetos serem rejeitados, a forma de comunicar aos empreendedores
varia consoante o envolvimento que tiveram ao longo de todo o processo de decisdo, como
confirma um dos capitalistas de risco entrevistado: “quando decidimos rejeitar uma proposta a
forma como comunicamos depende muito do nivel de contacto que tivemos com a empresa. Se
chegamos a essa conclusdo depois de varias interagdoes com os promotores, temos o cuidado
de falar com eles pessoalmente”.

A informagdo recolhida na analise formal ¢ posteriormente utilizada na avalia¢do, que em

certos casos pode ocorrer em simultdneo com a anélise formal.
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4.4. Avaliacao

Avaliar empresas em fase inicial ¢ uma tarefa desafiadora e complexa, em parte devido a
auséncia de informacdes financeiras e historicos (Ge et al., 2005; Miloud et al., 2012; Rahardjo
e Sugiarto, 2019), sendo que muitos autores acreditam ser impossivel encontrar um valor para
as startups (Sassi, 2016).

Na fase de avaliagdo, os capitalistas de risco avaliam em primeiro lugar todas as propostas
segundo um conjunto definido de critérios, seguindo assim uma abordagem multicritério.
Depois de as startups cumprirem com todos os critérios estabelecidos pela sociedade de capital
de risco, ¢ atribuido um valor & mesma de acordo com o método de avaliacdao escolhido. Em
seguida, serdo abordados os critérios que os capitalistas de risco t€ém em consideragdo aquando

da tomada de decisdo.

4.4.1. Critérios de Avaliacao

Na Tabela 4 sao apresentados os critérios de avaliagdo mencionados com maior frequéncia
pelos capitalistas de risco entrevistados, agrupados em diferentes categorias de analise. Importa
referir, no entanto, que ndo foram aferidos os pesos exatos de cada critério, tendo sido apenas
questionado aos entrevistados os parametros mais valorizados. Uma vez que o processo de
avaliagdo ¢ pautado por um elevado nivel de subjetividade (Stankevigiené e Zinyte, 2012), os
capitalistas de risco podem divergir relativamente aos critérios utilizados na fase de avaliagao
(Futd, 2016) e a sua ponderacdo. Como resultado das entrevistas realizadas, foi possivel
observar que existem tanto critérios utilizados pela generalidade dos entrevistados, como
caracteristicas mais especificas apreciadas apenas por algumas sociedades de capital de risco.
Em termos gerais, todos os capitalistas de risco t€m em consideragao as caracteristicas relativas
a equipa de gestdo e ao produto ou servigo que esta a ser alvo de avaliagdo. Adicionalmente,
catorze dos participantes avaliam as caracteristicas dos empreendedores individualmente,
enquanto que os restantes consideram os empreendedores como parte integrante da equipa de
gestdo. Por fim, quinze capitalistas de risco mencionam as caracteristicas relacionadas com o
mercado e as op¢des de saida. Foram também referidas outras consideragdes, mais

especificamente a necessidade de capital da startup e a estrutura acionista da mesma.
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Categoria Critério

Conhecimento
Competéncias

Experiéncia
Caracteristicas do

H ti
Empreendedor (N=14) onestidade

Ambigao
Iniciativa

Potencial de Lideranca

Conhecimento
Competéncias
Experiéncia
Heterogeneidade
Resiliéncia
Caracteristicas da Paixdo
Equipa (N=17) Ambicdo
Dedicagao
Humildade
Credibilidade
Realismo

Empatia

Tecnologia
Utilidade

Caracteristicas do Protecdo

Produto/Servi¢o (N=17) Inovacio

Potencial de Escalabilidade

Potencial de Internacionalizagdo

Tamanho

Tendéncias
Caracteristicas do Concorrentes
Mercado (N=15) Clientes

Fornecedores

Taxa de crescimento

Potencial de Saida
(N=15)
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Categoria ‘ Critério

Necessidade de capital
Outras consideragoes

Estrutura acionista
(N=4)

Plano de Negocios
Tabela 4. Critérios de Avaliacao dos Investimentos

Os capitalistas de risco consideram as caracteristicas da equipa de gestdo como uma
categoria fundamental na selecdo das propostas de investimento. Em conformidade com um
dos entrevistados “ha um fator preponderante que é a equipa de gestdo”, na medida em que “é
a equipa de gestdo que vai tornar a execugdo do projeto possivel”, complementa outro. Com
efeito, ¢ necessario que os membros da equipa sejam dotados de determinadas particularidades.
Em primeiro lugar, os capitalistas de risco tentam avaliar se a equipa ¢ solida em termos de
conhecimento, experiéncia relevante para o negdcio e competéncias técnicas. Semelhantes
conclusdes foram referidas por Khanin et al. (2008), que defendem que os capitalistas de risco
escolhem frequentemente as equipas que sdo competentes e experientes. Além dos atributos
mencionados anteriormente, procuram equipas heterogéneas com competéncias distintas, mas
complementares, que se convertem numa vantagem para o projeto. No entanto, ndo basta que a
equipa reuna qualidades técnicas, sendo também importante que as pessoas sejam resilientes,
dedicadas e humildes. Segundo o testemunho de um dos capitalistas de risco, “quando
apostamos numa equipa a relagdo tem de perdurar e, portanto, as pessoas precisam de ser
humildes, dedicadas e tem de existir empatia entre todos os elementos”. Um outro entrevistado
suporta a afirmacdo anterior ao defender que “nos negocios é sempre importante haver
capacidade de gerar empatia entre as pessoas e por mais que nos achemos que ndo, na verdade
a empatia é central porque eu vou estar a trabalhar com a pessoa, vamos ter de estar a definir
estratégias, entre outras obrigagoes. Portanto, se ndo houver um alinhamento de ideias torna-
se muito complicado". Outros dois atributos valorizados pela maioria dos capitalistas de risco
sdo a paixdo que a equipa demonstra pelo projeto que estd a apresentar e a credibilidade que
tem junto do mercado. Ainda em relacdo as particularidades da equipa de gestdo, os
entrevistados referem que ¢ importante que a equipa seja ambiciosa, mas sem nunca deixar de
ser realista. Importa destacar que ao longo das entrevistas os capitalistas de risco reforcam a
ideia de que ““é preferivel investir numa ideia pior, mas que tem uma boa equipa, do que apostar
numa boa ideia cuja equipa ndo é adequada’.

Com o decorrer das entrevistas foi possivel depreender que existem capitalistas de risco

que fazem a distingdo entre caracteristicas da equipa de gestdo e caracteristicas do
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empreendedor, existindo catorze entrevistados que defendem a identificagdo individual de cada
um dos grupos. Os entrevistados que avaliam especificamente os atributos dos empreendedores
tém especial atencdo as competéncias e experiéncia demonstradas, uma vez que consideram
que estes aspetos transmitem uma maior confianga no momento de investir. De modo analogo
ao que se observa com a equipa de gestdo, também ¢ valorizado o conhecimento que os
promotores tém do negdcio e a ambicdo, assim como a honestidade dos mesmos. Esta tltima
particularidade ¢ uma condicao essencial, dado que os capitalistas de risco precisam de confiar
nos empreendedores para concretizarem os investimentos. Um outro atributo ¢ a iniciativa que
os promotores demonstram ter “e que ndo fiquem a espera de que as oportunidades cheguem
até eles. Tém de mostrar que sdo dindmicos”. Por fim, os capitalistas de risco desejam pessoas
que “fenham a capacidade de liderar e que sejam boas a fazé-lo e, para isso, é necessario
procurar exemplos do passado que demonstrem esta competéncia”.

A semelhanga do que acontece com as caracteristicas da equipa de gestdo, todos os
capitalistas de risco avaliam as especificidades relacionadas com o produto (ou servico). Para
além de ser exigido que o produto demonstre utilidade e, consequentemente, consiga responder
as necessidades existentes no mercado, também tem de apresentar um elevado potencial de
escalabilidade, isto €, “tem de ter condigoes para crescer”. Outra questdo a considerar € o grau
de inovacdo do produto e a tecnologia implementada, uma vez que “é fundamental que seja
algo distinto e com elevada tecnologia”. O grau de prote¢do, quer seja através da existéncia de
patentes ou outro mecanismo de protecdo idéntico que garanta que o produto ndo sera
duplicado, complementa a categoria de caracteristicas associadas ao produto. Neste sentido, os
entrevistados expressam que “o produto tem de ser patenteado, ou protegido de outra forma,
para que tenhamos a garantia que estamos a investir num projeto que dificilmente sera
duplicado. Algo que é facilmente replicavel ndo é desejavel”. Por Giltimo, os capitalistas de risco
apenas consideram as startups que apresentem potencial de internacionalizacdo, tendo em vista
que “Portugal é um pais muito pequeno e, portanto, é central ter mercados maiores”. Isto
acontece, essencialmente, porque Portugal ¢ encarado como um pais que tem um mercado
interno relativamente diminuto, o que torna imprescindivel as startups aproveitar as
oportunidades existentes a nivel internacional. Com efeito, a dimensdo do mercado portugués
justifica a necessidade de os capitalistas de risco portugueses procurarem projetos que tenham
um elevado potencial de internacionalizacao.

Na mesma linha de pensamento do potencial de internacionaliza¢do do projeto, o mercado
ao qual o produto se destina tem de apresentar uma dimensao relevante e gozar de uma taxa de

crescimento significativa. Ao tomar uma decisdo, os capitalistas de risco também analisam as
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tendéncias do mercado, sendo que um dos participantes realgou que “fentamos escolher as
empresas que estdo dentro das macrotendéncias e fugimos dos setores onde ha muita
incerteza”, enfatizando a importancia do critério mencionado. Outra dimensdo analisada no
decorrer do processo de selegdo de startups € o grau de dependéncia dos fornecedores. Um dos
capitalistas de risco afirma que “se a empresa tem um fornecedor com peso muito grande, isto
¢, se estd dependente de um unico fornecedor, dificilmente investimos. O principal motivo para
descartarmos logo essa empresa prende-se com o facto de que nestas situagoes podem ocorrer
constrangimentos com o fornecedor em questdo e a startup ndo tem capacidade para fazer face
a isso, acabando por fracassar”. Assim, ¢ valorizado a possivel facilidade de acesso aos
fornecedores. De modo semelhante, normalmente ¢ avaliada a possibilidade de existir algum
cliente com peso significativo, visto que na eventualidade de haver “a startup caso perca esse
cliente fica vulneravel”. Um 1ltimo aspeto a considerar ¢ a presenca de concorrentes no
mercado. Caso se verifique uma elevada ameaca da concorréncia e a imposi¢do de barreiras a
entrada de novos produtos, que as empresas em fase inicial ndo conseguem combater, 0s
capitalistas de risco preferem ndo arriscar e acabam por ndo investir nas startups.

Quinze dos capitalistas de risco mencionam também o potencial de saida como um critério
fundamental a ter em conta. Quando os capitalistas de risco angariam dinheiro para constituir
os fundos, que tém como finalidade serem utilizados para investir, fazem-no sempre com uma
ideia muito clara de desinvestir em algum momento do tempo. A dura¢do média dos fundos ¢
de aproximadamente dez anos e, findo esse periodo, o que constitui o fundo tem de ser
convertido em termos monetarios. Em conformidade com um dos participantes, “enquanto
fundo de investimento o nosso retorno financeiro é realizado na totalidade quando vendemos
as nossas participagoes. Portanto, temos de assegurar que quando vendemos a nossa
participagdo existe um mercado para comprar este tipo de produtos”. “Quando investimos
temos de sair porque investimos com dinheiro dos nossos investidores e depois temos de
devolver esse valor. Assim, investimos com o objetivo de desinvestir e temos de definir o
mecanismo de saida previamente”. Neste sentido, o potencial de saida ¢ uma componente
importante para a selecao dos projetos.

Por fim, quatro dos participantes referem outros aspetos a considerar no momento de
avalia¢do de um projeto. O primeiro critério diz respeito a necessidade de capital que a startup
apresenta, sendo que “na hipotese de a empresa estar a precisar de elevados montantes de
capital e ndo ter perspetivas de conseguir recuperar esse valor a médio prazo, o negocio ndo
¢ atraente e eliminamos a partida”. O segundo parametro corresponde a estrutura acionista da

empresa. Um dos capitalistas de risco argumenta que “se quando recebemos a empresa, esta ja
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vem com os fundadores bastante diluidos, acaba por ser menos aliciante para nos porque
queremos que eles tenham a maior percentagem possivel na startup de modo a que se
mantenham incentivados e motivados”. Neste sentido, os capitalistas de risco valorizam mais
as empresas que apresentem uma estrutura acionista ndo diluida a fim de manter os promotores
envolvidos no negocio. A ultima consideragdo mencionada nas entrevistas ¢ relativa a qualidade
do plano de negdcios. Como resultado, os capitalistas de risco realizam uma “aprecia¢do
detalhada do plano de negocios, incluindo a caracteriza¢do do mercado de atuacdo, do
produto e das respetivas estratégias, como por exemplo, a estratégia de marketing”. No
entanto, este ultimo critério apenas ¢ mencionado por quatro entrevistados, uma vez que o0s
restantes defendem que “muitas vezes as startups chegam até nos sem um plano de negocios
elaborado e, portanto, ndo conseguimos conduzir uma avaliagdo com base em planos de
negocios. No entanto, quando pretendemos investir num projeto e nao hda um plano de negocios
definido, nos proprios ajudamos os promotores a construir um’.

Como as empresas em fase inicial ndo apresentam normalmente dados quantitativos, os
critérios utilizados no processo de tomada de decisdo sdo na grande maioria qualitativos.
Exatamente pelo facto de a vertente quantitativa ndo existir, os critérios sdo na sua esséncia
subjetivos, pelo que o processo de tomada de decisdo em si também o é. Importa referir que,
independentemente do projeto em avaliacdo, os critérios aplicados ndo diferem, como relata um
capitalista de risco “apesar das propostas poderem ser distintas, nos utilizamos genericamente
0S mesmos critérios e os pesos atribuidos a cada um também ndo divergem”.

Se houver um parecer favoravel com base nos critérios supramencionados, os capitalistas
de risco prosseguem no processo de tomada de decis@o e tentam atribuir um valor a startup para
efeitos de negociagdo. Na proxima seccdo, serdo apresentados os métodos que suportam essa

estimativa.

4.4.2. Métodos de Avaliaciao
Existem diversos métodos de avaliacdo de startups, que utilizam na sua maioria indicadores
quantitativos econdmicos (Malyar et al., 2016). No entanto, existem dois que se destacam na
literatura existente — os fluxos de caixa descontados (DCF) e o método de multiplos — em que
o primeiro ¢ descrito como uma abordagem de rendimento e o ultimo uma abordagem de
mercado (Ge et al., 2005; Visconti, 2020).

A abordagem dos DCF ¢ usada normalmente na avaliagdo de empresas em fase inicial
(Rahardjo e Sugiarto, 2019), uma vez que nao depende de informagdes acerca do passado para

realizar previsdes do valor das empresas. Por este motivo, o método dos DCF ¢ 1til para avaliar
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as startups, dado que muitas ndo possuem histérico (Manigart et al., 1997). Contudo, existem
obstaculos a utilizagdo dos DCF como, por exemplo, a dificuldade em estimar os fluxos de
caixa futuros e determinar a taxa de desconto apropriada, dado depender de expectativas (Ge et
al., 2005; Kotova, 2014).

O método dos multiplos € um instrumento de avaliagdo amplamente utilizado para startups,
que compara empresas do mesmo setor e com caracteristicas semelhantes entre si. Neste
sentido, o objetivo desta técnica baseia-se em atribuir um valor & empresa através de uma
andlise comparativa com outras empresas semelhantes que servem de referéncia (Maya e
Hernandez, 2012), em que sdo usados multiplos dessas empresas para estimar o valor da
empresa que esta a ser avaliada.

Os capitalistas de risco entrevistados, que mencionaram a avaliacdo como uma etapa do
processo de investimento em startups, esclarecem que métodos de avalia¢do sdo aplicados para
estimar um valor para as empresas que apresentam os seus projetos. A avaliacao das startups
pode ser realizada através de diversas metodologias, de forma a garantir que o resultado
encontrado seja 0 mais proximo possivel da realidade, uma vez que “falamos tipicamente de
conceitos e ideias que ndo estdo demonstrados e, portanto, é dificil avangar para um exercicio
de avaliagdo”. Os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 5, que evidencia que os
capitalistas de risco usam na sua maioria uma combinacao de dois métodos — DCF e multiplos.
A segunda abordagem aplicada com maior frequéncia ¢ a técnica dos multiplos, seguida dos
DCF. Os restantes dois entrevistados utilizam métodos proprios de avaliacdo, visto defenderem
que “quando as empresas sdo muito jovens ninguém sabe verdadeiramente quanto é que valem

porque basicamente sdo constituidas apenas por um projeto e pessoas”.

Métodos de Avaliacao

DCF (N=2)

Multiplos (N=5)

DCF e Multiplos (N=8)
Outros Métodos (N=2)

Tabela 5. Métodos de Avaliaciao das Startups
Em conformidade com os capitalistas de risco entrevistados, “por vezes é muito dificil
avaliar as startups com base apenas em projegoes, o que torna o cdalculo dos DCF um método

pouco solido”. Para colmatar esta dificuldade, cinco dos participantes defendem que através da

comparacdo da startup com casos relativamente similares € possivel ter uma estimativa do valor
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da empresa. Um dos elementos da amostra comenta que “os multiplos permitem uma perspetiva
de estarmos ou ndo a apostar numa boa empresa. Conseguimos ter uma aproximagdo do
montante que as empresas irdo faturar ao olhar para o que esta a acontecer no mercado e,
consequentemente, conseguimos ficar com uma ideia do que a empresa poderd valer”.
Contudo, “em Portugal ndo existem muitos multiplos para que possamos fazer uma
compara¢do mais exata, mas a nivel internacional conseguimos obter multiplos
independentemente do setor”. Com efeito, os capitalistas de risco portugueses recorrem a
empresas internacionais para prosseguirem com a avaliacdo das startups. Embora existam
capitalistas de risco a utilizar os métodos mencionados anteriormente de forma individual, oito
dos intervenientes defendem a combinacao dessas mesmas metodologias de modo a aferir com
maior exatiddo a valorizacao das empresas.

Ainda que os métodos de avaliagdo convencionais, como os DCF e os multiplos, sejam
frequentemente utilizados por capitalistas de risco (Dusatkova e Zinecker, 2016), podem ser
considerados inadequados para avaliar empresas em fase inicial (Dhochak e Doliya, 2020). De
entre as principais razdes que sustentam a afirmac¢do anterior destacam-se as seguintes: (i)
auséncia de informacao financeira relevante (Miloud et al., 2012); (ii) inexisténcia de empresas
comparaveis (Dusatkova e Zinecker, 2016); (iii) restrigdes para a obtencdo de informagao
importante (Ubal et al., 2019); e (iv) aplicabilidade limitada na avaliagio de novos
empreendimentos (Milkova et al., 2018). Com base em alguns dos aspetos anteriores, dois dos
capitalistas de risco entrevistados assumiram utilizar métodos proprios para conferir um valor
as startups. Segundo um dos testemunhos “a avalia¢do de empresas com esta maturidade é a
questdo mais desafiante de todas e eu ndo utilizo os métodos tradicionais. E muito dificil
encontrar uma taxa de desconto adequada quando se segue a metodologia dos DCF e também
ndo é facil identificar transagoes comparaveis com aquelas que temos de avaliar para
aplicarmos o método dos multiplos”. Um dos capitalistas de risco refor¢a ainda que “femos
disponivel um modelo em Excel em que temos todos os nossos critérios de investimento e
atribuimos um peso a cada um desses critérios. Depois avaliamos as empresas em cada um
desses campos e no final temos uma pontuagdo para as empresas e decidimos a partir dessa
classificagdo”.

No decorrer da avaliacdo, os projetos sdo analisados conforme determinadas categorias de
critérios e, posteriormente, sao sujeitos a um processo de atribuicao de valor para que nas etapas
seguintes os capitalistas de risco possam negociar os termos dos investimentos. Caso as startups
consigam um parecer favoravel no conjunto dos critérios contemplados, prosseguem para a fase

subsequente, designada de estruturacdo.
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4.5. Estruturacao

Depois de os capitalistas de risco selecionarem as startups com base nos critérios definidos a
priori, € necessario negociar os termos do negdcio. Neste seguimento, ocorre a ultima etapa
antes da atribui¢ao do investimento — estruturacdo do negocio — composta por trés atividades
principais. Ainda que nem todos os capitalistas de risco tenham mencionado a etapa de
estruturacao, treze dos entrevistados admitem percorrer a mesma, embora ndo sejam unanimes
em relacdo as atividades envolvidas e a sua ordem no processo de tomada de decisao.

A seguir a avaliagdo acontece a negociacgao dos termos do contrato, em que os capitalistas
de risco apresentam uma oferta ndo vinculativa, frequentemente designada por term sheet, com
o proposito de agilizar o processo (Bartlett, 1999). Com efeito, a term sheet ¢ um documento
que resume os termos e condi¢des do investimento, nomeadamente o montante investido € os
direitos de propriedade que os investidores recebem, resultado desse investimento
(Mosiyevych, 2019), embora ndo seja vinculativa para nenhuma das partes. De acordo com um
dos elementos da amostra, “a proposta de investimento é formulada através de uma term sheet
ndo vinculativa, onde apresentamos os termos de entrada nesse possivel investimento. Para
além de enderegar o tema da valorizagdo, incide noutras temdticas como, por exemplo, o nosso
modelo de governo da sociedade e como nos comportamos enquanto acionistas”,
fundamentando o enunciado anteriormente. Outro capitalista de risco alude a questao de “com
base na term sheet vamos definir o preco, os termos de entrada, qual a participa¢do com que
ficamos e o que é que precisamos de validar posteriormente para transformar esta oferta numa
oferta vinculativa’.

Caso se chegue a um acordo com os promotores, através da ferm sheet, os capitalistas de
risco apresentam os projetos ao comité de investimento, “um drgdo do fundo composto por
varios elementos, nomeadamente por nos e pelos investidores do nosso fundo”. Assim, sempre
que necessario, ¢ convocada uma reunido com o comité de investimento para obter uma analise
de cada um dos projetos.

Como este 6rgao ¢ composto por pessoas com diversos perfis e experiéncias, existe uma
sensibilidade diferente na consideragao das varias propostas, sendo percebida pelos capitalistas
de risco como uma mais-valia. Importa ter presente que a equipa de capitalistas de risco
apresenta os projetos ao comité de investimento apenas quando se sente confortavel com toda
a informacdo recolhida até ao momento, pelo que prepara “minuciosamente todos os dados
para que consiga convencer o comité a dar autoriza¢do para avang¢ar com o investimento”.

Normalmente, os capitalistas de risco “preparam uma apresentagdo com a caracterizagdo da
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startup em termos, por exemplo, de crescimento e receitas da empresa, assim como a descri¢do
da ronda e estrutura do investimento” e o comité de investimento toma uma decisdo,
geralmente por unanimidade.

Com a aprovacao do investimento pelo comité procede-se a realizagdo de due diligences
para garantir a veracidade de todos os dados facultados pelos empreendedores e minimizar a

3

assimetria de informacao (Pintado et al., 2007). Um dos entrevistados chega a admitir que “jd
identificamos algumas situagoes onde os promotores nos omitiram alguma informagdo e,
portanto, nos na due diligence conseguimos identificar esses cendrios”. Como esta avaliacao
mais profunda ¢ um processo extenso (Manigart et al., 1997) e, consequentemente, acarreta
custos para as sociedades de capital de risco, s6 os projetos com aprovacdo do comité¢ de
investimento sdo sujeitos & mesma. Para a elaboracdo das due diligences as sociedades de
capital de risco contratam entidades especializadas, como advogados e auditores, com o
proposito de “confirmar aquilo que os empreendedores disseram porque até este momento a
avaliagdo foi baseada naquilo que nos foi transmitido por estes”, como indica um dos
capitalistas de risco da amostra. Com efeito, e de acordo com os relatos obtidos a partir das
entrevistas, existem due diligences em diversas dimensdes, especialmente, financeira, fiscal e
legal. Primeiramente, na due diligence financeira procede-se a verificagdo das contas para
garantir que tudo estd em conformidade, enquanto que na due diligence fiscal o propdsito €
“verificar se todas as obrigagcoes com o Estado foram cumpridas e ndo ha problemas fiscais”.
Relativamente a due diligence legal “analisa-se se a empresa esta a cumprir os regulamentos,
os contratos e se ndao tem problemas em tribunal, confirmando assim que a empresa se encontra
em conformidade com as leis”. Quatro dos onze entrevistados que referiram a due diligence
como uma atividade integrante da estruturagdo do negdcio, destacam ainda duas outras
dimensdes: ambiental e comercial. Enquanto que na 6tica ambiental averigua-se se “as questoes
ambientais estdo ou ndo em cumprimento”, na perspetiva comercial tenta-se entender o
“potencial que o produto tem no mercado em questao”.

Serdo as conclusdes das varias due diligences que levam a sele¢do final dos projetos e
posterior preparagdo e celebragdo dos contratos que vao reger o investimento com as startups.
Neste sentido, se o resultado da estruturagdo do negdcio for favoravel, o comité de investimento

intervém novamente, confirmando a intengao de investir nos projetos.
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4.6. Acordo de Investimento

A partir do parecer favoravel do comité de investimento, consequéncia das diversas atividades
conduzidas ao longo de todo o processo de tomada de decisdo, ¢ redigido um contrato, formal
e juridicamente vinculativo, entre a sociedade de capital de risco e os empreendedores (Smith
et al., 2011). Este acordo tem como ponto de partida a term sheet elaborada na etapa anterior -
estrutura¢do do negocio - ¢ estabelece os termos e condigdes presentes no documento
supramencionado, agora de modo formal. Um dos elementos da amostra reforca a ideia de que
“depois da due diligence estar completa segue-se a fase em que se redige o contrato, com o
apoio de advogados, para que culmine no investimento”.

Logo apods a validagdo do acordo de investimento, inicia-se a disponibilizacdo dos
montantes previamente estipulados. Em conformidade com Eckbo (2008), uma das
particularidades patentes no financiamento de venture capital ¢ o mesmo ocorrer normalmente
por tranches, isto ¢, os montantes serem providenciados em fases distintas ao longo do tempo.
A realiza¢do das entrevistas expde que todos os capitalistas de risco seguem a premissa anterior,
na medida em que a totalidade da amostra assume concretizar os investimentos de forma
faseada, ainda que se rejam por diferentes indexantes. Os entrevistados constatam que “muitas
vezes dividimos o investimento em tranches e vamos libertando os fundos a medida que sdo
cumpridas determinadas milestones” e isto acontece, essencialmente, para “dar uma maior
seguran¢a”. Embora existam cenarios em que “os fundos acabam por ser dados de forma
faseada consoante objetivos definidos no momento do contrato”, também se observam
situacdes em que “a atribui¢do dos montantes estd indexada a periodos temporais, ou seja,
investe-se um determinado montante em intervalos de tempo pré-estabelecidos”. Importa
destacar que os investimentos sdo realizados tipicamente de forma controlada e que os proprios
capitalistas de risco interagem com os promotores com a intengdo de os ajudar a cumprir os
objetivos a que se comprometeram.

Com o intuito de incidir com maior detalhe nas possiveis interagdes dos capitalistas de risco
com os promotores, a seccdo seguinte ird evidenciar as atividades apos o investimento,

designadas de acompanhamento e saida.

4.7. Intervenc¢ao

A intervengado dos capitalistas de risco ¢ um processo que visa acrescentar valor, especialmente
através do acompanhamento das empresas, e reduzir os riscos associados a assimetria de

informagdo. Assim, torna-se pertinente comecgar por abordar em primeiro lugar o
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acompanhamento a que as startups sao sujeitas, dando exemplos de atividades realizadas neste
processo, para posteriormente apresentar os cenarios de saida considerados pelos capitalistas

de risco portugueses.

4.7.1. Acompanhamento do Investimento

Em regra, os capitalistas de risco acompanham o percurso das startups aquando do
investimento, existindo diversos mecanismos que o permitem fazer, tal como a participacdo no
conselho de administragdo e o contacto préximo com a equipa de gestdo. Geralmente, as
sociedades de capital de risco exigem um representante no conselho de administracdo,
executivo ou ndo executivo, nas empresas que constituem o portfolio e prestam auxilio nas
diversas atividades das startups, embora alguns ndo pretendam envolver-se demasiado no seu
dia a dia (Kaplan e Stromberg, 2001). Todos os capitalistas de risco da amostra referem que
para além de assumirem uma postura ativa e proxima com as empresas em que investem, tém
“sempre um lugar no conselho de administra¢do e poder de veto em determinadas matérias
reservadas”. A titulo de exemplo, “as decisoes de investimento a partir de um certo montante
téem de ser autorizadas pela sociedade de capital de risco, assim como a contratag¢do de
pessoas”. Em alguns casos pode mesmo acontecer que os capitalistas de risco sejam for¢ados a
alocar equipas externas para as startups com o proposito de responder a falhas que existam, por
exemplo.

Apesar de todos os entrevistados terem um assento no conselho de administragdo enquanto
ndo executivos, a intervengao nas empresas difere consoante as sociedades de capital de risco,
sendo unanime que “ndo existe uma participa¢do didria em cada empresa porque ndo é
possivel fazé-lo e depende muito do modelo de intervengdo escolhido”. “Tipicamente, existem
dois perfis — ou muito alinhados com a atividade das empresas e presentes, ou generalistas,
que apenas intervém pontualmente”, sendo o perfil de intervencdo definido com base na
maturidade da empresa. Um dos participantes refere ainda que “estamos presentes e intervimos
na medida daquilo que nos é pedido, tanto pelos promotores, como pelos nossos investidores”.
Com efeito, e a semelhanga do que acontece com o nivel de intervengdo, a frequéncia do
exercicio de acompanhamento também varia. Se por um lado existem testemunhos de que “o
acompanhamento que se observa é regular, ja que nos primeiros meses reunimos todas as
semanas”, por outro também ocorrem situacdes nas quais “as reunioes com os promotores
acontecem trimestralmente”. Assim, o acompanhamento tende a ser mais constante no inicio,
passando depois a ser mensal na maioria dos casos, € depende sobretudo do nivel de maturidade

das startups. Adicionalmente, cinco dos entrevistados apontam para “a existéncia de relatorios,
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normalmente trimestrais, em que os promotores ddo conhecimento das receitas que obtiveram
nesse intervalo de tempo, a evolugdo de indicadores relevantes para o negocio e os objetivos
alcangados e por atingir no futuro”. Importa ter presente que as reunides formais nao
inviabilizam a ocorréncia de momentos informais sempre que os capitalistas de risco
considerem necessario.

Das atividades conduzidas pelos capitalistas de risco destacam-se as seguintes: (i) apoio ao
nivel estratégico e gestdo de negdcios; (ii) encontrar novos investidores; (iii) auxiliar no
processo de recrutamento; (iv) desbloquear burocracias que as startups nao conseguem; e (V)
disponibilizar a rede de contactos. Neste sentido, depois do investimento nas startups, os
capitalistas de risco “trabalham muito com a equipa, nomeadamente na apresentagdo de
clientes e parcerias, contratagoes e angaria¢do de fundos”, de modo a “encontrar solugoes que
permitam ultrapassar os obstaculos que surgem”. Um dos entrevistados acrescenta que
“periodicamente damos apoio a empresa formal e informalmente, por exemplo, a nivel do
processo de recrutamento e grandes decisoes estratégicas”.

Os capitalistas de risco envolvem-se no acompanhamento das startups consoante as
necessidades manifestadas pelas mesmas, sendo possivel depreender que se posicionam como
investidores muito ativos at¢ ao momento do desinvestimento, dado que sdo acionistas da
empresa e, portanto, tém interesse em que os projetos sejam bem-sucedidos. Posto isto, torna-

se igualmente importante perceber as opcdes de saida exequiveis.

4.7.2. Saida

O investimento por parte das sociedades de capital de risco assume um carécter temporario e,
portanto, apés um determinado periodo de tempo ¢ necessario preparar o desinvestimento.
Neste sentido, ¢ importante definir uma estratégia de saida que permita obter ganhos
econdmicos, isto ¢, maximizar os retornos para os investidores.

Com base nos resultados obtidos a partir das entrevistas aos capitalistas de risco ¢ possivel
identificar diferentes mecanismos de saida, apresentados na Tabela 6. O desinvestimento ocorre
geralmente através de: (i) venda da startup a outra empresa, geralmente designada por venda
comercial; (ii) recompra das acdes da sociedade de capital de risco pelos empreendedores; (iii)
IPO, isto ¢, o empreendimento tornar-se publico; e (iv) venda a outro parceiro financeiro como,

por exemplo, capitalistas de risco ou business angels.
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Cenarios de Saida

Venda (N=17)
Recompra pelos empreendedores (N=6)
IPO (N=14)

Venda a Outro Parceiro Financeiro (N=8)

Tabela 6. Principais Cenarios de Saida

Conforme o exposto na Tabela 6, o desinvestimento pode ocorrer através de um processo
pensado e estruturado pelos capitalistas de risco, assim como pela iniciativa de entidades
interessadas em comprar a participacdo que a sociedade de capital de risco detém. Todos os
capitalistas de risco da amostra argumentam que a venda da startup a outra empresa € o cendrio
mais comum, visto que “os investidores conseguem melhores valorizagoes e também tém menos
preocupagoes no momento da concretiza¢do da saida”. Uma segunda possibilidade ¢ uma /PO,
no entanto os capitalistas de risco portugueses consideram esta opc¢do “uma utopia so
americana, uma vez que em Portugal sdo rarissimos os exemplos desta op¢do”. Embora “a
empresa tornar-se cotada na bolsa de valores seja uma oportunidade de saida para os
investidores, Portugal ndo é um mercado muito ativo e, portanto, este tipo de iniciativa ndo é
o mais apropriado para o contexto portugués”. Oito dos entrevistados referem ainda a venda a
outros parceiros financeiros como uma possibilidade de saida, em que “um novo investidor
demonstra interesse em comprar a nossa participa¢do”. Finalmente, o quarto cenario ocorre
quando a sociedade de capital de risco formaliza junto dos empreendedores a hipotese de vender
as acdes que possuem e cabe a esses mesmos empreendedores decidir a recompra dessas agoes.

Nao obstante a todos os cendrios apresentados anteriormente, dois elementos da amostra
expdem ainda uma saida menos desejavel — write-off — que ocorre quando “por alguma razdo
a empresa passa a ter, por exemplo, uma ma reputagdo e, consequentemente, deixa de ser

rentavel. Nestas situagoes preferimos salvaguardar-nos e saimos do investimento sem retorno”.
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SINTESE DO CAPITULO 4

No ultimo capitulo da presente dissertacao foram apresentados os resultados alcancados através
da metodologia esplanada anteriormente. Com o intuito de obter uma compreensao mais exata
do processo de tomada de decisdo dos capitalistas de risco, foram descritas as etapas a percorrer
e as atividades que integram cada uma dessas fases. Neste seguimento, o processo de
investimento foi segmentado em sete etapas distintas — (i) oportunidade de investimento; (ii)
analise informal; (iii) andlise formal; (iv) avaliagdo; (v) estruturacdo; (vi) acordo de
investimento; e (vii) interven¢do — e ¢ constituido por dez atividades. Numa primeira instancia
ocorre a sinalizagao das oportunidades, geralmente por iniciativa dos promotores ou através de
uma postura ativa dos capitalistas de risco. Apds uma primeira intera¢do entre as partes, os
empreendedores sdo convidados a facultar um conjunto de informacgdes basicas relativas a
startup, com o proposito de validar o ajuste da empresa ao perfil de investimento da sociedade
de capital de risco. Posteriormente, sdo realizadas duas andlises — informal e formal —, com
diferentes graus de complexidade. Dado o elevado numero de candidaturas recebidas surge a
necessidade de limitar o nimero de propostas que serdo consideradas na etapa de avaliacdo e,
portanto, as analises mencionadas anteriormente funcionam como um mecanismo de pré-
selecdo. No momento da avaliagdo, os capitalistas de risco identificam varias dificuldades
relacionadas principalmente com o elevado grau de incerteza. Nesta etapa as caracteristicas da
equipa de gestdo e do produto ou servico sao referidas como as categorias mais importantes,
sendo as caracteristicas do mercado e as opg¢des de saida também aspetos relevantes para a
selecdo dos investimentos. Caso as startups atendam aos requisitos exigidos pelas sociedades
de capital de risco, estima-se o valor das mesmas para efeitos de negocia¢do. Embora nao
existam métodos exatos que permitam avaliar as empresas em fase inicial do seu ciclo de vida,
estdo disponiveis varias abordagens, como os DCF e multiplos. Apods a avaliag@o, prossegue-
se para a estrutura¢do do negdcio, em que ¢ apresentada, em primeiro lugar, uma oferta nao
vinculativa aos promotores. Chegado a um entendimento, ¢ preparada uma apresentagdo a
realizar perante o comité de investimento e, mediante a aprovacdo deste 6rgdo, inicia-se o
processo de due diligence, de modo a ter uma visdo exata da situagdo da empresa. Por ultimo,
e depois da concretizagdo do investimento, observa-se o envolvimento dos capitalistas de risco,
materializado no acompanhamento constante e posterior saida. Importa ainda referir que a
representacdo do processo de investimento conduzido pelos capitalistas de risco portugueses
deve ser encarada como exemplificativa, na medida em que nem todos seguem a mesma

trajetdria e, portanto, poderdo existir reproducdes alternativas relativas ao mesmo assunto.
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CAPITULO 5

Conclusoes

5.1. Resultados Alcancados e Limitacoes

O ultimo capitulo da presente dissertacdo apresenta os principais resultados decorrentes da
investigacado, as limitagdes encontradas e as recomendagdes para investigagdes futuras relativas
ao financiamento de startups.

A crescente importancia que as startups t€ém assumido nos ultimos anos, resultante dos
impactos econémicos € socais que provocam nas sociedades, tem originado um progressivo
aumento de trabalhos académicos, nomeadamente associados ao venture capital. Com efeito,
sdo varios os autores que nas ultimas décadas tentam descrever o processo de tomada de decisao
dos capitalistas de risco, existindo diversos modelos tedricos que delineiam esse processo. No
entanto, ndo existe um consenso entre os varios académicos sobre este tema, que pode ser
explicado pela existéncia de fatores como a dimensdo e a maturidade dos mercados
considerados. Neste sentido, e dada a escassez de estudos que abordam mercados como o
portugués, surge a necessidade de estruturar um modelo que consiga explicar o processo de
investimento em startups das sociedades de capital de risco em Portugal. Para o efeito, a
presente dissertacdo procurou descrever o processo de decisdo dos capitalistas de risco
portugueses.

Através da realizagcdo de entrevistas a especialistas foi possivel identificar o conjunto de
etapas que constituem o processo de investimento em startups, assim como as diferentes
atividades que integram cada uma dessas fases. Como resultado, e de acordo com os
entrevistados, o processo de investimento, que tem uma duragdo média de trés a seis meses,
pode ser segmentado em trés momentos: (i) pré-investimento; (ii) investimento; e (iii) pos-
investimento. Adicionalmente, foram assinaladas sete etapas que constituem este processo — (i)
oportunidade de investimento; (ii) analise informal; (iii) andlise formal; (iv) avaliacdo; (V)
estruturacdo; (vi) acordo de investimento; e (vii) acompanhamento —, compostas por diversas
atividades. Importa ainda referir que ao contrario do que possa ser percecionado por estudos
anteriores, este ¢ um processo interativo, em que algumas das atividades consideradas como
sequenciais, podem ser realizadas em simultaneo. Desta investigacdo foi ainda possivel
percecionar que critérios sao considerados no momento da sele¢do dos projetos, sendo que a

maioria das observagdes estdo em conformidade com os resultados da literatura ja existente.
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Em termos gerais, os capitalistas de risco selecionam as startups de forma subjetiva e com base
num conjunto de critérios focados essencialmente nas caracteristicas relacionadas com a equipa
de gestdo e produto ou servigo. Contudo, e ao contrario das conclusdes da literatura anterior, os
resultados da presente dissertacdo sugerem que as consideragdes financeiras ndo desempenham
um fator de decisdo importante. Isto acontece, essencialmente, devido a natureza das startups,
dado que muitas vezes ndo apresentam dados financeiros. De modo geral, os resultados vao de
encontro aos estudos existentes, na medida em que evidenciam a importancia atribuida as
caracteristicas da equipa de gestdo e do produto, assim como a divergéncia de métodos de
avaliacdo consoante o perfil dos capitalistas de risco.

As limitacdes identificadas na presente dissertagdo foram essencialmente as seguintes: (i)
as dificuldades em constituir a amostra, ndo s6 pela morosidade em obter resposta aos pedidos
enviados por correio eletronico, mas também relacionadas com o tempo que os entrevistados
teriam de despender. Dada a situagdo vivida no momento da realizagdo das entrevistas,
provocada pela pandemia de Covid-19, alguns dos especialistas revelaram ndo ter
disponibilidade ou interesse em participar. Adicionalmente, (ii) a elaboragdo de um modelo que
representa o processo de investimento em startups depende das respostas dos especialistas e,
dada a subjetividade associada ao mesmo, a aplicagdo dos resultados e generalizagdo a outros
contextos ¢ vista com algumas reservas. De igual modo, (iii) as startups podem ser avaliadas e,
consequentemente, selecionadas através de diferentes critérios e métodos, que variam
consoante a sociedade de capital de risco, pelo que surge a necessidade de alguma cautela na
generalizacdo dos resultados obtidos na presente investigagdo. No ponto seguinte, serdo

referidas as principais implicagdes do presente estudo.

5.2. Implicagoes Praticas

Este estudo procurou identificar e descrever as etapas envolvidas na tomada de decisdo dos
capitalistas de risco referente as startups. Através da metodologia adotada foi possivel definir
o processo de investimento a que as empresas em fase inicial sdo sujeitas e, neste sentido, a
investigacdo contribui essencialmente para duas vertentes. Em primeiro lugar, os resultados
mostram-se Uteis para os capitalistas de risco, na medida em que sdo discutidas diversas
perspetivas relacionadas com o processo de investimento e, muitas vezes, estes ndo tém
percegdo de todos os procedimentos envolvidos na propria escolha, dado que o fazem de forma
intuitiva. Neste sentido, as conclusdes conseguidas permitem aos capitalistas de risco obter

perspetivas diferentes sobre o tema. A segunda vertente esta associada aos empreendedores,
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que no momento de procurar financiamento ndo t€ém conhecimento do processo envolto. Com
efeito, os resultados possibilitam uma melhor compreensdo de todo o processo por parte dos
empreendedores, especialmente em relacdo aos critérios de selecdo e métodos de avaliacdo a
que sdo sujeitos. Desta forma, os promotores poderdo apresentar propostas mais solidas e,
consequentemente, serem bem-sucedidos na obten¢do de capital. Por ultimo, a presente
dissertagdo acrescenta um contributo também para a literatura existente sobre o tema, incidindo

em mercados de venture capital de pequena dimensao.

5.3. Recomendacoes para Investigacoes Futuras

As conclusdes do presente trabalho propdem a possibilidade de que em futuros estudos se
possam abordar diversos aspetos com maior detalhe, relacionados essencialmente com o
processo de investimento em startups. Neste sentido, sugere-se que em investigagcdes futuras
(1) se explorem as atividades que ocorrem depois da disponibilizagdo do capital as empresas, a
fim de entender os diferentes niveis de intervengdo e os efeitos dai resultantes; (ii) se estude
cada etapa do processo individualmente, de modo a que se obtenham conclusdes mais
pormenorizadas. Adicionalmente, € uma vez que os capitalistas de risco mencionaram que as
opcdes de saida sdo um fator importante no momento de selecdo das startups, aconselha-se a
(ii1) investigar de forma mais detalhada as vérias estratégias de desinvestimento. Por tltimo,
recomenda-se (iv) um estudo que compare o processo de investimento dos capitalistas de risco
com outros investidores como, por exemplo, business angels, com o intuito de encontrar
possiveis diferengas e (v) uma investigacdo que analise a atividade dos capitalistas de risco
estrangeiros no mercado portugués, dado que grande parte do financiamento de venture capital

em Portugal provém do estrangeiro.
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Anexo A. Comparacio de Modelos Relativos 4 Tomada de Decisdo dos Capitalistas de Risco

Tyebjee e Bruno

Wells (1974)
(1984)

Anexos

Silver (1985) Hall (1989)

Fried e Hisrich

Silva (2004)
(1994)

Procura de . . Procura de Criagdo do Fluxo de . . . .
. Criagdo do Negocio . . Criagdo do Negocio Criagdo do Negocio
Investimentos Investimentos Negocios
‘ ‘ o ‘ Analise Especifica da .
Andlise Andlise Andlise Inicial Andlise Analise Informal
Empresa
Apreciagdo das _ . .
Andlise genérica Anélise Formal
propostas
' ' Primeira fase de _
Avaliacao Avaliacao Avaliacao do projeto ) Avaliacao
avaliacdo
Segunda fase de
Due diligence Due diligence )
avaliacdo
Estruturacao Estruturacao Estruturacao
Atividades pos- Acompanhamento do
investimento progresso
Saida Saida Saida Saida Saida
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Anexo B. Critérios de Selecdo de Empresas

MacMillan et al. (1985)

Personalidade do

empreendedor

Capaz de um esforgo intenso e sustentado

Capaz de avaliar e reagir bem ao risco

Articulado na discussdo do empreendimento
Atende aos detalhes

Tem personalidade compativel com a do investidor

Experiéncia do

empreendedor

Familiarizado com o mercado visado pelo empreendimento
Capacidade de lideranca demonstrada no passado

Tem um historico relevante para o empreendimento

O empreendedor foi encaminhado por uma fonte de confianca

O investidor ja estd familiarizado com a reputagcdo do empreendedor

Caracteristicas do

produto/servigo

O produto ¢ patenteado ou pode ser protegido de outra forma

O produto goza de aceitacdo demonstrada no mercado

O produto foi desenvolvido até ao ponto de um prototipo funcional
O produto pode ser descrito como “alta tecnologia”

Caracteristicas do

mercado

O mercado alvo goza de uma taxa de crescimento significativa

O empreendimento ird estimular um mercado existente

O empreendimento estd numa induastria com a qual o investidor esta
familiarizado

Existe pouca ameaga de concorréncia durante os primeiros trés anos
O empreendimento ird criar um novo mercado

Consideracoes

financeiras

O investidor exige um retorno igual a pelo menos 10 vezes o seu
investimento dentro de 5-10 anos

O investidor requere um investimento que possa ser facilmente
liquidado (por exemplo, tornado ptblico ou adquirido)

O investidor exige um retorno igual a pelo menos 10 vezes o seu
investimento dentro de pelo menos 5 anos

O investidor ndo espera fazer investimentos subsequentes

O investidor ndo ir4 participar nas posteriores rondas de investimento
(requer a sua participa¢do na ronda inicial de investimento)

Equipa do

empreendimento

O empreendimento ¢ iniciado por uma pessoa com a experiéncia
relevante para a sua ideia

O empreendimento ¢ iniciado por mais do que um individuo, cada um
com experiéncia relevante semelhante

O empreendimento ¢ iniciado por mais de um individuo, os individuos
constituem uma equipa de gestdo funcionalmente equilibrada
Nenhum dos elementos acima referidos ¢ essencial para que o
empreendimento avance
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Fried e Hisrich (1994)

Potencial significativo para o crescimento dos ganhos
Ideia de negdcio

“Vantagem competitiva” substancial

Requisitos gerais de capital razodveis

Conceito

Integridade pessoal

Desempenho em empregos anteriores
Capacidade realista de identificar riscos
Trabalhador

Flexivel

Conhecimento profundo do negdcio
Capacidade de lideranca
Conhecimentos gerais de gestdo

Gestao

Oportunidade de saida
Retornos Potencial para uma elevada taxa de retorno
Potencial para um elevado retorno absoluto

Kaplan e Stromberg (2000)

Analise de mercado

Tecnologia
Cliente
Concorréncia

Equipa de gestdo

Projecdes financeiras e Estratégias de saida

Pintado et al. (2007)

Honestidade e integridade
Conhecimento do setor
Proprietario Experiéncia de trabalho
Equipa de gestdo
Capacidade de lideranca
Compreende os objetivos da empresa

Sucesso comprovado do produto
Fase do ciclo de vida do produto
Estratégia de marketing

Produto de alta tecnologia

Produto

Mercado alvo tem uma elevada taxa de crescimento potencial
Empresa capaz de criar um novo mercado para o produto
Elevada taxa de crescimento potencial de potenciais clientes
Experiéncia da empresa de capital de risco no mercado

Mercado




Zhang (2012)

Gestao

Qualidade da gestao e dos funcionarios chave
Planeamento e prestacdo de contas
Compensacao

Gestao da informacgado e divulgagao

Operagao

Plano de receitas/rentabilidade
Gestao das despesas

Planos operacionais

Qualidade e eficiéncia do processo

Estratégia

Tendéncias de mercado
Posicdo competitiva
Estratégia de crescimento
Gestao de clientes

Transagoes

Realizagao de valor
Aquisigdes adicionais acumuladas
Saida (timing previsto)

Custo

Custo de financiamento
Relagdo input-output
Estrutura de ativos

Nunes et al. (2014)

Personalidade do
empreendedor e

equipa de gestao

Honestidade e integridade

Visdo a longo prazo

Capacidade de reacdo e avaliagdo do risco

Capacidade de realizar um esforg¢o continuo e intenso
Capacidade para aumentar a empatia com os capitalistas de risco
Favoravel a sugestdes e criticas

Desejo de ganhar dinheiro

Atencao aos detalhes

Experiéncia do
empreendedor e

equipa de gestao

Focado e familiarizado com os objetivos de mercado da empresa
Conhecimento do setor

Capacidade de organizar a equipa de gestao

Competéncias técnicas

Competéncias de gestao

Experiéncia profissional

Referéncias de outros

Histérico educacional

Capital disponivel do empreendedor

Mercado

Taxa de crescimento do mercado alvo
Facil acesso aos canais de distribui¢do ¢ fornecedores
Barreiras a entrada de novos produtos
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Capacidade da empresa para criar um novo mercado para o produto ou
servigo

Concorréncia minima nos primeiros trés anos

Capitalistas de risco familiarizados com o mercado dos produtos
Tamanho do mercado

Potencial mercado externo

Produto com aceitagdo demonstrada no mercado
Empresa proprietaria da patente

Disponibilidade de matérias primas

Inovagdo no processo de produgao

Produto desenvolvido a ponto de um prototipo
Exclusividade do produto

Produto de alta tecnologia

Produto

Taxa de retorno esperada

Facilidade de saida

Custos de estrutura

Periodo para atingir um nivel de equilibrio

Dimensao do investimento

Periodo para reembolsar

Capacidade de obter financiamento complementar

Sinergia com os atuais investimentos dos capitalistas de risco

Aspetos financeiros

Qualidade do plano de negocios
Intuicdo dos capitalistas de risco

Outros aspetos Sensibilidade aos ciclos economicos
Capacidade de producao
Localizagdo geografica

Zinecker e Bolf (2015)

Exclusividade do produto
Potencial global do produto
Vantagem competitiva do produto
Ciclo de vida do produto

Produto

Gestao experiente e qualificada

Qualidade da Reputagdo da gestao
Simpatias pessoais a gestdo

gestao - .
A gestdo ¢ comunicativa
Experiéncia com a industria
Potencial de elevados retornos
Potencial de saida antecipada
Critérios

Continuidade ao portfolio da empresa

financeiros Baixos requisitos de capital

Baixos custos de comercializagdo e produgao

Baixo nivel de custos de monitoriza¢ao e administragao
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Critérios de

mercado

Procura para o produto
Tamanho do mercado € o seu crescimento
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Anexo C. Lista das Sociedades de Capital de Risco Registadas na CMVM

Sociedades de Capital de Risco

ActiveCap — Capital Partners SCR, SA

Alpac Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA

Atena Equity Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA

Atlantic Premium Capital Partners — SCR, SA

BCP Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA

Bem Comum — Sociedade de Capital de Risco, SA

Beta — Sociedade de Capital de Risco, SA

BIZ Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA

Blue Catching — Sociedade de Capital de Risco, SA
Bluecrow — Sociedade de Capital de Risco, SA

Bright Ventures Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
Bynd Venture Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
CA Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA

Caixa Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA

Capital Criativo — Sociedade de Capital de Risco, SA

Celtis Venture Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
Change Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA

Core Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA

Crest Capital Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
Critical Ventures — Sociedade de Capital de Risco, SA
Draycott — Sociedade de Capital de Risco, SA

EDP Ventures — Sociedade de Capital de Risco, SA

ERIGO - Sociedade de Capital de Risco, SA

Explorer Investments — Sociedade de Capital de Risco, SA
Faber Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA

Fund Box — Sociedade de Capital de Risco, SA

Golden Monarque — Sociedade de Capital de Risco, SA
Grande Enseada Capital Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
Grosvenor House of Investments — Sociedade de Capital de Risco, SA
Growth Partners Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
Haitong Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
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HCapital Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
Hovione Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
Iberis Semper — Sociedade de Capital de Risco, SA
Indico Capital Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
Inter Risco — Sociedade de Capital de Risco, SA
ISQ — Sociedade de Capital de Risco, SA
Lean Company Ventures — Sociedade de Capital de Risco, SA
Lince Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
Magnify Afterburner Capital Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
Menlo Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
Naves — Sociedade de Capital de Risco, SA
Novabase — Sociedade de Capital de Risco, SA
Onetier Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
Optime Investments — Sociedade de Capital de Risco, SA
Phyxius — Sociedade de Capital de Risco, SA
Portugal Capital Ventures — Sociedade de Capital de Risco, SA
Quadrantis Capital — Sociedade de Capital de Risco, SA
Vallis Capital Partners — Sociedade de Capital de Risco, SA
2bpartner — Sociedade de Capital de Risco, SA

Fonte: CMVM (2020a)
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Anexo D. Lista das Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco Registadas na
CMVM

Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco

Armilar Ventures Partners — Sociedade Gestora de Fundos de Capital de Risco, SA
ECS — Sociedade Gestora de Fundos de Capital de Risco, SA
OXY Capital — Sociedade Gestora de Fundos de Capital de Risco, SA

Fonte: CMVM (2020b)
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Anexo E. Guido das Entrevistas

No ambito da realizagdo de uma Dissertagdo do Mestrado em Gestdo do Iscte-iul, serve a
presente entrevista como um dos momentos de investigacdo, sobre a temadtica “Processo de
Investimento em Startups”. A principal finalidade da entrevista ¢ analisar o processo de tomada
de decisdo das sociedades de venture capital.

Desta forma, pretende-se obter uma melhor compreensdo do modo como os investidores
avaliam e selecionam as starfups em que tém interesse investir, uma vez que se trata de um

assunto sobre o qual existe falta de conhecimento na literatura.

A entrevista

Parte 1: Apresentar o tema e fornecer informagao referente a finalidade da entrevista, de modo
a motivar o entrevistado a participar e realcando a importancia da sua colaboragdo; recolher
informacgdes sobre os entrevistados e as sociedades de venture capital;

Parte 2: Perguntas de resposta aberta, especificas ao tema “Processo de Investimento em
Startups’;

Parte 3: Conclusao e agradecimento.

Objetivos
A entrevista a realizar, baseada neste guido, tem como objetivo especifico abordar o processo
de tomada de decisdo dos investidores em relacdo aos investimentos em startups.

Assim sendo, procura-se clarificar o processo complexo de avaliar uma startup. Pretende-
se ainda averiguar as etapas envolvidas neste processo, bem como o(s) método(s) que o
entrevistado considera adequado(s) para avaliar este tipo de empresas, bem como os critérios
considerados nesta mesma avaliacdo. Por fim, tenciona-se abordar as dificuldades existentes

em avaliar startups.

Questdes

Quais as principais caracteristicas do processo de tomada de decisdo em relagdo a startups? Em
que etapas se divide o processo de investimento?

Qual a duracdo média do processo de avaliacdo de uma startup?

Que método(s) ¢ utilizado para avaliar uma startup?

O(s) método(s) de avaliagdo utilizado(s) difere(m) consoante o tipo de startups a avaliar?
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Que critérios sdo utilizados para avaliar uma startup? Em média quantos critérios sao
utilizados? Quais os critérios com maior peso?
Qual a interagdo com uma startup depois de investir na mesma? Qual o papel do investidor
enquanto apoio deste tipo de empreendimento?

Que dificuldades existem ao avaliar startups?
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