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RESUMO

Este estudo procura compreender a importdncia atribuida aos critérios utilizados pelas
SCR portuguesas, na selecgio e avaliagdo de projectos do tipo early-stage. Os dados
utilizados foram recolhidos com recurso a questionario aplicado a 22 SCR portuguesas.
Foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva, testes ndo paramétricos e andlise de
clusters.

Concluiu-se que a personalidade e experiéncia do empreendedor e equipa de gestdo sdo
os critérios mais valorizados. As SCR com capital maioritariamente privado consideram
mais importante o grupo de critérios relativo & personalidade do empreendedor e equipa
de gestdo do que as de capital maioritariamente piblico; €, as SCR que ainda nio se
internacionalizaram, consideram mais importantes o grupo de critérios relativos &
personalidade do empreendedor e equipa de gestdo e o grupo de critérios relativo aos
aspectos financeiros, do que as SCR que se internacionalizaram. Na anélise de clusters
identificaram-se trés grupos de SCR: Criadores de riqueza de forma sustentada;

Monopolistas Impacientes; e, Ciumento.

Palavras-chave: Capital de Risco; Critérios de Avaliagdo; Tomada de Decisdo; Portugal;

Tipo de Investimento; Tipo de Capital; Internacionaliza¢do

JEL Classificagdo: G11; G24; G32; M13
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Venture Capitalists in Portugal
Criteria used in investment decision-making process

ABSTRACT

This study seeks to understand the relevance of the criteria used by the Portuguese VCs
to select and assess early stage type projects. The data used for the study was collected
through a questionnaire answered by 22 Portuguese VCs. We employed descriptive
statistic techniques, non-parametric tests and cluster analysis.

The conclusion of the study was that the personality and experience of an entrepreneur
and of the management team are the most valued criteria. VCs with a majority of private
share capital found the group of criteria related to the personality of the entrepreneur
and of the management team to be more important than the companies with a majority
of public share capital; additionally, the VCs that have not yet expanded internationally,
consider the personality of the entrepreneur and management team and the group of
criteria associated to financial aspects, to be more important than the VCs that have
already expanded abroad. Throughout the study of the clusters we were able to identify

three VCs groups: Creators of sustained wealth; Impatient Monopolists and Jealous.

Keywords: Venture Capital; Evaluation Criteria; Decision-making; Portugal;
Investment Type; Type of Capital; Internationalization

JEL Classification: G11; G24; G32; M13
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1- INTRODUCAO

A existéncia de uma economia global, onde se verificam cada vez menos barreiras a |
realizagdo de trocas comerciais, constitui para as empresas portuguesas, ndo apenas a
ameaga do aparecimento de empresas estrangeiras a competir no mercado nacional, mas
também uma oportunidade para entrar em novos mercados. A criagio da Unido
Europeia (UE) e o seu alargamento a novos Estados Membros ¢ um exemplo dessa
realidade.

Muitas empresas procuram aproveitar essas oportunidades, desenvolvendo projectos
inovadores. E através da Inovagéo que as empresas podem criar valor e diferenciar os

seus produtos da concorréncia (Sarkar, 2007 p.116).

Uma das formas de financiamento encontradas pelas empresas que apresentam projectos
inovadores tem sido o capital de risco (CR). O maior risco associado a estes projectos
faz com que muitas vezes os seus promotores tenham dificuldade em obter recursos
financeiros através das formas de financiamento tradicionais. As Sociedades de Capital
de Risco (SCR) desempenham um papel importante como intermedidrias no mercado
financeiro, providenciando capital a empresas que de outra forma teriam dificuldade em

atrair financiamento (Gompers e Lerner, 2001).

O investimento em CR pode ocorrer em diferentes etapas do desenvolvimento da
empresa. Os financiamentos a empresas que ainda nfo iniciaram a comercializagio do
seu produto denominam-se de investimentos do tipo early-stage. Os outros

financiamentos denominam-se investimentos do tipo later-stage.

O mercado de capital de risco surge nos EUA no inicio do século XX (Félix, 2005). Em
Portugal as primeiras SCR aparecem apenas em 1986. Nos tltimos anos, este mercado
tem crescido de forma significativa no nosso pais, afirmando-se como uma forma de
financiamento alternativa. No ano de 2007, de acordo com a Associagdo Portuguesa de
Capital de Risco e de Desenvolvimento (APCRI e Ermst & Young, 2007), as SCR

portuguesas investiram 169 milhdes de Euros.



Para além da crescente importincia deste mercado no nosso pais, outras razdes
justificam um conhecimento mais aprofundado da forma como se desenvolve o
financiamento através do CR em Portugal:

- O financiamento através do CR € uma aposta clara e actual dos governos da UE como
forma de promover a criagdo de inovagdo. A existéncia de CR nos estados iniciais das
empresas € um dos indicadores utilizados pelo European Innovation Scoreboard (EIS)
para medir a inovag¢do dentro das empresas; e,

- A maioria dos estudos existentes nesta area, referem-se a mercados de CR de grande
dimens&o, ao contririo do mercado portugués que ¢ de pequena dimensio.

Assim, o principal objectivo deste trabalho é responder & necessidade de mais
informagdo sobre o mercado de CR portugués. Em particular, procura-se compreender a
importéncia atribuida aos critérios utilizados pelas SCR portuguesas, na fase de selec¢io

e avaliago de projectos do tipo early-stage.

Esperamos que os resultados deste estudo sejam uteis aos empreendedores. O
conhecimento dos critérios utilizados pelas SCR permite-lhes a apresentagdo dos
projectos de forma mais atractiva aumentando a probabilidade de sucesso na obtengio

de financiamento.

Este trabalho desenvolve-se em cinco partes distintas:

Na primeira fase que corresponde ao presente capitulo € feita a introdug#o ao trabalho.
Na segunda fase define-se capital de risco e analisa-se a sua evolugdo histdrica, tanto
nos EUA, como na Europa e Portugal. Sfo identificadas as diferengas entre o
financiamento através de CR e o financiamento através das formas tradicionais; os
diferentes tipos de investimento; e, os diferentes tipos de investidores em CR. Por
ultimo, identificam-se as principais caracteristicas do mercado de CR em Portugal.

Na terceira fase efectua-se uma revisdo da literatura existente sobre o processo de
investimento em CR. Efectua-se a caracterizagio do processo de investimento
facilitando o conhecimento do problema em estudo. Nesta parte do trabalho di-se
particular destaque ao processo de selec¢io e avaliagdo de projectos, nomeadamente
quanto aos critérios utilizados pelas SCR.

Na quarta fase, desenvolve-se um estudo empirico sobre os critérios utilizados pelas

SCR portuguesas na selecgdo e avaliagio de projectos do tipo early-stage. Sio



apresentados os objectivos da investigagdo, seleccionadas as varidveis e elaborado o
questiondrio. Apresentam-se as caracteristicas da amostra e as técnicas estatisticas
utilizadas. Face a dimens&o do universo (vinte e quatro SCR), aos meios necessarios € a
informagdo disponivel, procura-se estudar a totalidade da populagio, garantindo desta
forma que todas as caracteristicas do universo estdo incluidas no trabalho.

Por ultimo, apresentam-se os resultados obtidos sobre a importancia atribuida pelas
SCR portuguesas aos critérios utilizados na selec¢do e avaliagdo de projectos do tipo
early-stage. Procura-se também identificar diferengas de comportamento entre as SCR
portuguesas, tentando por um lado, formar grupos de SCR com caracteristicas
homogéneas na utilizagdo desses critérios, e por outro lado, compreender se o processo
de internacionalizagdo e o tipo de capital das SCR as diferencia, na valorizagdo dos
diferentes critérios utilizados na selecgdo e avaliagdo de projectos de investimento.

Na quinta e ultima fase do trabalho, sdo evidenciadas as conclusdes e sugestdes deste

estudo.



2 - ENQUADRAMENTO GERAL

Neste capitulo serdo apresentadas as consideragdes gerais sobre a actividade de CR
nomeadamente o seu significado, a evolugdo histérica, as vantagens face ao
financiamento tradicional, o tipo de investidores e de investimentos, e ainda a

caracterizagdo deste mercado em Portugal.
2.1 — Introdugio ao capital de risco

2.1.1 — Definic¢do de capital de risco

A designagdo “capital de risco” corresponde a tradugdo da expressio anglo — saxdnica,
“venture capital”. A literatura existente sobre o financiamento das empresas ¢ abundante
em defini¢des de CR. Gompers e Lerner (2001) e Black e Gilson (1998) consideram
CR, uma solugdo de financiamento para projectos de elevado risco e com um elevado
potencial de retorno. Parker e Parker (1998) definem CR dando ateng¢do, ao investidor, a
forma, ao prazo e ao retorno do investimento. Consideram o CR, como o investimento
feito por investidores profissionais em capitais proprios, a longo prazo, onde o retorno
do investimento sdo os ganhos de capital, e ndo os juros ou os dividendos. O retorno de
capital é obtido quando o investidor vende a participagdo que detém da empresa

financiada.

As SCR nfo s@o investidoras passivas. Oferecem aconselhamento ds empresas onde
investem (Brealey et al., 2007). Muitas vezes, as SCR apoiam as suas participadas em
diferentes 4reas, nomeadamente na definigdo da estratégia empresarial, no

aconselhamento financeiro e no recrutamento da equipa de gestio.

Em Portugal, a actividade da capital de risco, encontra-se definida no Decreto-lei (DL)
n.° 375/2007, como sendo “a aquisi¢do, por periodo de tempo limitado, de instrumentos
de capital proprio e de capital alheio, em sociedades de elevado potencial de

desenvolvimento, como forma de beneficiar da respectiva valorizagdo.”



Por CR, no sentido que ¢ utilizado neste trabalho, entende-se uma forma de
financiamento de médio prazo, através da aquisi¢do de partes do capital social das
empresas com projectos de risco elevado, onde a SCR, participando no
desenvolvimento da empresa financiada, espera obter elevados ganhos de capital, com a

venda futura da sua participagéo.

2.1.2 — Evolugio histérica

Os investimentos em CR podem ser encontrados no século XV, na época dos
descobrimentos, quando os reis portugueses e espanhdis financiavam expedigdes
maritimas, sem qualquer garantia de retomo do seu investimento. Também o século
XVIII, periodo da Revolugdo Industrial em Inglaterra, foi propicio ao crescimento do
CR. Nessa época, promotores de projectos de elevado risco recorriam a individuos

endinheirados para obter financiamento para os seus projectos.

Até a década de 40 do século XX, o CR surge como uma actividade em que, familias
abastadas fornecem capital a empresas, particularmente de pequena dimensdo, com
elevado potencial de crescimento. E a partir dessa época que surgem nos EUA, as
primeiras operagdes de CR, tal como as conhecemos hoje.

O capital de risco moderno nasceu em 1946 quando Georges Doriot, professor de
Harvard, criou a American Research & Development juntamente com Karl Compton,
presidente do Massachusetts Institute of Technology (MIT), Merill Griswold, presidente
do Massachusetts Investors Trust e Ralph Flanders, presidente do Banco da Reserva
Federal de Boston. A sociedade angariou fundos de individuos ricos e de universidades

investindo-os em empresas recém-criadas de base tecnoldgica.

Actualmente, o0 CR tornou-se uma das formas de financiamento mais associadas a
empresas empreendedoras recém-criadas, especialmente em industrias de base
tecnoldgica, como a biotecnologia, a tecnologia da informagéo e o comércio electronico.
A Amazon, a Apple, a Cisco, a e-Bay, a Intel, a Microsoft ¢ a Netscape, sdo alguns
exemplos de empresas dindmicas e bem sucedidas da actualidade, que receberam CR no
seu inicio.

Contudo, a evolugdo do CR ndo tem sido constante (Félix, 2005).



Em 1958, o governo dos EUA criou a Small Business Administration (SBA), que ao
gerir um conjunto de fundos oriundos de familias abastadas € de SBIC’s (Small
Business Investment Companies), permitiu o desenvolvimento da industria de CR.
Contudo, a sua capacidade de ac¢do estava limitada, devido a constrangimentos de
ordem burocratica, a falta de pericia profissional e & existéncia de um plano de
incentivos defeituoso (Lerner, 1999).

S6 na década de 70 foi possivel a adop¢do de uma forma organizacional mais eficiente.
A Lei Employment Retirement Income Security Act (1974, 1979, 1980) e o Revenue Act
(1978) permitiram a adopg¢do de um conjunto de medidas que conduziram a um
espantoso aumento dos fundos investidos e a uma mais rapida profissionalizagdo da
industria. Entre outras, destacam-se:

- Autorizagdo aos fundos de pensdo para investir no mercado de capital CR; e,

- Redugdo do imposto sobre ganhos de capital de 49,5% para 28%, e mais tarde para
20%.

De acordo com as estatisticas da National Venture Capital Association (NVCA), o
investimento em capital de risco passou de cerca de um bilido de ddlares em 1980, para
cerca de 100 bilides de dolares no ano 2000.

O elevado crescimento que se verificou nos ultimos anos da década de 90, deveu-se a
expansdo das industrias das novas tecnologias e a conjuntura favoravel para a venda em

bolsa das participagdes das SCR.

Os atentados do 11 de Setembro em Nova lorque, a queda do indice Nasdaq e a maior
dificuldade em vender as participagdes em bolsa, foram factores que contribuiram para

a quebra acentuada que se verificou a partir de 2001 na industria de CR.

A Figura 1 mostra uma nova fase de crescimento a partir de 2005. Pelo quarto ano
consecutivo, o nivel de investimento em CR cresceu, atingindo em 2007, cerca de 30
bilides de ddlares.

Ainda segundo a NVCA (2008), este novo ciclo deve-se a trés ordens de razes:

- Muitas empresas fundadas no inicio do milénio encontram-se na sua fase de

maturidade, exigindo novos e avultados rounds de financiamento;









2.1.3 - Vantagens do financiamento de capital de risco face ao financiamento

tradicional

O investimento em CR tem sido muitas vezes associado a financiamentos em empresas
novas, com produtos inovadores. No entanto, o CR ¢ também utilizado muitas vezes na
reestruturagdo das empresas ja existentes. O elevado risco associado a estes projectos
faz com que dificilmente os empreendedores consigam obter financiamento através das
formas tradicionais, como os empréstimos bancarios ou os empréstimos obrigacionistas.
Os investidores em CR sio atraidos por estes projectos, devido a uma pericia particular
que eles sabem que possuem (Wright e Robbie, 1998).

Para além das dificuldades que os empreendedores podem encontrar em obter fundos
junto das fontes de financiamento tradicional, o financiamento via CR apresenta vérias
vantagens face ao endividamento (Wright e Robbie, 1998; APCRI e Emst & Young,
2006).

A Tabela 1 descreve as principais diferengas entre o financiamento através de CR e o
financiamento através de endividamento, procurando simultaneamente evidenciar as

vantagens do recurso ao CR.

Tabela 1 — Principais diferencas entre o financiamento através de CR e o

financiamento através de endividamento

Capital de Risco Endividamento
Horizonte
Meédio e longo prazo. Qualquer prazo.
temporal
Forma de
Capitais proprios. Capitais alheios.
financiamento
Rounds de Em viérias etapas, possibilitando 4 empresa ter sempre disponiveis

. . . E efectuado apenas num round.
financiamento capitais permanentes ajustados as suas necessidades.

X . O financiador exige garantias
. A SCR nio exige garantias especiais. Se o negdcio se torar i L
Garantias _ . . patrimoniais por parte da empresa ¢
inviavel, fica na mesma posi¢io que os outros sécios. .
dos seus socios.

A SCR empenha-se totalmente no negdcio até a venda da sua
participagdo. Participa muitas vezes nas defini¢des estratégicas da
N empresa, dependendo o seu envolvimento da experiéncia da | A eventual assisténcia 4 equipa de
Envolvimento no
bl equipa de gestdlo da empresa. Este envolvimento permite | gestio por parte do financiador ¢
negécio . N . . . .
g acrescentar valor 4 empresa, j4 que os gestores das SCR tém muita | considerada um servigo adicional.
experiéncia em 4reas como o aconselhamento financeiro, a

estratégia empresarial € o recrutamento.




Capital de Risco

Endividamento

Atitude face ao

A SCR é um parceiro da empresa que partilha os riscos do

negdcio e que contribui para a sua gestio e valorizagdo. Se o

A entidade financiadora
salvaguarda o risco. No caso de

problemas, tentard renegociar a

risco negécio correr abaixo das expectativas iniciais a SCR ird | divida, impondo mais garantias ou
juntamente com a empresa, tentar encontrar as melhores solu¢des. | antecipando o reembolso, para
salvaguardar a sua posigdo.
O financiamento através de CR permite melhorar a credibilidade | O financiamento através de divida:
Credibilidade da

empresa face a
outros agentes

no mercado

da empresa porque:

- O seu potencial de negécio foi exaustivamente avaliado pela
SCR; e,

- O financiamento & feito sem aumentar o passivo, permitindo a

empresa methorar os seus racios financeiros.

- Aumenta o passivo da empresa; e,
- Dificulta a obten¢gdo de novos
rounds de financiamento, caso a
empresa e os sécios ndo consigam

prestar novas garantias.

O pagamento de juros e o
reembolso de capital sdo feitos
Reembolso e

rendibilidade do

. . mediante planos pré definidos. O
O pagamento de dividendos e o reembolso de capital 3 SCR
. retomo  depende apenas do
depende do sucesso de negécio.

cumprimento do  plano de

investimento
pagamentos e da manuten¢do dos

activos apresentados como garantia.

Fonte: Autor com base em Wright e Robbie, 1998; APCRI ¢ Emst & Young, 2006.

Em sintese o recurso ao CR ¢é, comparativamente ao endividamento, uma forma de
financiamento mais ajustada as necessidades da empresa, permitindo em cada momento
a obtengfo nio apenas de recursos financeiros, mas também de apoio & equipa de
gestdo. Por outro lado, o recurso ao CR permite ao empreendedor partilhar o risco com

a SCR.

2.1.4 — Tipos de Investidores

A actividade de CR € regulamentada actualmente em Portugal pelo Decreto-lei n°
375/2007 de 8 de Novembro (Anexo 1).

De acordo com a legislagdo em vigor, a gestdo de fundos, para efectuar financiamentos
através de CR, ¢ feita por dois tipos de investidores: as Sociedades de Capital de Risco
(SCR); e, os Investidores em Capital de Risco (ICR), normalmente designados por
business angels. Ambos t€ém como principal objecto realizar investimentos em CR. No
decorrer da sua actividade, podem ainda (de acordo com o n° 3 do art® 6 do DL n°

375/2007) desenvolver actividades que se revelem necessirias a prossecugdo do seu
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objecto principal, nomeadamente, prestar assisténcia aos diferentes sectores das

empresas participadas.

As SCR tém ainda como objecto principal, a gestdo de Fundos de Capital de Risco
(FCR).

Os FCR sdo legalmente considerados “patrimdnios auténomos, sem personalidade
juridica, mas dotados de personalidade judicidria, pertencentes ao conjunto dos
titulares das respectivas unidades de participagdo”. Os FCR sdo fechados e tém um
capital subscrito minimo de € 1.000.000. Cada investidor investe no FCR um
determinado montante de dinheiro, por um periodo limitado de tempo (10 anos na
Europa e 12 anos nos EUA), esperando obter o reembolso do montante investido e uma

elevada taxa de retorno.

Os business angels s3o investidores particulares que afectam parte do seu patriménio
pessoal a actividade de CR. Apostam os seus conhecimentos e a sua experiéncia em
projectos inovadores, normalmente liderados por empreendedores que se encontram no
inicio de actividade.

Em ambos os casos, SCR e business angels, o objectivo ¢ a valorizagdo do investimento
realizado, na expectativa de alienar a sua participagdo por um valor que lhe permita

realizar elevados ganhos de capital.

A Tabela 2 apresenta as principais diferengas entre as SCR e os business angels.

Tabela 2 — Principais diferengas entre as SCR e business angels

Business Angels SCR
Perfil Empreendedores. Investidores.
Fundos investidos Proprio dinheiro. Dinheiros dos investidores dos fundos|
. Pequenas, que ainda no se encontram em Empresas de média e grande dimensdo
Empresas apoiadas . .
actividade. que se encontram em crescimento.

Avaliacdo do potencial . o .
Baseada na experiéncia, com custos mais baixos.| Profunda, com custos superiores.

do negécio
Proximidade geografical Importante. Menos importante.
Contratos Simples. Pormenorizados.
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Business Angels SCR
Acompanhamento pés-
Activo. Estratégico.
investimento
Envolvimento na gestiio| Importante. Pouco importante.
Previsdo e via de saida | Menos importante. Muito importante.
Importante, mas menos exigente devido aos
Retorno do investiment{ baixos custos associados ao processo de Muito importante.
investimento.

Fonte: Osnabrugge (2000), EBAN (2006).

2.1.5 — Tipos de Investimentos

Os investimentos efectuados pelas SCR podem ser classificados em fungdo da etapa de
desenvolvimento da vida da empresa que recorre ao CR (Lam 1991, Sahlman 1990 e
Ruhnka e Young 1987). Ndo existe unanimidade no meio académico, quanto aos
diferentes tipos de investimento existentes em CR, bem como, quanto ao seu
significado.

Lam (1991) considera que o risco associado ao investimento depende da fase de
desenvolvimento do negdcio em que o financiamento é efectuado. Dividiu os tipos de
investimentos efectuados pelas SCR em duas fases: Early stage e Expansdo.

Na fase Early stage, estdo incluidos os investimentos do tipo seed capital (investimento
de pequeno montante, destinado a financiar uma ideia inovadora), development
financing (destinado a financiar a construgdo do protdtipo € a produgdo e
comercializagdo do produto) e o financiamento start-up (esta fase € crucial para a
aceitagdo do produto ou servigo no mercado, dado que o mesmo ainda néo foi testado
no mercado).

Na fase Expansdo, estdo incluidos todos os investimentos subsequentes, que tém como
objectivo financiar o crescimento da empresa. Incluem-se apoio & contratagdo de
recursos humanos, ao marketing e ao desenvolvimento de novos produtos. Por vezes,
considera que € necessario efectuar um novo round de financiamento (Brigde Finance),

antes da empresa ser admitida em bolsa.
De acordo com a APCRI e Emst & Young (2006), os investimentos em CR, em

Portugal, podem ser efectuados nas seguintes etapas de desenvolvimento empresarial

das empresas:
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- Capital Semente (Seed Capital) — Capital dirigido a projectos empresariais em fase de
projecto e desenvolvimento, antes mesmo da instalagdo do negécio. O investimento
destina-se muitas vezes 3 investigagdo, ao registo de patentes e a realizagéo de estudos
de mercado. Sahlman (1990) considera este investimento de pequeno montante, e
permite analisar se uma ideia de negbcio merece receber investimento adicional.
Consideramos que, em projectos que envolvem o desenvolvimento de tecnologia, este

tipo de investimento, mesmo nesta etapa, pode atingir montantes avultados.

- Capital Inicial (Start-up) — Capital destinado a financiar empresas que, apesar de ja
estarem a funcionar ou de estarem em fase final de instalagdo, ainda nfo iniciaram a
comercializagdo dos produtos ou servigos. O investimento pode ter por objectivos,
financiar o langamento do produto com vista a sua penetragdo no mercado, recrutar a
equipa de gestdo e redefinir o plano de negdcios a médio e longo prazo. O investimento,
pode destinar-se n3o apenas a pequenos projectos empresariais oriundos de ideias
originais, mas também a projectos suportados por grandes empresas que pretendem
desenvolver a sua actividade de Corporate Venturing.

Sahlman (1990) considera que este financiamento se destina a empresas com menos de

um ano de vida.

- Other Early - stage — Este tipo de investimento ¢ dirigido a empresas que ja
concluiram a fase de desenvolvimento do produto ou que até ja tenham iniciado a sua
comercializagdo, mas que ainda nfo comegaram a gerar lucros. O investimento destina-
se a financiar a melhoria dos processos de fabrico e comercializag@o, e ao marketing.
Sahlman (1990), denomina esta fase de first stage — early development, considera que o
risco técnico € reduzido, uma vez que foi concluida com éxito a fase de
desenvolvimento do produto e que ja se realizaram estudos de mercado que justificaram

investimentos adicionais.

- Expansdo — Investimento destinado a empresas que atingiram a sua maturidade e que
pretendem expandir o seu negdcio para novos produtos ou novos mercados, aumentar a
sua capacidade de produgdo, ou desenvolver técnicas de promog¢do e de
comercializagdo. Por norma, estas empresas ja se encontram a libertar resultados

positivos (Sahlman, 1990).
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- Management Buy-out (MBO) — Investimento destinado a apoiar a aquisicdo do
controlo da empresa, pela administragio ou por soécios minoritdrios. Caso o
financiamento destas operagdes seja acompanhado pelo recurso ao endividamento,

denomina-se Leverage Buy-out (LBO).

- Management Buy-in (MBI) — Investimento destinado a apoiar a aquisigdo do controlo
da empresa por parte de uma equipa de gestdio externa a empresa. Caso o financiamento
se destine a permitir o controlo da empresa pela administragdo, apoiada por uma equipa

de gestores externa a empresa, denomina-se Buy-in Management Buy-out (BIMBO).

- Brigde Finance — Investimento destinado a apoiar uma empresa, com vista a reforgar a
sua estrutura financeira, tornando-a mais atractiva a potenciais investidores. Este tipo de
financiamento denominado por Sahlman (1990), como mezzanine investment, verifica-
se por exemplo, no periodo de transi¢gdo de uma empresa, até a sua admissdo a bolsa de

valores.

- Resgate (Turnaround) — Investimento destinado a empresas em situagdo de pré
faléncia, com vista 4 sua reestruturagdo econémico-financeira. Implica normalmente

alteragdes ao nivel da equipa da gestdo e da organizag@o interna.

- Capital de Substitui¢do — Investimento que permite a aquisi¢do de uma participagdo de

capital da empresa, com vista a substituir a sua estrutura societaria.

Outros autores procuraram estabelecer uma relagdo entre os diferentes tipos de
investimento e os diferentes tipos de investidores.

Para Sudek (2007), os business angels financiam projectos na fase early-stage,
essencialmente seed capital, enquanto as SCR preferem investir nas fases posteriores do

desenvolvimento do negoécio.
A figura 3 permite concluir que os investimentos do tipo early-stage, caracterizam-se

por envolver montantes de financiamento mais reduzidos que os investimentos do tipo

Later-stage, embora o risco associado seja mais elevado. Os business angels preferem
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3 — O PROCESSO DE INVESTIMENTO EM CR

O processo de investimento em CR é composto por diferentes fases ou etapas. Para um
melhor enquadramento do problema em estudo, sera efectuada neste capitulo uma breve

caracterizagio das diferentes fases do processo de investimento em CR.

3.1 — O processo de tomada de decisio

O exercicio desta actividade, obriga as SCR a procurar projectos com um grande
potencial de crescimento, para que a participagdo adquirida seja remunerada em fungéo
do risco assumido. A aposta em projectos liderados por empreendedores jovens e
inexperientes, onde o negdcio estd sujeito muitas vezes a rapidas alteragGes, quer em
termos tecnolégicos, quer em termos macroecondémicos, pode afectar o desempenho

esperado do investimento realizado.

Descreve-se de seguida, algumas das formas encontradas pelas SCR para reduzir o risco
da sua actividade:

- A experiéncia e os conhecimentos dos gestores das SCR podem ter um papel
determinante no sucesso dos investimentos, originando a preferéncia por projectos
relativos a mercados com os quais a SCR esteja familiarizada;

- A diversificagfo da carteira de investimentos, para que os insucessos relativos a alguns
investimentos sejam mais do que compensados pelo sucesso dos restantes;

- Associar-se a outros investidores num mesmo investimento. Este processo permite as
SCR diversificar a sua carteira e dividir o risco; e,

- Desenvolver um processo de tomada de decisdo rigoroso, que permita reduzir as

incertezas relativamente aos investimentos a realizar.

Relativamente a este tiltimo tema, a sua compreensdo permite ndo s6 as SCR melhorar a
sua eficacia na tomada de decisio (Shepherd, 1999), como também auxiliar os
empreendedores na obtengdo dos fundos que necessitam (Timmons e Gumpert, 1982).

Desde a década de 70 do século XX, que varios investigadores académicos procuram

descrever e compreender o processo de tomada de decisdo das SCR (p. ex. Wells, 1974;
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Tyebjee e Bruno, 1984; Hall, 1989; Fried e Hisrich, 1994; Boocock e Woods, 1997;
Bliss, 1999; e, Silva, 2004).

De acordo com Silva (2004), os modelos existentes sobre este tema permitem concluir
que: (1) o processo de tomada de decisdo em CR se desenvolve em vdrias fases ou
etapas; e, (2) a avaliagdo de propostas propriamente dita envolve pelo menos duas fases

— selecgdo e avaliagio.

Dos trabalhos referidos, destaca-se o que foi desenvolvido por Tyebjee e Bruno (1984)
por ser uma referéncia na analise do processo de decisdo das SCR.
O seu modelo, desenvolvido nos EUA, descreve as actividades de CR como um

processo ordenado, envolvendo cinco fases sequenciais:

- Fase 1 (Deal Origination). Nesta primeira fase, descreve-se a forma como os
potenciais negdcios chegam as SCR. Normalmente chegam por trés vias diferentes: os
empreendedores contactam as SCR; através da comunidade de CR (através de outros
agentes, nomeadamente antigos investidores ou bancos); e através da procura activa da
propria SCR. Nesta primeira fase, é normal a SCR solicitar ao empreendedor o plano de

negocios.

- Fase 2 (Deal Screening). Nesta fase, a SCR selecciona, das iniimeras propostas
recebidas, aquelas que devem continuar a ser analisadas. A selec¢do baseia-se em quatro
critérios: a dimensio do investimento e a politica de investimento da SCR; a tecnologia

e o sector de mercado; a localizagdo geografica; e, a fase de financiamento.

- Fase 3 (Deal Evaluation). Nesta fase as SCR avaliam, através da utilizagdo de

diferentes critérios, as propostas que passaram a fase de Deal Screening.

- Fase 4 (Deal Sctruturing). Nesta fase, a SCR e o empreendedor definem os termos do
neg6cio, nomeadamente, o prego de entrada, as clausulas de protec¢do de gastos, os

saldrios da equipa de directores, bem como a forma como € efectuado o financiamento.

- Fase 5 (Post Investment activities). A SCR assessoria a empresa financiada em 4reas
como o recrutamento da equipa de gestdo, o planeamento estratégico e a realizagio de

investimentos de expansio.
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Importa também referir as principais conclusdes do trabalho desenvolvido em Portugal
por Silva (2004), sobre o processo de tomada de decisdo das SCR.

Silva (2004) sugere que os estudos anteriores sobre o processo de decisdo das SCR,
nomeadamente Tyebjee e Bruno (1984), apresentam dois tipos de limitagdes. Por um
lado, os métodos de recolha de dados utilizados, ndo permitem a recolha de informagdo
em tempo real (no momento em que ocorre), nem permitem perceber a dindmica do
processo. Por outro lado, apresentam a limitagdo de se referirem a mercados de CR de
grande dimensdo, que se encontram na sua fase de maturidade, ndo reflectindo por isso,
a realidade da maioria dos mercados dos paises europeus.

Silva (2004) procurou, com o seu trabalho, compreender o processo de decisdo das
SCR, num mercado de pequena dimensdo, numa perspectiva processual. Realizando um
estudo de caso numa SCR portuguesa, procedeu a recolha de informagdo através do
método da observagdo participante.

Existem varias diferengas entre as conclusdes do seu estudo e as conclusdes de estudos
anteriores. Destacam-se aquelas que, na perspectiva de Silva (2004), podem resultar da
dimensdo e da maturidade do mercado:

- O processo de tomada de decisdo ¢ mais interactivo do que aquilo que estudos
anteriores demonstram. Por exemplo, enquanto nos modelos anteriores, a interac¢do
entre a SCR e o empreendedor, apenas ocorre apds uma primeira fase de selecgéo, Silva
(2004) sugere, no seu estudo, que esta interacgdo acontece logo no inicio do processo.
As SCR sdo abordadas pelos empreendedores por e-mail ou por telefone no sentido de
se agendar uma reunido. Este processo de interacgdo € aproveitado pelas SCR para
rapidamente perceberem se a ideia de negécio € interessante. Serve também para
explicar aos empreendedores como funciona o processo de investimento em CR, ja que,
ao contrario dos mercados de grande dimensio, o conhecimento que os empreendedores
t€ém sobre o CR ¢ reduzido.

- Nas diferentes fases do processo de decisdo, existem actividades que acontecem
simultaneamente e nio sequencialmente, como indicam os estudos anteriores. Por
exemplo, na fase de Deal Evaluation, uma proposta pode passar por varios ciclos de
avaliagdo. Num mercado de grande dimensdo, a proposta, nesta fase, ¢ aceite ou
rejeitada. Num mercado de dimensfo reduzida, Silva (2004) sugere que a SCR pode
reavaliar a proposta, com base na necessidade de recolher informagdo adicional que

permita modificar ou desenvolver o plano de negécios.




A Tabela 3 descreve as fases dos principais modelos desenvolvidos, relativamente ao

processo de tomada de decisdo em CR.

Tabela 3 — Fases do processo de tomada de decisdo em CR

Tyebjee e Fried e Boocock e
Wells (1974) Hall (1989) Bliss (1999) Silva (2004)
Bruno (1984) Hisrich (1994) | Woods (1997)
Search for Deal Generation deal Deal Generation a L Deal
. . Origination L
investment Origination flow origination deal flow Origination
Proposal Firm specific Initial Informal
Screeninig of . screening screen screening ) screening
Screening Generic screen
proposals Proposal . . . Formal
Generic screen First meeting )
assessment screening
Second
Project First phase meeting First phase .
Evaluation
evaluation evaluation Board evaluation
. Evaluation .
Evaluation of presentation
proposals . Secon phase . Second phase
Due diligence . Due diligence .
evaluation evaluation .
Closing
. Deal .
Deal Struturing | Deal Struturing Closing . Deal Struturing
structuring

Fonte: Autor com base em Silva (2004).

3.2 — A estruturacio e o acompanhamento do investimento

Apos a decisdo de investimento, a fase seguinte passa pela estruturagdo da operagéo.

Nesta fase serdo assinados os acordos entre a SCR e a empresa financiada, que
permitem salvaguardar os direitos e as obrigagdes de ambas as partes.

Hoffman e Blakey (1987) referenciaram alguns aspectos que figuram nesses acordos
(p-ex. vencimentos e prémios da equipa de gestdo, informag¢do a prestar 4 SCR e a sua
periodicidade, lugares da SCR no concelho de administragdo, indemnizagdes em caso

de incumprimento, cldusula de exclusividade para novos rounds de financiamento).

A estrutura financeira da operagdo ¢ outro dos aspectos a considerar nesta fase. A
estrutura financeira varia de negdcio para negocio (Burns, 2007). As formas de
financiamento mais utilizadas pelas SCR s3o as acg¢des ordindrias, as acgles

preferenciais e o financiamento através de divida.
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A escolha da forma de financiamento a utilizar depende de varios factores (p.ex.
objectivos das partes, etapa de desenvolvimento do projecto, custos da operagéo).

Nos investimentos /ater-stage (as empresas ja libertam fundos), o financiamento por via
de divida permite, através do aumento dos encargos financeiros, obter uma poupanga
fiscal. Nos investimentos early-stage, onde o risco € muito elevado, o financiamento ¢

feito, normalmente, através de ac¢des preferenciais.

Apbs a definigfo da estrutura financeira e da assinatura dos acordos, € feita a gestdo € o
acompanhamento do investimento por parte da SCR. Alids, esta ¢ uma das
caracteristicas que diferencia o CR das formas do financiamento tradicional.

Uma vez que o risco dos projectos financiados por CR € extremamente elevado, o seu
sucesso depende largamente da capacidade de gerir um oceano de turbuléncia e de
incertezas. Desta forma, as SCR fazem sugestdes e recomendagdes s empresas

financiadas, duma forma mais intensiva (Carvalho, 1996).

O grau de envolvimento na gestdo do investimento depende da fase de desenvolvimento
em que a empresa financiada se encontra:

- Nas empresas que se encontram na fase early-stage, existe um maior envolvimento por
parte das SCR, j4 que sdo investimentos em empresas jovens, muitas vezes lideradas por
empreendedores sem experiéncia. Este tipo de envolvimento denomina-se Hands-On-
Approach;

- Nas empresas que se encontram na fase later-stage, o envolvimento por parte das SCR
€ menor, ja que nestes casos as equipas de gestdo dos projectos tém mais experiéncia.

Este tipo de envolvimento denomina-se Hands-Off-Approach;

Segundo Fried e Hisrich (1995), para além do financiamento, as SCR fornecem as

empresas:

1- Rede de contactos. Consiste no envolvimento da SCR com a equipa de gestdo,
em que aquela participa no recrutamento de gestores de topo, na angariagdo de
potenciais investidores para novos rounds de financiamento e no apoio a

definigdo de estratégias de marketing;
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2- Imagem. As SCR bem sucedidas em anteriores financiamentos de CR
transportam essa imagem para as novas empresas financiadas, aumentando a sua
credibilidade no mercado;

3- Apoio moral. A SCR ¢ vista pela empresa financiada como um amigo e parceiro
com o qual é possivel discutir os aspectos mais sensiveis da organizag¢do. Este
apoio ¢ particularmente importante em épocas de crise;

4- Conhecimentos gerais de gestdo. A experiéncia e os conhecimentos de gestdo
das SCR sdo um contributo para o sucesso do negocio; e,

5- Disciplina. As SCR pressionam a equipa de gestdo para atingir os objectivos

delineados no plano de negdcios e avaliam o trabalho do gestor de topo.

3.3 — A Saida ou Desinvestimento

A ultima fase do processo de investimento em CR € a Saida ou Desinvestimento. As
SCR irdo alienar as suas participagdes, no sentido de obter mais valias com o
investimento efectuado (Gompers, 2005). O espago de tempo entre o investimento
inicial e desinvestimento depende:

- Da legislagdo: na Europa pode ser até 10 anos e nos EUA, 12 anos; e,

- Das condi¢des de mercado: normalmente 3 anos no caso dos investimentos later-
stage, e sete anos no caso dos investimentos early-stage.

Apesar do momento e da forma de saida, estarem definidos por ambas as partes desde o
inicio do processo, as constantes alteragdes do meio ambiente, poderdo alterar os prazos

estabelecidos inicialmente.

As formas mais comuns de saida, de acordo com a APCRI e Emst & Young (2006),

sdo:

1- Recompra da participagdo por parte dos anteriores proprietarios (Buyback).
Podem surgir de forma espontinea ou resultarem de acordos pré-estabelecidos
no inicio do processo de investimento. As variantes mais comuns desta forma de

saida sdo contratos promessa, opgdes de compra e de venda, e MBO;
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2- Venda directa a terceiros (Trade Sale). A SCR vende a sua participagdo a
investidores estratégicos ou a outra SCR. Os outros sécios da empresa mantém a

sua participagdo; e,

3- Venda em bolsa (JPO). Tipicamente, esta ¢ a forma de saida mais rentavel
(Gompers, 2005). Contudo, a pouca expressdo do mercado bolsista portugués ¢ a
inexisténcia ou o mau funcionamento de um mercado bolsista para pequenas ¢
médias empresas ou para determinados sectores de actividade, faz com que esta

forma de saida seja pouco expressiva em Portugal.

Para além das formas de saida referenciadas pela APCRI e Emst & Young (2006),

devem ser ainda levadas em conta mais trés formas de saida:

- Liquidagdo (Write-off). Acontece quando os investimentos ndo tém sucesso;

- Aquisi¢io (dcquisition). Verifica-se quando a totalidade da empresa participada ¢
vendida a uma terceira parte. Esta forma de saida acontece, normalmente, quando o

comprador esté interessado na tecnologia desenvolvida pela empresa participada.

- Pagamento de empréstimos. Se o financiamento foi feito através de divida, esta forma

de saida, corresponde ao reembolso do capital investido e dos respectivos juros.

A Figura 12 permite concluir que a forma de saida que, em média, foi mais utilizada,
em Portugal, no periodo 2005 — 2007, foi a Trade Sale, seguido do Buyback e do
pagamento de empréstimos. Estes resultados confirmam a inexisténcia, em Portugal, de
um mercado bolsista para pequenas e médias empresas, que permita realizar operagdes
IPO, ao contrario do que acontece noutros paises mais desenvolvidos. Na Europa,
segundo dados da EVCA, a saida por IPO representou em média, no periodo 2002 —
2006, 12,3% do total de desinvestimentos, constituindo assim, uma forte alternativa

para as SCR que pretendam vender as suas participagdes.
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4 — OS CRITERIOS UTILIZADOS NA SELECCAO E
AVALIACAO DE PROJECTOS DE INVESTIMENTO

Para conhecer como as SCR aplicam os seus recursos, é necessario compreender os
critérios utilizados pelas SCR na selecgdo e avaliagio dos projectos de investimento
(Fried e Hisrich, 1994). Este tema tem sido objecto de investigagdo ao longo dos
Giltimos anos. A maioria dos estudos foi desenvolvida em mercados de capital de risco
de grande dimensdo, especialmente os EUA (p.ex. Wells 1974, Poindexter, 1976,
Tyebjee e Bruno 1984, MacMillan et al. 1985, Hall e Hofer 1993, Fried e Hisrich 1994,
Zacharakis e Meyer 1998).

Esses estudos apresentam caracteristicas diferentes, nomeadamente quanto ao local da
sua realizagdo, a dimensdo da amostra (normalmente de pequena dimensdo), ao método
de recolha de dados utilizado (p.ex. entrevistas, questiondrios, observagdo participante)
e ao método de analise dos dados (p.ex. analise factorial, analise de clusters, analise de

regressdo).

4.1 — Os critérios utilizados na avalia¢io de projectos de investimento e

a sua importincia relativa

Os estudos desenvolvidos anteriormente procuraram ndo apenas identificar os critérios
utilizados na avaliacdo de projectos de investimento, como também, perceber a
importancia relativa de cada um desses critérios no processo de tomada de decisdo de
investimento.

Os estudos empiricos realizados por Tyebjee e Bruno (1984) e MacMillan et al. (1985),
relativamente ao mercado de CR nos EUA, continuam a ser referéncias na andlise do
comportamento das SCR, no processo de tomada de decisio sobre projectos de

investimento.

O modelo de Tyebjee e Bruno (1984), onde participaram quarenta e uma SCR da
Califérnia, Massachusetts e Texas, descreve as actividades de CR como um processo
ordenado, envolvendo cinco fases sequenciais: Deal Origination, Deal Screening, Deal

Evaluation, Deal Sctruturing, Post Investment activities.
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Os inquéritos realizados incluiam vinte e trés critérios de avaliagdo de projectos.

Através de analise factorial, esses critérios foram reduzidos a 5 factores:

1- Atractividade do mercado. Neste factor estdo incluidos critérios como a dimensdo, o

crescimento e a acessibilidade ao mercado;

2- Diferenciagio do produto. Inclui-se neste factor critérios como a capacidade técnica
do empreendedor em desenvolver um produto inico no mercado, a existéncia de

patentes e a possibilidade em manter uma elevada taxa de lucro;

3- Capacidades de gestdo. Estdo incluidos critérios como, as capacidades na area do

marketing, finangas, gestdo e as referéncias do empreendedor;

4- Resisténcia ao meio ambiente. Avaliam-se neste factor critérios como o ciclo de vida
da tecnologia, barreiras a entrada de novas empresas, a sensibilidade aos ciclos

econdmicos e a protec¢do contra alteragdes tecnoldgicas; e,

5- Cash — Out Potencial. Este factor avalia o sentimento da SCR sobre a forma como a

sua participagdo pode ser alienada, quando chegar o momento apropriado.

Utilizando um modelo de regressio linear, concluiram que a atractividade do mercado e
a diferenciagdo do produto s3o os factores que mais influenciam a taxa de retorno
esperada do investimento. Por outro lado, as capacidades de gestdo e a resisténcia ao
meio ambiente sdo os factores que mais influenciam a percepgéo do risco que as SCR

tém relativamente ao projecto.

Através de analise discriminante, concluiram que a decisdo de investimento ¢ tomada
em fungdo do nivel de risco do projecto e da taxa de retorno esperada.

Numa fase posterior, Tyebjee e Bruno (1984) recorreram a sete SCR para comprovar o
seu modelo. Concluem, no entanto, que as praticas utilizadas pelas SCR sdo
significativamente heterogéneas, dificultando o desenvolvimento de um modelo rigido.
Sobre os critérios utilizados na hora de avaliar o risco e a taxa de retorno de um

investimento, concluem que as SCR dio particular importancia aos seguintes aspectos:
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1- A dimensdo e atractividade do mercado, e a capacidade da empresa em lidar com
esses factores;

2- As vantagens competitivas do produto e a sua singularidade;

3- A qualidade da equipa de gestdo, essencialmente ao nivel do seu equilibrio; €,

4- A exposi¢do a factores de risco ndo controlados pela empresa, nomeadamente,
alteragdes que tormem a tecnologia obsoleta, entrada de novas empresas e flutuagdes

ciclicas nas vendas.

O estudo empirico realizado por MacMillan et al. (1985), apesar de ser uma
continuag¢fo do trabalho desenvolvido por Tyebjee e Bruno (1984) (como ¢ reconhecido
pelos autores), continua a ser uma das referéncias na analise do comportamento das
SCR no processo de tomada de decisdo sobre projectos de investimento. Esse estudo
desenvolveu-se em duas fases. Numa primeira fase, foram seleccionados vinte e sete
critérios utilizados na avaliagdo de projectos de investimento, que resultaram de
entrevistas efectuadas a catorze SCR de Nova lorque. Na fase seguinte, os critérios
foram organizados em seis grupos (personalidade do empreendedor, experiéncia do
empreendedor, caracteristicas do produto, caracteristicas do mercado, aspectos
financeiros e critérios utilizados para a composi¢do da equipa directiva da empresa
empreendedora). Com base nessa agregacdo foi elaborado um questiondrio
posteriormente distribuido por cento e cinquenta SCR, tendo sido obtidas cento e duas
respostas.

Os métodos de analise de dados utilizados foram a estatistica descritiva, a analise
factorial e a analise de cluster.

MacMillan et al. (1985) concluem que, a personalidade e experiéncia do empresario, € a
sua equipa, sdo os critérios que, na maioria dos casos, determinam a decisdo do

investimento.

Assim, as conclusdes dos estudos de Tyebjee e Bruno (1984) e MacMillan ef al. (1985)
coincidem quanto & importdncia que os aspectos relacionados com a experiéncia € a
personalidade do empreendedor tém na decisio de investimento. Por exemplo, em
ambos os estudos conclui-se que cinco dos dez critérios mais importantes no processo
de avaliagdo estdo relacionados com a experiéncia e a personalidade do empreendedor
(Silva, 2004).
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Outros investigadores desenvolveram estudos, procurando comparar a realidade do
mercado de CR dos EUA com a realidade desse mercado noutros paises.
Muzyka et al. (1996) no seu trabalho sobre as decisdes de investimento das SCR
europeias procurou responder a 3 questdes:
1- Quais os factores utilizados pelas SCR europeias, para avaliar o potencial de um
investimento?
2- Esses factores sdo aplicados, de forma consistente, pelas SCR de diferentes
paises da Europa?
3- Existem clusters ou grupos de SCR, baseados nos critérios de avaliagdo
utilizados?
Os métodos de recolha de dados utilizados foram a entrevista e o questionario. A
inovagdo na metodologia de recolha de dados utilizada em trabalhos deste género
permitiu a obtengdo de uma taxa de resposta de 100%. Os autores optaram pela
realizagdo de entrevistas pessoais como forma de garantir uma taxa de resposta mais
elevada. Numa fase inicial, foram contactadas telefonicamente as SCR solicitando a
marcagdo de uma entrevista. Durante a mesma foram explicados os objectivos do
estudo, a forma de preenchimento do questionério e foi ainda entregue aos respondentes
uma folha com instru¢des. No questionario foram utilizados trinta e cinco critérios de
avaliagdo. Foram inquiridas setenta e trés SCR europeias (apenas cinco estavam
localizadas na Peninsula Ibérica). Como método de anilise de dados, utilizaram a
analise conjunta. Os resultados obtidos permitem sugerir que:
- Dos sete critérios que as SCR mais valorizam na avaliagdo dos projectos, cinco t€ém a
ver com a equipa de gestdo (p.ex. o potencial de lideranga do empreendedor e da equipa
de gestdo);
- A valorizagdo dada aos critérios financeiros (p.ex. tempo até atingir o break — even e
facilidade de saida) indica a urgéncia que as SCR tém em recuperar os seus
investimentos;
- Os critérios relacionados com o produto — mercado, t€m uma importidncia moderada

no processo de avaliagdo.
Em mercados de menor dimensdo foram objecto de investigagdo, entre outros, a Franga

(Benoit, 1975 e Zouponidis, 1994), a Australia (Shepherd, 2000), a India (Mishra 2004),
a Polodnia (Bliss 1999) a Grécia (Bakatsaki-Manoudaki ez al, 2006), Alemanha e Austria
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(Franke et al., 2008) e a Espanha (Pintado 2002). Em Portugal, este tema foi
investigado por Silva (2004).

No presente trabalho é dada particular atengdo aos estudos desenvolvidos por Pintado
(2002) (dada a proximidade geogréfica a Portugal) e Silva (2004) (por se referir

concretamente a Portugal).

O trabalho desenvolvido por Pintado (2002) tem como objectivos, entre outros,
identificar os factores que afectam a avaliagdo dos riscos do investimento e determinar
em que medida a personalidade e a experiéncia do empresario, o produto € o mercado,
afectam a tomada de decisdo das SCR em Espanha.

O método de recolha de dados utilizado foi o questiondrio, distribuido por sessenta e
trés SCR espanholas, tendo sido obtida uma taxa de resposta de 80,95%.

O questiondrio utilizado na recolha dos dados teve por base os que foram desenvolvidos
por MacMillan et al. (1985) e Carter e Van Auken (1994).

Os métodos de andlise dos dados utilizados para atingir os objectivos anteriormente
indicados, foram a estatistica descritiva e a andlise de cluster.

Nas suas conclusdes, sugerem que, a experiéncia e a personalidade do empreendedor
sdo as caracteristicas mais apreciadas pelas SCR no momento de avaliar um projecto de

investimento.

O estudo empirico desenvolvido por Silva (2004), teve como principal objectivo,
compreender como é que, num mercado de CR de pequena dimensio como o portugués,
as SCR seleccionam os projectos early-stage (recorde-se que este tipo de investimento
em capital de risco esta associado a empresas que ainda nfo iniciaram a comercializagdo
do seu produto) que lhes sdo apresentados.

A metodologia utilizada foi o estudo de caso. A principal técnica utilizada foi a
observagdo participante, que decorreu durante 4 meses, sobre 16 propostas de
investimento do tipo early-stage. Os critérios de avaliagdo seleccionados foram

divididos em 5 grupos respeitantes:

1- Ao empreendedor (educagdo, personalidade, conhecimentos de gestdo, conhecimento
do negocio, experiéncia profissional, entre outros);
2- A ideia empresarial (tempo que o produto demora a entrar no mercado, grau de

inovagéo, potencial de crescimento, entre outros);
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3- Ao mercado (dimens3o do mercado, produtos substitutos, barreiras & entrada, acesso
a canais de distribuigdo, entre outros);
4- Ao negécio (avaliagdo financeira, dimensdo do investimento, sinergias com outros
investimentos da SCR entre outros); e,

5- Outros critérios (restrigdes legais).

No que diz respeito aos critérios utilizados na tomada de decisdo, aplicados pela SCR,
os métodos de analise de dados utilizados foram a estatistica descritiva ¢ a anélise de
contetidos. Sugere que, a maior parte das observagdes durante o estudo estdo em
conformidade com as conclusdes dos estudos anteriores. A atengdo € realmente muito
centrada no empreendedor, nomeadamente nas suas caracteristicas pessoais €
profissionais, € no seu compromisso com a ideia por ele apresentada. Além disso, as
SCR tendem a avaliar cuidadosamente a ideia empresarial, o seu potencial, bem como a
sustentabilidade das suas vantagens competitivas.

Uma limitag¢do no trabalho desenvolvido por Silva (2004) prende-se com a utilizagdo de
uma amostra de dimensdo reduzida (apenas uma SCR foi objecto de estudo). Esta
investigagdo, por ser um estudo de caso, fornece poucas bases para fazer generalizagoes

sobre populagdes.

Em resumo, importa referir que:

- Os trabalhos de investigagdo cientifica existentes, diferem entre si quer em relagdo ao
local da sua realizagdo, a dimensdo da amostra, ao método de recolha de dados utilizado
e ao método de analise dos dados;

- Os critérios de avaliagdo utilizados pelas SCR dividem-se essencialmente em quatro
grupos e estdo relacionados com: o empreendedor e a equipa de gestdo, o produto, o
mercado e os aspectos financeiros;

- Os critérios mais valorizados pelas SCR na selecgéo e avaliagdo dos projectos, sdo os
que dizem respeito ao empreendedor € & equipa de gestdo;

- A maioria dos trabalhos realizados, referem-se ao mercado de CR dos EUA. A
realizagdo de trabalhos sobre outros mercados justifica-se, dado que as caracteristicas
especificas de cada pais fazem com que existam diferencas significativas entre eles, no

processo de tomada de decisdo das SCR; e,
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- Em Portugal, o estudo de caso desenvolvido por Silva (2004) ndo permite — dada a

dimensdo da amostra (uma SCR) — efectuar generalizagbes para a populagdo das SCR

portuguesas.

A Tabela 4 apresenta, para os diferentes autores, o resumo dos critérios mais

valorizados pelas SCR na selecgdo e avaliagdo de projectos de investimento. Pode-se

assim concluir que as SCR dio especial atengdo aos aspectos relacionados com o

empreendedor e a equipa de gestdo.

Tabela 4 — Critérios mais valorizados pelas SCR na selec¢io e avaliagio de

projectos de investimento
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Empreendedor e equipa de gestdo
Qualidade da equipa de gestdo X
Capacidade de realizar um esforgo intenso e continuo X
Familiarizado com os objectivos da empresa X
Conhecimentos do sector X X X
Potencial de lideranga X
Experiéncia profissional X X X
Honestidade ¢ integridade X
Mercado
Dimenso e crescimento X X
Produto
Vantagens competitivas X
Aspectos Financeiros
Rentabilidade esperada X

4.2 — Grupos (Clusters) de SCR

Fonte: Autor.

Alguns autores (MacMillan et al., 1985; Muzyka et al., 1996; e Pintado, 2002)

procuraram, ainda, identificar grupos de SCR com caracteristicas idénticas na utilizac¢do

dos critérios de avaliagdo de projectos de investimento.
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MacMillan et al. (1985), na analise de cluster efectuada, relativa ao mercado de CR nos

EUA, sugerem que as SCR podiam ser agrupadas da seguinte forma:

Cluster 1: “Purposeful Risk Managers”. Este grupo procura projectos com empresarios
experientes em lideranga, produtos na fase de prototipo e reduzida ameaga da
concorréncia. A definigdo dos objectivos ¢ a forma de os conseguir, ¢ efectuada antes da
decisdo de investir;

Cluster 2: “Determined Eclectics”. Este grupo impde poucas restrigdes aos projectos
que lhe s3o apresentados, tendendo a aceitar todo o tipo de propostas; €,

Cluster 3: “Parachutists”. Este grupo investe em todos os projectos com as seguintes
caracteristicas: liquidez elevada;, mercado que lhe seja familiar; e, um empresario

perseverante.

Também, Muzyka et al. (1996) identificaram na Europa, trés grupos de SCR, utilizando
a analise de clusters:

Cluster 1: “The National Investors”. Este grupo de dezoito SCR prefere, aparentemente,
investimentos localizados no pais da SCR;

Cluster 2: “The Dealers”. Este grupo de quatro SCR preocupa-se essencialmente com
os aspectos do negdcio entre a SCR e o empreendedor (p.ex. fase do investimento,
necessidade de novos rounds de financiamento e tempo até atingir o break — even);
Cluster 3: “The Mainstream Investors”. Este grupo ¢ formado por cinquenta e uma SCR
que valorizam mais os critérios relacionados com a equipa de gestdo, do que os critérios
relacionados com o outros factores (p.ex. financeiros, produto — mercado e estratégia —

competitividade).

Pintado (2002), na analise cluster efectuada, agrupa as SCR espanholas da seguinte
forma:

Cluster 1: “Gerentes de riesgo con objetivos definidos”. Este grupo procura:
empreendedores honestos e habeis, com facilidade de expressdo e atentos ao detalhe;
produtos de qualidade que sejam facilmente aceites; mercados com taxas de
crescimento significativas e com pouca concorréncia na fase inicial.

Cluster 2: “Paracaidistas”. Este grupo procura empreendedores honestos, com desejo

de ganhar dinheiro e com uma personalidade compativel com a SCR. O produto tem de
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ter boa aceitagdo no mercado, dando especial aten¢do ao ciclo de vida do produto. Ao
nivel do mercado, deve apresentar barreiras a entrada de novos produtos. Inclui também
uma taxa de rentabilidade minima de acordo com o investimento a efectuar e antes de
financiar o projecto, revéem com profundidade o prazo esperado para efectuar o
desinvestimento.

Cluster 3: “Eclécticos decididos”. Este grupo € constituido por SCR que impdem um
reduzido nimero de condi¢des, estando abertas, em principio, a qualquer tipo de

operagdo.

Sugerem que os resultados do seu estudo “coincidem plenamente” com os de

MacMillan et al. (1985).

As conclusdes destes trabalhos, dificilmente poderdo ser generalizadas para o mercado
portugués, sem serem objecto de investigagdo. Wright et al. (2005) consideram que a
significante heterogeneidade entre paises, pode tornar problematico o agrupamento

entre paises de uma mesma regifo.

A Tabela 5 apresenta o resumo dos grupos de SCR identificados pelos diferentes
autores, com base nos critérios utilizados na selecgdo e avaliagdo de projectos de

investimento.
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Tabela 5 — Grupos de SCR formados com base nos critérios utilizados, na

avaliagido de projectos de investimento

Estudos

Clusters

MacMillan et al. (1985)

Cluster 1: “Purposeful Risk Managers”. Procura projectos com empresarios
experientes em lideranga, produtos na fase de protétipo e reduzida ameaga
da concorréncia.

Cluster 2: “Determined Eclectics”. Imp&e poucas restrigdes aos projectos que
lhe sio apresentados, tendendo a aceitar todo o tipo de propostas.

Cluster 3: “Parachutists”. Investe em todos os projectos com as seguintes
caracteristicas: liquidez elevada, mercado que lhe seja familiar e um
empresario perseverante.

Muzyka et al. (1996)

Cluster 1. The National Investors. Prefere aparentemente, investimentos
localizados no pais da SCR;

Cluster 2. The Dealers. Preocupa-se essencialmente com os aspectos do
negocio entre a SCR e o empreendedor (p.ex. fase do investimento,
necessidade de novos rounds de financiamento e tempo até atingir o break —
even);

Cluster 3. The Mainstream Investors. Valorizam mais os critérios
relacionados com a equipa de gestfio, do que os critérios relacionados com o
outros factores (p.ex. financeiros, produto — mercado e estratégia —
competitividade).

Pintado (2002)

Cluster 1: “Gerentes de riesgo con objetivos definidos”. Procura
empreendedores honestos e habeis, com facilidade de expressdo e atentos ao
detalhe; produtos de qualidade que sejam facilmente aceites; e, mercados com
taxas de crescimento significativas e com pouca concorréncia na fase inicial.

Cluster 2: “Paracaidistas”. Procura empreendedores honestos, com desejo de
ganhar dinheiro ¢ com uma personalidade compativel com a SCR. O produto
tem de ter boa aceitagio no mercado, dando especial atengfio ao ciclo de vida
do produto. Ao nivel do mercado, deve apresentar barreiras & entrada de
novos produtos. Inclui também uma taxa de rentabilidade minima de acordo
com o investimento a efectuar e antes de financiar o projecto, revéem com
profundidade o prazo esperado para efectuar o desinvestimento.

Cluster 3: “Eclécticos decididos”. E constituido por SCR que impdem um
reduzido nimero de condi¢des, estando abertas em principio, a qualquer tipo
de operagdo.

Fonte: Autor.

A tabela seguinte apresenta as caracteristicas de estudos realizados sobre os critérios de

seleccdo e avaliagdo de projectos de investimento, nomeadamente quanto a dimensdo da

amostra, ao contexto em que foram realizados e, aos métodos de recolha e de analise de

dados.
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Tabela 6 - Resumo de estudos anteriores

_ — - x -
2| Elz| 2 g2 |E . |.
I3l Z|g|lS| 2l elalS S gk
51§ 3 3|E 3| &% 8 EE
T = DI = - = % ol @ ~
»w | A = e | A N o @ - P 8
=l e S| =| = s| 2| 2| T 8] 5| =
@ =] o o | Zd1 2 2| 8| 2| =
212 S|=z|zg| 5 E %5 & 2 ¢
S gl 2| 2| S| 2 2
[ = =3 2 75
N
Dimensao da amostra 8 |41 14+102( 4 {18y 73 |51 6 {66 (51| 1 |40
Contexto do estudo
Mercado de CR desenvolvido X1 X X X | X X X
Comparagio entre paises X
Economia em transigdo X
Mercado de CR de reduzida dimensdo XXX
Pais onde foi realizado o estudo
EUA XX X X! X X
Europa XM
Polénia X
Australia X
Espanha X
Portugal X
India X
Método de recolha de dados
Entrevistas X X | X X X
Questiondrios X X X X X | X X
Pesquisa de arquivos
Protocolos verbais X
Condugio de experiéncias X
Observagdo participante X
Método de andlise de dados
Estatistica Descritiva X X X X X X[X[XX
Analise Contetdos X X|{X X X
Andlise Factorial X X
Anélise Discriminante X
Andlise Clusters X X X
Anélise Regressio X
Anilise Conjunta X X

Fonte: Autor.

1 Reino Unido, Irlanda, Alemanha, Austria, Suiga, Itilia, Franga, Bélgica, Holanda, Espanha, Portugal, Paises

noérdicos.
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4.3 — Os critérios utilizados na avaliagio de projectos de investimento e

a internacionaliza¢io das SCR

A internacionalizagdo das empresas tem sido objecto de estudo desde ha muitos anos,
por diferentes autores. Existem varios trabalhos (p.ex. Buckley e Casson, 1998) sobre as
diferentes formas de entrar em mercados estrangeiros (p.ex. subcontratagdo; exportagio;
contratos de franchising; contratos de licensing; estabelecimento de aliangas e parcerias;
aquisi¢do de empresas; constitui¢do de filiais comerciais e/ou centros de produgio).
Relativamente 3 internacionalizagdo das SCR, também existe investigagdo neste
dominio. Esses trabalhos justificam-se porque, enquanto algumas SCR centram os seus
investimentos numa determinada regifio, outras investem internacionalmente (Gupta e
Sapienza, 1992), o que lhes permite obter mais oportunidades de investimento (Hall e
Tu, 2003).

Wright et al. (2005, p.147) definem internacionalizagido das SCR como, por um lado, “o
processo de angariacdo de fundos em mercados estrangeiros” e por outro, “o
investimento em empresas sediadas em paises diferentes do pais de origem da SCR”. O
investimento pode ser feito de diversas formas, incluindo o investimento a partir da sede
da SCR no pais de origem, ou através da presenga fisica da SCR, no pais onde a

empresa financiada esté sediada.

A importincia que a internacionalizagdo tem vindo a assumir nas SCR, est4 evidenciada
no trabalho desenvolvido por Bottazzi er al. (2004). Considerado na época, 0 maior
estudo sobre a industria de CR na Europa, foram inquiridas SCR de dezassete paises
(Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finladndia, Franga, Grécia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia, Sui¢a). Estes
autores afirmam que, 27% das SCR europeias inquiridas no seu estudo ja tém escritorio
num pais estrangeiro, 25% tém partners oriundos de paises estrangeiros e 24% dos

investimentos s3o efectuados em empresas estrangeiras.

Nalguns trabalhos, que procuraram compreender os critérios utilizados na avaliagdo dos
projectos de investimento, tem sido avaliada a importdncia da localizagdo geogrifica,
como critério utilizado pelas SCR (p.ex. Tyebjee e Bruno, 1984; Pintado, 2002).

Noutros (p.ex. Patzelt et al., 2008), conclui-se que a uma maior experiéncia
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internacional dos gestores das SCR, esta associado um maior investimento em projectos

de dmbito internacional.

Contudo, o primeiro trabalho que analisa a diferenga entre as SCR através da
internacionalizagdo, foi desenvolvido por Wright et al. (2002). Em concreto,
procuraram examinar as diferencas entre as SCR estrangeiras (principalmente norte
americanas) e domésticas na India, e as SCR domésticas nos EUA. Através da
realizagdo de questionarios — entrevistas a trinta ¢ uma SCR (84% da amostra),
analisaram a forma como as SCR avaliam o risco e utilizam as fontes de informag&o
para preparar a avaliagdo dos projectos.

Relativamente a avaliag8o do risco dos projectos, procuraram verificar a énfase que as
SCR davam a seis tipos de factores — competéncias dos empreendedores; contribui¢do
financeira dos empreendedores para o investimento; mercado do produto; mercado de
capitais; horizonte temporal até ao desinvestimento; e, horizonte temporal para resgatar
ac¢Oes preferenciais — que de acordo com os autores, permitem avaliar o risco dos
projectos.

A anélise dos dados, efectuada através da estatistica descritiva, sugere que as diferengas
entre as SCR estrangeiras (norte americanas) na India e as SCR domésticas nos EUA,
na avaliagdo do risco dos projectos, ocorrem em particular na énfase atribuida a dois
factores:

- As SCR domésticas dos EUA d3o maior énfase a contribui¢do financeira dos
empreendedores para o investimento do que as SCR norte americanas a operar na india;
¢,

- As SCR domésticas dos EUA ddo menor énfase aos aspectos relacionados com o

mercado do produto do que as SCR norte americanas a operar na India.

Contudo, este estudo ndo responde & seguinte questdo: Serd que as SCR (originarias de
mercados de pequena dimens#o), que iniciaram o seu processo de internacionalizagio,
valorizam os critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de forma
diferente das SCR que ainda nfo iniciaram esse processo?

Alids, os autores reconhecem que € necessario a realizagdo de mais estudos que
examinem a internacionaliza¢do das SCR (norte americanas ou ndo) em mercados
diferentes do mercado indiano, de forma a testar se os resultados por eles obtidos podem

ser generalizados a outros mercados.
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5 - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Apos ter sido efectuada a caracterizagdo do mercado de CR, analisada a sua evolugio
histdrica, realizada a revisdo da literatura sobre o processo de investimento em CR (com
particular énfase nos critérios adoptados pelas SCR na selecgdo e avaliagdo de projectos
de investimento) importa agora definir os objectivos e as hipéteses de investigagido, bem

como descrever a metodologia do trabalho empirico realizado.
3.1 — Objectivos e hipoteses de investigacio

O problema de estudo resulta do facto de que muitas empresas empreendedoras ndo
conseguem obter financiamento para os seus projectos junto das SCR. O
desconhecimento do processo de investimento em CR e dos critérios utilizados na sua
andlise faz com que muitas vezes os projectos sejam apresentados de forma pouco
atractiva junto das SCR. Maier ¢ Walker (1987) concluem que 53% das SCR nos EUA
investem em menos de 1% dos pedidos de financiamento que recebem. Em 64,7% das
SCR espanholas inquiridas por Pintado (2002), mais de 80% das propostas analisadas

sdo rejeitadas.

Na delimitagdo do problema de estudo foram tomadas as seguintes opgdes, tendo em

conta a revisdo da literatura efectuada e as caracteristicas do mercado de CR portugués:

- Etapas na seleccdo e avaliacio de projectos de investimento. Alguns investigadores

sugerem que o processo de tomada de decisdo das SCR € composto por um conjunto de
fases sequenciais e selectivas (p.ex. Tyebjee e Bruno, 1984; Fried e Hisrich, 1994). Este
trabalho segue as conclusdes do trabalho desenvolvido para Portugal por Silva (2004),
que considera, que as diferentes fases do processo de tomada de decisdo acontecem de
uma forma mais interactiva, permitindo até que as varias actividades de diferentes fases

possam ocorrer simultaneamente e ndo sequencialmente;

- Critérios utilizados na seleccdo e avaliagdo de projectos. Com base nos trabalhos
desenvolvidos por MacMillan et al. (1985), Muzyka et al. (1996) e Pintado (2002)
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foram identificados os critérios utilizados pelas SCR na selec¢do e avaliagdo de
projectos do tipo early-stage. Esses critérios foram distribuidos por 6 grupos:
- Grupo de critérios relativos a personalidade do empreendedor e da sua equipa
de gestdo;
- Grupo de critérios relativos & experiéncia do empreendedor e da sua equipa de
gestdo;
- Grupo de critérios relativos ao mercado;
- Grupo de critérios relativos ao produto;

- Grupo de critérios relativos aos aspectos financeiros; e,

- Grupo de critérios relativos a outros aspectos relacionados com o investimento.

- Tipo de Investimento. Este trabalho diz respeito a projectos de investimento do tipo
early — stage (recorde-se que € o tipo de investimento em capital de risco associado a
empresas que ainda nfo iniciaram a comercializagdo do seu produto). As razdes desta
op¢do resultam por um lado, da crescente importincia que este tipo de projectos tem
vindo a assumir no mercado de CR em Portugal, e por outro lado, devido a uma maior
importdncia que este estudo pode ter para os promotores de projectos, que em muitos
casos apresentam um total desconhecimento do funcionamento do mercado de CR.

Assim, este estudo tem como principal objectivo, responder & necessidade de mais
informagdo sobre os critérios utilizados na selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo
early — stage pelas SCR em Portugal. Contudo, procurou-se também neste trabalho
identificar se os critérios utilizados pelas SCR portuguesas quando seleccionam e
avaliam projectos do tipo early — stage sdo os mesmos que sdo utilizados caso os

projectos sejam do tipo later — stage; e,

- Tipos de SCR. Neste trabalho procurou-se também estudar os critérios utilizados na

selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early - stage tendo em conta o capital das SCR
(maioritariamente publico ou maioritariamente privado) e o seu processo de

internacionalizagdo.

Apé6s a delimitagdo do problema foram definidos os objectivos do trabalho de

investiga¢do. Em concreto foram definidos cinco objectivos especificos:
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Objectivo 1: Identificar a importincia dada pelas SCR portuguesas, aos critérios

utilizados na selecgdo e avaliagdo de projectos de investimento do tipo early-stage.

A revisdo da literatura permite concluir que a maioria dos estudos existente sobre este
tema foi efectuada em mercados de grande dimensdo, em particular nos EUA. Na
maioria dos casos, conclui-se que as SCR dio mais importincia aos critérios de
seleccdo e avaliagdo de projectos relativos ao empreendedor e a sua equipa de gestdo,
do que aos critérios relativos ao produto, ao mercado e aos aspectos financeiros.
Contudo, a heterogeneidade existente entre os diferentes mercados de CR,
nomeadamente quanto a sua dimensdo, dificulta a generalizagdo destas conclusdes para
mercados de CR de pequena dimensdo, como o mercado portugués. Por outro lado, o
trabalho realizado em Portugal por Silva (2004), por ser um estudo de caso, também ndo
permite retirar conclusdes para o universo das SCR portuguesas.

Assim, com a definicdo deste objectivo pretende-se dar resposta a uma lacuna na
investigagdo. Em concreto pretende-se identificar a importdncia dada pelas SCR
portuguesas, aos critérios utilizados na selecgdo e avaliagdo de projectos de

investimento do tipo early-stage.

Tendo em conta que:

- O mercado de CR portugués tem acompanhado a evolugdo nos EUA e na Europa; e

- Em estudos realizados na Europa sobre este tema, nomeadamente em Espanha
(Pintado, 2002), se concluiu que os critérios utilizados pelas SCR sdo idénticos aos
utilizados nos EUA,

¢ provavel que os critérios utilizados pelas SCR portuguesas sejam também idénticos

aos utilizados pelas SCR nos EUA.

Relativamente a este objectivo foram efectuados dois tipos de abordagens:

1- Analise intra-grupo: Procura-se identificar dentro de cada grupo, os critérios que sdo
mais valorizados pelas SCR portuguesas na selec¢do e avaliagdo de projectos do tipo

early — stage.

2- Andlise entre-grupos: Procura-se identificar os grupos mais valorizados pelas SCR

quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early-stage.
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Associado a esta abordagem foi colocada uma hipétese de investigagdo, que permite
testar se as conclusdes obtidas nos trabalhos desenvolvidos sobre este tema se aplicam

no mercado de CR portugués.

Hipotese 0: Na selec¢do e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas, consideram tdo importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e a equipa de gestdo, como os grupos de critérios de avaliagdo relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados

com o investimento.

Hipotese 1: Na selec¢do e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e a equipa de gestdo, do que os grupos de critérios de avaliagdo relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros € aos outros aspectos relacionados

com o investimento.

Objectivo 2: Identificar o tipo de capital das SCR portuguesas, como factor que as
diferencia na importincia atribuida aos diferentes grupos de critérios utilizados na

selecgdo ¢ avaliagdo de projectos de investimento do tipo early-stage.

O capital das SCR pode ser maioritariamente piliblico ou privado. Pintado (2002)
procurou identificar dentro de cada grupo os critérios mais valorizados pelas SCR
espanholas em fungdo do seu capital. Para além dessa abordagem, esse trabalho procura
também efectuar uma andlise comparativa da importincia atribuida a cada grupo de
critérios.

Assim, associado a este objectivo foi definida a seguinte hipétese de investigagdo:

Hipdtese 0: As SCR com capital maioritariamente publico, valorizam os grupos de
critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de mesma forma das

SCR com capital maioritariamente privado.

Hipdtese 1: As SCR com capital maioritariamente piblico, valorizam os grupos de
critérios de selecgdo e avaliagio de projectos do tipo early-stage, de forma diferente das

SCR com capital maioritariamente privado.
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O terceiro objectivo procura relacionar a internacionalizagdo das SCR, com o processo
de selecgdo e avaliag@o de projectos de investimento do tipo early-stage. A partir deste
objectivo foi deduzida uma hipétese, que nos parece ser a mais inovadora, ja que: por
um lado a literatura existente sobre a internacionalizag@o das SCR ¢ bastante escassa; ¢
por outro, a literatura existente sobre a influéncia da internacionalizagdo das SCR no seu
processo de selecgdo e avaliagdo de projectos de investimento ¢ praticamente
inexistente.

Em concreto foi definido o seguinte objectivo:

Objectivo 3: Identificar o processo de internacionalizagdo das SCR portuguesas, como
factor que as diferencia na importincia atribuida aos diferentes grupos de critérios

utilizados na selecgdo e avaliag@o de projectos de investimento do tipo early-stage.

A definigdo deste objectivo deve-se ainda a dois outros factores:

- Em Portugal o processo de internacionalizagdo tem vindo a ganhar peso. (...) No ano
2007, as aplicagées das SCR em entidades ndo residentes, representou 12,79% do total
dos investimentos. (CMVM, 2007); e,

- A revisdo da literatura permite concluir que nio existem estudos sobre este tema
relativamente a SCR oriundas de paises onde o mercado de CR seja de pequena

dimensio.

Alids, o unico estudo existente sobre este tema foi realizado por Wright et al. (2002).
Esse estudo realizado na India, procurou comparar o comportamento das SCR oriundas
de um mercado de grande dimensdo (EUA) que se internacionalizaram, com o
comportamento das SCR norte americanas que ainda ndo iniciaram esse processo, na
avaliagdo do risco dos projectos. Os autores sugerem que existem diferengas nos
critrios utilizados na avaliagdo do risco dos projectos, entre as SCR que se
internacionalizaram e aquelas que ainda ndo iniciaram esse processo.

Os autores deste trabalho reconhecem ainda que ¢ necessario a realizagdo de mais
estudos, que examinem a internacionalizagdo das SCR (norte americanas ou nfo) em
mercados diferentes do mercado indiano, de forma a testar, se os resultados por eles

obtidos, podem ser generalizados a outros mercados.
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Assim, associada a este objectivo foi colocada uma hipétese de investigagdo, que
permite testar se num mercado de CR de pequena dimensdo, faz sentido diferenciar as
SCR quanto 4 forma como valorizam os grupos de critérios de selec¢do e avaliagdo de
projectos de investimento do tipo early-stage, tendo por base o processo de

internacionalizagéo:

Hipdtese 0: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalizagdo valorizam os
grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, da mesma

forma das SCR que ainda nfo iniciaram esse processo.

Hipdtese 1: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionaliza¢do valorizam os
grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de forma

diferente das SCR que ainda nfo iniciaram esse processo.

O quarto objectivo procura relacionar o tipo de investimento com os critérios de

selecgdo e avaliagdo de projectos de investimento.

Objectivo 4: Identificar se a importncia dada pelas SCR portuguesas, a cada grupo de
critérios utilizado na selecgio e avaliagdo de projectos de investimento do tipo early-

stage é igual quando os projectos em andlise sdo do tipo later-stage.

Segundo Carter e Van Aucken (1994) a decisio de investimento ¢ afectada pelo tipo de
projecto a investir ja que os projectos early-stage e do tipo later-stage tém niveis de
risco e taxas de rentabilidade esperadas diferentes.

Elango et al. (1995) consideram no seu estudo desenvolvido nos EUA que a
importincia atribuida pelas SCR aos critérios relacionados com o produto e com o
mercado € diferente em fungdo do tipo de projecto de investimento em andlise. Nos
projectos do tipo early-stage as SCR diio mais importéncia a propriedade da patente, ao
produto ser tinico e 4 taxa de crescimento do mercado. Nos projectos do tipo /ater-stage
as SCR valorizam mais os produtos que tenham uma aceitagdo demonstrada no

mercado.

Associado este objectivo foi definida uma hipdtese de investigagdo:
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Hipdtese 0: Na analise de projectos do tipo early-stage ou do tipo later-stage, as SCR

valorizam os grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos da mesma forma.

Hipdtese 1: As SCR valorizam os grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo

later-stage.

E por fim definiu-se um quinto objectivo.

Objectivo 5: Identificar grupos de SCR em Portugal com caracteristicas homogéneas,
tendo em conta os critérios por elas utilizados na selecgfo e avaliagdo projectos do tipo

early-stage.

Para além da heterogeneidade existente entre os diferentes mercados de CR, trabalhos
desenvolvidos anteriormente sugerem que, dentro de uma mesma regido (p.ex. a Europa
no estudo desenvolvido Muzyka, 1996) ou dentro de um mesmo pais (p.ex. os EUA e a
Espanha, nos trabalhos desenvolvidos por MacMillan et al., 1985 e Pintado, 2002,
respectivamente), é possivel formar grupos de SCR com base nos critérios de selecgdo e
de avaliagdo de projectos de investimento.

A defini¢8o deste objectivo, pretende testar essa possibilidade para o mercado de CR

portugués.

Esperamos que os resultados deste estudo permitam que:

- Os empreendedores tornem os seus projectos mais atractivos para as SCR, permitindo
por um lado, aumentar a probabilidade de sucesso na obtengo de financiamento e por
outro, diminuir os custos em que as SCR incorrem na anélise dos projectos;

- As SCR comparem os seus critérios de decisdo com os critérios adoptados pelo
mercado do CR; e,

- As empresas de consultadoria prestem um melhor servigo aos seus clientes,
nomeadamente, aos promotores no apoio a elaborag@o dos projectos e as SCR na analise

dos mesmos.

As Universidades e Institutos Politécnicos poderdo também utilizar os resultados do

estudo:
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- Nas unidades curriculares onde se desenvolva o tema CR; e,
- Nas incubadoras de empresas associadas aos estabelecimentos de ensino, como por
exemplo, o Tagus Parque (Instituto Superior Técnico) ou o IPNincubadora

(Universidade de Coimbra).

5.2 — O Universo e a Amostra

De acordo com o n°l do art°4 do DL n° 375/2007 de 8 de Novembro, as SCR apenas
podem iniciar a sua actividade apos efectuarem o registo na Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM). Assim, a popula¢do objecto de estudo € constituida por
todas as 24 SCR que a data da realizag¢do deste trabalho se encontravam registadas na
CMVM (Anexo 2).

Face a dimensdo do universo, aos meios necessarios e a informacéo disponivel, tivemos
como objectivo estudar a totalidade da populagdo, garantindo desta forma que todas as
caracteristicas do universo est3o incluidas no trabalho a desenvolver.

Propusemos, assim, a realizagdo de um Censo, que ¢ um estudo que inclui todos os

elementos da populagéo (Pedrosa e Gama, 2004).

O questiondrio foi remetido a 22 das 24 SCR, tendo sido excluidas da amostra, duas
SCR ja que apesar de registadas na CMVM, ndo se encontram a exercer a actividade de
CR.

Dessas 22 SCR, duas ndo se manifestaram interessadas em participar neste estudo, ou
seja o numero de entidades que respondeu ao questiondrio foi de 20, o que representa
uma taxa de resposta de 90,91%. Refira-se que os estudos de MacMillan et al. (1985) e

Pintado (2002) obtiveram uma taxa de resposta de 68% e 80,95% respectivamente.

5.3 — O inquérito — questionario e as variaveis de investigacio

A técnica de inquérito escolhida para a realizagdo do trabalho de investigagdo foi o

questionario.
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A escolha desta técnica de inquérito justifica-se pelo facto de na investigagdo empirica,
o0 questiondrio ser fundamental para a verificagdo das hipdteses previamente formuladas

(Baraiiano, 2004 p.96) e pela falta de uma base de dados que concentre esta informag3o.

Na elaboragdo do questiondrio foi evitada a introdugdo de perguntas sensiveis
(nomeadamente a solicitagdo de informagdo de ordem financeira) e existiu também uma
especial preocupagdo relativamente a sua dimensio. Em suma, procurou-se criar

condigdes para a obten¢do de um maior niimero de respostas possivel.

A versdo final do questionario que serviu de base para inquirir as SCR resultou ainda de

um conjunto de outros procedimentos:

- Realizou-se um pré teste junto de um docente do ensino superior com conhecimentos
da tematica do CR; e,
- Realizou-se um pré teste junto de um docente do ensino superior com experiéncia na

elaboragdo e tratamento de informagao resultante de questionarios.

Em ambos os casos foi possivel obter contributos extremamente interessantes que

permitiram melhorar a clareza e a compreensibilidade da versdo final.

O questionario (Anexo 3) foi estruturado com trés blocos homogéneos de questdes,

como forma de facilitar o preenchimento por parte dos inquiridos.

O primeiro bloco envolve questdes de caracter geral que permitem efectuar a
caracterizagdo da amostra. Pretende-se saber ha quanto tempo a SCR esta constituida, se
o seu capital € maioritariamente publico ou privado e que tipo de projectos financia.
Relativamente a este ultimo ponto foi utilizada a classificagdo utilizada por Félix (2008)

(seed e start-up, desenvolvimento e expansio, substituigdo, buyout e outros).

O segundo bloco de questdes procura saber se as SCR ja iniciaram o seu processo de
internacionaliza¢d@o. A defini¢do de internacionalizagdo das SCR utilizada por Wright et
al. (2005, p.147) envolve por um lado “o processo de angaria¢do de fundos em
mercados estrangeiros” e por outro lado, “o investimento em empresas sediadas em

paises diferentes do pais de origem da SCR”. Considerando que este trabalho &
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centrado na problemdtica do investimento das SCR e ndo na angariagdo de fundos,
considera-se como internacionalizagdo das SCR “o investimento em empresas sediadas
em paises diferentes do pais de origem da SCR”.

Este bloco de questdes pretende conhecer:

- De que forma as SCR portuguesas se internacionalizaram (investindo em paises
estrangeiros a partir de Portugal e/ou investindo no estrangeiro a partir da sua

representagio nesses paises); e,

- Em que areas geograficas as SCR se internacionalizaram (paises da Unido Europeia,

outros paises da Europa ou paises fora da Europa).

O terceiro bloco de questdes pretende conhecer os critérios utilizados pelas SCR na

selecgdo e avaliag@o de projectos do tipo early-stage.

Com base nos trabalhos desenvolvidos por MacMillan et al. (1985), Muzyka et al.
(1996) e Pintado (2002) foram identificados 45 critérios utilizados pelas SCR na
seleccdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage. Esses critérios foram distribuidos
por 6 grupos:
- Grupo de critérios relativos a personalidade do empreendedor e da sua equipa
de gestio;
- Grupo de critérios relativos a experiéncia do empreendedor e da sua equipa de
gestdo;
- Grupo de critérios relativos ao mercado;
- Grupo de critérios relativos ao produto;

- Grupo de critérios relativos aos aspectos financeiros; e,
- Grupo de critérios relativos a outros aspectos relacionados com o investimento.

Cada um desses grupos representa uma variavel (Xj) e € composto por um conjunto de

critérios, cada um deles representando uma sub-variavel (x;):
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Tabela 7 — Variaveis e sub-variaveis (critérios utilizados pelas SCR na selecgio e

avaliagdo de projectos do tipo early-stage)

Grupo | Critério Descrigiio
X Personalidade do empreendedor e da equipa de gestio
X1 Capacidade de reacgio e avaliagio dos riscos
X12 Capacidade de realizar um esforgo intenso e continuo
X13 Desejo de ganhar dinheiro
X14 Honestidade e integridade
X5 Atengdo ao detalhe
Xi6 Favoravel a sugestdes e a criticas
X17 Visio de longo prazo
Xig Capacidade de suscitar empatia com a SCR
X, Experiéncia do empreendedor e da equipa de gestdo
X Formagdo académica
X2 Capacidade de organizar a sua equipa de gestio
Xn Experiéncia profissional
X4 Conhecimento do sector
Xss Focado e familiarizado com os objectivos de mercado da empresa
X6 Capital disponivel do empreendedor
X7 Referéncias de terceiros
Xos Competéncias técnicas
X9 Competéncias de gestdo
X3 Mercado
X3 Dimensio do mercado
X132 Taxa de crescimento do mercado alvo
X33 SCR familiarizada com o mercado do produto
X34 Empresa capaz de criar um novo mercado para o seu produto ou servigo
X35 Ameaga de concorréncia minima durante os 3 primeiros anos
X3¢ Existéncia de barreiras a entrada de novos produtos
X37 Facilidade de acesso aos canais de distribuigdo e a fornecedores
Xy Produto ou servigo
X4 Empresa proprietaria da patente
X42 Produto com uma aceitagdo demonstrada no mercado
Xa43 Produto desenvolvido até ao ponto de um protétipo em funcionamento
Xa44 Produto seja de alta tecnologia
X45 Potencial mercado estrangeiro
X46 Produto tinico
X47 Disponibilidade de matérias-primas
X48 Inovagdo no processo produtivo
Xs Aspectos financeiros
X51 Taxa de retorno esperada
Xs2 Custos de estrutura
X53 Tempo até atingir o break-even
Xs4 Tempo de pay back
Xs5 Dimensio do investimento
Xs6 Sinergias com actuais investimentos da SCR
Xs7 Capacidade de obter financiamento adicional
Xsg Facilidade de saida
X, Outros aspectos do investimento
X61 Localizagio geogréfica
X62 Qualidade do plano de negdcios
X63 Intuigdo da SCR
Xe4 Sensibilidade aos ciclos econdémicos
Xe5 Capacidade de produgéo

Fonte: Autor.
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Para valorizar a importdncia dos critérios foi utilizada, tal como em Pintado (2002), uma
escala de avaliagdo de 1 a 5. Utilizou-se uma escala de avaliagdo de nimero impar ja
que “se o questiondrio for anonimo e se ndo contiver perguntas sensiveis é geralmente
melhor utilizar um numero impar de alternativas” (Hill e Hill, 2008, p.127). Por outro
lado, e de acordo com Hill e Hill (2008, p.127), optou-se pela descricdo da escala
apenas nos extremos (1 = pouco importante; 5 = muito importante), ja que a utilizagdo
deste procedimento ndo levanta problemas quando os respondentes t€m habitualmente

habilita¢des literarias elevadas.

5.4 — A recolha de dados

A recolha da informagdo, através da aplicagdo do questiondrio, decorreu durante os
meses de Janeiro e Fevereiro de 2009.

Foram contactados telefonicamente os responsdveis pelas SCR convidando-os a
participarem neste estudo. Apds terem sido explicados os objectivos e garantida a
confidencialidade dos dados obtidos, foi solicitada a marcagdo de uma reunido. Deste
processo resultou a recolha de dados junto de 12 das 20 SCR que aderiram ao estudo.
Relativamente as restantes 8 SCR foi combinado com os seus responsdveis o seguinte
procedimento: apds o contacto telefonico inicial, foi enviado o questionario por correio
electrénico tendo sido de imediato efectuado novo contacto telefonico durante o qual foi
recolhida a informagéo. O tempo dispendido na realizagdo de reunides com as SCR
revelou-se particularmente importante no processo de recolha de informagdo ja que:

- Permitiu aumentar a taxa de resposta. Normalmente as SCR reagem negativamente ao
preenchimento de questionarios que lhes chegam por correio (Musyka, 1996);

- O esclarecimento de dividas durante o preenchimento do questionario permitiu a
obten¢do de informagédo de melhor qualidade; e,

- Permitiu a recolha de informagdo utilizando uma metodologia diferente daquela que

foi utilizada nos trabalhos desenvolvidos por MacMillan et al. (1985) e Pintado (2002).
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5.5 — A analise de dados

Apods a recolha da informagdo, foram confrontados os resultados obtidos com as
hipéteses formuladas, através do recurso ao sofiware estatistico SPSS (versdo 17.0) ®.
Nesta secgdo indicaremos as técnicas estatisticas utilizadas em cada um dos objectivos

definidos.

A reduzida dimens3o da amostra e o desconhecimento da distribui¢do das variaveis sob
estudo torna no adequada a utilizagdo de testes paramétricos. Assim foram utilizados
testes ndo paramétricos para testar as diferentes hipdteses. Siegel (1975, p.34) define
teste ndo paramétrico como uma prova cujo modelo ndo especifica condi¢des sobre os
pardametros da populag¢do do qual se extraiu a amostra. Ja de acordo com Maroco
(2007, p.213) estes testes ndo exigem que a distribuicdo da variavel sob estudo seja
conhecida (normal). (...) Por outro lado, para amostras de pequenas e diferentes
dimensdes e onde as varidveis sob estudo ndo verificam os pressupostos dos métodos

parameétricos, os testes ndo paramétricos podem ser mais potentes.

Objectivo 1: Identificar a importdncia dada pelas SCR portuguesas, aos critérios

utilizados na selecg@o e avaliacdo de projectos de investimento do tipo early-stage.

Na andlise intra-grupo foi utilizada a estatistica descritiva, nomeadamente a média € o
desvio padrdo, para identificar dentro de cada grupo os critérios (x;;) mais valorizados
pelas SCR portuguesas na selec¢do e avaliacio de projectos do tipo early — stage. Este
procedimento foi igualmente adoptado por alguns autores (p. ex. Mishra, 2005 conclui
que dos 10 critérios mais valorizados pelas SCR, S dizem respeito & personalidade do
empreendedor e da sua equipa de gestdo e 4 & experiéncia do empreendedor e da sua
equipa de gestdo) e permite-nos identificar dos 45 critérios, aqueles que em média sdo
mais valorizados pelas SCR.

Para avaliar se a valorizagdo média atribuida a cada critério (x;) € significativamente
diferente, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para duas amostras
emparelhadas. Serdo identificadas as diferengas que s3o significativas para niveis de
significancia de 1%, 5% e 10%. A escolha deste teste justifica-se dada a correlagdo

existente entre variaveis do mesmo grupo.
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Para avaliar se a valorizagdo média atribuida a cada critério (x;) ¢ significativamente
diferente, em fungfo do capital da SCR, do tipo de investimento e do seu processo de
internacionalizag@o foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney para duas
amostras independentes. Serdo identificadas as diferengas que sdo significativas a 1%,
5% e 10%.

Na andlise entre — grupos foi colocada uma hipétese de investigagdo:

Hipdtese 0: Na selecgdo e avaliagio de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas consideram tio importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e & equipa de gestdo, como os grupos de critérios relativos ao mercado,
ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados com o

investimento.

Hipotese 1. Na selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas, consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e 4 equipa de gestdo, do que os grupos de critérios de relativos ao
mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados com o

investimento.

Com base nas médias das sub-varidveis (x;), foram calculadas as médias das variaveis
(X;) ou seja a importdncia média atribuida a cada um dos 6 grupos de critérios definidos.
Para testar a hipotese de investigagdo foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann —
Whitney para 2 amostras independentes (permite verificar se as diferengas entre as
médias das varidveis (X;) sdo significativas). Serdo identificadas as diferengas que sdo

significativas com niveis de significincia de 1%, 5% e 10%.

Objectivos 2 a 4:

A cada um destes 3 objectivos, estd associada uma hipétese de investigagdo.
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Hipdtese de investigacio associada ao objectivo 2:

Hipotese 0: As SCR com capital maioritariamente publico, valorizam os grupos de
critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de mesma forma das

SCR com capital maioritariamente privado.

Hipotese 1. As SCR com capital maioritariamente publico, valorizam os grupos de
critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de forma diferente das

SCR com capital maioritariamente privado.

Hipétese de investigacdo associada ao objectivo 3:

Hipotese 0: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalizag@o valorizam os
grupos de critérios de selecgdo e avaliag@io de projectos do tipo early-stage, da mesma

forma das SCR que ainda n#o iniciaram esse processo.

Hipdtese 1: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalizagdo valorizam os
grupos de critérios de selec¢do e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de forma

diferente das SCR que ainda n#o iniciaram esse processo.

Hipoétese de investigacdo associada ao objectivo 4:

Hipotese 0: Na andlise de projectos do tipo early-stage ou do tipo later-stage as SCR

valorizam os grupos de critérios de selec¢do e avaliagdo de projectos da mesma forma.

Hipotese 1: As SCR valorizam os grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo

later-stage.

Utilizaram-se as mesmas técnicas estatisticas para testar cada uma destas hipdteses.
Com base nas médias das sub-varidveis (x;j), foram calculadas as médias das varidveis
(X) ou seja a importancia média atribuida a cada um dos 6 grupos de critérios definidos

relativamente a cada amostra.
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Para testar a hipdtese de investigagdo foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney para duas amostras independentes (permite-nos determinar se as diferengas
entre os grupos de critérios sdo significativas). Serdo identificadas as diferengas que sdo

significativas para niveis de significincia de 1%, 5% e 10%.

Objectivo 5: Identificar grupos de SCR em Portugal com caracteristicas homogeéneas,

tendo em conta os critérios por elas utilizados na selecgdo e avaliagio projectos.

As técnicas estatisticas adoptadas para atingir este objectivo foram as seguintes:

- Foi efectuada uma analise de clusters ndo hierdrquica de k-médias dado que a
probabilidade de classificagdo errada de um determinado sujeito num determinado
cluster utilizando um método ndo hierarquico € menor do quando se utiliza um método
hierarquico (Maroco, 2007);

- Optou-se pela utilizag@o de 3 clusters para realizar a analise de clusters ndo hierdrquica
de k-médias, ja que nos trabalhos desenvolvidos nos EUA (MacMillan et al., 1985), na
Europa (Muzyka et al., 1996) e em Espanha (Pintado, 2002), foram identificados trés

clusters;

- Realizou-se o teste ndo paramétrico de Mann — Whitney para 2 amostras
independentes, permitindo analisar se a diferenga entre a importincia atribuida pelos
diferentes clusters aos critérios de selec¢do e avaliagdo de projectos € significativa.
Foram identificadas as diferengas que sfo significativas com niveis de significincia de

1%, 5% e 10%; e,

- Atribuiram-se nomes aos clusters com base nos resultados obtidos.

Importa desde ja referir que os trabalhos desenvolvidos nos EUA (MacMillan et al.,
1985), na Europa (Muzyka et al., 1996) e em Espanha (Pintado, 2002), identificaram
clusters tendo por base os critérios utilizados na selecg¢do e avaliagdo de projectos ndo
apenas do tipo early — stage, mas também do tipo later-stage. No presente trabalho a

andlise foi feita tendo por base, exclusivamente, projectos do tipo early — stage.
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Assim, a comparagdo entre os resultados obtidos neste trabalho e os resultados da
literatura deve ser feita com especial cuidado ja que, sendo a base de trabalho diferente,

as eventuais comparagdes podem dar origem a conclusdes menos correctas.
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6- RESULTADOS

Neste capitulo seré inicialmente caracterizada a amostra e em seguida apresentados os
resultados para cada um dos objectivos previamente definidos. Sempre que possivel

sera efectuada uma comparagdo dos mesmos com os resultados de estudos anteriores.

6.1- Caracterizacio da Amostra

O numero de SCR que respondeu ao questiondrio foi de 20 dos 22 questionarios
enviados, o que representa uma taxa de resposta de 90,91%. Como ja referimos, os
estudos de MacMillan et al. (1985) e Pintado (2002) obtiveram uma taxa de resposta de
68% e 80,95% respectivamente.

A introdu¢do no questiondrio do primeiro bloco de questdes teve como principal
objectivo a caracterizagdo da amostra tendo em conta:

- O niimero de anos que exerce a actividade de CR;

- O capital da SCR (maioritariamente piblico ou maioritariamente privado);

- O tipo de investimento que realiza; e,

- O processo de internacionalizagdo da SCR.

Tendo por base a data da fundagdo da SCR, procurou-se conhecer o niimero de anos que
os inquiridos exercem a actividade de CR. Através da Tabela 8 conclui-se que
aproximadamente um tergo das SCR existem ha menos de 6 anos, enquanto que 35%
das SCR existem hd mais de 10 anos. Os restantes 35% das SCR exercem a sua
actividade hd mais de 5 anos e h4 menos de 10 anos. Assim, mais de 50% das SCR

exercem a sua actividade ha mais de 5 anos.

Tabela 8 — Numero e percentagem de SCR por niimero de anos que exerce a

actividade
Periodo Nimero | %
Até 5 anos 6 30%
Entre 6 € 10 anos 7 35%
Mais de 10 anos 7 35%
Total 20 100%
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Relativamente ao capital da SCR, importa referir que:
- 5 (25%) SCR tém capital maioritariamente publico; e,

- 15 (75%) SCR tém capital maioritariamente privado.

Assim, conclui-se que as SCR que participaram neste estudo apresentam na sua maioria,
um capital maioritariamente privado. A mesma conclusdo foi retirada por Pintado

(2002) onde 67% das SCR espanholas tinham capital maioritariamente privado.

Questionou-se também as SCR sobre o numero de projectos que estavam incluidos no
seu portfolio em fungdo do tipo de investimento. Conclui-se que as empresas que
investem maioritariamente em:

- Early — stage, representam 30% (6 SCR) do total de inquiridos;

- Desenvolvimento, representam 45% (9 SCR) do total de inquiridos; e,

- Buyout, representam 25% (5 SCR) do total de inquiridos.

Dos resultados obtidos conclui-se ainda que 14 (70%) das SCR tém incluido no seu
portfdlio investimentos em projectos do tipo early — stage enquanto que as restantes 6

30%) SCR apenas investem em projectos do tipo later — stage.
p

Importa referir que embora o questionério fosse dirigido a empresas que investem em
projectos do tipo early — stage, foi solicitado as empresas que apenas investem em
projectos later — stage que respondessem ao questionario tendo por base os critérios por
elas utilizados na selecgdo e avaliagdo desse tipo de projectos.

Estes resultados tornam-se importantes na defini¢do da dimens3o da amostra utilizada
para estudar cada um dos objectivos propostos. No estudo dos critérios utilizados pelas
SCR na selecg@o e avaliagdo de projectos do tipo early — stage foram utilizadas as
respostas das 14 SCR que investem nesse tipo de projectos. As respostas dos restantes 6
inquiridos foram utilizadas em particular nos primeiro e quarto objectivos nos quais se
pretendeu comparar os critérios utilizados pelas SCR em fungdo do tipo de

investimento.
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Dado que o fendmeno da internacionalizagdo das SCR em Portugal tem vindo a
acentuar-se procurou-se identificar como e onde as SCR portuguesas se tém
internacionalizado.

Os resultados indicam que 50% (10) das SCR inquiridas jé iniciaram o seu processo de
internacionalizagdo. Este processo de internacionalizagdo realiza-se essencialmente
através do investimento a partir de Portugal em paises da Unido Europeia e em paises
fora da Europa.

Em termos globais conclui-se que 50% das SCR que participaram no estudo investem
noutros paises (a partir de Portugal) e que 10% das SCR tém representacdo fora de
Portugal. Bottazzi et al. (2004) no seu trabalho realizado sobre o mercado de CR
europeu, concluiu que 24% dos investimentos foram efectuados em empresas

estrangeiras e que 27% das SCR europeias tinham escritorio fora do pais de origem.

Em relagdo ao destino dos investimentos realizados fora do pais, bem como a
localizagdo da representagdo das SCR no estrangeiro, conclui-se pela Tabela 9 que as
SCR portuguesas apostam fundamentalmente em paises da Europa comunitaria ou em
paises fora da Europa. Os paises europeus ndo comunitirios t€ém sido considerados

menos atractivos para a realizag8o de investimentos.

Tabela 9 — Nimero de SCR que iniciaram o processo de internacionalizagio

SCR que investem a partir de SCR com representagdo fora de
Portugal Portugal
Em paises da Unido europeia 7 1
Na Europa fora da Unido
Europeia : h
Fora da Europa 8 2
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6.2— Resultados — Objectivo 1

6.2.1 - Analise intra — grupo

Em relagdo aos critérios utilizados na avaliagdo da personalidade do empreendedor e da
sua equipa de gestdo (X;) importa referir a honestidade e integridade (x;4) como o
critério mais valorizado pelas SCR quando analisam projectos do tipo early — stage
(Tabelas 10 e 11). E natural que assim seja, j4 que a relagio entre a SCR e os
empreendedores € feita com base na confianga mutua. Seguem-se a visdo de longo
prazo (xi7) e a capacidade de reacgdo e avaliagdo dos riscos (X;;) como critérios mais

valorizados. O critério menos valorizado pelas SCR € a ateng#o ao detalhe (x;5).

Relativamente ao desejo de ganhar dinheiro (x;3), as SCR com capital maioritariamente
privado atribuem uma maior importincia a este critério do que as SCR com capital

maioritariamente publico.

Salienta-se, também, que as SCR que ainda nfo iniciaram o seu processo de
internacionalizagdo, atribuem maior importincia a capacidade de realizar um esforgo
intenso € continuo (X;2) e & atengdo ao detalhe (x;5) do que as SCR que j4 iniciaram o
seu processo de internacionalizagdo. Também em relagdo ao desejo de ganhar dinheiro
(x13), apesar de ndo existirem diferengas estatisticamente significativas, as SCR que
ainda nio iniciaram o seu processo de internacionalizagéo, atribuem maior importincia

a este critério do que as SCR que ja iniciaram o seu processo de internacionalizagio.
Importa ainda referir que relativamente a visdo de longo prazo (x;7), as SCR quando

investem em projectos do tipo early — stage valorizam mais este critério do que quando

investem em projectos do tipo later — stage.
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Tabela 10 — Importancia atribuida aos critérios relativos a personalidade do
empreendedor e da sua equipa de gestio

Early-stage Early- | Later-
L, Total Capital Internacionalizagdo stage | stage
Variavel =2 U £ A 8¢ |
N=14 N=9 | N=5 | N=8 N=6 N=14 | N=6
Meédia | D.Padrdo Priv. Pub. Sim Nio Meédia Média
X1 g::‘:f;f::e dereacgdo eavaliagho | 4 5, | 514 4,67 440 |4,50 4,67 4,57 4,67
X,, | Capacidade de realizarumesforgo | 4 3¢ | 497 4,33 440 | 413** |4670 436|467
intenso e continuo
Xis | Desejo de ganhar dinheiro 4,00 ,784 4,44% »* | 32% * *1 375 4,33 4,00 4,17
%14 | Honestidade e integridade 500 |,000 5,00 500 |5,00 5,00 5,00 5,00
x5 | Atengdo ao detathe 37 | 825 3,89 340  |325%* [4,33%0 3,71 4,33
x16 | Favordvel a sugestdes e a criticas | 4,14 535 4,22 4,00 4,00 433 4,14 4,17
X17 | Visdo de longo prazo 486 |,363 4,89 480 475 5,00 4,86** | 4,00%*
x| C2Pacidade de suscitarempatia | |\ | ggy 422 400 |4,00 4,33 4,14 417
com a SCR

Nota: | = pouco importante; 5 = muito importante.
Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significincia: *: p<0,1; **: p <0,05; ***: p <0,01.

Tabela 11 — Comparagio entre os critérios relativos a personalidade do

empreendedor e da sua equipa de gestio

Varidveis Varidveis
Xu Xi2 X13 X14 X1s X6 X7 Xis
X11 -
Xi2 I.S. —--
Xi3 > n.s. ——-
Xi14 * ok L PR —_
Xis ** o n.s. T .
Xis * n.S. n.s. Iy . N
Xi7 1.8, o ke n.s. . . x .
X18 n.s. n.s. n.s. LER * n.s LR —

Teste de Wilcoxon. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p <0,05; ***: p<0,01.

n.s.

: ndo significativo.

Das conclusées de outros trabalhos sobre este tema (embora os resultados dos trabalhos

de MacMillan et al. (1985) e Muzyka et al. (1996) tenham sido obtidos tendo por base

todo o tipo de investimento € ndo apenas a selec¢dio e avaliagdo de projectos early —

stage), importa referir que:

- Nos EUA, a capacidade do empreendedor em realizar um esforgo intenso € o critério

mais valorizado deste grupo (MacMillan et al., 1985);

- Na Europa, o trabalho desenvolvido por Muzyka et al. (1996) indica o potencial de

lideranga como o critério mais importante deste grupo; e,

- Em Espanha os resultados sdo idénticos ao do presente estudo ja que as SCR dio

maior importincia & honestidade e integridade e a capacidade de reac¢do e avaliagdo
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dos riscos do empreendedor e da sua equipa de gestdo. Também neste pais o critério

menos valorizado deste grupo € a atengdo ao detalhe (Pintado, 2002).

Com respeito aos critérios relativos a experiéncia do empreendedor ¢ da sua equipa de
gestdo (X;) — Tabelas 12 e 13 — os critérios mais valorizados sdo o empreendedor € a
sua equipa estarem focados e familiarizados com os objectivos de mercado da empresa
(x25) e o seu conhecimento do sector (x,4). Contudo, neste ultimo caso as diferengas ndo
sdo significativas relativamente a outros critérios, como a capacidade de organizar a sua
equipa de gestdo (xz;) e as competéncias técnicas (Xpg) € as competéncias de gestdo
(x29). Os critérios menos valorizados sdo o capital disponivel do empreendedor e da sua
equipa (Xz6), € a sua formagdo académica (xz;).

Importa referir que as SCR que ainda ndo iniciaram o seu processo de
internacionalizagdo valorizam mais a formagdo académica (x21) do que as SCR que ja
iniciaram esse processo.

As SCR quando investem em projectos do tipo later — stage valorizam mais o capital
disponivel do empreendedor (x26) do que quando investem em projectos do tipo early —
stage. Este resultado € perfeitamente natural j4 que os empreendedores de projectos

early — stage sdo muitas vezes jovens sem capital suficiente para investir no projecto.

Tabela 12 — Importéncia atribuida aos critérios relativos a experiéncia do
empreendedor e da sua equipa de gestio

Early-stage Early- | Later-
Total Capital Int i lizaci stage stage
Varivel o] api nternacionalizagdo g 4
N=14 N=9|N=5§ N=8§ N=6 N =14 N=6
Média | D.Padrdo | Priv. | Pub. Sim Nio Média | Média
X1 | Formagdo académica 3,50 519 3,56 (3,40 {325** |383** 3,50 3,00
xn Capacidade de organizar a sua equipa 464 | 633 467 460 |63 467 4,64 433
de gestio
Xz3 | Experiéncia profissional 4,07 917 4,11 14,00 3,75 4,50 4,07 4,17
X24 | Conhecimento do sector 471 ,611 4,67 14,80 |4,75 4,67 4,71 4,17
3,5 | Focado e familiarizado com os 471 | 469 467 |480 |463 4,83 am lae7
objectivos de mercado da empresa
Xz | Capital disponivel do empreendedor 321 ,975 322 320 |3,13 3,33 321** (4, 17%*
x27 | Referéncias de terceiros 4,00 ,679 4,11 3,80 |3,88 4,17 4,00 3,50
X2s | Competéncias técnicas 4,36 ,633 433 1440 {425 4,50 4,36 4,17
x29 | Competéncias de gestio 436 |,842 422 14,60 14738 4,33 4,36 4,33

Nota: I = pouco importante; 5 = muito importante.
Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significincia: *: p <0,1; **: p <0,05; ***: p <0,01.
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Tabela 13 — Comparacio entre os critérios relativos a experiéncia do
empreendedor e da sua equipa de gestio

Varidveis Varidveis
Xn X2z X2 X24 X25 X126 X37 X28 X329
X21 _—
X22 * ¥ k ——
X23 ** * -
X2 s n.s. ** —
X5 i n.s. ** .s. .
X26 n.s. LR * kK *x % >k -
.53 * il n.S. * ko L LR o
X2 ok n.s. n.s. n.s. * * ok ns. =
X29 il ** n.s. n.s. * *E n.s. n.s. —

Teste de Wilcoxon. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p <0,05; ***: p<0,01.

n.s. : ndo significativo.

Relativamente as conclusdes de outros trabalhos sobre este grupo de critérios:

- Nos EUA tal como no presente trabalho, o empreendedor e a sua equipa de gestdo
estarem familiarizados com os objectivos da empresa € o critério mais valorizado
(MacMillan et al., 1985);

- Na Europa, o trabalho desenvolvido por Muzyka et al. (1996) indica o conhecimento
do mercado por parte do empreendedor ¢ da sua equipa como o critério mais
importante, coincidindo assim com as conclusdes do presente trabalho; e,

- Em Espanha as SCR ddo maior importdncia a experiéncia profissional e ao
conhecimento do sector por parte do empreendedor e da sua equipa de gestdo (coincide
neste aspecto com as conclusdes do presente trabalho). O critério menos valorizado
deste grupo é o historial do empreendedor na empresa (Pintado, 2002). A menor
importancia deste critério resulta do facto de nos projectos do tipo early — stage as

empresas muitas vezes nem sequer estarem constituidas.

Os critérios relativos ao mercado (X3) apresentam diferengas pouco significativas entre
si (Tabelas 14 e 15). Os critérios que sdo mais valorizados sdo a taxa de crescimento do
mercado alvo (x33) e a facilidade de acesso aos canais de distribuig¢@o e a fornecedores
(x37), sendo a dimens3o do mercado (x3;) o critério menos valorizado.

Destaca-se ainda o facto das SCR quando investem em projectos do tipo early — stage,
valorizarem mais a facilidade de acesso aos canais de distribui¢do e a fornecedores (x37)
e a capacidade da empresa em criar um novo mercado para o seu produto ou servigo

(x34), do que quando investem em projectos do tipo later — stage. A natureza do
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investimento em projectos do tipo later — stage pode justificar este wiltimo resultado. Em
muitos casos investe-se na substituigdo da equipa de gestdo ou no reforgo da estrutura

financeira onde o objectivo no € necessariamente a criagdo de um novo mercado.

Tabela 14 — Importincia atribuida aos critérios relativos ao mercado

Early-stage Early- | Later-
Varidvel Total Capital Internacionalizagio stage | stage
N=14 N=9[N=5 N=§ N=6 N=14 N=6
Média | D.Padrdo | Priv. | Pub. Sim Nio Média Média
x31 | Dimensdo do mercado 2,86 1,099 3,11 2,40 2,75 3,00 2,86 3,00
x3; | Taxa de crescimento do mercado alvo | 4,07 ,829 4,11 14,00 (4,25 3,83 4,07 3,17
xy, | SCR familiarizada com o mercadodo |5 o3 1 557 589 |300 [263 3,33 293 3,17
produto
xs, | Empresa capaz de criar um novo 357 |.938 333 [4,00 |338 3,83 3,57 %% (2384
mercado para o seu produto ou servigo ! ’ i ’ ’ ’ ” ”
xys | Ameaca de concorréncia minima 336 1216 |356 |3,00 {325 3,50 336|267
durante os 3 primeiros anos
xyq | EXistenciade bamreiras dentradade 1309 | 051 14y (320 [350 |47 379 |3,50
novos produtos
Facilidade de acesso aos canais de . . . -
X37 distribuigdo e a fonecedores 4,07 ,730 3,89 1440 (4,38 3,67 4,07 3,00

Nota: 1 = pouco importante; 5 = muito importante.
Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p <0,01.

Tabela 15 — Comparagio entre os critérios relativos ao mercado

Variaveis Varidveis
X31 X32 X33 X34 X35 X36_ X3y
X3 -
X3 ’ ok .
X33 n.s. * ok -
X34 n.s. n.s. n.s. ---
X35 n.s. n.s. n.s. n.s. ---
X36 * n.s. .S, n.s. * —
X37 ** n.s. * x * n.s. s, ___

Teste de Wilcoxon. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p <0,05; ***: p<0,01.

n.s. : ndo significativo.

Relativamente as conclusdes de outros trabalhos sobre este grupo de critérios, quer nos
EUA (MacMillan et al., 1985), quer na Europa (Muzyka et al., 1996), quer em Espanha
(Pintado, 2002), o critério mais importante €, tal como no presente trabalho, a taxa de

crescimento do mercado.
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Através das Tabelas 16 e 17 verifica-se que o grupo relativo ao produto ou servigo (X4)
apresenta como critérios mais valorizados (embora com poucas diferengas significativas
para os outros critérios) o produto com uma aceitagdo demonstrada no mercado (xsy),
um potencial mercado estrangeiro (x4s) € a empresa ser proprietiria da patente (x41).
Assim, as empresas que investem em projectos do tipo early — stage preferem projectos
com garantia de aceitagdo no mercado, com perspectivas de internacionalizagdo e que
possam criar obstaculos a entrada de novas empresas no mercado. O critério menos
valorizado ¢ que o produto seja de alta tecnologia (x44). Embora sem significincia
estatistica, atrevemo-nos a concluir que as SCR portuguesas quando investem em
projectos do tipo early — stage ndo atribuem preferéncia aos produtos de base

tecnologica.
Nio existem diferengas significativas nos critérios relativos ao produto ou servigo em

fungdo do capital da SCR, do seu processo de internacionalizagio e do tipo de

investimento.

Tabela 16 — Importancia atribuida aos critérios relativos ao produto ou servigo

Early-stage Early- | Later-
Varidvel Total Capital Internacionalizagfo stage | stage
N=14 N=9IN=5 N=8§ N=6 N=14 N=6

Média | D.Padrio | Priv. | Pub. Sim Nio Média | Média
X4 | Empresa proprietaria da patente 3,93 1,141 422 3,40 |3,88 4,00 3,93 3,83
Xa g?x):;:gu?d:l r‘)‘g‘;:ﬁ:;‘:g“ 400 |,784 389 (420 |3,75 433 400  |4,17
X0 E;?‘:)‘::)‘: (if;g“e‘x’::l‘ffﬁ;zii‘l’eﬁ;’:‘° d 1350 |1160 |356 |340 [3,13 4,00 3,50 383
X44 | Produto seja de alta tecnologia 2,71 1,383 2,56 3,00 [2,38 3,17 2,71 3,17
X4s | Potencial mercado estrangeiro 4,00 ,555 4,11 (3,80 |3,88 4,17 4,00 3,67
X4s | Produto tnico 3,43 ,756 3,56 3,20 3,25 3,67 343 3,17
X47 | Disponibilidade de matérias-primas 3,71 1,069 4,00 3,20 |{3,88 3,50 3,71 3,83
X4 | Inovagdo no processo produtivo 3,64 1,393 3,67 (3,60 |3,50 3,83 3,64 3,50

Nota: 1 = pouco importante; 5 = muito importante.
Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significancia: *: p < 0,1; **: p <0,05; ***: p <0,01.
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Tabela 17 — Comparagiio entre os critérios relativos ao produto ou servigo

Variaveis Varidveis
X41 X4 X43 X44 X45 X46 X47 X48 |
X4 -
X4 .S. ---
X43 n.s. n.s. —
X4 * x * % * % —
X45 n.s. ns. n.s. *E -
xjj * * n.s. * * n —
X47 n.s. n.s. n.s. * n.s. n.s. ---
Xgg n.s. n.s. n.s. il n.s. n.s. n.s. ==

Teste de Wilcoxon. Nivel de significdncia: *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p<0,01.

n.s. : ndo significativo.

Relativamente as conclusdes de outros trabalhos sobre este grupo de critérios:

- Nos EUA (MacMillan et al., 1985) ddo maior importéncia ao facto da empresa ser
proprietaria da patente;

- Na Europa (Muzyka et al., 1996) ddo maior importincia ao nivel de compreensdo que
o mercado tem sobre o produto; e,

- Em Espanha (Pintado, 2002), os critérios mais importantes s3o o ciclo de vida do

produto e que o mesmo tenha uma aceitagdo demonstrada no mercado.

Ao contrario daquilo que se passa na literatura, destaca-se neste grupo de critérios a
importancia atribuida pelas SCR portuguesas a possibilidade de existéncia de um
potencial mercado estrangeiro (x4s). A reduzida dimensio do mercado portugués
quando comparada com outros paises como a Espanha ou os EUA (nomeadamente
quanto ao numero de habitantes e ao PIB per capita) pode, eventualmente, justificar a
maior importancia atribuida pelas SCR portuguesas a projectos que ndo se destinem
exclusivamente ao mercado nacional, comparativamente i importincia atribuida a este

critério pelas SCR espanholas ou norte americanas.

Outro grupo de critérios analisados neste trabalho refere-se aos aspectos financeiros do
investimento (Xs) — Tabelas 18 ¢ 19. A taxa de retorno esperada (xs)) € a facilidade de
saida (xsg) sdo os critérios financeiros mais valorizados pelas SCR que investem em
projectos do tipo early — stage, apresentando diferencas significativas face aos outros

critérios. O critério menos valorizado ¢ a existéncia de sinergias com actuais
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investimentos da SCR (xs6). Parece assim, poder-se concluir que as SCR tém especial
preocupag¢do com a rentabilidade e com a liquidez do investimento.
Nio existem diferengas significativas nestes critérios em fungdo do capital da SCR, do

seu processo de internacionalizagdo e do tipo de investimento.

Tabela 18 — Importincia atribuida aos critérios relativos aos aspectos financeiros

Early-stage Early- | Later-

Varidvel Total Capital Internacionaliza¢do stage | stage

N=14 N=9[N=5| N=8§ N=6 N=14 | N=6

Média | D.Padrdo | Priv. | Pub. Sim Nio Média Média
Xs; | Taxa de retorno esperada 4,79 426 4,89 14,60 |4,63 5,00 4,79 4,67
Xsz | Custos de estrutura 3,79 ,802 3,89 3,60 |4,00 3,50 3,79 4,00
Xs3 | Tempo até atingir o break-even 3,64 1,008 3,67 13,60 ]3,50 3,83 3,64 3,33
xs4 | Tempo de pay back 3,50 1,092 3,44 (3,60 |3,38 3,67 3,50 3,00
Xss | Dimens3o do investimento 3,64 ,745 3,89 3,20 (3,50 3,83 3,64 4,00
Xs gg‘;‘g‘” com actuais investimentos da |, 5, 11 o9 2,78 [2,60 |2,50 3,00 2,71 2,83
xs, | Copacidade de obter financiamento |35, | 019 (356 |340 {350 3,50 3,50 [3,50

adicional

Xss | Facilidade de saida 4,64 |,745 456 1480 |4,75 4,50 4,64 5,00

Nota: I = pouco importante; 5 = muito importante.
Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significincia: *: p <0,1; **: p <0,05; ***: p<0,0l.

Tabela 19 — Comparacio entre os critérios relativos aos aspectos financeiros

Varidveis Varidveis
Xs1 Xs2 X33 Xsq Xss5 X3¢ X5y XL
X51 .
Xs, * Kk .
Xs3 il n.s. —
Xsq * O n.s. n.s. —
Xss i n.s. 1n.S. n.s. -
Xs6 g * ok * * - .
Xs7 il 1.S. n.s. n.s. LS. *x .
Xsg n.S. * K * ok * ok * % . R —

Teste de Wilcoxon. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p < 0,05; ***: p < 0,01.

n.s. : ndo significativo.

Relativamente as conclusdes de outros trabalhos sobre este grupo de critérios:

- Nos EUA (MacMillan ef al., 1985) tal como no presente trabalho as SCR dio maior
importéncia a taxa rentabilidade esperada e a facilidade de saida;

- Na Europa (Muzyka et al., 1996) atribui-se maior importancia a facilidade de saida; e,
- Em Espanha (Pintado, 2002), o critério mais importante deste grupo é que o racio de

endividamento seja adequado a cada investimento em fungio do seu risco particular.
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Este critério ndo foi utilizado no presente trabalho. Pois enquanto que o estudo
desenvolvido por Pintado (2002) teve como preocupagéo identificar os aspectos levados
em consideragdo quando as SCR definem a taxa de rentabilidade minima para cada
projecto, no presente trabalho, a preocupagdo é identificar a importincia dos diferentes

aspectos financeiros no processo de tomada de decisdo de investimento.

No desenvolvimento deste trabalho procurou-se identificar € analisar outros critérios

(Xs), que embora ndo possam ser incluidos nos outros grupos, poderiam eventualmente
ser importantes para as SCR quando seleccionam e avaliam projectos. Dos resultados
obtidos (Tabelas 20 e 21) constata-se que a qualidade do plano de negdcios (x¢2) € a
intuigdo das SCR (x¢3) sdo os critérios deste grupo mais valorizados pelas SCR quando
analisam projectos do tipo early — stage. O critério menos valorizado € a localizagdo
geografica do investimento (Xg;). Relativamente a este Ultimo critério existe uma
diferencga significativa em func¢do do processo de internacionalizagdo. As SCR que ndo
se internacionalizaram valorizam mais este critério que as SCR que ja iniciaram esse
processo. A maior importancia atribuida a este critério por parte das SCR que ainda nio
se internacionalizaram justifica-se pelo facto de algumas dessas sociedades estarem
exclusivamente vocacionadas para investir em projectos sediados em Portugal.

Importa por ultimo referir que, apesar de estatisticamente insignificante, a importancia
média atribuida 4 qualidade do plano de negécios (xs2) pelas SCR que investem em
projectos do tipo early — stage € superior & importancia atribuida a esse critério pelas

SCR que investem em projectos do tipo /ater — stage.

Tabela 20 — Importincia atribuida aos critérios relativos aos outros aspectos do

investimento
Early-stage Early- | Later-
Varidvel Total Capital Internacionaliza¢do stage Sta&
N=14 N=9|N=5] N=8 N=6 N=14 | N=6

Média | D.Padrdo | Priv. | Pub. Sim Nio Média | Média
xe1 | Localizagfo geogrifica 2,71 1,326 2,89 (2,40 |2,00*%* 3,67%* 2,71 2,83
Xs2 | Qualidade do plano de negocios 4,50 519 444 14,60 |[4,50 4,50 4,50 3,67
Xe3 | Intuicdo da SCR 3,93 1,207 . 4,00 {3,80 |[4,00 3,83 3,93 3,67
Xes | Sensibilidade aos ciclos econémicos 3,43 1,089 3,44 3,40 |3,38 3,50 3,43 3,50
X5 | Capacidade de produgio 3,14 1,231 3,22 3,00 |3,00 3,33 3,14 2,50

Nota: 1 = pouco importante; S = muito importante.
Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significancia: *;: p <0,1; **: p <0,05; *** p <0,01.
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Tabela 21 — Comparagfio entre os critérios relativos aos outros aspectos do

investimento
Varidveis Varidveis

X61 Xg2 X¢3 Xg4 Xgs
Xg1 —
Xg2 * ok ok .
Xg3 * ok * o
Xos * il 1.s. —
X6s5 n.s. R * % s —

Teste de Wilcoxon. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01.

n.s. : ndo significativo.

Procurou-se ainda analisar conjuntamente a globalidade dos critérios. Dos 45 critérios
em analise, conclui-se que 7 dos 10 critérios mais importantes pertencem aos grupos
relativos a personalidade (X;) e & experiéncia (X;), do empreendedor e da equipa de
gestdo (Anexo 4).

Os estudos de Tyebjee ¢ Bruno (1984) e MacMillan ef al. (1985) concluem que cinco
dos dez critérios mais importantes no processo de avaliagdo estdio relacionados com a
experiéncia e a personalidade do empreendedor (Silva, 2004). Também Mishra (2004)
no seu trabalho desenvolvido na India, conclui que dos 10 critérios mais valorizados
pelas SCR, 9 dizem respeito a personalidade e a experiéncia do empreendedor e da sua
equipa de gestio.

Pode-se, assim, afirmar que as conclusdes obtidas no presente trabalho s@o coincidentes

com as da literatura.

A Tabela 22 apresenta as conclusdes obtidas em diferentes trabalhos relativamente aos

critérios mais valorizados dentro de cada grupo.
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Tabela 22 — Anilise intra grupo — critérios mais importantes dentro de cada grupo

Grupos de MacMillan et al. Muzyka et al. Pintado (2002) - Este Estudo —
critérios (1985) - EUA (1996) — Europa Espanha Portugal
- Capacidade do - Potencial de - Honestidade e - Honestidade e
empreendedor em lideranga. integridade. integridade.
Personalidade
realizar um esforgo
intenso.
- Familiarizados - Conhecimento do - Experiéncia - Focados e
com os objectivos da | mercado. profissional; e, familiarizados com
empresa. - Conhecimento do os objectivos de
Experiéncia sector. mercado da
empresa; e,
- Conhecimento do
sector.
- Taxa de -Taxa de -Taxa de - Taxa de
crescimento do crescimento do crescimento do crescimento do
mercado. mercado. mercado. mercado alvo; e,
Mercado - Facilidade de
acesso aos canais de
distribuigdo e a
fornecedores.
- Empresa - Nivel de - Ciclo de vida do - Produto com uma
proprietiria da compreensio que o produto; e, aceitagdio
patente. mercado tem sobre o | - Aceitagdo demonstrada no
produto. demonstrada no mercado;
Produto ou Servi¢o mercado. - Potencial mercado
estrangeiro; e,
- Empresa
proprietaria da
patente.
- Taxa rentabilidade | Facilidade de saida. - Récio de - Taxa de retorno
esperada; e, endividamento esperada; e,
- Facilidade de adequado a cada - Facilidade de
Financeiros
saida. investimento em saida.
fungfio do seu risco
particular.
- Qualidade do plano

Outros Critérios

de negocios.

Fonte: Autor.
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6.2.2 - Analise entre — grupos

Com o objectivo de identificar os grupos de critérios que as SCR mais valorizam foi

colocada a seguinte hipétese de investigagdo:

Hipotese 0. Na selecgio e avaliagio de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas consideram tdo importantes os grupos de critérios de avaliagio relativos ao
empreendedor e & equipa de gestdio, como os grupos de critérios de avaliagdo relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados

com o investimento.

Hipotese 1. Na selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, as SCR
portuguesas consideram mais importantes os grupos de critérios de avaliagio relativos
ao empreendedor ¢ a equipa de gestdo, do que os grupos de critérios de avaliagdo
relativos ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos

relacionados com o investimento.

Para testar a hipétese calculou-se a importincia média atribuida a cada grupo de
critérios (Tabela 23) a partir das respostas das 14 SCR que investem em projectos do

tipo early — stage.

Tabela 23 — Importincia média atribuida pelas SCR que investem em projectos
early — stage, aos GRUPOS de critérios

Varidvel Grupo de critérios Importincia média

X, Personalidade 4,35
X, Experiéncia 4,17
X3 Mercado 3,52
X, Produto 3,62
Xs Financeiros 3,78
Xs Outros 3,54

Nota: | = pouco importante; 5 = muito importante,

N=14.
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Foram também identificadas as diferengas significativas entre cada grupo de critérios

(Tabela 24).

Tabela 24 - Comparagio entre GRUPOS de critérios

(Xy) X2) (Xs) (Xq) (Xs) (Xe)
personalidade | experiéncia mercado produto financeiros outros
(Xy)
personalidade -
(Xz2)
experiéncia n.s.
(Xs)
mercado i * ok -
(X4)
produto e ** n.s. -
(Xs)
financeiros e * n.s. n.s. -
Xe)
outros i * n.s. n.s. n.s. -—-

Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p <0,05; *** p <0,01.

n.s. : ndo significativo.

Em termos globais, as SCR portuguesas quando seleccionam e avaliam projectos do
tipo early — stage consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e a equipa de gestdo, do que os grupos de critérios de avaliagio relativos
ao mercado, ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados

com o investimento, ou seja, existe evidéncia estatistica que permite rejeitar Hy.

Estas conclusGes coincidem plenamente com as conclusdes obtidas nos EUA
(MacMillan et al., 1985), na Europa (Muzyka et al., 1996) e em Espanha (Pintado,

2002). Vejamos alguns excertos desses estudos:

- “Os resultados confirmam que a personalidade e a experiéncia dos empreendedores
determinam, em ultima instdncia, a decisdo de investimento” (MacMillan et al., 1985

p-119);

- “Concluimos que as SCR preferem seleccionar oportunidades que lhes sejam
oferecidas por uma boa equipa de gestdo mesmo com razodveis caracteristicas do
mercado, do produto e projecgdes financeiras (...) Isto parece-nos, bastante légico, ja

que sem uma boa equipa de gestdo e uma ideia razoavel, as boas projecgoes
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financeiras ndo fazem sentido, jd que jamais serdo alcan¢adas” (Muzyka et al., 1996

p.274); e,

- “Em termos globais, a experiéncia e a personalidade do empresdrio sdo as
caracteristicas mais apreciadas pelas SCR espanholas na hora da decisdo de financiar

um projecto (...)” (Pintado, 2002 p.282).

Em suma, pode-se concluir que quer neste estudo quer na literatura existente, os
aspectos relacionados com o factor humano sdo os mais determinantes na decisdo de

financiamento de projectos através de CR.

6.3 — Resultados — Objectivo 2

Com o objectivo de identificar se o tipo de éapital das SCR portuguesas
(maioritariamente publico ou maioritariamente privado) as diferencia na importincia
atribuida aos diferentes grupos de critérios utilizados na selec¢do e avaliagdo de
projectos de investimento do tipo early-stage, foi colocada a seguinte hipdtese de

investigacdo:

Hipdtese 0: As SCR com capital maioritariamente publico valorizam os grupos de
critérios de selecg¢do e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de mesma forma das

SCR com capital maioritariamente privado.

Hipétese 1. As SCR com capital maioritariamente publico valorizam os grupos de
critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de forma diferente das

SCR com capital maioritariamente privado.
Para testar a hipotese foi calculada inicialmente a importdncia média atribuida a cada

grupo de critérios (Tabela 25) em fungdo do capital da SCR. De seguida, através do

teste de Mann — Whitney apurou-se se as diferengas eram significativas.
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Tabela 25 — Importincia média por GRUPO de critérios em fungio do tipo de

capital das SCR
Early -stage
Privado Piblico
N=9 N=§
] ] Resultado do teste
Grupo de critérios Importincia média do grupo Importéncia média do

grupo
(X)) Personalidade 4,46 4,15 * ok
(X,) Experiéncia 4,17 4,18 .Ss.
(X3) Mercado 3,57 343 n.s.
(X4) Produto 3,69 3,48 n.s.
(X;) Financeiros 3,83 3,68 n.s.
(X¢) Outros 3,60 3,44 n.s.

Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p £0,05; *** p<0,01.
Nota: 1 = pouco importante; 5 = muito importante.

n.s. : ndo significativo.

Tabela 26 — Teste da hipétese — Objectivo 2

Grupo de critérios Decisdo
(X)) Personalidade Rejeitar Hy
(X,) Experiéncia Nio rejeitar Hy
(X3) Mercado Nio rejeitar Hy
(X,) Produto Nio rejeitar Hy
(Xs) Financeiros Nio rejeitar Hy
(Xe) Outros Nio rejeitar Hy

Os resultados obtidos permitem concluir que em média, as SCR com -capital
maioritariamente privado atribuem maior importincia a cada um dos diferentes grupos
de critérios do que as SCR com capital maioritariamente publico (excepto no caso do
grupo experiéncia do empreendedor e da sua equipa de gestdo (X;) onde a importancia
média atribuida é praticamente igual). No entanto, essas diferengas ndo sdo
significativas. A unica excepg¢do diz respeito ao grupo da personalidade do
empreendedor ¢ da sua equipa de gestdo (X)), onde ¢ significativa a maior importincia
atribuida a este grupo de critérios pelas SCR com capital maioritariamente privado.

Pode-se, assim, concluir que as SCR portuguesas com capital maioritariamente privado,

quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early — stage consideram mais
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importante o grupo de critérios relativo a personalidade do empreendedor e da equipa de

gestdo (X;) do que as SCR com capital maioritariamente pablico.

As conclusdes obtidas neste trabalho diferem das conclusdes obtidas em Espanha. No
trabalho desenvolvido por Pintado (2002) as diferencas existentes sdo significativas no
grupo de critérios relativo aos aspectos financeiros. Em concreto, o autor conclui que as
SCR espanholas com capital maioritariamente privado ddo uma importincia mais
significativa aos aspectos financeiros do que as SCR com capital maioritariamente

publico.

6.4 — Resultados — Objectivo 3

Para identificar se o processo de internacionalizagdo das SCR portuguesas as diferencia
na importancia atribuida aos diferentes grupos de critérios utilizados na selec¢do e
avaliagdo de projectos de investimento do tipo early-stage foi colocada a seguinte

hipétese de investigagio:

Hipdtese 0: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalizagdo valorizam os
grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, da mesma

forma das SCR que ainda ndo iniciaram esse processo.

Hipétese 1: As SCR que iniciaram o seu processo de internacionalizagdo valorizam os
grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, de forma

diferente das SCR que ainda néo iniciaram esse processo.

Para testar a hipétese foi calculada inicialmente a importincia média atribuida a cada
grupo de critérios (Tabela 27) em fun¢do do processo de internacionalizagdo das SCR.
De seguida, através do teste de Mann — Whitney apurou-se se as diferengas eram

significativas (Tabela 28).
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Tabela 27 — Importancia média por GRUPO de critérios em fun¢io do processo de
internacionalizacdo das SCR

Early -stage

Internacionalizag¢iio
Sim Nio
N=8 N=6 Resultado do teste
Grupo de critérios Importincia média do grupo Importéncia média do

grupo
(X,) Personalidade 4,17 4,58 * *
(X3) Experiéncia 4,07 4,31 n.s.
(X3) Mercado 3,45 3,62 n.s.
(X4) Produto 3,45 3,83 n.s.
(X;) Financeiros 3,72 3,85 *
(X¢) Outros 3,38 3,77 n.s.

Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p <0,05; *** p<0,01.
Nota: 1 = pouco importante; 5 = muito importante.

n.s. : ndo significativo.

Tabela 28 — Teste da hipotese — Objectivo 3

Grupo de critérios Decisdo
(X,) Personalidade Rejeitar Hy
(X;) Experiéncia Nio rejeitar Hy
(X3) Mercado Nio rejeitar Hy
(X4) Produto Nio rejeitar Hy
(Xs) Financeiros Rejeitar H
(Xs) Outros Nio rejeitar Hy

Os resultados obtidos permitem concluir que as SCR portuguesas que ainda nio
iniciaram o seu processo de internacionalizagdo atribuem em média uma maior
importincia aos grupos critérios de avaliagéo e selecgio de projectos do que as SCR que
ja& se internacionalizaram. Contudo essas diferengas apenas sdo estatisticamente
significativas para os grupos de critérios (X;) e (Xs). Assim, pode-se concluir que as
SCR portuguesas que ainda ndo iniciaram o seu processo de internacionalizagdo,
quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early — stage consideram mais
importantes o grupo de critérios relativos a personalidade do empreendedor e da equipa
de gestdo (X)) e o grupo de critérios relativo aos aspectos financeiros (Xs), do que as

SCR que se internacionalizaram.
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Em relagdo a literatura existente sobre esta questdo, relembre-se que Wright et al.
(2002) procurou examinar as diferengas entre as SCR estrangeiras (principalmente norte
americanas) e domésticas na India, e as SCR domésticas nos EUA relativamente
forma como avaliavam o risco dos projectos que analisavam. Concluiram que na
avaliagdo do risco dos projectos, as SCR domésticas dos EUA ddo maior €nfase a
contribui¢do financeira dos empreendedores para o investimento do que as SCR norte
americanas a operarem na India; e, ddo menor énfase aos aspectos relacionados com o
mercado do produto do que as SCR norte americanas a operarem na India. Contudo
torna-se dificil a comparagdo destes resultados com os do presente trabalho ja que os

objectivos de ambos sdo diferentes.

6.5 — Resultados — Objectivo 4

Com o objectivo de identificar se a importancia dada pelas SCR portuguesas, a cada
grupo de critérios utilizados na selec¢do e avaliagdo de projectos de investimento do
tipo early-stage € igual quando os projectos em andlise sdo do tipo later-stage, foi

colocada a seguinte hipétese de investigagdo:

Hipdtese 0: Na analise de projectos do tipo early-stage ou do tipo later-stage, as SCR

valorizam os grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos da mesma forma.

Hipdtese 1: As SCR valorizam os grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo

later-stage.

Para testar a hip6tese foi calculada inicialmente a importidncia média atribuida a cada
grupo de critérios (Tabela 29) em fungdo do tipo de investimento em andlise. De
seguida, através do teste de Mann — Whitney apurou-se se as diferengas eram

significativas (Tabela 30).
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Tabela 29 — Importiancia média por GRUPO de critérios em fun¢do do tipo de
investimento das SCR

Early -stage Later -stage
N=14 N=6
o Resultado do teste

Grupo de critérios Importancia média do grupo Importag;:_;;nedla do
(X)) Personalidade 4,35 4,40 n.s.
(X,) Experiéncia 4,17 4,06 n.s.
(X3) Mercado 3,52 2,98 n.s.
(X4) Produto 3,62 3,65 n.s.
(Xs) Financeiros 3,78 3,79 n.s.
(X) Outros 3,54 3,23 n.s.

Teste U de Mann-Whitney. Nivel de significancia: *: p <0,1; **: p <0,05; *** p <0,01.
Nota: |1 = pouco importante; 5 = muito importante.

n.s. : ndo significativo.

Tabela 30 — Teste da hipotese — Objectivo 4

Grupo de critérios Decisdo
(X,) Personalidade Nio rejeitar H,
(X;) Experiéncia Nio rejeitar H,
(X3) Mercado Nio rejeitar Hy
(X4) Produto Nio rejeitar H,
(Xs) Financeiros Nio rejeitar H,
(Xe) Outros Nio rejeitar Hy

Os resultados obtidos indicam que em média:

- As SCR quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early-stage dio mais
importincia aos grupos de critérios relativos a experiéncia do empreendedor e da sua
equipa de gestdo (X;), ao mercado (X3) e aos outros aspectos (X¢) do que quando

avaliam projectos do tipo later-stage; e,

- As SCR quando seleccionam e avaliam projectos do tipo later-stage ddo mais
importincia aos grupos de critérios relativos a personalidade do empreendedor e da sua
equipa de gestdo (X;), ao produto (X4) e aos aspectos financeiros (Xs) do que quando

avaliam projectos do tipo early-stage.

Contudo as diferengas obtidas ndo sdo significativas. Dos resultados obtidos conclui-se

que ndo existe evidéncia estatistica suficiente para rejeitar Hy, ou seja, para concluir que

82




as SCR valorizam os grupos de critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos de forma

diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo later-stage.

O trabalho realizado por Pintado (2002) chegou a conclusdes substancialmente
diferentes: para além de concluir que as SCR espanholas que investem
preferencialmente em projectos do tipo early-stage ddo mais importancia aos grupos de
critérios relacionados com o produto € com os aspectos financeiros do que as SCR que
investem preferencialmente em projectos do tipo later-stage, conclui ainda que essas
diferengas sdo significativas.

A diferenga nas conclusdes obtidas pode-se eventualmente justificar pela forma como
foi constituida a amostra nos dois trabalhos. Enquanto no presente trabalho foi
questionado as SCR para valorizarem os critérios quando seleccionam e avaliam
concretamente um projecto do tipo early-stage ou do tipo later-stage, no trabalho de
Pintado (2002), a amostra foi constituida em fun¢do da cada uma das SCR investir

maioritariamente em projectos do tipo early-stage ou do tipo later-stage.

6.6 — Resultados — Objectivo 5

Pretende-se agora conhecer se é possivel formar grupos de SCR portuguesas com
comportamentos idénticos quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early-stage.
A partir de uma amostra de 14 SCR que investem neste tipo de projectos utilizou-se,
como técnica estatistica, a analise de clusters.

A formagdo dos clusters é feita com base na importincia que as SCR atribuem a cada
um dos 45 ‘critérios usados para valorizar a personalidade e a experiéncia do
empreendedor e da sua equipa de gestdo, o mercado, o produto ou servigo, os aspectos

financeiros e ainda os outros aspectos relativos ao investimento.

Relembre-se que foi efectuada uma analise de clusters ndo hierdrquica de k-médias,
tendo-se optado pela utilizagdo de 3 clusters ja que nos trabalhos desenvolvidos nos
EUA (MacMillan et al., 1985), na Europa (Muzyka et al., 1996) e em Espanha (Pintado,

2002), foram identificados trés clusters.
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Os resultados da analise efectuada no presente trabalho (Tabela 31) sugerem que o
primeiro cluster é formado por 10 SCR (71,43%), o segundo cluster por 3 SCR
(21,43%) e o terceiro cluster apenas por 1 SCR (7,14%).

Tabela 31 — Composigio dos clusters em fungdo do tipo de capital e do processo de
internacionaliza¢io das SCR

Cluster1 N=10 Cluster 2 N=3 Cluster 3 N=1
Capital Internacionalizagio Capital Internacionalizagio Capital Internacionalizagio
Privado | Piblico | Sim Nio | Privado | Pblico | Sim Nio |Privado | Piblicoj Sim Nio
6 4 5 5 2 1 3 1 1

A Tabela 32 apresenta vérios tipos de informagéo sobre os clusters, nomeadamente:

- A importancia média atribuida por cada um dos clusters aos diferentes critérios de
selecgdo e avaliagdo de projectos (X;);

- A importancia média atribuida por cada um dos clusters aos diferentes grupos de
critérios (Xj);

- Para cada cluster, o ranking que cada critério ocupa tendo em conta a importancia
média que lhe ¢ atribuida; e,

- Os resultados do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, utilizado para identificar se
a importancia atribuida por cada cluster a cada critério ¢ significativamente diferente.

Foram assinaladas as diferengas significativas a 1%, 5% e 10%.

Tabela 32 — Importincia atribuida por cada cluster aos critérios de selecgdo e
avaliacdio de projectos early — stage

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3
Critério N=10 N=3 N=1
Média Rank Média Rank | Média Rank

X1 ::::;:aﬁdade do empreendedor e da equipa de 4,40 4,00 488
Xy Capacidade de reacgdo e avaliagdo dos riscos 4,50 10 | 4,67 3 5,00 1
X12 Capacidade de realizar um esforgo intenso e continuo 4,30 14 4,33 6 5,00 1
X3 | Desejo de ganhar dinheiro 4,00 22 {400 14 4,00 18
Xia Honestidade e integridade 5,00 1 5,00 1 5,00 1
X1s Atengdo ao detalhe 3,90* * 23 2,67 * 35 5,00 1
X16 Favoravel a sugestdes e a criticas 4,10 18 4,00 14 5,00 1
x;7 | Visdo de longo prazo 5,00 1 4,33 6 5,00 1
X5 | Capacidade de suscitar empatia com a SCR 4,40* * 11 3,00* * 31 5,00 1

84




Através dos resultados obtidos nas tabelas 31 e 32 € possivel identificar dentro de cada
grupo (X;), os critérios (x;;) mais valorizados por cada cluster, bem como o tipo de SCR

que o compoe:

Cluster 1: E formado por 10 SCR (71,43% da amostra). O capital de 60% destas SCR é

maioritariamente privado e 50% ja iniciou o processo de internacionalizag@o.
As suas principais caracteristicas sdo:

- Prefere empreendedores e equipas de gestdo honestas e integras (x14), com visdo de
longo prazo (x;7), focadas e familiarizadas com os objectivos de mercado da empresa

(x25) e que demonstrem capacidade de organizar a sua propria equipa (X22);

- Em relagdo ao mercado preferem projectos com uma taxa de crescimento elevada do
mercado alvo (x3;) e que tenham facilidade de acesso aos canais de distribui¢do e a

fornecedores (x37);

- Preferem produtos com inova¢do no processo produtivo (x4g), com aceitagdo

demonstrada no mercado (x42) e com possibilidades de comercializag@io no estrangeiro

(Xa5);

- A taxa de retorno esperada (xs;) e a facilidade de saida (xsg) sdo os aspectos

financeiros mais valorizados; e,
- Valorizam a qualidade do plano de negdcios (xs2) que lhes € apresentado.

Cluster 2: E formado por 3 SCR (21,43% da amostra). O capital de 66,67% destas SCR
¢ maioritariamente privado e todas elas ja iniciaram o processo de internacionalizag@o.

As suas principais caracteristicas sdo:
- Privilegiam a honestidade, a integridade (x;4) € os conhecimentos do sector por parte

do empreendedor e da sua equipa (X24), bem como a sua capacidade de reagir e avaliar

riscos (X11);
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- No mercado consideram relevante a taxa de crescimento do mercado alvo (x12);
- Consideram muito importante que a empresa seja proprietdria da patente (x41);
- A taxa de retorno esperada (xs;) € o aspecto financeiro mais importante; e,

- Valorizam a qualidade do plano de negdcios (xs2) que lhes € apresentado.

Cluster 3: E formado por 1 SCR (7,14% da amostra). O capital da SCR ¢€
maioritariamente privado e ainda nfo iniciou o processo de internacionalizagdo. As suas

principais caracteristicas sdo:

- Considera muito importantes os aspectos relacionados com a personalidade do
empreendedor e da equipa de gest3o (X;), bem como a sua experiéncia, nomeadamente
experiéncia profissional (x23), conhecimento do sector (Xz4) € competéncias técnicas
(X28). As referéncias obtidas a partir de terceiros (x27) também sdo consideradas muito

importantes;

- Prefere projectos onde para além de existirem barreiras & entrada (X3¢), a ameaga de

concorréncia seja minima durante os trés primeiros anos (Xss);
- Privilegia produtos com uma aceitagio demonstrada no mercado (x42);

- E muito importante a taxa de retorno esperada (xs1) € o tempo até atingir break — even

(xs3); €
- A localizagdo geografica (Xe;) € um aspecto determinante na decisdo de investimento.

Para além da identificagio dos critérios (x;) mais importantes para cada cluster ¢
possivel através dos resultados do teste de Mann — Whitney (Tabela 32), identificar as
principais diferengas entre os clusters. Os resultados obtidos permitiram denominar os

clusters da seguinte forma:
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Cluster 1 — Criadores de riqueza de forma sustentada: Em termos globais, este grupo
de SCR atribui uma maior importincia aos critérios de selec¢do e avaliagdo de
projectos, que os outros clusters. Distingue-se ainda dos outros clusters, em particular
do cluster 2, por encarar os projectos onde investem numa perspectiva de médio e longo
prazo. Procuram formar com os empreendedores uma equipa forte, capaz de manter
uma relagdo duradoira, onde os objectivos das partes estejam perfeitamente alinhados
com os objectivos do investimento. Para isso os empreendedores devem contribuir de
forma activa para o sucesso do investimento, quer através da sua experiencia
profissional e do seu conhecimento do sector, quer através da sua participagdo no capital
da nova empresa. A SCR, por seu lado, contribui para sucesso do negocio através dos
seus conhecimentos sobre o mercado do produto e das sinergias que se possam obter a
partir de outros projectos onde esteja envolvida. A perspectiva de longo prazo com que
encaram o investimento origina também por parte da SCR, uma preocupagio especial
com a sensibilidade do projecto aos ciclos econdmicos e a capacidade de obter novos

rounds de financiamento.

Cluster 2 — Monopolistas Impacientes: Em termos globais é o cluster que menos
importancia atribui aos critérios de avaliagdo de e selec¢do de projectos. Distingue-se
dos outros clusters, em particular do cluster 1, pela sua disponibilidade em investir em
qualquer 4drea de negécio desde que a empresa esteja protegida pela propriedade da

patente e que consiga atingir o break-even no mais curto espago de tempo possivel.

Cluster 3 — Ciumento: Esta SCR procura investir em projectos que lhe oferecam
garantias de que os objectivos inicialmente tragados nio serdo “atrai¢oados”.
Relativamente aos seus futuros parceiros, so investe quando acredita plenamente nas
pessoas. Dos outros agentes no mercado procura “proteger-se” dando preferéncia a
produtos com aceitagdo demonstrada no mercado e com poucas perspectivas de forte
concorréncia, pelo menos na fase inicial. Por outro lado, a necessidade de sentir o
controle da situagdo, fa-lo apostar em projectos que se desenvolvam perto do seu raio de

accdo.

Relativamente 2 literatura existente sobre esta questdo, ¢ importante relembrar que os
trabalhos desenvolvidos nos EUA (MacMillan et al., 1985), na Europa (Muzyka et al.,

1996) e em Espanha (Pintado, 2002), identificaram clusters tendo por base os critérios
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utilizados na selecgdo e avaliagdo de projectos ndo apenas do tipo early — stage mas
também do tipo later-stage. Existiu um especial cuidado na comparagdo entre as
conclusdes desses trabalhos com as do presente trabalho, j& que neste ultimo, a andlise
foi feita tendo por base, exclusivamente, projectos do tipo early — stage.

Ainda assim, procurou-se encontrar as caracteristicas dos clusters identificados na
literatura que, de alguma forma, se assemelham 4as caracteristicas dos clusters

identificados neste trabalho:

- O cluster The Mainstream Investors (Muzyka et al., 1996) tem semelhangas com o
cluster denominado neste trabalho por Criadores de riqueza de forma sustentada ja que
em ambos 0s casos os critérios relacionados com o empreendedor e a sua equipa de
gestdo (personalidade e experiéncia) sdo mais valorizados que os outros grupos de

critérios; e,

- Os clusters Parachutists (MacMillan et al., 1985) ¢ Paracaidistas (Pintado, 2002)
apresentam semelhangas com o cluster denominado neste trabalho por Ciumento ja que
em ambos os casos as SCR procuram empreendedores honestos e compativeis com a
SCR. O produto tem de ter uma aceitagdo demonstrada no mercado. Devem também
existir barreiras a entrada de novos produtos. A rentabilidade esperada é outro critério

fundamental em ambos os casos.
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7 — CONCLUSOES E DISCUSSAO FUTURA

Na parte final deste trabalho de investigagdo serfio apresentadas as principais

conclusGes, bem como algumas questdes para discussdo futura.
7.1 — Conclusdes

O CR tem sido uma das formas de financiamento encontradas pelas empresas que
apresentam projectos inovadores ja que o maior risco associado a estes projectos faz
com que muitas vezes os empreendedores tenham dificuldade em obter recursos
financeiros através das formas de financiamento tradicionais. As SCR pelo seu lado
procuram, através da participagdo no desenvolvimento dos projectos que financiam,

obter ganhos de capital com a venda futura da sua participag@o.

Os critérios utilizados pelas SCR quando seleccionam e avaliam projectos de
investimento tém sido objecto de investigag@o ao longo dos ultimos anos. A maioria dos
estudos foi desenvolvida em mercados de CR de grande dimensdo, especialmente os
EUA (p.ex. Wells 1974, Poindexter, 1976, Tyebjee e Bruno 1984, MacMillan et al.
1985, Hall e Hofer 1993, Fried e Hisrich 1994, Zacharakis e Meyer 1998). Outros
paises foram objecto de investigagdo, nomeadamente a Franga (Benoit, 1975 e
Zouponidis, 1994), a Australia (Shepherd, 2000), a India (Mishra 2004), a Polénia
(Bliss 1999) a Grécia (Bakatsaki-Manoudaki et al, 2006), a Alemanha ¢ a Austria
(Franke et al., 2008), a Espanha (Pintado 2002) e Portugal (Silva, 2004).

Este trabalho estudou, no mercado portugués, os critérios utilizados pelas SCR na
selecgdo e avaliagdo de projectos do tipo early-stage, ja que sdo este tipo de projectos os
que em maior nimero tém sido financiados pelas SCR portuguesas desde 2005.
Procurou-se identificar quer os critérios, quer os grupos de critérios mais valorizados
pelas SCR, bem como se existiam, a este nivel, diferengas entre as SCR em fungdo do
seu capital, do seu processo de internacionalizagdo e do tipo de projectos que financiam.
Procurou-se, ainda, identificar grupos de SCR com caracteristicas homogéneas, na

utilizag@o dos critérios de avaliagdo de projectos de investimento.
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O estudo empirico realizado permitiu concluir que dos critérios utilizados na avaliagdo
da personalidade do empreendedor e da sua equipa de gestdo, a honestidade e
integridade € o critério mais valorizado pelas SCR quando analisam projectos do tipo
early — stage. Seguem-se a visdo de longo prazo e a capacidade de reacgdo e avaliagdo
dos riscos como critérios mais valorizados.

Relativamente a visdo de longo prazo, as SCR quando investem em projectos do tipo
early — stage valorizam mais este critério do que quando investem em projectos do tipo

later — stage.

Em relagdio aos critérios relativos a experiéncia do empreendedor e da sua equipa de
gestdo, os critérios mais valorizados sdo o empreendedor e a sua equipa estarem focados
e familiarizados com os objectivos de mercado da empresa € o seu conhecimento do
sector.

Os critérios relativos ao mercado mais valorizados sdo a taxa de crescimento do

mercado alvo e a facilidade de acesso aos canais de distribuigdo e a fornecedores.

O grupo de critérios relativo ao produto ou servigo apresenta como critérios mais

valorizados o produto com.uma aceitagio demonstrada no mercado, um potencial

mercado estrangeiro e a empresa ser proprietaria da patente.

A taxa de retorno esperada e a facilidade de saida sfo os aspectos financeiros mais
valorizados pelas SCR que investem em projectos do tipo early — stage, apresentando

diferengas significativas face aos outros critérios.

Relativamente aos critérios referentes a outros aspectos do investimento, dos resultados
obtidos constata-se que a qualidade do plano de negécios € o critério deste grupo mais

valorizado pelas SCR quando analisam projectos do tipo early — stage.
Analisando conjuntamente a globalidade dos critérios, conclui-se que dos 45 critérios, 7

dos 10 critérios mais importantes pertencem aos grupos relativos a personalidade e a

experiéncia do empreendedor e da equipa de gestdo.
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Em termos globais, as SCR portuguesas quando seleccionam e avaliam projectos do
tipo early — stage consideram mais importantes os grupos de critérios relativos ao
empreendedor e 4 equipa de gestdo, do que os grupos de critérios relativos ao mercado,
ao produto, aos aspectos financeiros e aos outros aspectos relacionados com o

investimento.

Tendo em conta o seu capital, as SCR portuguesas com capital maioritariamente
privado, quando seleccionam e avaliam projectos do tipo early — stage consideram mais
importante o grupo de critérios relativo a personalidade do empreendedor e da equipa de

gestdo do que as SCR com capital maioritariamente publico.

Face ao processo de internacionalizagdo, as SCR portuguesas que ainda ndo iniciaram o
seu processo de internacionalizagdo, quando seleccionam e avaliam projectos do tipo
early — stage consideram mais importantes o grupo de critérios relativos a personalidade
do empreendedor e da equipa de gestdo e o grupo de critérios relativo aos aspectos

financeiros, do que as SCR que se internacionalizaram.

Dos resultados obtidos conclui-se ainda que ndo existe evidéncia estatistica suficiente
para afirmar que as SCR valorizam os grupos de critérios de selec¢do e avaliagdo de
projectos de forma diferente consoante o projecto seja do tipo early-stage ou do tipo

later-stage.

Da anilise de clusters realizada sobre os critérios de selecgdo e avaliagdo de projectos

do tipo early-stage resultaram trés grupos de SCR com caracteristicas homogéneas:

Cluster 1 — Criadores de riqueza de forma sustentada: E formado por 10 SCR (71,43%
da amostra). Tem como principais caracteristicas a preferéncia por empreendedores e
equipas de gestdo honestas e integras, com visdo de longo prazo, focadas e
familiarizadas com os objectivos de mercado da empresa e que demonstrem capacidade
de organizar a sua propria equipa. Em relagdo ao mercado preferem projectos com uma
taxa de crescimento elevada do mercado alvo e que tenham facilidade de acesso aos
canais de distribuigdo e a fornecedores. Os produtos preferidos sdo inovadores no
processo produtivo, com aceitagdo demonstrada no mercado e com possibilidades de

comercializa¢do no estrangeiro. A taxa de retorno esperada e a facilidade de saida sdo
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os aspectos financeiros mais valorizados. Valorizam, também, a qualidade do plano de
negocios que lhes é apresentado.

Em termos globais, este grupo de SCR atribui uma maior importancia aos critérios de
selec¢do e avaliagdo de projectos, que os outros clusters. Distingue-se ainda dos outros
clusters, em particular do cluster 2, por encarar os projectos onde investem numa
perspectiva de médio e longo prazo. Procuram formar com os empreendedores uma
equipa forte, capaz de manter uma relagio duradoira, onde os objectivos das partes
estejam perfeitamente alinhados com os objectivos do investimento. Para isso os
empreendedores devem contribuir de forma activa para o sucesso do investimento, quer
através da sua experiéncia profissional e do seu conhecimento do sector, quer através da
sua participagdo no capital da nova empresa. A SCR, por seu lado, contribui para o
sucesso do negdcio através dos seus conhecimentos sobre o mercado do produto e das
sinergias que se possam obter a partir de outros projectos onde esteja envolvida. A
perspectiva de longo prazo com que encara o investimento origina também, por parte da
SCR, uma preocupagio especial com a sensibilidade do projecto aos ciclos econdmicos

e a capacidade de obter novos rounds de financiamento.

Cluster 2 — “Monopolistas Impacientes”: E formado por 3 SCR (21,43% da amostra).
As suas principais caracteristicas s3o a preferéncia por empreendedores honestos e
integros, com conhecimentos do sector e capacidade de reagir e avaliar riscos. No
mercado consideram relevante a taxa de crescimento do mercado alvo e que a empresa
seja proprietaria da patente. A taxa de retorno esperada é o aspecto financeiro mais
importante.

Em termos globais é o cluster que menos importancia atribui aos critérios de avaliag¢do e
de selec¢do de projectos. Distingue-se dos outros clusters, em particular do cluster 1,
pela sua disponibilidade em investir em qualquer area de negécio desde que a empresa
esteja protegida pela propriedade da patente e que consiga atingir o break-even no mais

curto espago de tempo possivel.

Cluster 3 — “Ciumento™: E formado por 1 SCR (7,14% da amostra). As suas principais
caracteristicas s3o a importdncia atribuida aos aspectos relacionados com a
personalidade do empreendedor e da equipa de gestdo, bem como a sua experiéncia,
nomeadamente experiéncia profissional, conhecimento do sector e competéncias

técnicas. As referéncias obtidas a partir de terceiros também sdo consideradas muito
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importantes. Prefere ainda, projectos onde para além de existirem barreiras a entrada, a
ameaga de concorréncia seja minima durante os trés primeiros anos. A taxa de retorno
esperada e o tempo até atingir break — even sdo os aspectos financeiros mais
valorizados. Finalmente, a localizagdo geografica € um aspecto determinante na decisdo
de investimento.

Em suma, esta SCR procura investir em projectos que lhe oferegam garantias de que os
objectivos inicialmente tragados ndo serdo “atraicoados”. Relativamente aos seus
futuros parceiros, s6 investe quando acredita plenamente nas pessoas. Dos outros
agentes no mercado procura “proteger-se” dando preferéncia a produtos com aceitagdo
demonstrada no mercado e com poucas perspectivas de forte concorréncia, pelo menos
na fase inicial. Por outro lado, a necessidade de sentir o controlo da situagio, fa-lo

apostar em projectos que se desenvolvam perto do seu raio de acgdo.

7.2— Discussido futura

Com a realizagio deste trabalho procurou-se responder a uma lacuna na investigagéo,
respeitante 4 falta de informagfo sobre os critérios utilizados pelas SCR portuguesas,
quando seleccionam e avaliam projectos de investimento. Procurou-se ir mais além,
diferenciando as SCR em fungdo do seu tipo de capital, dos projectos que financiam, do
seu processo de internacionalizagdo, tentando-se ainda encontrar grupos de SCR com
caracteristicas homogéneas quanto aos critérios utilizados na selec¢do e avaliagdo de
projectos. Consideramos ainda que o presente trabalho abre perspectivas para a

realizagdo de investigagdo futura.

Os business angels sdo, pela sua propria natureza, investidores que apostam em
projectos do tipo early — stage. A realizagdo de um estudo no qual se englobassem
igualmente os business angels permitiria comparar os critérios utilizados por aquele tipo

de investidores com os que sdo utilizados pelas SCR.
Este trabalho limita-se a analisar os critérios que as SCR utilizam para decidir sobre a

realizagio de um primeiro investimento num determinado projecto. Muitos dos

projectos financiados por CR necessitam de novos rounds de financiamento. Sera que
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os critérios que as SCR utilizam para decidir sobre o reinvestimento num determinado

projecto coincidem com as conclusdes do presente trabalho?

A internacionalizagdo das SCR portuguesas ¢ uma realidade aqui evidenciada. Este
trabalho procurou comparar as SCR em fungio do seu processo de internacionalizagdo.
Relativamente as SCR que ja iniciaram o seu processo de internacionalizag¢do, ainda
existem questdes sem resposta. Por exemplo, por razdes histéricas e pela facilidade da
lingua, as SCR portuguesas poderdo ser levadas a apostar em paises de lingua oficial
portuguesa. No entanto, a realidade cultural e o ambiente institucional existente nesses
paises ¢ diferente daquele que existe em Portugal. Serd que os critérios utilizados pelas
SCR portuguesas quando investem em Portugal sdo os mesmos que elas utilizam

quando investem em projectos sediados noutros paises?

Em suma, a realiza¢do deste trabalho proporcionou novas linhas de investigagdo, das

quais se destacaram as mais relevantes.
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PRESIDENCIA DO CONSELHO DE MINISTROS

Portaria n.° 1443/2007
de 8 de Novembro

No quadro das orientagdes definidas pelo Programa
de Reestruturagdo da Administragdo Central do Estado
(PRACE) e dos objectivos do Programa do Govemno no
tocante a modernizagdo administrativa, 4 meihoria da qua-
lidade dos servigos publicos com ganhos de eficiéncia,
entrou em vigor a lei orgénica da nova Inspecgdo-Geral da
Administragdo Local (IGAL), que sucede nas competéncias
a Inspecgdo-Geral da Administragdo do Territorio (IGAT)

AIGAL assume-se assim como o organismo de exercicio
da tutela inspectiva do Governo sobre as autarquias locais.

Anova orgénica agora em vigor, aprovada pelo Decreto-
-Lein.® 326-A/2007, de 28 de Setembro, procura atender 4
necessaria adequagdo do exercicio da tutela de legalidade
do Governo sobre as autarquias locais as novas realidades
introduzidas pelo Cédigo de Processo nos Tribunais Admi-
nistrativos e pela nova Lei de Organizag3o e Processo do
Tribunal de Contas, a0 mesmo tempo em que se estreitaa
cooperagdo técnica com os demais 6rgdos jurisdicionais
comrelevona intervencao tutelar no dominio da adminis-
trag@o local, e conferir as diferentes eqmpas inspectivas
uma coordenag:ao no terreno com vista a harmonizagéo de
préticas inspectivas e de critérios de analise.

Considerando que a IGAL sucede as competéncias e
atribuigdes da IGAT, e que esta consolidou, através do seu
logétipo, aprovado em 1994, a sua imagem junto das varias
entidades e dos cidadzos, julga-se conveniente aproveitar
o anterior log6tipo, introduzindo apenas as variagdes de-
correntes da designagdo da IGAL.

Assim:

Manda o Governo, pelo Secretario de Estado Adjunto e
da Administragio Local, ao abrigo do disposto na alinea d)
do artigo 199.° da Constituigdo, o seguinte:

1.° A Inspecgfio-Geral da Administrag8o Local adopta
como simbolo de identificagdo o logétipo que se reproduz
no desenho publicado no anexo 1 da presente portaria.

2.° Fica interdita a reprodugfo ou imitagio, no todo, em
parte ou em acréscimo, para quaisquer fins, do simbolo
referido no nimero anterior por quaisquer outras entidades
publicas ou privadas.

3.° A interdig8io referida no nimero anterior abrange
todos os simbolos que, de algum modo, possam facilmente
induzir em erro ou suscitar confusdo com o simbolo que a
presente portaria pretende defender.

4.° A presente portaria entra imediatamente em vigor.

5.° E revogada a Portaria n.° 499/94, de 6 de Julho.

O Secretario de Estado Adjunto e da Administragdo
Local, Eduardo Arménio do Nascimento Cabrita, em 1 de
Outubro de 2007.

InSpecgéo-Geral da
Administragao Local

Didrio da Repiblica, 1."série—N.°215—8 de Novembro de 2007

MINISTERIO DAS FINANGAS
E DA ADMINISTRAGAO PUBLICA

Decreto-Lei n.° 375/2007
de 8 de Novembro

O regime juridico do capital de risco vertido no Decreto-
-Lein.®° 319/2002, de 28 de Dezembro, com as alteragdes
mtroduzidas pelos Decretos-Leisn.* 151/2004, de 29 de
Junho, e 52/2006, de 15 de Margo, reconhecendo a im-
portancia do capital de risco como instrumento de con-
solidag8o e de desenvolvimento do tecido empresarial,
procurou criar um enquadramento juridico favoravel a
esta actividade.

Importa, todavia, prosseguir o mesmo desiderato através
de nova alteragio ao regime juridico do capital de risco
com o intuito de flexibilizar, simplificar e, consequente-
mente, promover o incremento da actividade de capital
de risco enquanto instrumento de apoio ao arranque, a
reestruturagdo ¢ a expansdo empresarial, nomeadamente
em areas de base cientifica e tecnoldgica.

Concorrem para a concretizagio destes objectivos os
seguintes tragos do regime revisto:

Por um lado, a delimitag¢go dos fundos de capital de risco
(FCR) com base no tipo de investidor que nele podia parti-
cipar ¢ eliminada no presente decreto-lei, estabelecendo-se,
em contraponto, um minimo de subscrigdo de € 50 000
para o investimento em FCR. Fica também expressamente
consagrado o regime da subscrigio faseada dos FCR (clo-
sing), a extingdo da obnigatoriedade de os valores que in-
tegram o patriménio do FCR serem confiados a uma tinica
institui¢do depositaria, e a flexibilizagio de alteragBes ao
regulamento de gestio.

Uma outra novidade consiste no reconhecimento dos
mvestidores normalmente designados por business an-
gels, os quais séo reconhecidos no ordenamento juridico
nacional através da figura dos mvestidores em capital de
risco (ICR). Estes devem assumir a forma de sociedade
unipessoal por quotas, de forma a poder distinguir-se o
patrimoénio afecto ao capital de risco face ao seu restante
patrimonio pessoal, o que é justificado pela necessidade
de garantir requisitos de transparéncia. Apenas pessoas
singulares podem recorrer a figura do ICR.

No émbito das sociedades de capital de risco (SCR) o
processo de racionalizagdo dos capitais sociais minimos
exigiveis para mnicio de actividade conduziu igualmente a
previsdo da possibilidade de se constituirem SCR com o
objecto principal circunscrito 4 gestio de FCR, as quais,
por nfio exporem o seu balango aos riscos emergentes da
detenc¢io de uma carteira de participagdes, apenas se exige
um capital social minimo de € 250 000.

No que se refere as actividades permitidas, destaca-se a
admissibilidade do investimento em sociedades instrumen-
tais ao desenvolvimento da propna actividade, sujeito ao
limite de 10 % do activo, o reconhecimento da possibili-
dade de realizag8o de operagdes de cobertura de risco e o
alinhamento do limite da diversificag@o dos investimentos
em 33 % do activo, aplicavel ao investimento em socie-
dades ou grupos de sociedades decorridos dois anos em
relagdo a data do investimento e no ao inicio da actividade
da sociedade ou do FCR, como anteriormente.

Por outro lado, as entidades gestoras de FCR passam
a poder adquirir unidades de participagéo dos FCR que
administrem até ao limite de 50 % das unidades emitidas
por cada um. Todavia, as SCR nfo podem inlv(%stir mais
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de 33 % do activo em FCR geridos por outras entidades.
Os FCR passam igualmente a poder investir em outros
FCR até ao limite de 33 % do seu activo, sem prejuizo de
poderem vir a ser regulamentados os fundos que investem
maioritariamente em FCR.

Alimitagdo do investimento em valores mobiliarios ad-
mitidos & negociagio em mercado regulamentado, que niio
pode exceder 50 % do activo, é um mecanismo que visa
permitir a ligag8o entre o investimento em capital de risco
que consubstancie a retirada do mercado regulamentado
de sociedades nele negociadas ou para efeitos do desinves-
timento em capital de risco realizado através do mercado.

No que concerne a medidas de simplificagio e desburo-
cratizagdo de matérias relacionadas com os veiculos de in-
vestimento em capital de risco, sublinha-se o facto de tanto a
constituigdo dos FCR, como o inicio de actividades dos ICR
e das SCR dependerem apenas de um tinico acto administra-
tivo de registo prévio simplificado. Ademais, vem sujeitar-
-se a mera comunicagio prévia a constitui¢do de FCR e o
1nicio de actividade de ICR e de SCR cujo capital nfio seja
colocado junto do publico e cujos detentores do capital
sejam apenas investidores qualificados ou subscritores de
montante igual ou superior a € 500 000, facto que no pre-
Judica os poderes de supervisdo prudencial da Comisséo do
Mercado dos Valores Mobilidrios (CMVM) relativamente
a esses veiculos, bem como o exercicio das prerrogativas
necessarias a assegurar a estabilidade de mercado. Estas
entidades, pela circunstincia da particular qualificagio
dos seus investidores, estdo dispensadas, nomeadamente,
da observancia do limite de 33 % ao investimento dos seus
activos numa tnica sociedade ou grupo de sociedades. A
eficdcia das modificagdes aos elementos sujeitos a registo
passa a depender apenas da sua comunicagiio 8 CMVM.

Por dltimo, a transparéncia e prevengdo dos conflitos
de interesses sdo impulsionadas com o estabelecimento do
dever de sujeitar as entradas com activos diferentes de di-
nheiro para efeitos da realizagio do capital social das SCR e
FCR arelatério elaborado por auditor registado na CMVM.

Assim:

Nos termos da alinea a) don.® 1 do artigo 198.° da Cons-
tituigdo, o Governo decreta o seguinte:

CAPITULO1

Disposicdes gerais

Artigo 1.°
Objecto

O presente decreto-lei regula o exercicio da actividade
de investimento em capital de risco através de:

a) «Sociedades de capital de risco», ou abreviadamente
SCR;
b) «Fundos de capital de risco», ou abreviadamente
FCR;
¢) «Investidores em capital de risco», ou abreviada-
mente ICR.
Artigo 2.°

Actividade de investimento em capital de risco

Considera-se investimento em capital de risco a aqui-
sigdo, por periodo de tempo limitado, de instrumentos
de capital préprio e de instrumentos de capital alheio em
sociedades com elevado potencial de desenvolvimento,
como forma de beneficiar da respectiva valorizago.
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Artigo 3.°
Supervisdio ¢ regulamentacio

1 — Compete a Comissdo do Mercado dos Valores
Mobiliarios (CMVM) a supervisfio do disposto no pre-
sente decreto-lei e a sua regulamentagdo, nomeadamente
quanto as seguintes matérias relativas as SCR, aos FCR
e aos ICR:

a) Avaliagdo dos activos e passivos de que sejam titulares;

b) Organizagdo da contabilidade;

¢) Deveres de prestagio de informagdo;

d) Processo de registo;

¢) Exigéncias de idoneidade dos membros de 6rgdos
sociais e de titulares de participagdes qualificadas;

J) Exercicio da actividade, designadamente dos FCR
que invistam maioritariamente em outros FCR.

2 — Na regulamentagéo prevista no numero anterior,
deve ter-se em conta a natureza, a dimens#o e a comple-
xidade das actividades exercidas.

Artigo 4.°
Registo prévio simplificado ¢ comunicagfio prévia

1 — A constitui¢do de FCR, assim como o inicio de
actividade dos ICR e das SCR, dependem de registo prévio
simplificado na CMVM.

2 — Orregisto referido no nimero anterior nio implica,
por parte da CMVM, qualquer garantia quanto ao conte-
udo e a informagdo constante dos respectivos documentos
constitutivos.

3 — O pedido de registo dos ICR e das SCR deve ser
instruido com os seguintes elementos actualizados:

a) A firma ou denominagdo;

b) O objecto;

¢) A data de constitui¢io e de inicio da actividade;

d) Os estatutos;

e) O lugar da sede e identificagdo de sucursais, agéncias,
delegagGes ou outras formas locais de representagao;

/) O capital social e o capital realizado;,

£) O nimero de identificagdo de pessoa colectiva e de
matricula na conservatoria do registo comercial em que a
sociedade se encontra registada;

h) A identificagdo do sécio unico ou dos titulares de
participagdes qualificadas;

i) Os membros dos 6rgdos sociais.

4 — O pedido de registo dos FCR deve ser instruido
com os elementos referidas nas alineas a) e ¢) do nimero
anterior e incluir ainda:

a) Identificagdo da entidade gestora;

b) Regulamento de gestio do FCR.

5 — A decisdo de registo é notificada aos requerentes
no prazo de 15 dias a contar da data da recepgdo do pedido
ou, se for caso disso, das informag¢des complementares que
tenham sido solicitadas pela CMVM.

6 — A falta de notificagio no prazo referido no niimero
anterior constitui indeferimento tacito do pedido.

7 — Sem prejuizo de outras disposigdes legais ou regu-
lamentares aplicaveis, a CMVM deve recusar os registos
referidos non.° 1 se:

a) O pedido ndo tiver sido instruido com todos os docu-
mentos necessarios;
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b) Tiverem sido prestadas falsas declaragdes;
¢) O facto a registar ndo estiver sujeito a registo.

8 -— A CMVM pode recusar a concessdo dos registos
referidos non.° 1 quando considere nfo estarem preenchi-
dos os requisitos relativos a idoneidade dos membros dos
orgdos sociais e dos titulares de participagdes qualificadas
dos ICR e das SCR.

9 — Antes de recusar o registo, a CMVM deve notificar
o requerente para, num prazo razoavel, sanar as msuficién-
cias ou irregularidades do processo.

10 — Constituem fundamento de cancelamento de re-
gisto pela CMVM:

a) A verificago de factos que obstariam ao registo, se
esses factos nfo tiverem sido sanados no prazo fixado;

b) A cessagdo de actividade ou a desconformidade en-
tre 0 objecto e a actividade efectivamente exercida pela
entidade.

11 — As alteragGes aos elementos que integram os pe-
didos de registo devem ser comunicadas 8 CMVM no
prazo de 15 dias.

12 — Para efeitos da instrugdo dos requerimentos de
registo, assim como das comunicagdes supervenientes,
nfo é exigivel a apresentagdo de documentos que estejam
actualizados em poder da CMVM ou que esta possa obter
em publica¢Bes oficiais.

13 — O registo de ICR junto da CMVM nfo é publico.

14 — Estdo sujeitos a mera comunicagéo prévia a
CMVM a constituigdo de FCR e o inicio de actividade
de ICR e de SCR cujo capital ndo seja colocado junto do
piblico e cujos detentores do capital sejam apenas investi-
dores qualificados ou, independentemente da sua natureza,
quando o valor minimo do capital por estes subscrito seja
igual ou superior a € 500 000 por cada investidor indivi-
dualmente considerado.

15 — A comunicagdo referida no nimero anterior deve
conter os elementos estabelecidos no n.° 3.

Artigo 5.°

Idoneidade dos membros dos érgios sociais e dos titulares
de participagdes qualificadas dos ICR e das SCR

1 — O sécio inico do ICR e os membros dos orgéos so-
ciais e os titulares de participag3es qualificadas de SCR de-
vem reunir condigdes que garantama sua gestio si e prudente.

2 — Na apreciagfo da idoneidade deve atender-se ao
modo como a pessoa gere habitualmente os negdcios ou
exerce a profissdo, em especial nos aspectos que revelem
incapacidade para decidir de forma ponderada e criteriosa,
ou tendéncia para nio cumprir pontualmente as suas obri-
gagdes ou para ter comportamentos incompativeis com a
preservagdo da confianga do mercado.

Artigo 6.°
Objecto social e operagdes autorizadas

1 —As SCR e os ICR tém como objecto principal a
realiza¢o de investimentos em capital de risco e, no desen-
volvimento da respectiva actividade, podem realizar as
seguintes operagdes:

a) Investir em instrumentos de capital proprio, bem
como em valores mobiliarios ou direitos convertiveis,
permutaveis ou que confiram o direito a sua aquisigéo;
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b) Investir em instrumentos de capital alheio das so-
ciedades em que participem ou em que se proponham
participar;

c) Prestar garantias em beneficio das sociedades em
que participem,;

d) Aplicar os seus excedentes de tesouraria em instru-
mentos financeiros;

e) Realizar as operagdes financeiras, nomeadamente
de cobertura de risco, necessérias ao desenvolvimento da
respectiva actividade.

2 — As SCR tém ainda como objecto principal a gestdo
de FCR, sendo-lhes permitido o investimento em unidades
de participagdo de FCR, nos termos do artigo 22.°

3 — As SCR e os ICR apenas podem ter por objecto
acessorio o desenvolvimento das actividades que se revelem
necessarias a prossecugio do seu objecto principal, em re-
lagdo as sociedades por si participadas ou, no caso de SCR,
a FCR que se encontrem sob sua gestdo, nomeadamente:

a) Prestar servigos de assisténcia & gestdo técnica, finan-

ceira, administrativa e comercial das sociedades participa-
das, incluindo os destinados a obteng#o de financiamento
por essas sociedades;

b) Realizar estudos de viabilidade, investimento, finan-
ciamento, politica de dividendos, avaliagio, reorganizagao,
concentragdo ou qualquer outra forma de racionalizagéo da
actividade empresarial, incluindo a promogZo de mercados,
a melhoria dos processos de produgo e a introdugdo de
novas tecnologias, desde que tais servigos sejam prestados
a essas sociedades ou em relagfo as quais desenvolvam
projectos tendentes & aquisi¢do de participagdes;

c) Prestar servigos de prospecgdo de interessados na
realizagdo de investimentos nessas participagdes.

4 — Os FCR podem realizar as operagdes referidas no
n.° 1 e investir em unidades de participagéo de FCR.

5 — As actividades referidas nos niimeros anteriores ndo
constituem actividades de intermediagfo financeira.

Artigo 7.°
Operagbes proibidas
1 — As SCR, aos ICR e aos FCR ¢ vedado:

a) A realizagio de operagSes ndo relacionadas com a
prossecugdo do seu objecto social ou com a respectiva
politica de investimentos;

b) O investimento em valores mobilidrios admitidos
4 negociagdo em mercado regulamentado que excedam
50 % do respectivo activo;

c) A detengdo de instrumentos de capital proprio, bem
como em valores mobiliarios ou direitos convertiveis,
permutaveis ou que confiram o direito & sua aquisigdo,
e instrumentos de capital alheio, por periodo de tempo,
seguido ou interpolado, superior a 10 e 5 anos, respecti-
vamente, no caso de SCR e de ICR.

2 — As SCR e aos ICR ¢ ainda vedada a aquisigdo de
direitos sobre bens iméveis para além dos necessarios as

suas instalagdes proprias.
3 — As SCR e aos FCR ¢ igualmente vedado:

a) O investimento de mais de 33 % dos seus activos
numa sociedade ou grupo de sociedades, apds decorridos

mais de dois anos sobre a data desse investimen(t)o e até que
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faltem dois anos para a liquidagdo do FCR ou que tenha
sido requerida a liqudag&o da SCR;

b) O investimento, no caso dos FCR, de mais de 33 %
do seu activo em outros FCR ou, no caso das SCR, de
mais de 33 % do seu activo em FCR geridos por outras
entidades;

¢) O investimento, sob qualquer forma, em sociedades
que dominem a SCR ou a entidade gestora do FCR ou
que com estas mantenham uma relagdo de grupo prévia
ao investimento em capital de risco;

d) A concessio de crédito ou a prestagio de garantias,
sob qualquer forma ou modalidade, com a finalidade de
financiar a subscrigdo ou a aquisi¢do de quaisquer valo-
res mobilidrios emitidos pela SCR, pelo FCR, pela res-
pectiva entidade gestora ou pelas sociedades referidas na
alinea anterior.

4 — As operag3es correntes de tesouraria realizadas
com sociedades que dominem a SCR ou a entidade ges-
tora do FCR ou que com estas mantenham uma relagdo
de grupo prévia ao investimento em capital de nisco nfo
sdo consideradas como investimento.

5 — Caso a ultrapassagem dos limites previstos nos
n.®1 a3 resulte da cesso de bens, dagdo em cumprimento,
arrematagdo ou qualquer outro meio legal de cumprimento
de obrigagdes ou destinado a assegurar esse cumprimento,
deve proceder-se a respectiva alienagdo em prazo nio
superior a dois anos.

6 — Excepcionalmente, a CMVM pode autorizar, me-
diante requerimento fundamentado, e caso nfo resultem
prejuizos para o mercado e, nos casos previstos non.® 14 do
artigo 4.°, para os s6¢ios e para os participantes, a ultrapas-
sagem do limite referido na alinea b) don.® 1, assim como
a prorrogagdo do tempo limite do investimento referido
na alinea c)don.® 1.

7 — Nio se aplica o disposto na alineac) don°1 a
participagdes em sociedades que tenham por objecto o
desenvolvimento das actividades referidas no n.° 3 do
artigo anterior, até ao limite de 10 % do activo das SCR
e dos ICR.

8 — Os FCR e SCR que retnam as caracteristicas pre-
vistas no n.° 14 do artigo 4.° estio dispensados da obser-
vancia do disposto na alinea a) don.° 3.

9 — Quando nfo se encontrem expressamente previstos
no regulamento de gestdo do FCR, carecem da aprovagio,
através de deliberagio tomada em assembleia de partici-
pantes por maioria dos votos, os negocios entre o FCR e
as seguintes entidades:

a) A entidade gestora,

b) Outros fundos geridos pela entidade gestora;

¢) As sociedades referidas na alinea ¢) don.° 3;

d) Os membros dos érgéos sociais da entidade gestora
e das sociedades referidas na alinea ¢) don.® 3;

e) As que sejam integradas por membros dos 6rgéos
sociais das entidades referidas nas alineas a) e ¢), quando
ndo constem da carteira do FCR.

10 — Nio tém direito de voto, nas assembleias de par-
ticipantes referidas no nimero anterior, as entidades ai
mencionadas, excepto quando sejam as Unicas titulares de
unidades de participagio do FCR.

11 — Aplica-se, com as devidas adaptagdes, o disposto
nosn.”9 e 10 aos negdcios efectuados pelas SCR.
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12 — Compete a4 SCR e a entidade gestora do FCR co-
nhecer as circunstincias e relagdes previstas nas alineas a)
ec)don®3enon®9.

13 — Para efeitos do presente decreto-lei, a existéncia
de uma relagéo de dominio e de grupo determina-se nos ter-
mos do artigo 21.° do Cadigo dos Valores Mobiliarios.

CAPITULOII

Sociedades de capital de risco

Artigo 8.°
Forma juridica, representagdo e capital social

1 —As SCR s#o sociedades comerciais constituidas
segundo o tipo de sociedades anénimas.

2 — A firma das SCR inclui a expressdo ou a abrevia-
tura, respectivamente, « Sociedade de Capital de Risco» ou
«SCR», as quais, ou outras que com elas se confundam,
nfio podem ser usadas por outras entidades.

3 — O capital social minimo das SCR, representado
obrigatoriamente por ac¢des nominativas, € de € 750 000,
excepto se 0 seu objecto consistir exclusivamente na gestdo
de FCR, caso em que aquele valor é de € 250 000.

4 — O capital social das SCR s6 pode ser realizado
através de entradas em dinheiro ou de alguma das classes
de activos identificadas na alinea @) don.° 1 do artigo 6.°,
sem prejuizo da possibilidade de serem efectuados aumen-
tos de capital na modalidade de incorporag8o de reservas,
nos termos gerais.

5 — Por portaria conjunta dos membros do Governo
responsaveis pelas areas das finangas e da economia, sob
proposta da CMVM, podem ser fixados niveis minimos
de fundos proprios para as SCR, proporcionais 4 compo-
sigdo da respectiva carteira propria e dos FCR que admi-
nistrem.

6 — Os relatorios de gestdo e as contas anuais das SCR
devem ser objecto de certificagdo legal por auditor regis-
tado na CMVM.

7 — Além do disposto no presente decreto-lei e noutras
disposigdes especificamente aplicaveis, as SCR regem-se
pelos respectivos estatutos.

8 — Sdo objecto de relatorio elaborado por auditor re-
gistado na CMVM as entradas com alguma das classes de
activos identificadas na alinea a) don.® 1 do artigo 6.° para
efeitos da realizagdo do capital social das SCR.

CAPITULO OI

Investidores em capital de risco

Artigo 9.°
Forma juridica e firma

1 — Os ICR s#o sociedades de capital de risco especiais
constituidas obrigatoriamente segundo o tipo de sociedade
unipessoal por quotas.

2 — Apenas pessoas singulares podem ser o sdcio inico
de ICR.

3 — A firma dos ICR inclui a expressdo ou a abrevia-
tura, respectivamente, «Investidor em Capital de Risco»
ou «ICR», as quais, ou outras que com elas se confundam,
niio podem ser usadas por outras entidades. 106
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4 — Além do disposto no presente decreto-lei e noutras
disposigdes especificamente aplicaveis, os ICR regem-se
pelos respectivos estatutos.

CAPITULO IV

Fundos de capital de risco

SECCAO1

Disposigdes gerais

Artigo 10.°
Forma e regime juridico

1 — Os FCR séo patriménios auténomos, sem perso-
nalidade juridica, mas dotados de personalidade judicia-
ria, pertencentes ao conjunto dos titulares das respectivas
unidades de participagéo.

2 — Os FCR nio respondem, em caso algum, pelas
dividas dos participantes, das entidades que assegurem
as fungBes de gestdo, depdsito e comercializagio, ou de
outros FCR.

3 — Os FCR regem-se pelo previsto no presente decreto-
-lei e pelas normas constantes do respectivo regulamento
de gestfio.

Artigo 11.°

Denominaciio

1 — As denominagdes dos FCR contém as expressdes
«Fundo de capital de risco», ou a abreviatura «FCR» ou
outras que, através de regulamento da CMVM, estejam
previstas para modalidades de FCR.

2—S6 os FCR podem integrar na sua denominagéo
as expressdes e abreviaturas referidas no nimero anterior.

SECCAOII
Entidades gestoras e regulamento de gestéo

Artigo 12.°
Gestio

1 — Cada FCR ¢ administrado por uma entidade ges-
tora.

2 — A gestiio de FCR pode ser exercida por SCR, por
sociedades de desenvolvimento regional e por entidades
legalmente habilitadas a gerir fundos de investimento mo-
biliario fechados.

3 — A regulamentagdo a que se refere o n.° 1 do ar-
tigo 3.° aplica-se a outras entidades que, em virtude de
lei especial, estejam habilitadas a gerir FCR, excepto se
estiverem submetidas a regime equivalente.

4 — A entidade gestora, no exercicio das suas fungdes,
actua por conta dos participantes de modo independente
e no interesse exclusivo destes, competindo-lhe praticar
todos os actos e operagdes necessarios a boa administragdo
do FCR, de acordo com elevados niveis de diligéncia e de
aptiddo profissional, designadamente:

a) Promover a constituigdo do FCR, a subscrigdo das
respectivas unidades de participagdo e o cumprimento das
obrigagdes de entrada;

b) Elaborar o regulamento de gestfio do FCR e eventuais
propostas de alterag@o a este, bem como, quando seja o
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caso, elaborar o respectivo prospecto de oferta e antincio
de langamento;

¢) Seleccionar os activos que devem integrar o patri-
ménio do FCR de acordo com a politica de investimentos
constante do respectivo regulamento de gestdio e praticar
os actos necessarios a boa execugdo dessa estratégia,

d) Adquirir e alienar os activos para o FCR, exercer os
respectivos direitos e assegurar o pontual cumprimento
das suas obrigagdes;

e) Gerir, alienar ou onerar os bens que integram o patri-
monio do FCR;

/) Emitir e reembolsar as unidades de participagdo e
fazé-las representar em conformidade com o previsto no
regulamento de gestdo,

g) Determinar o valor dos activos e passivos do FCR e
o valor das respectivas unidades de participagdo;

k) Manter em ordem a documentagéo e contabilidade
do FCR;

i) Elaborar o relatorio de gestdo e as contas do FCR e
disponibilizar, aos titulares de unidades de participagdo,
para apreciagdo, estes documentos, em conjunto com 0s
documentos de revisio de contas;

J) Convocar as assembleias de participantes,

I) Prestar aos participantes, nomeadamente, nas respecti-
vas assembleias, informagdes completas, verdadeiras, actu-
ais, claras, objectivas e licitas acerca dos assuntos sujeitos a
apreciagdo ou deliberagdo destes, que lhes permitam formar
opinifo fundamentada sobre esses assuntos.

5 — As entidades gestoras podem ser eleitas ou de-
signadas e nomear membros para os 6rgdos sociais das
sociedades em que o FCR por si gerido participe ou po-
dem disponibilizar colaboradores para nelas prestarem
SEeTvigos.

Artigo 13.°

Deveres das entidades gestoras

1 — As entidades gestoras de FCR devem exercer a
sua actividade no sentido da protec¢d@o dos legitimos in-
teresses dos titulares de unidades de participagéo de FCR
por si geridos.

2 — As entidades gestoras devem abster-se de inter-
vir em negécios que gerem conflitos de interesse com 0s
titulares das unidades de participagdo dos FCR sob sua
gestdo.

Artigo 14.°

Regulamento de gestio

1 — Cada FCR dispde de um regulamento de gestao,
elaborado pela respectiva entidade gestora, do qual cons-
tam as normas contratuais que regem o seu funcionamento.

2 — A subscrigdo ou a aquisigdo de unidades de parti-
cipagéio do FCR implica a sujei¢do ao respectivo regula-
mento de gestdo.

3 — O regulamento de gestdo contém, pelo menos, os
seguintes elementos:

a) Identificagfio do FCR,;

b) Identificagfio da entidade gestora,

c) Identificagdo do auditor responsavel pela certificagdo
legal das contas do FCR,;

d) Identificago das instituigSes de crédito depositarias
dos valores do FCR;

¢) Duragdo do FCR;

#) Periodo do exercicio econémico anual quando dife-
rente do correspondente ao ano civil; 107
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£) Montante do capital subscrito do FCR e niimero de
unidades de participago;

h) CondigBes em que o FCR pode proceder a aumentos
e redugdes do capital;

i) Identificagdo das categorias de unidades de participa-
¢80 e descrigdo dos respectivos direitos e obrigagdes;

J) Modo de representagiio das unidades de participa-
¢4o,

D) Periodo de subscrigdo inicial das unidades de parti-
cipagdo, nfo podendo o mesmo ser superior a 25 % do
periodo de duragfo do FCR,;

m) Pre;;o de subscrigdo das unidades de participagéo e
ntmero minimo de unidades de participagdo exigido em
cada subscrigio;

n) Regras sobre a subscrigdo das unidades de participa-
3o, incluindo critérios de alocagfo das unidades subscritas
e sobre a realizag@io do capital do FCR;

, 0) Regime aplicavel em caso de subscrigdo mcom-
pleta,

p) Indicagdo das entidades encarregues de promover a
subscrigdo das unidades de participaggo;

q) Politica de investimento do FCR,

r) Limites ao endividamento do FCR;

s) Politica de distribuigdo de rendimentos do FCR;

?) Critérios de valorizagdo e forma de determinagéio
do valor unitario de cada categoria de unidades de par-
ticipagao;

u) Forma e periodicidade de comunicagio aos parti-
cipantes da composigdo discriminada das aplicagdes do
fundo e do valor unitario de cada categoria de unidades
de participagio;

v) Indicagdo das remunerag3es a pagar a entidade ges-
tora e aos depositarios, com discriminago dos respectivos
modos de calculo e condigdes de cobranga, bem como de
outros encargos suportados pelo FCR;

x) Periodo de reembolso das unidades de participagéo,
nomeadamente o respectivo inicio e condigdes para que
ocorra, ndo podendo o mesmo sobrepor-se ao periodo de
subscrig#o;

z) Termos e condigdes da liquidagdo, nomeadamente
%%tlidpada’ da partilha, da dissolugdo e da extingdo do

aa) Outros direitos e obriga¢Bes dos participantes, da
entidade gestora e dos depositarios.

4 — Sem prejuizo do disposto no n.° 1 do artigo 16.°,
os FCR podem fixar no regulamento de gestdo os crité-
rios, a frequéncia ou a calendarizag@o das subscrigGes a
efectuar durante o periodo referido na alinea /) do nimero
anterior.

Artigo 15.°

Alterac#o do regulamento de gestdo

1 — E da competéncia exclusiva da entidade gestora do
FCR aapresentagdo de propostas de alteragéo ao respectivo
regulamento de gestéo.

2 — As alteragBes ao regulamento de gestdo que nfo
decorram de disposigdo legal imperativa, dependem de
aprovagio mediante deliberagdo da assembleia de parti-
cipantes, tomada por maioria de, pelo menos, dois tergos
dos votos emitidos, excepto quando se refiram a alterago
da denominag#o da entidade gestora, da entidade deposi-
taria, do auditor ou ao disposto nas alineas d), g), 0), p),
1) e u) do n.° 3 do artigo anterior, as quais ndo dependem
de aprovagdo em assembleia de participantes, excepto se
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essa necessidade de aprovagio constar do regulamento
de gestéio.

3 — Nos casos em que a alterag@o ao regulamento de
gestdo implique a modificagdo de direitos atribuidos a
uma categoria de unidades de participagéo, a produgdo
dos seus efeitos fica dependente de consentimento dos
titulares das respectlvas unidades de participag3o, o qual
é prestado através de deliberagio de assembleia especial
desta categoria de participantes, aprovada por maioria de,
pelo menos, dois tergos dos votos emitidos.

SECCAO II
Patriménio dos FCR

Artigo 16.°
Capital

1 — Os FCR sdo fechados e tém um capital subscrito
minimo de € 1 000 000.

2 — O capital dos FCR pode ser aumentado por virtude
de novas entradas e de acordo com os termos definidos
no artigo 31.°

Artigo 17.°

Unidades de participagiio

1 — O patriménio dos FCR é representado por partes,
sem valor nominal, designadas por unidades de partici-
pagio.

2 — A subscrigio de um FCR esta sujeita a um minimo
de subscrigfio de € 50 000 por cada investidor, com excep-
¢io dos membros do 6rgdo de administragdo da entidade
gestora.

3 —Podem ser previstas unidades de participagdo,
emitidas por um mesmo FCR, com direitos ou condigdes
especiais, nomeadamente no que respeita a atribuigdo de
rendimentos, & ordem pela qual s30 reembolsadas ou a
partilha do patrimoénio resultante do saldo de liquidagdo.

4 — Asunidades de participagio que confiram direitos
e obriga¢Ges iguais aos respectivos titulares constituem
uma categoria.

5 — A constitui¢do de usufruto ou penhor sobre uni-
dades de participagdo fica sujeita a forma exigida para a
transmiss#o entre vivos das respectivas unidades de par-
ticipag#o.

6 — As unidades de participagdo em FCR devem ser
nominativas.

Artigo 18.°
Ciélculo do valor das unidades de participagdo

1 — Sem prejuizo do regulamento de gestdo estabelecer
um prazo inferior, a entidade gestora determina o valor
unitario das categorias de unidades de participagdo do FCR
reportado ao ultimo dia de cada semestre.

2 — O valor unitario das urudades de panicipag:ﬁo de-
tidas e a composigdo da carteira do FCR s&o comunicados
a0s respectivos partlclpantes nos termos estabelecidos no
regulamento de gestdo, nfio podendo essa periodicidade
exceder os 12 meses.

Artigo 19.°
Entradas para realizagfio do capital

1 — Cada subscritor de unidades de participagdo ¢

obrigado a contribuir para o FCR com dmhtlalécé ou com
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alguma das classes de activos identificadas na alinea a)
don°1 doartigo 6.°

2 — S#o objecto de relatorio elaborado por auditor re-
gistado na CMVM as entradas com alguma das classes
de activos referidas no miimero anterior, o qual deve ser
designado pela entidade gestora do FCR especificamente
para o efeito, nfo devendo ter quaisquer interesses rela-
cionados com os subscritores em causa.

3 — O valor atribuido a participa¢do de cada subscritor
nfo pode ser superior ao da respectiva contribuigéo para
o FCR, considerando-se para o efeito a respectiva contri-
bui¢do em dinheiro ou o valor atribuido aos activos pelo
auditor referido no niimero anterior.

4 — Verificada a existéncia de uma sobreavaliagdo do
activo entregue pelo subscritor ao FCR, fica o subscritor
responsavel pela prestagio a este da diferenga apurada,
dentro do prazo a que se referem osn.® 1 e 2 do artigo 21.°,
findo o qual, nfio tendo aquele montante sido prestado, a
entidade gestora deve proceder a redugfo, por anulagéo, do
mimero de unidades de participagdo detidas pelo subscritor
em causa até perfazer aquela diferenca.

5 — Se o FCR for privado, por acto legitimo de terceiro,
do activo prestado pelo subscritor ou se tornar impossivel
a sua prestag3o, este Gltimo deve realizar a sua participa-
¢do em dinheiro, aplicando-se, no caso de incumprimento
tempestivo dessa realizagfio, o disposto na parte final do
nimero anterior.

6 — Sdonulos os actos da entidade gestora ou as delibe-
ragBes das assembleias de participantes que isentem, total
ou parcialmente, os participantes da obrigagéo de efectuar
as entradas estipuladas, salvo no caso de redugdo do capital.

7 — A CMVM deve participar ao Ministério Publico
os actos a que se refere o nimero anterior para efeitos de
interposigdo, por este, das competentes acgdes de decla-
ragio de nulidade.

Artigo 20.°

Constitui¢o e realizacfio de entradas diferidas

1 — Os FCR consideram-se constituidos no momento
em que 0s respectivos subscritores procedam a primeira
contribuigdo para efeitos de realizag@o do seu capital.

2 — Arealizagfo das entradas relativas a cada categoria
de unidade de participagdo pode ser diferida pelo periodo
de tempo que vier a ser estipulado no regulamento de
gestdo do FCR.

3 — As obrigag0es de realizagdo de entradas transmitem-
-se com as respectivas unidades de participag@o.

Artigo 21.°
Mora na realizacfio das entradas

1 — Nio obstante os prazos fixados no regulamento
de gestdo do FCR para a realizagdo de entradas, o titular
de unidades de participag@o s6 entra em mora apds ser
notificado pela entidade gestora do FCR para o efeito.

2 — Anotificagfo deve ser efectuada por comunicagdo
individual dirigida ao titular e deve fixar um prazo entre 15
a 60 dias para o cumprimento, apos o qual s¢ inicia a mora.

3 — Aos titulares de unidades de participagdo que se
encontrem em mora quanto i obrigag¢io de realizar entradas
ndo podem ser pagos rendimentos ou entregues outros acti-
vos do FCR, sendo tais valores utilizados, enquanto a mora
se mantiver, para compensa¢do da entrada em falta.

4 — N3o podem participar nem votar nas assembleias
de participantes, incluindo através de representante, os
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titulares de unidades de participag8o que se encontrem em
mora quanto 4 obrigagdo de realizar entradas.

5 — A nfo realizagdo das entradas em divida nos 90 dias
seguintes ao inicio da mora implica a perda, a favor do
FCR, das unidades de participa¢8o em relagdo as quais
a mora se verifique, bem como das quantias pagas por
sua conta.

Artigo 22.°

Aquisi¢fio de unidades de participagiio pela entidade gestora

As entidades gestoras podem adquirir unidades de par-
ticipag&o dos FCR que administrem até ao limite de 50 %
das unidades emitidas por cada um dos referidos FCR.

Artigo 23.°
Aquisicdo de unidades de participacio pelo FCR

1 — Um FCR niio pode adquirir unidades de partici-
pacdo por si emitidas, excepto no caso previsto no n.°5
do artigo 21.° ou como consequéncia de aquisi¢do de um
patrimonio a titulo universal.

2 — As unidades de participagdo adquiridas ao abrigo
das excepgdes previstas no numero anterior s3o, no prazo
méximo de um ano contado a partir da data da aquisigéo,
alienadas, sob pena de anulag¢o no final desse prazo, com
a consequente redugdo do capital do FCR.

Artigo 24.°
Depositérios

1 — Asrelagdes entre a entidade gestora e os deposita-
rios dos valores do FCR regem-se por contrato escrito, do
qual constam, nomeadamente, as fungBes destes ultimos
e a respectiva remuneragao.

2 — As institui¢des de crédito depositarias dos valores
do FCR n#io podem assumir as fungdes de entidade gestora
desse FCR.

3 — Os depositarios podem livremente subscrever ou
adquirir unidades de participag@o de FCR relativamente
aos quais exergam as fungdes de depositarios.

Artigo 25.°
Encargos

Constituem encargos do FCR os custos associados a
respectiva gestdo, designadamente os seguintes:

a) Remuneragdo da entidade gestora,

b) Remuneragdo dos depositarios;

¢) Remunerag#o do auditor;

d) Custos com 0s investimentos e desinvestimentos nos
activos, incluindo despesas associadas;

e) Custos associados s aplicages de excessos de tesou-
raria, incluindo comissdes e taxas de intermediagdo;

) Custos relacionados com a documentag?o a ser dispo-
nibilizada aos titulares de unidades de participag@o e com
a convocagdo de assembleias de participantes,

g Custos com consultores legais e fiscais do FCR.

Artigo 26.°
Remuneragio da entidade gestora

A remuneragio da entidade gestora pelos servigos de
gestio do FCR pode incluir:

a) Uma comissdo de gestdo fixa;

109



Didrio da Repiblica, 1. série—N.°215—8 de Novembro de 2007

b) Uma comissdo de gestdo variavel, dependente do
desempenho do FCR.

Artigo 27.°
Contas

1 — As contas dos FCR s@o encerradas anualmente
com referéncia a 31 de Dezembro ou nos termos do dis-
posto no artigo 65.°-A do Codigo das Sociedades Co-
merciais e sdo objecto de relatério de auditor registado
na CMVM.

2 — Orelaté6rio de gestdo, o balango e a demonstragdo
dos resultados do FCR, em conjunto com o relatério do
auditor, sdo disponibilizados aos participantes com, pelo
menos, 15 dias de antecedéncia em relagio a data da reu-
nido anual da assembleia de participantes.

SECCAO IV
Assembleias de participantes

Artigo 28.°
Assembleia de participantes

1 — A convocagdo e o funcionamento da assembleia
de participantes regem-se pelo disposto na lei para as as-
sembleias de accionistas, salvo o disposto em contrario no
presente decreto-lei.

2 — As assembleias de participantes sdo convocadas
pelo presidente da mesa da assembleia com, pelo menos,
20 dias de antecedéncia.

3 — A convocatéria das assembleias de participantes
pode ser efectuada por carta registada com aviso de recep-
¢do dirigida a cada um dos participantes, ou, em relagéo
a0s que comuniquem previamente o seu consentimento,
por correio electronico com recibo de leitura, ou ainda
por aniincio publicado, pelo menos, num jornal de grande
circulagfio no Pais ou por antincio divulgado através do
sistema de difusio de informagdo da CMVM.

4 — Tém direito a estar presentes nas assembleias de
participantes os titulares de unidades de participagdo que
disponham de, pelo menos, um voto.

5 — Os titulares de unidades de participagdo po-
dem, mediante carta dirigida ao presidente da mesa da
assembleia de participantes, fazer-se representar por
tercetro.

6 — Pode haver assembleias especiais de participantes
titulares de uma unica categoria de unidades de partici-
pagéo.

7 — A mesa da assembleia ¢ composta por um presi-
dente e um secretario, designados pela entidade gestora
do FCR, os quais ndo podem ser membros dos orgéos
de administragio ou quadros da entidade gestora ou de
sociedades que, directa ou indirectamente, a dominem ou
sejam por ela dominadas.

8 — A cada unidade de participag8o corresponde um
voto, salvo disposi¢do contraria do regulamento de ges-
tdo.

9 — Um titular de unidades de participag@o que tenha
mais de um voto nfo pode fraccionar os seus votos para
votar em sentidos diversos sobre a mesma proposta ou para
deixar de votar com todos os seus votos.

10 — A assembleia delibera qualquer que seja 0 nimero
de titulares de unidades de participagfo presentes ou re-
presentados e o capital que representem.

8217

11 — A assembleia delibera por maioria dos votos emi-
tidos, salvo em casos de agravamento desta maioria im-
posto por disposigdo legal ou pelo regulamento de gestdo
do FCR.

12 — As assembleias de participantes apenas podem
deliberar sobre matérias que, nos termos do presente
decreto-lei, sejam da sua competéncia, ou sobre aquelas
para as quais sejam expressamente solicitadas pela enti-
dade gestora e, unicamente, com base em propostas por
ela apresentadas, ndo podendo, salvo acordo da entidade
gestora, modificar ou substituir as propostas por esta sub-
metidas a deliberagdo da assembleia.

13 — As deliberagdes das assembleias de participantes
vinculam os titulares de unidades de participagéo que nio
estiveram presentes, bem como os que se abstiveram ou
votaram vencidos.

Artigo 29.°

Assembleia anual de participantes

A assembleia anual de participantes deve reunir no prazo
de quatro meses a contar da data do encerramento do exer-
cicio econdmico anterior para:

a) Deliberar sobre o relatério de actividades e as contas
do exercicio;

b) A sociedade gestora esclarecer os participantes e
proceder & apreciagio geral da situagdo do FCR e da poli-
tica de investimentos prosseguida durante esse exercicio.

Artigo 30.°
Invalidade das deliberagdes

1 — As acgdes de declaragdo de nulidade ou de anula-
¢do de deliberagdes de assembleias de participantes s30
propostas contra o FCR.

2 — A invalidade das deliberagSes das assembleias de
participantes aplica-se, em tudo o que ndo seja contrario
com a respectiva natureza, o disposto quanto a invalidades
de deliberagdes de socios de sociedades comerciais.

SECCAOV
Vicissitudes dos FCR

Artigo 31.°
Aumento de capital

1 — Os aumentos de capital do FCR cujas condigdes
nfo se encontrem previstas no respectivo regulamento
de gestdio dependem de deliberagdo da assembleia de
participantes tomada, sob proposta da entidade ges-
tora, por maioria de, pelo menos, dois tergos dos votos
emitidos.

2 — Os titulares de unidades de participagdo gozam
de direito de preferéncia, proporcional ao montante da
respectiva participagdo, nos aumentos de capital por no-
vas entradas em numerdrio, salvo estipulagdo diversa do
regulamento de gestdo.

3 — Os titulares de unidades de participagdo sdo avisa-
dos com pelo menos 15 dias de antecedéncia, sobre o prazo
e condigdes para o exercicio do seu direito de preferéncia,
nos termos previstos no n.° 3 do artigo 28.°

4 — Q direito de preferéncia referido no n.° 2 pode ser
suprimido ou limitado por deliberagdo da assembleia de
participantes tomada por maioria de, pelo menos, dois ter-
¢os dos votos emitidos, sob proposta da entidlaii(ej gestora,
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na qual nfo poderdo votar os beneficiarios da referida
supressdo ou limitagZo.

5 — A realizag#io das entradas por virtude de aumento
de capital aplica-se o disposto na segunda parte do n.° 3
do artigo 15.° e no artigo 20.°

Artigo 32.°
Redugiio de capital

1 — O capital do FCR pode ser reduzido para libertar
excesso de capital, para cobertura de perdas ou para anular
unidades de participag8o em conformidade com o previsto
no n.° 2 do artigo 23.°

2 — Excepto no caso previsto no n.° 2 do artigo 23.°,
que se processa por extingdo total das unidades de
participagdo, a redugdo de capital pode processar-se
por reagrupamento de unidades de participagdo ou
com exting#o, total ou parcial, de todas ou de algumas
delas.

3 — As redugdes de capital do FCR cujas condigGes
n#o decorram directamente da lei e que nfio se encontrem
previstas no respectivo regulamento de gestéio dependem
de deliberagio da assembleia de participantes tomada, sob
proposta da entidade gestora, por maioria de, pelo menos,
dois tergos dos votos emitidos.

Artigo 33.°
Fusfio e cisdo

1 — A fusfo ou a cis@o dos FCR cujas condigdes nfio
decorram directamente da lei e que nfo se encontrem pre-
vistas no respectivo regulamento de gestio dependem de
deliberagdo da assembleia de participantes tomada, sob
proposta da entidade gestora, por maioria de, pelo menos,
dois tergos dos votos emitidos.

2 — Os FCR resultantes da cisdo ou da fusdo de dois
ou mais FCR mantém os deveres legais que resultavam
da carteira de investimentos dos FCR incorporados ou
cindidos.

Artigo 34.°
Dissolugiio e liquidagéo

1 — A dissolug@o de um FCR realiza-se nos termos
previstos no respectivo regulamento de gestdo, devendo
a decisdo da mesma ser comunicada imediatamente a
CMVM.

2 — Quando, em virtude da violagdo do regulamento
de gestio ou das disposi¢des legais e regulamentares que
regem os FCR, os interesses dos participantes e a defesa
do mercado o justifiquem, a CMVM pode determinar a
dissolugo de um FCR.

3 — O processo de dissolugdo referido no numero an-
terior inicia-se com a notificagio da deciso a entidade
gestora e aos depositarios.

4 — A liquidagio decorrente da dissolugdo a que se
refere o n.° 2 pode ser entregue a liquidatario ou liqui-
datarios designados pela CMVM que fixa a respectiva
remuneragdo a qual constitui encargo da entidade gestora,
cabendo neste caso aos liquidatarios os poderes que a lei
atribui 4 entidade gestora, mantendo-se, todavia, os deveres
impostos aos depositarios.

5 — O liquidatario responde pelos prejuizos causa-
dos aos participantes em consequéncias de erros e ir-
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regularidades no processo de liquidago que lhe sejam
imputaveis.
Artigo 35.°
Negociagio em mercado
1 — As unidades de participagdo de FCR podem ser
negociadas em mercados regulamentados ou em oufras
formas orgamzadas de negociagdo.

2 — A negociagio em mercado das unidades de parti-
cipagdo de FCR nio se aplica on.° 2 do artigo 17.°

Artigo 36.°
Distribuigfio pablica
A oferta puiblica de distribuigdo de unidades de partici-
pagdo em FCR € aplicavel o disposto no titulo m do Cédigo

dos Valores Mobiliarios e respectiva regulamentagio, com
as necessarias adaptagdes.

CAPITULOV

Disposictes finais e transitérias

Artigo 37.°
Norma revogatfria

1 — E revogado o Decreto-Lei n.° 319/2002, de 28 de
Dezembro.

2 — As remissdes feitas para preceitos revogados pelo
presente decreto-lei entendem-se como substituidas por
remissdes feitas para as correspondentes disposigdes do
presente decreto-lei.

Artigo 38.°
Entrada em vigor

1 — O presente decreto-lei entra em vigor no dia se-
guinte ao da sua publicagéo.

2 — As SCR e os FCR constituidos a data da entrada
em vigor do presente decreto-lei devem adaptar-se ao
regime nele disposto até ao dia 31 de Dezembro de
2007.

3 — Sem prejuizo do disposto no nimero anterior, com
aentrada em vigor do presente decreto-lei, a denommac;ao
dos fundos para investidores qualificados (FIQ) ¢ alterada
para fundos de capital de risco (FCR), para todos os de-
vidos efeitos.

4 — Os pedidos de constituigdo de SCR ou FCR sobre
os quais ainda nfo tenha recaido decisfio 4 data de entrada
em vigor do presente decreto-lei devem adaptar-se ao re-
gime nele disposto.

Visto e aprovado em Conselho de Ministros de 9 de
Setembro de 2007. — José Socrates Carvalho Pinto de
Sousa — Fernando Teixeira dos Santos — José Manuel
Vieira Conde Rodrigues — Manuel Antonio Gomes de
Almeida de Pinho.

Promulgado em 26 de Outubro de 2007.
Publique-se.

O Presidente da Republica, ANfBAL CAVACO SILVA.
Referendado em 30 de Outubro de 2007.

O Primeiro-Ministro, José Sécrates Carvalho Pinto
de Sousa.
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ANEXO 2

SCR constituidas na CMVM
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SCR constituidas na CMVM

Nome da SCR Morada Telefone
Agrocapital - Sociedade de Av. da Republica, 23 1050 211111810
Capital de Risco, SA 185 LISBOA
AICEP Capital Global - Avenida da Liberdade, n°® 258-5° 217802080
Sociedade de Capital de Risco, 1250-149 LISBOA
SA
Banif Capital - Sociedade de Rua Tierno Galvan, Torre 3 - 14°- | 213816200
Capital de Risco, SA 1070-274 LISBOA
BCP Capital - Sociedade de Av. José Malhoa, n°27 1070-157 217218400
Capital de Risco, SA LISBOA
Beta - Sociedade de Capital de Rua Eng.° Frederico Ulrich, n°2650 - | 220913520
Risco, SA 4470-605 MOREIRA DA MAIA
BIG Capital - Sociedade de Praga Duque de Saldanha, 1-8°- | 213305300
Capital de Risco, SA Salas E e F 1050-094 LISBOA
Caixa Capital - Sociedade de Rua Barata Salgueiro, n° 33- 6° - 213583250
Capital de Risco, SA 1269-057 LISBOA
Centro Venture - Sociedade de Rua Coronel Julio Veiga Siméo - 239497167
Capital de Risco, SA 3000 COIMBRA
Change Partners - SCR, SA Av. da Boavista, n° 1281-3° 4100-130 | 226075700
PORTO
Drive - Sociedade de Capital de | Av. 5 de Outubro, 68 - 11° B - 1050- | 217994550
Risco, SA 059 LISBOA
ECS - Sociedade de Capital de Rua Baramcamp, 40-11° 1250-050 | 213802490
Risco, SA LISBOA
Enotum Capital - SCR, SA Rua Calouste Gulbenkian, n°53-8H3 | 226064422
4050-145 PORTO
Espirito Santo Capital - Edificio Quartzo, Rua Alexandre 213515840
Sociedade de Capital de Risco, | Herculano, n° 38 - 1269-161 LISBOA
SA
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SCR constituidas na CMVM

Nome da SCR Morada Telefone
Espirito Santo Ventures - Avenida da Liberdade, n° 195 — 1250- | 213106490
Sociedade de Capital de Risco, 142 LISBOA
SA
Explorer Investments - Sociedade Av. Eng.° Duarte Pacheco, 26- 8.° | 213241820
de Capital de Risco, SA 1070-110 LISBOA
InovCapital - Sociedade de Av. Dr. Antunes Guimares, n° 103 - | 226165390
Capital de Risco, SA 4100-079 PORTO
Inter Risco - Sociedade Capital de | Rua Tenente Valadim, n° 284 - 4100- | 226099953
Risco, SA 113 PORTO
ISQ - Sociedade de Capital de Av. Alvares Cabral, n° 61 - 7° - 1250- | 213932420
Risco, SA 017 LISBOA
Naves - Sociedade de Capital de Calgada da Palma de Baixo, n® 12 - | 217221530
Risco, SA 1600-177 LISBOA
Novabase Capital - Sociedade de | Edificio Caribe - Av. D. Jodo II, Lote | 213836300
Capital de Risco, SA 1.03.2.3. - 1998-031 LISBOA
Quadrantis Capital - Sociedade de | Av* Infante Santo, n° 23 - 7°- 1350- | 962737639
Capital de Risco, SA 177 LISBOA
SGPME - Sociedade de Capital Av. Jodo XXI, 755 - 1° Esq. - 4715- | 253275005
de Risco, SA 035 BRAGA
TC Turismo Capital - SCR, SA | Rua Ivone Silva, n° 6 - 8°Dt° - 1050- | 217815800
124 LISBOA
2BPARTNER - Sociedade de Edificio da Estagdo, Largo da 253689280

Capital de Risco, SA

Estagdo, 6 - 6° - 4700-223 BRAGA
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ANEXO 3

Questionario
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ANEXO 4

Rank dos critérios de seleccido e avaliagao de projectos
do tipo early-stage
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Rank dos critérios de selec¢ao e avaliagcao de projectos

do tipo early-stage

Early - Stage
Variavel
N=14
Média Rank

X1 Personalidade do empreendedor e da equipa de gestio
X1 Capacidade de reacgiio e avaliagfio dos riscos 457 8
X2 Capacidade de realizar um esforgo intenso e continuo 4,36 10
X13 Desejo de ganhar dinheiro 4,00 18
Xi4 Honestidade e integridade 5,00 1
X1s Atengéo ao detalhe 3,71 26
X16 Favordvel a sugestdes e a criticas 414 13
X17 Visdo de longo prazo 4,86 2
Xis Capacidade de suscitar empatia com a SCR 414 13
X2 Experiéncia do empreendedor e da equipa de gestao
Xa1 Formagio académica 3,50 32
X2 Capacidade de organizar a sua equipa de gestdo 4,64 6
X123 Experiéncia profissional 4,07 15
X24 Conhecimento do sector 471 4
Xas5 Focado e familiarizado com os objectivos de mercado da empresa 4,71 4
X26 Capital disponivel do empreendedor 3,21 39
Xa7 Referéncias de terceiros 4,00 18
Xag Competéncias técnicas 436 10
X29 Competéncias de gestio 436 10
X3 Mercado
Xa Dimens&o do mercado 2,86 42
X3 Taxa de crescimento do mercado alvo 4,07 15
X2 SCR familiarizada com o mercado do produto 2,93 41
X34 Empresa capaz de criar um novo mercado para o seu produto ou servigo 3,57 31
Xas Ameaga de concorréncia minima durante os 3 primeiros anos 3,36 38
X6 Existéncia de barreiras & entrada de novos produtos 3,79 24
X37 Facilidade de acesso aos canais de distribuigdo e a fomecedores 4,07 15
X4 Produto ou servigo
Xa1 Empresa proprietaria da patente 3,93 22
Xa Produto com uma aceitagdo demonstrada no mercado 4,00 18
X4 Produto desenvolvido até ao ponto de um protétipo em funcionamento 3,50 32
Xa4 Produto seja de alta tecnologia 2,71 43
Xa5 Potencial mercado estrangeiro 4,00 18
Xas Produto tinico 3,43 36
X47 Disponibilidade de matérias-primas 3,71 26
Xag Inovagdio no processo produtivo 3,64 28
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Early - Stage

Variavel
N=14
Média Rank

X5 Aspectos financeiros

Xs: Taxa de retomo esperada 4,79 3
Xs2 Custos de estrutura 3,79 24
Xa Tempo até atingir o break-even 3,64 28
Xsa Tempo de pay back 3,50 32
Xss Dimenséo do investimento 3,64 28
Xss Sinergias com actuais investimentos da SCR 2,71 43
Xst Capacidade de obter financiarnento adicional 3,50 32
Xss Facilidade de saida 464 6
X6 Outros aspectos do investimento

Xa Localizagdo geogrifica 2,71 43
Xs Qualidade do plano de negécios 4,50 9
Xa Intuigdo da SCR 3,93 22
Xes Sensibilidade aos ciclos econdémicos 3,43 36
Xes Capacidade de produggo 3,14 40
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