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REsSUMO

O financiamento das empresas é uma rubrica que tem estado em discussdo um pouco por todo
o0 mundo. Tem vindo a demonstrar uma crescente preocupacao, devido ao facto de ndo s6 em
Portugal, mas um pouco por toda a Europa, estarmos a presenciar uma crise sem precedentes.
Esta crise tem afetado ndo s6 as pequenas empresas, como também as grandes empresas, na
medida em que o financiamento bancario tem vindo a ser cada vez mais dificil de obter por
parte das mesmas. O financiamento bancario continua a ser o recurso de financiamento mais
procurado no nNosso pais, mas nos tempos que correm deparamo-nos com diversas dificuldades
no acesso ao mesmo. Foi por esta razdo que achei necessario equacionar alternativas de

financiamento para as nossas empresas.

O presente estudo terd como objetivo tentar perceber se o financiamento através de CR é uma
boa solucdo para o investimento nas PME. Pretende dar a conhecer alternativas de
financiamento disponiveis no nosso pais, e pretende também analisar as diferencas entre PME
e Ndo PME neste tipo de financiamento. Pretende ainda, compreender as motivacdes ao
investimento em CR, saber em que situacdes se recorre a sindicacdo e obter sugestdes para uma

melhoria do enquadramento legal fiscal e regulatério para atividade de CR em Portugal.

Na prossecucdo dos objetivos tracados, elaborou-se um questionério que permitisse recolher a
informacdo necessaria para analise. Este mesmo questionario foi dirigido as Sociedades de
Capital de Risco, visando a obtencdo de dados respeitantes as diferencas existentes entre
pequenas e médias empresas (PME) e grandes empresas (Ndo PME) em termos de
caracteristicas, monitorizagao, investimento e desinvestimento e ainda de aspetos legais, fiscais

e regulatorios.

Palavras-chave: Capital de rico, Financiamento, Pequenas e médias empresas



ABSTRACT

The current financial situation we are into has been the main topic of discussion all over the
world since the beginning of the crisis and the consequent economic meltdown. The changes
on the financial system had particular influence on the European countries, especially in
countries with very dependent and weak economies like Portugal or Greece.

The Banking system, despite its own difficulties, is still nowadays the most preferable resource
in terms of finance for the Portuguese companies, but this economic and financial instability

turned the companies’ access to the banking system much more complex.

This assessment aims to try to understand if private equity financing it’s a good solution for
investment in SME. Also aims to explore alternative ways of finance, with special focus on the
Venture Capital separating Small and medium enterprise and larger companies. With this essay,
my aim is also to examine the advantages and motivations for this type of investment, and in
which cases venture capital societies use syndication. Another concern is to attend possible

improvements and adaptations to our financial and legal system, in terms of VVC activity.

To elaborate the study of this possibility, | have created a survey to find the most accurate

information for analysis.

The purpose of this inquiry was to gather data from Venture Capital Societies and Venture
Capital Funds, to have a better understanding and a more detailed information on the different

needs in terms of finance between small and large companies.

Key words: Private equity, Financing, Small and medium enterprises
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SIGLAS E ABREVIATURAS

APCRI — Associacdo Portuguesa de Capital de Risco

BA — Business Angels

BCE — Banco Central Europeu

BEI — Banco Europeu de Investimento

CE — Comissdo Europeia

CMVM - Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios

CR — Capital de Risco

EBAN — European Business Angels Networks

EVCA — European Private Equity and Venture Capital Association
FCR — Fundos de Capital de Risco

GFCR — Gestores de Fundos de Capital de Risco

IAPMEI — Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas
ICR — Investidores de Capital de Risco

IPO — Initial Public Offering

MBI — Management Buy-in

MBO — Management Buy-out

N&o PME — Grandes empresas

PE — Private Equity

PME — Pequenas e médias empresas

SCR — Sociedades de Capital de Risco

SGPS — Sociedades Gestoras de Participacdo Social

UE - Unido Europeia

VVC — Venture Capital

VC’s — Venture Capitalists (0 mesmo que capitalistas de risco)
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INTRODUCAO

A crise financeira internacional, que teve origem em 2008, nos E.U.A, teve repercussoes
desastrosas para a economia da zona euro em geral, e Portugal foi um dos paises onde essas
repercussdes se fizeram sentir com maior gravidade. Consequentemente, diversos fendmenos tém
acontecido no nosso pais, nomeadamente uma taxa de desemprego elevadissima, populag&o ativa
emigrando, cidaddos com cada vez menos filhos, o que causard grandes problemas no futuro
devido a falta de renovacédo de geracdes. Outro fendmeno bastante preocupante, decisivo para a
opcao pelo tema do meu trabalho final de mestrado, foi a escassez do credito financeiro,
impossibilitando as nossas empresas de se financiarem e de, consequentemente, criarem valor
acrescentado, emprego, e riqueza para o pais. Acresce, como motivagdo, o reconhecimento da

importancia crescente que o crédito tem na criacdo e desenvolvimento de empresas.

Nos tempos que correm, de acordo com o BCE, 0 acesso ao financiamento das grandes empresas
esta a ficar normalizado na Zona Euro, passando a prioridade pelas pequenas e médias empresas.t
Num pais onde 99.7% de empresas sdo PME?, varios sd0 0s riscos de recuperagdo econdmica
decorrentes das dificuldades de acesso ao crédito; é de extrema importancia saber que alternativas
de financiamento sao favoraveis a este tipo de empresa, uma vez que a escassez no acesso ao
financiamento tradicional ainda constitui um grande impedimento para 0 aparecimento,
sobrevivéncia e crescimento das PME, sobretudo para as inovadoras. Estas jovens empresas sao
um fator de extrema importancia para o crescimento econémico, uma vez que tém potencial para
serem as grandes empresas do futuro. Para Longenecker, Moore e Petty (1997), como parte da
comunidade empresarial, as pequenas e médias empresas contribuem inquestionavelmente para o
bem-estar econdmico da sociedade, uma vez que produzem uma grande parte do total de bens e
servicos. As PME oferecem contribuicBes excecionais, na medida em que fornecem novos
empregos, introduzem inovacdo, estimulam a competicdo, auxiliam as grandes empresas e

produzem bens e servigos com eficiéncia.

Neste sentido, esta dissertacdo tera o objetivo de tentar perceber se o financiamento através de CR
é uma boa solucdo para o investimento nas PME. Analisar-se-a a situacdo da PME em Portugal,
bem como as diferencas existentes entre PME e Ndo PME nas estruturas de capitais das empresas
e na atividade de CR. Refletir-se-a sobre alternativas de financiamento para as pequenas empresas,
com principal enfoque no financiamento de Capital de Risco. O estudo pretende ainda

compreender as motivacgdes ao investimento de CR, saber em que situagdes se recorre a sindicacéo

!Disponivel em:
http://www.jornaldenegocios.pt/empresas/pme/detalhe/bce_dificuldade de_financiamento_das pme e claramente_uma_ameaca_a_retoma.html
2 Disponivel em: https://www.informadb.pt/biblioteca/ficheiros/22_Tecido_empresarial_em%20Portugal_2012.pdf
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e obter sugestbes para uma melhoria do enquadramento legal fiscal e regulatorio. O estudo

empirico incidira nas SCR como explicado mais a frente.

Este trabalho esta organizado em quatro capitulos. Inicialmente efetua-se uma revisao da literatura
acerca da pequena e média empresa portuguesa, da estrutura de capitais das empresas e acerca do
financiamento. No capitulo segundo apresenta-se ainda uma revisdo da literatura sobre o tema
principal, o Capital de Risco. No terceiro capitulo € realizado o estudo empirico, onde se procedeu
a realizacdo de um questionario dirigido a todas as SCR existentes em Portugal e registadas na
CMVM, com o objetivo de mostrar evidéncias da importancia do capital de risco no financiamento
das pequenas e médias empresas. Por Gltimo, apresentam-se as principais conclusdes a reter do

estudo empirico realizado, bem como as suas limitagdes e recomendacdes.



CAPITULO | — REVISAO DE LITERATURA

1. Pequena e Média Empresa Portuguesa

As PME geram emprego e dinheiro, promovendo, com isso, o desenvolvimento econémico de uma
sociedade. Séo, também, estimuladoras de competéncia, contribuindo assim para o aumento do
emprego e, consequentemente, para a diminui¢do dos problemas sociais (Puga 2000 apud Neto e
Filho, J. 2007)

1.1. Conceito de Pequena e Média Empresa

“Entende-se por empresa qualquer entidade que, independentemente da sua forma juridica, exerce
uma atividade econémica.”, de acordo com o estabelecido no artigo primeiro da Recomendacéo
da Comissao Europeia de 6 de Maio de 2003 (CE, 2003), que entrou em vigor em 1 de Janeiro de
2005.

Na mesma Recomendacdo € possivel encontrar, no artigo segundo, informacédo relativa aos
efetivos e limiares financeiros que definem as empresas, apresentando-se uma micro empresa
como aquela que emprega menos de 10 colaboradores e que possui uma faturagdo ou um ativo
total inferior a 2 milhGes de euros. Uma empresa de tamanho pequeno € caracterizada como uma
empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de negocios anual e ativo total anual
ndo excedem os 10 milhdes de euros. Nesta categoria das PME podemos ainda denominar de
médias empresas aquelas que empregam menos de 250 colaboradores e cujo volume de negocios
anual ndo excede os 50 milhGes de euros ou cujo ativo total anual ndo exceda 43 milhdes de euros.
O montante do volume de negdcios considerado é calculado com exclusdo do imposto sobre o

valor acrescentado e de outros impostos indiretos.

Tabela I: Definicdo de média, pequena e micro empresas

Gl e Efetivos Volume de negdcio ou Balango Total
empresa
Média <250 < 50 milhdes de euros <43 milhdes de euros
Pequena <50 <10 milhdes de euros <10 milhoes de euros
Micro <10 < 2 milhdes de euros < 2 milhdes de euros

Fonte: Recomendag¢do da Comissao Europeia (CE, 2003)
1.2. Caracterizagdo da Pequena e Média Empresa Portuguesa

De acordo com o Barometro Empresarial Informa D&B, em 2012, as PME representavam 99,7%
do tecido empresarial portugués, representando 55,1% no que toca & distribuigdo do volume de
negdcios e ainda 72,1% de distribuicdo do numero de empregados. As grandes empresas, 0,3% do

total, eram responsaveis por 44,9% do volume negocios e ainda por 27,9% do numero de



trabalhadores em Portugal. Como podemos constatar, a importancia dada as PME reside no facto
de comporem maioritariamente a estrutura empresarial a nivel nacional, criarem um ndmero
bastante significativo de postos de trabalho e de realizarem grande parte do volume de negécios®.
A importancia das PME ndo se resume apenas a estes aspetos; é verdade que ja demonstraram,
pela analise dos dados, a sua extrema importancia para 0s mercados, ja que contribuem para uma
maior dinamizacdo da economia, mas diversos autores enunciam outras caracteristicas também de
extrema importancia, nomeadamente a grande capacidade de adaptacdo as mudancas, fazendo com
que tenham maior resisténcia as crises (Lopes, 1999). Banha (2000) enuncia ainda outras
caracteristicas, tais como: a flexibilidade, a criatividade, a rapidez na decisdo, a forte motivacao
das equipas, 0 crescimento e a rentabilidade acima da média, que dao ainda maior énfase a
importancia destas empresas ndo so a nivel nacional como internacional.

No Barémetro Anual Informa D&B (2013), podemos observar que 2013 foi 0 ano em que mais
empresas foram criadas desde 2009, tendo sido constituidas 35.296 empresas, mais 12,8% do que
em 2012. O encerramento de empresas diminui 20%, tendo-se registado 14.504 dissolucdes
(Figura 1).

3 35 296
20 91

—e— Constituigdes

2 . ~
WS84 g y4igy —WISATE g 14504 —=— Extingbes

2009 2010 2011 2012 2013

Figura 1: Evolucdo do nimero de constituicdes e extingdes de empresas (2009-2013)

Fonte: Informa D&B; Dados: publica¢des de atos societarios/Ministério da Justica

3 O tecido empresarial de 2012 era composto por 487.840 empresas. A prestagdo de contas é obrigatdria para um conjunto de formas juridicas que
em 2012 representavam 429.756 empresas.
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2. Estrutura de Capitais das Empresas

A temaética da estrutura de capital foi abordada pela primeira vez por Modigliani e Miller (1958),
e, até aos dias de hoje, muitos tém sido os estudos levados a cabo com o intuito de encontrar a
estrutura 6tima de capital de uma empresa, ou seja, aquela que maximize o seu valor. No contexto
empresarial, como refere Ross et al. (2013), as decisfes sobre estrutura de capital apresentam
grandes implicacdes para o valor de uma empresa e para 0 seu custo de capital. As economias
fiscais associadas ao passivo financeiro, os custos de faléncia, os custos de transagdo, o problema
da selecdo adversa e os conflitos de agéncia, tém sido os maiores argumentos e as explicacfes
mais frequentes para o uso que as empresas fazem do passivo. Estas ideias deram origem ou
estiveram na base de duas das principais teorias sobre estrutura de capital, a teoria do Trade-off e
a teoria da Pecking order de Myers e Majluf (1984).

A Static Tradeoff Theory, sustenta a ideia de que, se por um lado o endividamento traz vantagens
para a empresa, por meio de beneficio fiscal que Ihe esta associado, por outro, traz também custos
relacionados com a faléncia das empresas; deste modo, quanto maior for o grau de endividamento
da empresa maior a sua probabilidade de faléncia. Myers (1984)

Segundo a teoria do Pecking Order, proposta por Myers (1984), tendo por base a teoria da
informacdo assimétrica de Myers e Majluf (1984), as empresas seguem uma sequéncia hierarquica
aquando das decisdes de financiamento. Inicialmente, recorrem aos fundos gerados internamente,
e apenas quando estes fundos ndo sdo suficientes para cobrir as necessidades se recorre ao
financiamento externo, comecando por emitir divida, deixando para Ultimo o recurso a emissdo de
acoes.

Enquanto a abordagem Trade-off sugere um nivel 6timo de endividamento que sera alcancado
pelo equilibrio entre beneficios fiscais associados a utilizacdo de divida, e os custos de faléncia, a
teoria da Pecking Order ndo se compactua com uma estrutura 6tima de capital, mas sim com uma
hierarquizacdo das fontes de financiamento, de acordo com 0 seu custo.

Outra corrente tedrica, bastante presente na literatura, é a teoria dos custos de agéncia, que,
segundo Rocha (2000), sugere que os investidores sdo relutantes em investir em empresas jovens
e de crescimento rapido, em resposta a auséncia de lucros. No entanto, dada a coincidéncia entre
a propriedade e a gestdo na maior parte das PME, a existéncia de custos de agéncia acaba por ndo
ser relevante. Nesta teoria, a orientacdo € para a minimizagdo do risco mais do que para a
maximizacao do valor, devido a carteira pouco diversificada do proprietario. Porém, a realidade e
0 comportamento das empresas nem sempre conseguem ser explicadas convenientemente pelas

teorias financeiras, de forma que ndo ha um consenso geral sobre esta matéria, em termos teoricos.



2.1. Diferencas na estrutura de capitais das empresas

Inerentes as teorias expostas anteriormente estdo, implicitos ou explicitos, diversos determinantes
que condicionam e fundamentam a escolha da estrutura de capital de cada empresa. De acordo
com Teixeira (2012), os determinantes mais comuns e mais testados tém sido os seguintes:
dimensdo, tangibilidade dos ativos, rendibilidade, oportunidades de crescimento e vantagens
fiscais néo resultantes do endividamento.
Para Rocha (2000), existem varias dificuldades ao nivel da escolha entre o financiamento de
capitais internos e/ou financiamento de capitais externos, assim como da sua quantidade e
necessidade, originadas pelas discrepancias existentes entre pequenas e grandes empresas no que
toca a sua estrutura de capitais.
A decisdo de financiamento passa por um conjunto de decisdes que tem em vista a obtencao dos
capitais necessarios ao crescimento e gestdo da empresa. Rocha (2000) refere ainda que as causas
para essas diferengas de escolha entre capitais internos e externos se encontram tanto do lado da
oferta de fundos (ex. instituicbes financeiras) como do lado da procura de fundos (pequenas
empresas). Para justificar as diferencas causadas na formacdo da estrutura de capitais das
empresas, do lado da oferta, o autor refere:

e apossivel existéncia de assimetria de informacéo, mais acentuada nas empresas de menor

dimensao, impedindo que potenciais investidores se sintam seguros;
e a possivel ocorréncia de custos de agéncia mais pesados e desincentivadores em termos
relativos quando comparados com os das empresas de maior dimens&o;

e 0s custos de transacéo elevados;

e aexisténcia de barreiras regulamentares e financeiras.
Como justificacdes do lado da procura, Rocha (2000) questiona a disposi¢do dos proprietarios em
reduzir/perder grau de controlo da sua empresa para obter capital e a necessidade de capital externo
das pequenas e médias empresas.
Segundo Berger e Udell (1998), a principal caracteristica que define o financiamento das pequenas

empresas é a opacidade da informacao.

2.2. Relacédo entre a dimenséo das empresas e a sua longevidade

Duarte (2009) delineia longevidade das empresas como a capacidade organizacional possuida por
uma empresa que, durante décadas e até séculos, conseguir sobreviver, utilizando a sensibilidade
de aprender.

Como podemos observar na figura 2, existe uma relacéo direta entre a dimensao e a longevidade
das empresas, nomeadamente, quanto maior a dimensao da empresa, maior a probabilidade de ter

uma vida longa.
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Médias BJovens (<=5anos)
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Micro

Figura 2: Percentagem de empresas jovens, adultas e maduras em cada escaldo de dimenséo e no tecido empresarial

Fonte: Analise Informa D&B; Dados: informagdo empresarial simplificada (IES)/ Ministério da Justiga.

2.3. Como determinar a estrutura de capitais de uma empresa

Segundo a Associacao Industrial Portuguesa (2014), ndo existe nenhuma férmula universal para a
escolha do mix de financiamento (isto €, da percentagem de capitais proprios e de capitais
alheios/empréstimos), mas sim opc¢oes diferentes que variam de acordo com o Ciclo de vida, a

percentagem de custos fixos na estrutura de custos, o risco do negocio e ainda a percentagem de

capitais alheios.

Tabela I1: Mix de Financiamento

Ciclo de vida

Percentagem de
custos fixos na
estrutura de
custos

Risco do negocio

Percentagens de
capital alheio

Uma empresa na sua faze de langamento & financiada quase na sua totalidade por capitais
proprios (alguns poderio ter a caracteristica de capitais de rizco) pois a empresa esta
numa faze em que dificilmente podera garantir com seguranga o pagamento de juros e o
reembolso dos capitais alheios. A medida gue a empresa val chegando 4 fase de
maturidade podera entio recorrer a um nivel de capitais alheios, porque provavelmente
j& gerard cash-flow suficiente para garantis com seguranga o pagamento dos custos de
financiamento & o seu reembolso.

E normal que uma empresa com muitos custos fixos tenha uma taxa de juro superior a
uma empresa com custos na sua maioria varidveis, jA que a primeira terd sempre que
pagar em primeiro lngar os seus custos regulares (rende, pessoal, ete) e apenas depois
pagari os encargos financeiros.

E intnitive que uma empresa que atue nos sectorez de maior risco comoe a Internet ou a
bictecnologia, tenha custos de financiamento superiores aos das empresas que atuam nos
zectores mais tradicionais e menos arrizcados, como por exemplo o retalho alimentar.

A empresa terd que ter em conta gual a taxa de jurc que consegue para diferentes
percentagens de capital alheio. Se normalmente ndo & dificil conseguir empréstimos
bancarios se estes representam 20% ou 30% dos investimentos totais (sendo o restante
capitais proprios), tal ndo acontece se a sitwagio for a inversa. Neste Gltimo caso, quem
emprestar o dinheiro exigird uma taxa de juro bastante superior de forma a ser
compensado pelo maior risco gue estd a correr.

omte: Elaboracdo propria (Informagdo retirada da Associagdo Industrial Portuguesa, 2014)
prop g



2.4. Iniciativas que melhoraram as condigdes das PME

O “Small Business Act” (SBA) é uma iniciativa politica emblemética da UE que visa apoiar as
PME. As condi¢fes de base para as PME melhoraram desde a adogéo desta iniciativa (Junho
2008), em que um dos principais objetivos era a criagdo dum mecanismo adequado para que a
dimensdo da empresa pudesse ser pouco relevante como fator a considerar na obtencdo dos
financiamentos, procurando-se, deste modo, melhorar a competitividade das empresas,
especialmente no que se refere as relagdes com mercados externos*. E neste sentido que surge um
principio bastante importante que visa tornar a legislacdo mais favoravel as PME, o principio
“Think Small First™®.

Em 2011 deu-se uma revisdo do SBA, apelou-se a um melhor controlo, com um foco especifico
em ajudar as PME a lidar com a crise financeira. Apesar destas melhorias, em 2012 0 acesso ao
financiamento permaneceu dificil no que respeita as PME. N&o obstante a recapitalizacdo do setor
bancario ter melhorado as condic¢des de financiamento bancério e liquidez, os empréstimos ao
setor privado, em especial as PME, deterioraram-se, causando dificuldades econdmicas e
bloqueando perspetivas de crescimento futuro. Os requisitos e condi¢Ges de crédito tornaram-se
mais rigorosos, fazendo com que a percentagem de empréstimos recusados subisse de 22% em
2011 para 27% em 2012. Da mesma forma, o acesso a apoios financeiros publicos, incluindo
garantias, também diminuiu: 28% em Portugal, em comparag¢do com 20% dos restantes europeus,
0 que revela uma deterioracdo em 2012. Outro grande problema de liquidez financeira para as
PME em Portugal sdo os prazos de pagamento, sendo que o tempo médio de espera das PME em
Portugal é de 96 dias, 0 que é ainda bastante significativo quando comparado com a média da UE
(52 dias)®. No final de 2013, os niveis de concessio de crédito comegaram aumentar ligeiramente
e a percentagem de empréstimos rejeitados diminui para os 11% em 2013. Relativamente ao tempo

médio de espera das PME, observou-se que continua a ser quase o dobro do da média da UE.’

3. Financiamento

Melhorar o acesso das PME as fontes de financiamento tem vindo a ser uma prioridade,
indispensavel especialmente no que diz respeito a entrada inicial e a injecdo de fundos, visto que
as empresas precisam de explorar o seu potencial de crescimento e de inovacdo para melhorarem

em termos empresariais e concorrenciais.

4 Ficha Small Business Act, (2013)
® Think Small First: Reporto of the Expert Group, (2009)
® Ficha Small Business Act, (2013)
” Ficha Small Business Act, (2014)



O problema de opgdes de investimento de acordo com as possibilidades de financiamento é
fundamental no caso das PME. O acesso limitado ao financiamento das PME influencia as opgoes
de investimento e as estratégias globais. Os mercados de capitais negligenciam oportunidades de
pequenos negdcios por causa da falta de informacdo e dos custos de transacdo. (Prelipcean e
Boscoianu, 2008).

3.1. Financiamento Interno e Externo

De acordo com Rocha (2008) e com grande parte da literatura referente a este tema, genericamente
existem dois tipos de financiamento quanto a origem dos capitais: o interno e o externo.

No interno destaca-se o0 autofinanciamento, feito através da retencdo dos lucros obtidos, da gestdo
mais eficiente dos ativos ou do controlo mais rigoroso dos custos. Relativamente ao financiamento
externo, este pode obter-se atraves de capitais proprios ou capitais alheios.

O recurso ao capital préprio acontece quando o financiamento é feito através da entidade
investidora, nomeadamente através de um aumento do capital social, do recurso ao mercado de
capitais, capital de risco, business angels, ou, por exemplo, através de um desinvestimento através
do qual a empresa procede a alienacdo de ativos considerados dispensaveis ao desenvolvimento
regular da sua atividade.

Por outro lado, quando as empresas procuram financiar-se através de capitais alheios (junto de
terceiros) podem fazé-lo de varias maneiras, nomeadamente através de empréstimos de sdcios,
empréstimos bancarios e obrigacionistas, leasing, renting, Estado e ainda outros credores.
Qualquer um destes tipos de capitais tem custos. O custo dos capitais proprios é a taxa de retorno
esperada do investimento, pelos acionistas/socios; 0s custos dos capitais alheios dividem-se em
custos diretos (ex. taxa de juro, spreads e outras despesas), bem como em custos indiretos
derivados da subida do risco financeiro da empresa, que no futuro podera ter custos mais elevados
em financiamentos.

De acordo com 0 mesmo autor, as fontes de financiamento podem ainda ser classificadas quanto
a sua maturidade, sejam elas internas ou externas, como fontes de financiamentos de curto, médio
e longo prazo. Enquanto no curto prazo estas fontes se destinam a apoiar operacGes de tesouraria
das empresas, como as necessidades de fundo de maneio, ja as de médio e longo prazo se destinam
a apoiar as aquisicoes de equipamentos e a construcdo de infraestruturas, nomeadamente através
de empréstimos obrigacionistas, aumentos de capital social, financiamento através de sécios ou
acionistas, entre outros.

Quando existe falta de capital, os empresarios devem obter meios de financiamento externo para

conseguirem desenvolver os respetivos projetos. No entanto, o financiamento das PME ¢é



frequentemente considerado muito arriscado devido as baixas taxas de rendibilidade, mais

concretamente na sua fase de arranque.

3.2. Fontes de financiamento

Nesta seccdo analisar-se-do algumas das principais fontes de financiamento disponiveis para PME
em Portugal. Analisar-se-4& com maior profundidade a principal fonte de financiamento nas
empresas de pequena dimens&o e, de um modo mais geral, equacionar-se-&o outras alternativas de

financiamento.

3.2.1. Crédito Bancério

Segundo Myers (1984), o financiamento bancario é a principal fonte de financiamento por capitais
alheios nas empresas de pequena dimensdo. No entanto, apenas quando a empresa detém uma
quantidade aceitavel de fundos acumulados e de ativos tangiveis € que o financiamento junto do
sistema se torna realmente uma opg¢édo. Rocha (2000) salienta que o relacionamento entre as
empresas e as instituicbes financeiras passa por encontrar o equilibrio entre o risco e o dinheiro, e,
como solucdo para tal, considera necessario acautelar parte dos riscos inerentes as empresas de
menor dimensao, nomeadamente os de assimetria de informacéo.

De acordo com 0 mesmo autor, normalmente, o crédito bancério é uma forma de financiamento
adequada no caso de a empresa estar moderadamente endividada e com boa capacidade de gerar
cash flows. Empresarios com negdcios nestas condi¢des podem recorrer a empréstimos bancarios
para financiarem as suas operac6es e programas de expansao com condi¢bes muito vantajosas sem
cederem parte do controlo da empresa. Como é natural, os bancos tém mais confianca em
emprestar dinheiro a empresas sélidas e ja estabelecidas no mercado do que a empresas
emergentes.

Assim, o financiamento bancério pode ser aconselhavel nas seguintes condi¢des: expansao de um
negécio lucrativo; financiamento de uma grande aquisicdo (equipamentos, instalagGes, etc.); a

empresa apresenta grande capacidade de gerar cash flows.

3.2.2. Linha de crédito

As possibilidades de financiamento através de empréstimos financeiros ndo se esgotam no
empréstimo bancario classico.

Segundo o portal das PME, as linhas de crédito sdo uma forma de empréstimo bancario flexivel,
orientado para o curto prazo, em que a instituicdo credora confere & empresa o direito de, dentro
de um plafond previamente acordado, retirar fundos consoante as suas necessidades de tesouraria.
Estas linhas de crédito sdo especialmente indicadas para fazer face a insuficiéncias temporérias de

tesouraria ou para prevenir o aparecimento de ruturas inesperadas.
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De acordo com a Associacdo Nacional de Direito ao Crédito, o microcrédito € um pequeno
empréstimo bancéario destinado a apoiar pessoas que nao tém acesso ao crédito bancario, mas
querem desenvolver uma atividade econémica por conta propria. E destinado a desempregados,
jovens a procura do 1° emprego e trabalhadores em regime precario que apresentem uma boa ideia
e necessidade de um pequeno financiamento. E uma oportunidade para quem n&o tem acesso ao

crédito bancario normal e deseja realizar um pequeno investimento, com vista a criacdo de um

3.2.3.  Micro crédito

negocio que lhe permita criar o seu préprio emprego.

Como poderemos observar de seguida, neste topico foi elaborada uma tabela com definicGes,

3.2.4.

Outras fontes de financiamento

vantagens e desvantagens de outros trés tipos de financiamento:

Tabela I11: Crowdfunding, Factoring, Leasing

~

Crowdfunding

Factoring

Leasing

Definicio
O Crowdfunding, ou fimanciamento
colaborativo, & uma reslidade relativaments
recente em Portugal, & uma opclio de
financiamento a ter em conta para pequenas
negocios/ideias ou até mesmo startups.
Crowdfunding & uma forma simples da
angariagdo de finandamento para projetos,
stravés de uma comunidade que partilha os
mesmas interesses [FPL Crowdfunding).

Este método de financiamento visz a
promocdo de projetos de pessoas com talento
& motivagdo em Sreas distintas, tais como:
eventos culturais, desportivos, artisticos,
sociais, bem como o apoioc do langamento de
um CO gu 2bé de um livro.

E um instrumento de gestdo de tesouraria, ou
seja, d= cobertura das necessidades de curto
praza. O contrato de factoring consiste na
cedéncia dos créditos da empresa a uma
sociedade especializada que se
responsabilizara pela cobranca desse crédito.
A facroring adianta uma parcela do valor
desse cradito a empresa, recebendo em troca
uma comissdo. O factoring poders ainda
incluir tarefas complementaras, tais como
estudes do risco de crédito ou apoic juridico,
comercial @ contabilistico 3 boa gestdo dos
creditos transacionados.

E um instrumento de financizmento 2o guala
empresa pode recomrer quando ndo pretende
afetar grandes guantidades de capital para ter
zcesso @ um determinado bem [mormalments
tratam-se de bans de equipamento). Mum
contrato leasing, o proprietiric do
equipamenta (o locador] autoriza o utilizador
[2 locatario) a dispor do equipamento em
troca de pegamentos periddicos, que incluem
capital e juros. Este tipo de financiamento &
sobretudo aconselhdvel para @ aquisigdo de
equipamentos que ndo s2o0 estratégicos para
= sua empresa, ou apenas serso utilizados por
um periodo de tempe limitado. Um exemplo
tipico, 580 05 sutomaveis ac servico da
empresa, que tendem a ser adguiridas em
sistema de lessing.

Vantagens

= Pode testar o interesse pelo s2u
produto/negdcio antes de investir;

= N3o & preciso ter um negdcio grande
& bem-sucedido para usar este tipo de
fimanciamento;

= Proporciona uma melhar maneira de
gerar interesse em projetos e produtos
antes do lamgamento oficial;

* Mo == abdica de nenhuma
percentagem do seu negécio ou lucro
eventual sobre o seu produto/evento.

=4 ampresa pode reslizar os ssus
creditos sem estar depandents do
praza de pagamento dos clientas;

= Mo caso de & cedéncia ser efetuads
sem recurso, existe a possibilidade de
retirar do seu balango o valor
correspondente 20z créditos cedidos;
= A transferéncia do risco e da
responsabilidede de cobramga para o
intermedidrio financeiro, o qual possui
métodos adequados para efetuar
cobrangas de uma forma mais eficiente;
= A redugio da cargs administrativa
inerente as operacies de controlo de
credito e cobranca de fatura.

= Ao diferir os pegamentos, 2 emprasa
conseguse garantir uma melhor liquidez;
= Rapidez de resposts e processo
administrative simples;

= ExistEncia de opgdo de aquisicdo do
equipamento ou imével no final do
contrato, mediante o pagamento do
walor residusl acordado inicizlments.

Deswval ens

= O crowdfunding exige um
trabalho bastante amplo de
divulgagdo;

= Mo basta apenas inserir o
projeto numa platafarma e
ESPErar gue as pEs5085 Vejam;

= £ fundamental fzzer todos os
possiveis para tentar divulgar o
SEU MOWO Projets e conssguir ter
resultados.

= & Fator pode, mediante o
incumprimento persistente dos
clientes da Aderante, efetuar
uma suspensio do crédito;

= Relativamente a totalidade
dos creditos gue a Aderenta
possa propor, & Factoring
reservz-s2 o direito de sceitar
apenas alguns deles de acordo
com o critério de selecdo que
utiliza para a sua avaliacio;

= 0 custo assocdado reduz a
rentabilidade das vendas.

= M3o ser proprietaria do
equipamenta, tendo por isso
que indemmnizar 2 locadora no
caso de surgir algum acidents
com @ equipamento da sus
responsabilidads;

= N3o fornece o direito de
propriedade, enquanto decorre
o contrato. Tal facto podera
E55UMIF urna situagso vantajosa,
caso o locatario tenha &
intencio de ndo adquirir o bam,
optando pela sus renovagao por
tecnologia mais recents;

= Penalizagdes significativas por
incumprimentos contratuais, ou
por exemiplo, por resolucia
antecipada do contrato.

Fonta: Elaborado pelo proprio (Informagio retirtada do Portal das PIE e da FPL Crowdfimding, 2014)
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CapriTuLO Il - CAPITAL DE RISCO

1. Conceito

Na literatura sobre este tema existe alguma controvérsia no que respeita a uma defini¢do simples
e exata de Capital de Risco, em parte justificada pelo alargamento da area de atuacéo deste tipo de
investimento, consequéncia do grande desenvolvimento do sector.

O conceito de Capital de Risco deriva da expressdo anglo-saxénica Venture Capital. Embora a
traducdo Capital ndo suscite duvidas, a traducéo de Venture (que significa empreendimento) por
“Risco” aconteceu por uma questao de afinidade linguistica com o francés “Capital de Risque”,

sendo esta uma expressdo redutora, face ao espirito subjacente do termo original (Ribeiro, 1995).

Foi nos EUA, em meados dos anos 50, que surgiu a industria do CR, mas este conceito € diferente
consoante se refira a Europa ou aos EUA. De acordo com a Associacdo Portuguesa de Capital de
Risco (APCRI), enquanto que nos EUA estdo bem definidas duas formas fundamentais de
investimento em CR, o Private Equity e o Venture Capital, na Europa o Private Equity tende a
designar toda a industria do CR, incluindo as operac6es de mudanca de propriedade, Management
Buy-out (MBO) e Management Buy-in (MBI), que nos EUA néo fazem parte da indUstria. Black e
Gilson (1999) afirmam que a principal diferenca entre estas poténcias é a centralizagdo da
economia europeia no sistema bancario, ao contrario da economia anglo-saxénica que se baseia
no mercado de capitais. De acordo com os autores, esta centralizacdo € um dos principais fatores

da falta de dinamizacdo da atividade de CR.

1.1. Definicéo e Caracteristicas

O capital de risco € a denominacdo para a atividade de investimento huma empresa, através da
participacao temporaria e minoritaria no seu capital social por uma Sociedade de Capital de Risco
(SCR) ou outro veiculo de investimento (fundos de capital de risco e, no caso Portugués, através
de investimentos diretos de particulares ou empresas ou sociedades gestoras de participacdes
sociais). Constitui uma forma de financiamento com recurso a capitais proprios, com 0 seu
horizonte no médio/longo prazo e com o objetivo de apoiar empresas no seu desenvolvimento e
crescimento, com fortes reflexos na gestdo. (APCRI, 2014)

Para Bottazzi, Da Rin e Hellmann (2007) o capital de risco é uma forma especializada de
intermediacdo financeira, cujo sucesso em apoiar empresas inovadoras atraves do financiamento
e da prestacdo de servicos de monitorizacdo e aconselhamento tem gerado muita pesquisa.
Investidores de CR, através do seu amplo conhecimento da industria e experiéncia de gestéo,
apresentam um forte compromisso de gerar altos retornos no médio prazo, tornando-o0s

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

Tratando-se de um investimento de capital, incorpora naturalmente mais risco face a instrumentos
de divida. Neste sentido e de acordo com Poser (2003), a procura por parte dos investidores baseia-
se em empresas com elevado potencial de crescimento, de modo a que a rentabilidade esperada
possa compensar o risco incorrido. O CR esta especialmente direcionado para projetos inovadores,
que devido as suas caracteristicas (elevado risco) se encontram de fora do ambito das operacGes
bancérias, dada a falta de garantias reais e o risco acrescido inerente a estes negécios. Poser (2003)
refere ainda que o CR € investido em empresas privadas (ndo cotadas no mercado secundario) e
qgue, na maioria das vezes, estd ligado a empresas recentemente criadas ou em fase de
desenvolvimento, para o seu langcamento, desenvolvimento ou expansdo. Outros autores defendem
ainda que o CR esta frequentemente ligado a sectores de elevada inovacéo tecnoldgica.

Segundo Florin (2005), outro dos aspetos relevantes do investimento de capital de risco é a
credibilidade que a entrada do investidor transmite a uma empresa participada, ou seja, ao ser
apoiada por este instrumento, a empresa pressupde que o investidor reconhece o seu potencial de

valorizacgéo, conferindo um sinal de seguranca ao mercado.

1.2. As formas de entrada no CR

Os capitalistas de risco tém diferentes perfis de investimento, frequentemente relacionados com
0s estagios de desenvolvimento das empresas em que investem, de forma a permitir uma melhor
analise dos potenciais de riscos e proveitos (Faria, 2009). Considerando isso, de acordo com o

mesmo autor, podemos distinguir varios tipos de investimentos:

1.2.1. Early Stage:
a) Seed Capital - E um financiamento destinado a projetos empresariais em fase de

desenvolvimento de uma ideia de negdcio, antes mesmo da instalacdo do negdcio,
envolvendo muitas vezes o0 apoio a estudos de mercado para determinar a viabilidade de
um produto ou servigo, mas também ao desenvolvimento de produto a partir de projetos
ou estudos. Grande parte destes negdcios é demasiado pequena e exige um grande apoio
por parte dos investidores. As entidades especializadas para este tipo de financiamento sdo
0s BA's e o recurso a sua rede de contactos pessoais.

b) Start-up — Implica o investimento no capital de empresas ja existentes e a funcionar, ou
em processo final de instalacdo, com um projeto desenvolvido, mas que néo iniciaram

ainda a comercializagdo dos produtos ou servi¢os. Temos o exemplo do marketing que
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visa dar visibilidade a empresa e ao seu produto, nesta fase inicial. A Unica garantia que
existe para o investidor é a qualidade da equipa de gestdo, uma vez que sera ela que tera

de desenvolver o potencial de crescimento da empresa.

1.2.2. Later Stage:

a)

b)

d)

Replacement capital — Também designado por Capital de Substituicdo, permite a um
investidor tradicional da empresa adquirir a participagdo de outro investidor.

Expansion Capital/Capital de expansao — Este Investimento é destinado a empresas que
atingiram a sua maturidade e que, por falta de fundos proprios, ndo apresentem capacidade
para expandir o seu negdcio, aumentar a sua capacidade de producdo ou até para
desenvolver técnicas de comercializagdo e promogao.

Management Buy-Out (MBO) — Destina-se a apoiar a aquisi¢cao do controlo da empresa
pela administracdo ou por socios minoritarios. Os tipos de MBQO's podem variar, podendo
surgir na sequéncia de processos de privatizagdo ou quando existam problemas de
sucessdo em empresas familiares. Resulta do pressuposto de que a empresa sera gerida
com bastante maior eficiéncia com a nova situacao do acionista.

Management Buy-In (MBI) — Este financiamento destina-se a permitir a tomada de
controlo da Administracdo de uma empresa por uma equipa de gestores externa. Também
pressupde uma melhoria nos resultados.

Bridge Financing — Investimento destinado a suportar empresas que venham a querer
entrar para cotacdo em mercado de bolsa. Sdo aplicados meios para estruturar o balanco
de modo a que a empresa seja apresentada ao publico o mais atraente possivel.

Resgate / Turnaround — Destinado a empresas que atravessem uma situacdo financeira
extremamente dificil, financiando projetos de reestruturagdo econémica e recuperagédo

financeira; estas operac6es sdo pouco atrativas no que toca a relacéo risco/retorno.

De acordo com o IAPMEI (2014), podemos recorrer ainda a outras defini¢des utilizadas na

literatura sobre o capital de risco:

a)

b)

Buy-in Management Buy-out — Aplicacdo destinada a permitir o controlo da empresa
pelos seus gestores ou pelos s6cios minoritarios, auxiliada pela entrada de uma equipa de
gestores externa (funde o MBO e o MBI).

Other early stage — Este investimento é dirigido a empresas recém-instaladas no mercado,
gue ja tenham completado a fase de desenvolvimento de produto e que possam ja ter
iniciado a comercializagdo, mas que ainda néo geraram lucros. Os fundos aplicados séo,
em regra, destinados a melhoria dos processos de fabrico, a comercializacdo e ao

marketing.
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¢) Institucional Buy-out (IBO) — Este tipo de investimento visa a Sociedade de Capital de
Risco ou o investidor de risco, o controlo da empresa, sendo geralmente precursor de um
MBO.

d) PtoP (Public to Private) — Modalidade de investimento de risco, sem qualquer visibilidade
no mercado portugués, visando adquirir a totalidade do capital de uma sociedade cotada

em mercado de bolsa para a retirar desse mercado.

De acordo com o IAPMEI (2014), o investimento em CR é util na criacdo de empresas (Seed
Capital e Start-up), na expansdo da atividade, revitalizacdo empresarial, Management Buy Out
(MBO) e Managment Buy In (MBI) e ainda na reorientacédo estratégica (turnaround). No final de
2012, 41% do valor investido nas fases de entrada do CR nas empresas foi direcionado para a
reorientacdo estratégica, seguido de 24,9% para projetos de expansdo (Anexo V, Figura 20).

Berger e Udell (1998) associam as diferentes formas de financiamento das empresas de reduzida
dimensao a fase em que se situam no ciclo de crescimento. Decorre desta abordagem que diferentes

estruturas de capital sdo 6timas em diferentes fases do ciclo de crescimento.

CAPITAL
DE SEMENTE

BUSINESS ANGELS
CAPITAL DE RISCO EARLY-STAGE

CRIAGAD
3IF = FAMILY, FRIENDS AND FOOLS

SAOQ REFORGOS
CAPITAL DE DE GAF|TAL NEGESSARIOS
DESENVOLVIMENTO PARA EXPANDIR & EMPRESA,
E CONSOLIDA-LA
NO MERCADC

E A ALTURA EM QUE
CAFITAL DE CORPORATE VENTURE / CAPITAL DE VESTIDORES ADQUIREM
SUBSTITURCRO RISCO | FINANGIAMENTO MEZZANINE €S DE CUTROS
INVESTIDORES

TOMADA DE CONTROLO DE CAPITAL
DA EBMPRESA POR PARTE DE UM,
EQUIPA DE QlA oS OU GESTORES,
QUE SE TORN. IORITARMCS,

SELAM ELES
INTERMNOS OU EQUIPAS EXTERNAS.

EUROMNEXT / ALTERNEXT

Figura 3: Estruturas de capital por fases do ciclo de crescimento

Fonte: Anom., Semana Torres INOV-E — Empreender em Torres Vedras (2014)

1.3. Estrutura e forma do investimento em Capital de Risco

O investimento no CR pode ser efetuado por duas vias, diretamente ou indiretamente.
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Na primeira ndo existe necessidade de intermediacao financeira, mas sim uma intermediacéo de
interesses reciprocos, aplicando os investidores o capital diretamente na empresa. O investimento
direto contém dois contributos principais, o das SCR e dos BA. Por outro lado, a via indireta
determina o estabelecimento de uma relacdo de intermediacdo entre os investidores institucionais
e as empresas a investir, através de fundos de investimento de capital de risco ou fundos de fundos.
Bottazzi et al. (2008) descobriram que na maior parte das vezes 0s empresarios tomam a iniciativa
de entrar em contacto com os capitalistas de risco, a fim de apresentarem o seu projeto de negdcio.
Para Kaplan e Stromberg (2001) existem varias carateristicas apreciadas por estes tipos de
investidores, nomeadamente: o potencial de mercado, a qualidade do plano de negocios, a
vantagem competitiva da estratégia, estratégia de saida, qualidade da equipa de gestdo, entre
outros.

De acordo com 0 mesmo autor, ap0os a concretizacdo do investimento, um dos aspetos fulcrais é a
definicdo da participacao do investidor na gestdo da empresa. Se este participar ativamente, detera
uma posicdo hands-on (tipico do venture capital), se ndo participar adota uma postura hands-off
(tipico do private equity), ficando sem poder de tomar decisdes estratégicas e operacionais.

E na realizacdo do desinvestimento que se verifica se o investimento foi bem-sucedido, ou seja, se
beneficiou a empresa de modo a valoriza-la o suficiente para atingir, no minimo, a rentabilidade

esperada.

1.4. A saida do Capital de Risco

O Capital de Risco é um investimento de curto ou médio prazo no capital da empresa; por natureza,
é sempre um investimento temporario. A valorizacdo da PME é do maior interesse da SCR, ja que
dela dependem as mais-valias que ir4 obter quando alienar a sua participacdo. Como a sua
remuneracao esta dependente das mais-valias realizadas, importa saber quais 0s mecanismos de
desinvestimento do Capital de Risco.

De acordo com a terminologia utilizada na literatura relacionada, e utilizada pela Associagédo
Europeia de Capital de Risco e Desenvolvimento (EVCA, 2014)), pode acontecer de varias

formas:

a) Trade sale — Forma de desinvestimento através da venda da participacdo a uma outra
empresa, normalmente um comprador estratégico (empresa concorrente, do mesmo sector
ou similar, um fornecedor ou um cliente que deseje incorporar no seu negdcio o produto
ou a tecnologia da empresa em questéo);

b) Venda em Bolsa (OPV — Operacdo Publica de Venda ou IPO — inicial public offering)
em especial quando o capital de risco assumiu a natureza de bridge financing. Esta € uma

das formas preferidas de desinvestimento nos mercados mais desenvolvidos,
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principalmente se existir uma projecdo das PME no mercado bolsista. Black e Gilson
(1999) referem que este é o mecanismo de saida mais rentavel, uma vez que permite ao
empreendedor, recuperar a sua posicao que perdeu apds a entrada de um VC's;

¢) Venda aos antigos titulares — venda da participacgéo detida pelo investidor de risco aos
seus antigos titulares. Esta venda pode ser feita de forma espontanea ou estar ja pré-
negociada logo no momento do investimento;

d) Venda a uma instituicdo financeira;

e) Venda a outra capital de risco;

f) Write-off — quando é declarada a perda total do investimento;

g) Pagamento do empréstimo — quando a saida do investidor de capital de risco ocorre

através do reembolso de empréstimos feitos por si & empresa.

De acordo com Black e Gilson (1999), a inexisténcia de um mecanismo que permita readquirir o

controlo da empresa, desincentiva o lancamento de novos negécios.

1.5. Vantagens

Além da diferenciacdo ao nivel da remuneracdo face a outras fontes de financiamento, o
investimento de Capital de Risco, de modo a potenciar a sua participacdo, detém a vantagem, para
as empresas apoiadas, de proporcionar sinergias, beneficiar da sua experiéncia, acrescentar
profissionalismo a gestdo e colocar a sua disposicdo uma rede de contactos (Kaplan e Stromberg,
2001), ao contrario da maioria dos outros financiadores, cujo envolvimento tem como objetivo,
unicamente, assegurar a sua remuneracdo, sendo-lhes indiferente o acréscimo de riqueza criada
para os acionistas. Estes investidores permitem um reforgo da estrutura financeira da empresa e a
credibilidade que deles advém facilita 0 acesso a outras fontes de financiamento. Trata-se, sem
duvida, de uma forma de financiamento interessante, na medida em que o empreendedor nao sé
assegura os fundos necessarios, como garante um parceiro de capital que ira partilhar o risco com
0 empresario. Além disso, as participacOes de capital de risco sdo minoritarias, o que significa que
a SCR acompanha a empresa mas nao a lidera.

1.6. Operadores de CR
Em Portugal, a industria do CR conta fundamentalmente com dois operadores: ICR e SCR, que se

distinguem essencialmente pelo estadio de desenvolvimento em que a empresa se encontra.

1.6.1. Tipos de Investidores
De acordo com a maioria da literatura existente sobre o tema, podemos distinguir trés tipos de

investidores:
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a) Venture Capitalists (VC's) - sociedades que tém como objetivo a tomada de participagdes
no capital de outras empresas, numa perspetiva de investimento de médio e longo prazo,
com a perspetiva de obtencdo de mais-valias com a alienacdo futura da participacéo
adquirida. Lerner (1995) e Gompers e Lerner (1996) destacam que os capitalistas de risco
financiam empresas com poucos ativos tangiveis, que 0s bancos tém uma maior
dificuldade para financiar, uma vez que estes provedores de capital de risco s&o mais
eficazes no controlo dos investimentos.

b) Corporate venturing - investidores (normalmente empresas), que realizam investimentos
em empresas que encaixem nas suas estratégias, e que acabam mais tarde por pertencer
aos respetivos conglomerados. Note-se que este caso € um pouco diferente dos anteriores,
ja que a participagdo ndo é adquirida para uma posterior alienagdo, com mais-valias, mas
€ uma aquisicdo estratégica.

c) Business Angels (BA) - anjos de negocio - sdo individuos privados que agem
normalmente por conta prépria. O capital dos anjos de negdcios conseguem complementar
a industria do capital de risco, proporcionando quantias mais baixas de financiamento
numa fase mais prematura do que muitas sociedades de capital de risco estdo dispostas a

investir, nomeadamente em projetos de seed capital e start-up ’s.

Os BA tém sido muito importantes no financiamento de PME. No decorrer do ano de 2012, mais
de quinhentos milhdes foram investidos na Europa, ou seja, 2.913 empresas foram financiadas,

dando origem a 17.881 empregos®.
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Figura 4: Quantia investida pelos BA na Europa (2012)

Fonte: EBAN European Angel Investment Overview 2012

8 EBAN European Angels Investment Overview, (2012)
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1.6.2. Sociedades de Capital de Risco

De acordo com o artigo regulado pelo Decreto-Lei 375/2007 de 8 de Novembro de 2007, artigo
8°, sobre a atividade das SCR, estas tém como objeto principal a promoc¢éo do investimento e da
inovacéo tecnologica em projetos empresariais ou empresas ja existentes, através da participacdo
temporaria, por periodos ndo superiores a 10 anos, no respetivo Capital Social. Este tipo de
sociedades pode ainda desenvolver atividades que se revelem necessarias a prossecucao do objeto
principal tais como prestacdo de servi¢os de assisténcia a gestdo, a realizacdo de estudos de
viabilidade de empresas ou projetos de investimento e ainda a prestacao de servicos de prospe¢édo
para a realizacdo de investimentos temporérios em sociedades com potencial elevado de
crescimento. De acordo com alguns autores, as sociedades de capital de risco diferem na maneira
de financiar e apoiar estas pequenas empresas; ou através do seu proprio capital, ou através de dois
instrumentos de investimento que gerem: os Fundos de Capital de Risco (FCR) e os Fundos de
Reestruturagéo e Internacionalizagdo Empresarial (FRIE).

As SCR sdo dotadas de uma estrutura profissional e de uma rede de contactos e parcerias que

permitem desenvolver as perspetivas dos seus parceiros de negdcio a varios niveis, tais como®:
o Estratégias de marketing
e Desenvolvimento de produto
e Facilidades no recurso a banca tradicional
e Gestdo valorizada pelo rigor e desejo de valorizagdo do negocio

e Desenvolvimento integrado de solugdes para o negocio, desde a administracdo da empresa

até as suas estratégias de distribuicdo ou comercializacao.

Berger e Schaeck (2011) acrescentam que os investidores de risco podem melhorar a reputacéo da
empresa de modo a terem outros termos e condi¢des quando desejam captar outro tipo de

financiamento.

1.6.3. Instrumentos de Investimentos das SCR

1.6.3.1. Fundos de Capital de Risco

“Os FCR sao patriménios autdbnomos, sem personalidade juridica, pertencentes ao conjunto dos
titulares das respetivas unidades de participacdo, tendo por finalidade serem investidos em
sociedades com potencial elevado de crescimento e valorizagéo, por periodos de tempo limitados.”
(Decreto Lei 375/2007, artigo 10°).

9 Guia Prético do Capital de Risco, (2006)
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De um modo geral, FCR séo veiculos usados para alavancar capital numa empresa, através de
financiamentos dos investidores institucionais que variam de acordo com o seu tamanho e a sua
especializagcdo em diferentes tipos de investimento. Sdo fundos fechados, devendo o capital a
investir ser obrigatoriamente fixado no momento da sua constituicdo. Em Portugal, a distribuicdo
dos montantes sob gestdo € bastante dispar entre as SCR e os FCR. O dinamismo da atividade de
CR tem sido sustentado essencialmente pelo crescimento dos FCR e menos pelas SCR. Na figura
5, ainclinacdo da tendéncia de ambas as variaveis ilustra bem estes diferentes ritmos de evolucéo.

3.500 Fundos de Capital de Risco

——Sooedades de Captal de Risco
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Figura 5: Evolucéo dos montantes sob gestdo, em Portugal (2003 - 2012)
Fonte: CMVM

1.6.3.2.  Fundos Reestruturagéo e Internacionalizacdo Empresarial

O objeto principal do FRIE é a aquisicao de participacfes em empresas que pretendam desenvolver
processos de reestruturacdo ou internacionalizagdo. Ao contrario dos FCR, os FRIE tém a natureza
de fundos de investimento aberto. O seu patrimonio destina-se a ser investido na aquisicao de
participacGes no capital de sociedades que pertencam a sectores declarados em reestruturacdo por
resolucédo do Conselho de Ministros, contribuam para o reforgo da competitividade da economia
nacional e da eficacia empresarial e estejam envolvidas na concretizacdo de investimentos diretos

no exterior.X°

1.7. Importéancia do CR no financiamento das PME

Antonio Tajani, enquanto Vice-Presidente da Comissao Europeia e responsavel pela Inddstria e
Empreendedorismo, afirmou que "facilitar o acesso das PME's ao financiamento é a prioridade

10 Guia Pratico do Capital de Risco, (2006)
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das prioridades para sair da crise!'”. Para Pavani (2003) apud Neto e Filho, J. (2007), as pequenas
e médias empresas tém grande dificuldade de alavancar devido a falta de recursos financeiros.
Quando estas organizacgdes recorrem aos bancos deparam-se com grandes dificuldade na captacao
do financiamento, devido ao fraco historico de faturacdo e a baixa liquidez dos seus ativos que,
normalmente, sdo dados como garantia. Como tal, este tipo de financiamento apresenta-se como
uma alternativa viavel, pois o investidor de risco aposta nestas empresas onde pretende investir o
seu capital em funcdo do potencial de crescimento destas organizacdes, dividindo assim o risco
com o empreendedor, vislumbrando ganhos com boa remuneracéo, atrelados a distribuicdo dos
lucros, dividendos da empresa e do retorno efetivo do capital (Pavani, (2003) apud Neto e Filho,
J. (2007)).

Para Gorgulho (1996), o capital de risco permite a eliminagdo do pagamento de juros, amortizagdes
e resgates em precos predeterminados, promovendo a condicdo de reinvestimento dos lucros em
ativos, permitindo novas condicGes de financiamento, contribuindo assim para um crescimento
sustentado. Schmitt Junior (2002) apud Neto e Filho, J. (2007) afirma que o capital de risco
promove o financiamento para a pequena empresa em troca de parte da organizacdo, através da
aquisicdo, com o objetivo de crescer rapidamente de modo a ter grandes lucros na empresa. O
capital de risco vislumbra altos ganhos com grandes retornos acima de outros ativos
disponibilizados no mercado.

O CR liga estreitamente 0 empreendedorismo e a inovagdo e veio trazer aos empresarios, que
apresentavam ideias inovadoras, mas nao tinham os recursos para as financiar, uma nova
oportunidade de realizarem os seus projetos. Este tipo de financiamento representa uma solucao
robusta para financiar o alto risco, potencialmente projetos de alta recompensa (Gompers e Lerner,
2002).

Em paises como os Estados Unidos, o capital de risco € muitas vezes visto como uma for¢ca motriz
por detras de sectores em expanséao, onde este tipo de investimento é considerado um instrumento
fortissimo no crescimento das empresas nas areas da tecnologia de informacdo, biotecnologia e
em industrias de comunicacdo (por exemplo, Jeng e Wells 2000, Gompers e Lerner 2001).

Os capitalistas de risco investem fundos em empresas jovens que apresentem um grande potencial
de gerar lucros em grande escala (Puri e Zarutskie 2008 apud Berger e Schaeck 2011). Esta
evidéncia sugere que o capital de risco pode desempenhar um papel cada vez mais importante para
as pequenas empresas, ndo so para fechar uma lacuna de financiamento possivelmente emergente,
mas também para empresas que poderiam enfrentar obstaculos na atracdo de financiamento devido

a assimetrias de informacdo, a auséncia de um histérico convincente para produtos

1 Disponivel em: http://www.hostelvending.com.pt/artigos/noticias/novo-regulamento-da-ue-espera-facilitar-acesso-das-pmes-ao-credito
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comercializaveis, bem como para a falta de ativos que podem ser dados como garantia em
empréstimos bancarios (Gompers e Lerner, 2001). Existem autores que argumentam que o capital
de risco ndo é apenas fundamental para ajudar empresas a superar as restricdes de crédito, mas sim
para ajudar na constituicdo das mesmas (Bottazzi e Da Rin 2002,).

Inimeros autores enunciam que os investidores de capital de risco ajudam a profissionalizar as
empresas onde investem (por exemplo, Hellmann e Puri (2000) e Bottazzi, Da Rin (2002), e
Hellmann (2008); Hellmann e Puri (2000)) também apresentam evidéncias de que as empresas de
capital de risco afetam as estratégias de produto e de mercado. O CR tem sido bastante importante
no financiamento das PME e a sua importancia ndo se resume a estes fatos. De acordo com a
CMVM, este tipo de financiamento tem demonstrado uma crescente importancia do seu papel na
economia ao longo dos Ultimos anos. Em 2012 o valor sob gestdo representava 1.89% do PIB a

precos correntes; ja em 2003 esse valor era cerca de sete vezes menor (Ver Figura 6).
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Figura 6: Papel do CR na economia portuguesa
Fonte: CMVM

1.8. Em sintese

O Capital de Risco nao é garantido.

Os investidores de CR e o0s acionistas sdo parceiros de negdcios, cujos resultados estdo
dependentes dos sucessos e insucessos da empresa.

A recompensa é retirada dos ganhos decorrentes da alienacéo da participacéo ou desinvestimento.
Os parceiros do CR devem compreender que a entrada dos investidores ndo é equivalente a tomada
de controlo da empresa. Apoiam a gestéo e a inovagdo, de modo a contribuir para a sua valorizagéo.
Estes investidores ddo maior credibilidade a participada, fazendo com que, por exemplo, consigam

melhores condi¢fes no acesso a outras fontes de financiamento.

22



O acesso a este instrumento financeiro deve ser feito diretamente junto dos operadores de CR,
através da apresentacdo de um Plano de Negocios, sendo o processo de analise e selecdo baseado
na credibilidade dos promotores, do projeto e do potencial de valorizacdo da empresa.

As participacGes no capital social das empresas através do Capital de Risco concretizam-se pela
realizacdo de aumentos de capital, que podem ser complementados por suprimentos, prestacdes
suplementares de capital ou outros instrumentos financeiros.

As condicOes de entrada, de relacionamento, e de saida sdo predefinidas em Acordo Parassocial,

celebrado entre os promotores e investidores de CR.
CAPITULO III - ESTUDO EMPIRICO

1. Metodologia

Este estudo incidiu sobre as SCR com o objetivo responder a seguinte questdo: Sera o
financiamento através de capital de risco uma boa solucéo para o investimento nas PME?

Para perceber o potencial de sucesso na criacdo ou desenvolvimento de empresas através do
financiamento de capital de risco, interessa averiguar se existem grandes diferencas no que toca a
padrdes de investimento, acompanhamento, monitorizacao e desinvestimento entre empresas com
diferentes dimensoes.

Uma vez que o financiamento através de capital de risco tem mostrado que pode ser propulsionador
de muitas empresas e, consequentemente, de muitos postos de trabalho, interessou também saber
algumas sugestdes para uma melhoria do atual enquadramento legal, fiscal e regulatério. Posto

isto, o estudo empirico foi orientado no sentido de alcancar multiplos objetivos, de entre os quais:

e ldentificacdo das diferencas existentes em termos de investimento, controlo e

desinvestimento, de acordo com a dimensé&o da empresa;
e Perceber se 0 CR é uma soluc¢éo para o financiamento das PME;
e Equacionar alternativas de financiamento disponiveis em Portugal;
e Compreensao das motivagdes ao investimento de CR;
e Saber em que situacdes se recorre a sindicacao;
e Obter sugestdes para uma melhoria do enquadramento legal, fiscal e regulatdrio deste tipo

de atividade em Portugal.

2. Técnica Utilizada
Para uma melhor compreensdo da industria das SCR, foi efetuado um estudo a este tipo de

sociedades através de um questionario. Em primeiro lugar foi elaborado um questionario
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provisorio (enviado a familiares), para testar a sua exequibilidade e o tempo de duracdo de resposta
do mesmo. Apds esta fase, elaborou-se uma versao definitiva. (Anexo | e II).

Relativamente a estrutura, o questionario foi divido em 4 partes. A primeira parte incidiu sobre as
caracteristicas deste tipo de sociedade, nomeadamente a identificacdo da empresa, algumas
caracteristicas gerais e indicadores de atividade e informacéo referente a carteira de participacoes.
A segunda parte refere-se ao processo de investimento e controlo das participadas. Na terceira
parte reporta-se o desinvestimento nas PME, por exemplo as estratégias de desinvestimento mais
adotadas. Por ultimo, a quarta parte destinava-se a questdes acerca do enquadramento legal, fiscal
e regulatério sobre atividade de capital de risco.

O questionario foi elaborado de modo a que as respostas fossem claras e objetivas, ou seja, a
grande maioria das perguntas eram fechadas e assinalaveis com uma cruz (x). Uma das perguntas
classificava a importancia de acordo com uma escala Likert de quatro posi¢cdes compreendida entre
1 e 4, sendo 1 onde mais investe e 4 onde menos investe. Contudo achou-se fundamental elaborar
respostas abertas na quarta parte do questionario, de modo a conseguir opinides sobre o que esta

mal e em que sentido se pode melhorar em termos de enquadramento legal, fiscal e regulatério.

2.1. Envio do Questionario

Os questionarios foram elaborados através da aplicacdo Google Docs. O link para o endereco do
questionario foi enviado eletronicamente a todas as SCR registadas na CMVM a data de 10 Maio
de 2014.

Os questionarios foram enviados pela primeira vez no dia 14 de Maio 2014 e reenviados mais duas
vezes até ao final de Julho. Até ao inicio de Setembro apenas trés questionarios tinham sido
respondidos, o que fez com que se procedesse a reformulacdo do mesmo. No primeiro questionario
o tempo de preenchimento rondava os 15 minutos, porque apresentava uma tabela para
preenchimento com valores referentes a SCR em termos de montantes aplicados ao ano, nimero
de projetos analisados, nimero de desinvestimentos, nimero médio de participadas, entre outras
rubricas.

Na tentativa de obter mais respostas, procedeu-se a alteracdes no questionario, e apds a sua
reformulacdo, em apenas 6/7 minutos era possivel realizar o seu preenchimento. O novo
questionario foi reenviado a primeira vez no dia 15 de Setembro de 2014, precedido de varios
telefonemas explicando o que pretendia e com o objetivo de recolher o contacto da pessoa a qual
pudesse ser enderecado o questionario.

Ligou-se novamente e reenviou-se o gquestionario a todas as SCR no dia 29/09/14. No dia 6 e 14
de Outubro enviei novamente. Chegado o dia 16 do mesmo més, enviou-se correio eletronico para

todas as SCR que ainda ndo tinham respondido a perguntar se sempre iriam participar neste meu
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estudo, uma vez que queria proceder a analise dos resultados, e salientando também a importancia
da participagdo para 0 meu sucesso académico. O questionario foi enviado uma ultima vez no dia
23 Outubro. As respostas foram enviadas através do preenchimento direto na aplicacdo do Google,

e outras enviadas para o0 meu correio eletronico.

3. Caracterizacdo da amostra

Foram inquiridas 31 SCR. (Ver Anexo IlI)

Foram excluidas deste estudo BCP Capital — SCR, SA, Drive — SCR, SA, Espirito Santo Capital
— SCR, SA. Apds contacto telefonico, obteve-se a informagdo de que a primeira estava sem
atividade, a segunda ndo estava nas melhores condi¢des para responder uma vez que a atividade
de CR tem sido residual, e a terceira encontra-se em reformulacdo. Foram ainda excluidas a Blue
Catching — SCR, SA, bem como a Kwanza investments — SCR, SA, por impossibilidade de as
contactar devido a falta de informac&o dos contactos. Foi excluida ainda deste estudo a ONETIER
Partners — SCR, SA, por estar afiliada ao Banco Bic que optou por ndo participar.

4. Andlise dos dados

Dada a dimensdo reduzida da amostra optou-se por se proceder a uma apresentacdo dos dados e
sua analise apenas na base da estatistica descritiva.

Das 31 SCR inquiridas apenas 11 participaram, o que perfaz uma taxa de 35,5% de respostas.
Todas as conclusdes adiante derivadas devem ser interpretadas considerando a representatividade
do estudo.

Do universo das empresas inquiridas, as trés mais antigas haviam sido criadas em 1988 e a mais
recente constituida em 2012.

O tempo médio de permanéncia em carteira das participadas (PME) é bastante diferente entre elas,
variando entre 1 e 8 anos, sendo a média de 4 anos e meio. Relativamente as ndo PME o caso é
um pouco diferente, uma vez que a média se situa nos 7 anos e meio. Relativamente a sindicacéo
com outras SCR, verificou-se que 64% enunciaram a dimensdo do investimento como principal
razdo. Partilha de risco foi ainda outra opgéo escolhida por 27% das SCR. Apenas 9% referem que

a entrada por convite também é uma razao pela qual se recorre a sindicacéo.
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Figura 7: SituagGes em que se recorre a sindicacao

a) Investimento

Na figura 8 podemos observar que os investimentos que tém vindo a ser realizados por estas
sociedades em PME tém sido maioritariamente orientados para projetos de Expansao e projetos
de empresas Start-up. O investimento de empresas Seed Capital aparece também com bastante
expressao. Nas grandes empresas o investimento tem sido direcionado para projetos de Expanséo.
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Figura 8: Fases do ciclo de vida onde mais investem

O CR canalizou a maior parte do investimento para as SGPS - ndo financeiras (45%), seguido das
Industrias Transformadoras e do Alojamento e Restauracdo com 27%. Por outro lado, os

investimentos nas grandes empresas tém sido orientados para as Industrias Transformadoras.

26



PME NAO PME

45% 100%
27%
o 5 - o Q/"J o

2

7%
E Q:"'. - E

) ) o
§ \s o 4
¥ <& & A NS N\
A o < < A \a & <
) Q o 4 <) O o Q 7
S 2 Q < o QO Q Q 5
Q N S \s NS Q O S N2 Q
S C \}é N X ) S < v§ O )
R v oo v

Figura 9: Setores de atividade onde foram realizados mais investimentos

Como podemos observar na figura 9 nas pequenas empresas 73% detém menos de 20% do capital
social da participada. Verifica-se também que no investimento nas grandes empresas as SCR ficam

a deter mais percentagem de capital do que nas de menor dimenséo.

PME NAO PME
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Figura 10: Participacao no capital social das empresas (% do nimero de participacdes)

b) Acompanhamento e Monitorizagéo

O acompanhamento e a monitorizacdo sdo fundamentais para o sucesso dos investimentos de
capital de risco, ja que permitem ao investidor acompanhar a progressdo do negécio, para poderem
atuar de forma correta e informada; garante ainda que existam menos desigualdades de informacéo
entre a empresa e o investidor. A grande maioria das SCR (73%) intervém diretamente na gestdo

das participadas.
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Figura 11: Intervencéo na gestdo das participadas

Normalmente, no nosso pais, a participacdo no capital social € minoritaria (Anexo V, Figura: 23),
mas a SCR é, ou deveria ser, tudo menos um silent partner. De acordo com o estudo efetuado, a
intervencdo direta na Administracdo/Geréncia acontece em 47% dos casos, na area Financeira

ocorre em 27%, tendo ainda 20% das inquiridas respondido que dependia da Empresa/Projeto.

PRINCIPAIS AREAS ONDE
INTERVEM

Figura 12: Areas de Intervencéo

Relativamente a frequéncia com que as SCR medem a performance das suas participadas, 55%
fazem-no trimestralmente, 36% mensalmente e em apenas 9% das participacdes em empresas de
reduzida dimensdo a medicdo do investidor se realiza numa base semestral. Nas Ndo PME, as
visitas as participadas ocorrem numa base semestral ou mensal, ambas com uma expressao de
50%.
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Figura 13: Frequéncia com gue medem a performance

No que toca a frequéncia com que as SCR visitam as suas participadas (PME), como podemos
observar na figura 18, 55% das SCR fazem-no mensalmente, 36% fazem-no de trés em trés meses
e ainda 9% visitam as suas participadas semestralmente. Nas empresas de maior dimensé&o,

podemos concluir que a frequéncia com que medem e com que visitam as participadas é

rigorosamente igual.
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Figura 14: Frequéncia com que visitam as participadas

O mecanismo de performance mais utilizado no controlo das participadas nas PME sdo os
Relatorios Periodicos com 45%, a avaliagdo interna do valor da participada (36%) e 18%
responderam com informacdo contabilistica da participada. Nas grandes empresas 0s dois

mecanismos mais utilizados sdo os relatérios periodicos e a avaliacdo interna do valor da
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participada. Pode concluir-se que a realizacao de avaliacdes externas e independentes ndo sdo uma
pratica comum nas pequenas nem nas grandes empresas.
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Figura 15: Mecanismo que mais se utiliza no controlo

c¢) Desinvestimento

Relativamente ao desinvestimento, verificou-se que nas PME o tempo médio de desinvestimento
era de aproximadamente oito meses e, nas grandes empresas, o tempo médio de desinvestimento
foi superior a dez meses na amostra considerada. As maiores dificuldades sentidas em processos
de desinvestimento passados foram a auséncia de condi¢fes de mercado adequadas (57%), e 0
facto de os promotores ndo cumprirem as suas obrigacoes (29%). Nas empresas de maior porte,

também se verificaram as mesmas razdes pelas quais se sentiram dificuldades em processo de
desinvestimento.

Os

PME promotor Auséncia NAO PME Os
- promotor
es ndo de -
Outras - es hao
- cumprem | condicées
dificulda cumprem
as suas de
des brieacs mercado as suas
obrigacoe -
14% obrigaco
_\ s adequadas ac

es
50%

29% 50%

Auséncl
de
condico
sde

mercado Outras

adequad dificulda
as des
57% 0%

Figura 16: Dificuldades experimentadas em processos de desinvestimento
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As estratégias mais adotadas nos desinvestimentos ja realizados nas empresas de menor porte
foram a recompra por parte dos promotores (60%) e, com 10%, a venda no mercado a investidores,
a venda direta a terceiros, a liquidacdo e outros. Nas empresas de maior dimensdao podemos
verificar que as duas situacdes ja efetuadas foram a recompra por parte dos promotores e a venda
direta a terceiros. As duas condicionantes referidas anteriormente dividem equitativamente as

dificuldades experimentadas em processos de investimento.
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Figura 17: Estratégias de desinvestimento experimentadas
d) Sugestbes para melhorar o Enquadramento Legal, Fiscal e Regulatdrio

Para 87% das inquiridas, o atual enquadramento legal do Capital de Risco fomenta o investimento
nas PME.

Ainda assim, para que o enquadramento legal se revele incentivador ao investimento do Capital
de Risco nas PME, algumas inquiridas deram as seguintes sugestdes:

e Alteragdes das regras de financiamento do FINOVA,;

¢ Nd&o discriminacao sectorial dos apoios as PME. Dificuldades na atribuicdo de certificados
de PME a empresas participadas por FCR, em virtude de os mesmos serem avaliados em
funcdo do conjunto de empresas detido por um dado FCR,;

e Maior celeridade dos processos especiais de revitalizagdo (PER), como forma de reduzir

perdas e rapidamente reequilibrar estruturas de capitais desbalanceadas.

Quando perguntado que dificuldades € que sentiam no ambito da atividade de investimento em
capital de risco, e que gostariam de ver respondidas, e que sugestdes tinham para um melhor
desempenho nacional da atividade de capital de risco, as respostas foram variadas. Uma das

sociedades tinha sede em Luxemburgo e, como tal, ndo deixou sugestdes, bem como outra
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sociedade que afirmou que a atividade de capital de risco apresenta um bom desempenho a nivel
nacional. Nos seguintes pontos, apresentam-se as sugestdes e comentarios efetuados por algumas
das inquiridas:

e Regime fiscal atrativo, sendo o risco maior as alteracbes do quadro de reforma fiscal
perante investidores de longo prazo;
e Estrangulamento das formas de financiamento;

e Excesso de intervengdo do Estado no sistema financeiro;

e Isencdo de IRC nas mais-valias geradas pelo fundo (principio da neutralidade fiscal). No
entanto, para as empresas participadas propriamente ditas, os beneficios sdo praticamente
inexistentes, com excecdo do beneficio fiscal associado as operacGes de aumento de

capital;

e Ao nivel de politica fiscal, devera ser promovida a recapitalizacdo das empresas nacionais
(e em particular das PME), através de medidas como a limitacdo da dedutibilidade fiscal
dos encargos financeiros, em funcdo do EBITDA, conforme iniciado no Orcamento de
Estado 2013;

e Aisencdo fiscal dos Fundos gera incentivos ao investimento sem restri¢des as mais-valias

geradas;

e Poderia ser mais atraente no sentido de atrair mais investidores institucionais privados.
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CAPITULO IV - CONSIDERACOES FINAIS
CONCLUSOES

Torna-se cada vez mais claro que o capital de risco é um produto vocacionado para PME, uma vez
que do universo das empresas inquiridas apenas 18% financiam grandes empresas e 100%
financiam PME. Num pais onde 99.7% das empresas sdo PME, torna-se bastante importante este
método de financiamento no nosso pais.

Todas as conclusdes adiante derivadas devem ser interpretadas considerando a representatividade
do estudo.

De acordo com os dados obtidos, podemos tirar varias concluses, nomeadamente, quanto maior
a empresa, maior o tempo medio de permanéncia em carteira. Podemos também observar que a
dimensdo do investimento e a partilha de risco sdo as principais razdes para o recurso a sindicacédo
com outras SCR.

Os investimentos que tém vindo a ser realizados pelas sociedades em analise tém sido
maioritariamente orientados para projetos de Expansdo e para projetos de empresas Start-up.
Destaque ainda para investimento de empresas Seed Capital. As SGPS- ndo financeiras sdo o setor
de atividade onde as SCR mais investem, seguido das Industrias Transformadoras. J& nas grandes
empresas 0s investimentos tém sido orientados para industrias transformadoras.

Podemos concluir que em Portugal seguimos a filosofia hands-on uma vez que a maior parte das
SCR intervém diretamente na gestdo das participadas, mais propriamente na
administracdo/geréncia e na area financeira. A participacdo no capital social € minoritaria o que
quer dizer que a empresa pode gerir a sua participada mas sem a liderar.

Apds a concretizacdo do investimento, independentemente da dimensdo das empresas a visita e
medicdo da performance das suas participadas acontece, na sua maioria, todos 0os meses. O
mecanismo de performance mais utilizado no controlo das participadas sdo os relatérios
periddicos, ao contrario das avaliacGes externas e independentes que podemos concluir que ndo
s80 uma pratica comum nem nas pequenas nem nas grandes empresas.

Podemos também concluir que para ambas as dimensfes das empresas, a auséncia de condigdes
de mercado adequadas e os promotores ndo cumprirem as suas obrigacGes foram as principais
razdes das dificuldades sentidas em processos de desinvestimento passados.

A recompra por parte dos promotores foi a estratégia mais adotada nos desinvestimentos ja
realizados para os dois tipos de empresas. Verificamos também que néo existiu nenhuma IPO/OPV
que em linha com Black e Gilson (1999) é o mecanismo de saida mais rentavel e preferido das

economias desenvolvidas.
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De um modo geral, de acordo com o estudo elaborado, 0 CR demonstrou que tem sido Util em
Portugal para as PME, na criagdo de novas empresas e Util para empresas que se queiram expandir.
Este tipo de financiamento tem desempenhado um papel fundamental na alavancagem deste tipo
de empresas, contudo, o financiamento bancario ndo devera ser rejeitado, podendo ser utilizado
como financiamento complementar, uma vez que, de acordo com (Berger e Schaeck 2011; Florin,
2005) a entrada de investidores pode melhorar a reputacdo da empresa, e deste modo, conseguir
melhores condi¢des quando desejar captar outro tipo de financiamento. Podemos ainda concluir
que o financiamento bancario é mais vantajoso para empresas que apresentem uma estrutura
financeira solidificada; que o leasing e factoring trazem vantagens e beneficios para empresas,
reduzindo alguns custos; o micro credito é uma oportunidade para quem nédo tem acesso ao crédito
normal; as linhas de crédito sdo Uteis para fazer face a insuficiéncias de tesouraria e por Gltimo o
crowdfunding destina-se a promogéo de pessoas com talento.

Para finalizar, assumem-se como relevantes alguns desafios para 0s proximos anos,

nomeadamente:

e Maior contato entre os operadores de capital de risco, no sentido de recorrerem mais vezes

a operac0es de sindicacao para poderem diversificar a sua carteira;

e Facilitacdo dos processos de saida, nomeadamente a dinamizacdo do mercado de capitais,

permitindo ao empreendedor a recuperacao da sua posicao;

e Promover melhor relacionamento com a equipa de gestdo das empresas; eliminando os

problemas de agéncia;

e Monitorizar de forma eficaz, através da utilizacdo de outros mecanismos, por exemplo a

realizacdo de avaliagcOes externas e independentes
e Reforco das politicas hands-on;
e Incentivo nas estratégias de internacionalizacdo e inovacdo das participadas
e A origem dos fundos ser tdo diversificada em Portugal como é na Europa®?

A realizacdo deste trabalho foi sem davida uma experiéncia Gtil para a minha vida, possibilitando

acréscimo de valor e contribuindo de forma positiva para a vida académica e profissional.

12 ver (Anexo IV, Figura 18); (Anexo V, Figura 22)
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LIMITACOES E RECOMENDACOES

Apesar das conclusdes, o presente estudo incorre num significativo risco de enviesamento, devido
ao fato do montante global sob gestdo e o nimero de FCR ser bastante superior ao de SCR em
Portugal. O estudo tentou incidir sobre ambos mas a dificuldade em obter respostas por parte dos
FCR fez com que o estudo incidisse sobre as SCR. Pretendia-se averiguar as diferencas existentes
entre PME e Ndo PME neste tipo de financiamento, mas o fato de apenas duas das inquiridas
financiarem Ndo PME, fragilizam as consideracdes tidas anteriormente.

Acresce o fato de 80%** do montante gerido pelos operadores de capital de risco no nosso pais se
centrar em cinco sociedades (Finpro, ECS, Caixa Capital, Portugal Capital Ventures e Espirito
Santo Ventures), e apenas uma delas ter participado no estudo.

Ao longo do trabalho percebeu-se também que existem outros players (business angels) no CR
bastante importantes, devido ao seu peso crescente do montante sob gestdo e que merecem um
estudo futuro sobre o seu impacto no financiamento das PME.

O nimero maximo de paginas exigido limitou uma abordagem mais ampla e explicita de outras
questdes que teriam todo o interesse.

Para estudos futuros recomenda-se uma analise sobre os operadores de CR que gerem 0s maiores
montantes sob gestdo em Portugal (FCR).

Dada a reduzida dimenséo da amostra, considera-se que ndo € representativa. Por esta razdo, 0s
resultados da investigacdo devem ser atendidos com precaucéo e carecem de confirmacdo, em

pesquisas futuras, que comportem uma amostra constituida por um maior nimero de observacoes.

B CMVM
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ANEXOS

Anexo I: 1°Questionario

Este questionario destina-se ao desenvolvimento de uma Dissertacdo de Mestrado em Ciéncias
Empresariais no Instituto Superior de Economia e Gestdo. A informac&o recolhida por esta via servira de
base ao diagndstico e caracterizacdo da importancia do capital de risco no financiamento das PME em
Portugal. A definicdo de PME considerada ao longo deste trabalho é a que consta da Recomendacéo da

Comisséo Europeia de 6 de Maio de 2003.

Este pedido de informacéo sera enviado as Sociedades de Capital de Risco, bem como aos Fundos

de Capital de Risco existentes em Portugal.

Toda a informacdo enviada sera mantida confidencial.

Agradeco, desde j&, a sua disponibilidade e colaboragéo.

Envio dos Resultados:
Ao cuidado de Miguel Rodrigues Prazeres dos Santos Augusto

Miguel.rps.augusto@hotmail.com

Morada: AV. General Humberto Delgado, bloco 28, 4° esq.

Contactos para davidas:

Tm: 963478885
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1" Questiondrio

1. Caracteristicas da Socledade

1.1 Identificagio da Empresa
Designacio:

Tipo de entidade: Sociedades de Capital de Risco (SCR)
Fundos de Capital de Risco

Data da constituigdo: 7 f

1.2 Caracteristicas gerais ¢ indicadores de atividade

a) Como caracteriza a atividade de capital de risco da sua SCRUFCR de acordo com os parimetros que a seguir se

listam? (Preencher, por favor, com valores respetivos ao ano de 2013)

PME Mio PME

Montanie de fundos aplicados no ano (milhdes de €)

M." de propostas entradas

M." de projetos analisados

M." médio de participadas

M." de desinvestimentos {alicnagdo total da participagao)

b} Oual o tempo médio de permanéncia em carteira das empresas participadas? (anos)
PME Mo PME

¢) Qual o montante de investimento médio por empresa? (em milhares de €)
PME Nio PME

1.3 Carteira de Pardcipages

¢} Cjuals as principais situagdcs onde se recorre & sindicagio com outras SCR?
{Selecionar, por favor, a forma mats frequenie)

Dimensdo do [nvestimento

Partilha de Risco

Entrada por Convite

Chutra:

a) Muma cscala de 1 a 4, identifique as fases do ciclo da vida das PME onde a sua SCR/FCE mais investe:
{sendo 1 a que mais investe ¢ 4 a gque menos invesic)

PME Nio PME

Sced Capital
Start-up

Early Stage

Expansio

Brige Finance
Management Buy-Out (MBO)
Management Buy-In (MBI

Turnaround
Capital de Substituigao
Outra (1dentifigue)

b} Indigue, quais os sectores onde a sua SCR/FCR efetuou maits investimentos?
{Assinalar, por favor, com um X} PME Nio PME

Aprncultura, produgdo animal, caga, floresta ¢ pesca

LGP — ndo financeira

[ndistrias transformadoras
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Atrvidades financeiras ¢ de seguros

Atrvidades imahilidrias

Construgdo

Transporte ¢ armazenagem

Alojamento, restauragio e similares

Ciras

2. (¥ Processo de Investimento ¢ Controle de Participadas
2.1 Qual a % de participagaoe detida no capital social das suas participadas?”

PME MNio PME
{0 - 20)
(20 - 50)
(50 — 100)

2.2 A SCR intervém diretamente na gestio das participadas?

Sim
Mao (passar para 2.4}

2.3 Em caso afirmative, em que dreas?
Administragio’ Geréncia
Arca Financeira
Arca Produtiva
Arcade 1&D
Depende da empresa’ projeto

2.4 Acompanhamento ¢ monitorizagao das participadas
a) Em média, qual a frequéncia com que mede a performance das suas participadas?

PME Nao PME
Anualmente
Semestralmente
Trmestralmente
Mensalmente
Ouira perodicidade. Qual?
b} Em média, qual a frequéncia com que visita as suas participadas?

PME NEo PME

Anualmente

Semestralmente

Trimestralmente

hensalmente

Ouitra frequénecia. Qual?

¢) Qual o mecanismao de performance gue mais utiliza no controlo das participagbes?

FME

Nio PME

Relatdrios periddicos

[nformagio contabilistica da participada

Avallagio externa/independente do valor da participada

participada

Avaliagdo interna (pela SCR ou pelo fundo de investimento) do valor da

Outro mecantismo. Qual?

3. () Desinvestimento nas Pequenas ¢ Médias Empresas
3.1 Mas estratégias de desinvestimento efetuadas no passado, quanto tempo durou, em meédia, a fasc de

desinvestimento, desde a data em que comegou a preparar a saida? (em meses)
PME Mio PME
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3.2 Quals as maiores dificuldades experimentadas em processos de desinvestimento passados? (Assinalar, por
favor, com um X)

PME Nio PME
()s promotorss ndo cumprem as suas obrigagdes
AusEncia de condigbes de mercado adequadas
Outras dificuldades. Quais?
3.3 Quals as estratégias adotadas nos desinvestimentos 14 realizados?
PME Nio PME

Wenda no mercado a investidores

Recompra por parte dos promotores
Venda a outra SCR ou FCR

‘Venda direta a tercetros

[POYOPY

Liguidagio

Outra

4. Enquadramento Legal, Fiscal e Regulatdrio
4.1. Considera que o atual enguadramento legal do Capital de Risco fomenta o investimento nas PAMEs?

Sim MNio

4.2, Quals as medidas que sugere para que o enquadramento legal se revele incentivador ao investimento do
Capital de Risco nas PMEs?

4.3, Considera que a legislagio fiscal atualmente em vigor no Capital de Risco & incentivadora ao investimento
nas PME=?

Sim Nio

Porgué?

4.4, Que dificuldades & gque sente no Ambito da sva attvidade de investimento em capital de risco e que gostaria
de ver respondidas? Que sugestoes tem para um melhor desempenho nacional da atividade de capital de risco?

Anexo IT: Questionario apds reformulagio

Questiondrio Final
1. Caracteristicas da Socledade

1.3 Identificagio da Empresa

Destgnagio:

Tipo de entidade: Sociedades de Capital de Risco (SCR)
Fundos de Capital de Risco

Data da constituigio:  F  §

1.4 Qual o tempo médio de permanéncia em carteira das participadas?({anos)

1) PME
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b} Mao PME
1.3 Quais as principais situagbes para sindicacio com outras SCR?

Dimensio do Investimento
Partilha de Risco

Entrada por Convite
Chutra:

1.4 Muma escala de 1 a 4, identifique as fases do ciclo da vida das PME onde a sua SCR/FCR mais investe:
{sendo 1 a que mais investe e 4 a gue menos investe)

PFME Nio PME

Sced Capital
Start-up

Early Stage

Expansao

Brige Finance
Management Buy-Out (MBO)
Mlanagement Buy-In (MBI)

Turnarcund
Capital de Substituigio
Dutra (identifique)

1.5 Indigque, quals os sectores onde a sua SCR/FCHR efetuou mais investimentos?
[Aszsinalar, por favor, com um X) PME Mio PME

Agncultura, produg@o animal, caga, floresta ¢ pesca

SGPS — ndo financeira

[ndistrias transformadoras

Atividades financeiras ¢ de sepuros

Atmvidades imohiliarias

Construgéo

Transporic ¢ armazenagem

Alojamento, restauracio e similares

(Orutras

2.0 Processo de Investimento ¢ Controle de Participadas
2.1 Qual a % de participagdo detida no capital social das suas panicipadas?

FME MNio PME
(0 - 20)
(20 — 50)
(50 — 100}

2.2 A SCR intervém dirctamente na gestio das participadas?
Sim
Wao (passar para 2.4}

2.3 Em caso afirmativo, cm que drcas?
Administragio/ Geréncia
Arca Financeira
Arca Produtiva |
Area de 1&D
Depende da empresa’ projeto

2.4 Acompanhamento ¢ monitorizagao das participadas
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a) Em média, qual a frequéncia com que mede a performance das suas participadas?

PME Nio PME
Anualmente
Semestralmente
Trimestralmente
Mensalmente
Chutra periodicidade. Qual?
b) Em média, qual a frequéncia com gue visita as suas participadas?

PME Mo PME

Anualmente

Semestralmente

Trimestralmente

flensalmente

Chutra frequéneia. Qual?

¢) Dual o mecanismo de performance gue mais utiliza no controlo das participagoes?

PME MNio PME

Relatdrios pertddicos

[nformagio contabilistica da participada

Avaliagio externa’independente do valor da participada

Avaliagao interna (pela SCE ou pelo fundo de investimento) do valor da
participada

Chutro mecantsmo. Jual?

3. 0 Desinvestimento nas Pequenas e Médias Empresas

3.1 Mas estratégias de desinvestimento efetuadas no passado, quanto tempo durou, em média, a fase de

desinvestimento, desde a data em que comegou a preparar a saida? (em meses)

a) PME

b} Nio PME

3.2 Quais as maiores dificuldades experimentadas em processos de desinvestimento passados? (Assinalar,

por favor, com um X}

PME MNio PME
[}s promotores ndo cumprem as suas obrigagcs
Auséncia de condighes de mercado adequadas
Chutras dificuldades. Quais?
3.3 Quais as estratépgias adotadas nos desinvestimentos ji realizados?
PME Mo PME

Wenda no mercado a investidores

Recompra por parte dos promotores

Wenda a outra SCR ou FCR

Wenda direta a tercetros

[POVORY

Liquidagao

Chutra

4. Enguadramento Legal, Fiscal ¢ Regulatdrio
4.1. Considera que o atual enguadramento legal do Capital de Risco fomenta o investimento nas PMEs?

Sim MNio
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4.2, Quats as medidas que sugere para que o enquadramento legal se revele incentivador ao investimento do
Capital de Risco nas PMES?

4.3, Que dificuldades & que sente no Ambito da sua atividade de investimento em capital de risco & que gostaria
de ver respondidas? Chue sugestoes tem para um melhor desempenho nacional da atividade de capital de risco?

Amnexo ITI: Tabela das Empresas inquiridas e empresas participantes no guestiondrio

Empresa Inguirida Participante

2BPARTNER - SCR, 5A X X

JAngle Capital Growth — SCR, 8A

Aprocapital - SCR, 5A X

Atena Equity Partners — SCR, 5A

Azimuth investments — SCR, 8A

Banif Capital - SCR, 5A

Bem comum — SCR, SA

Betacapital — SCR, SA

Big Capital — SCE, 5A

BIZ Capital - SCR, 5A

BPI Private Equity — SCR, 5A

Caixa Capital - SCE, SA

Capital criative — SCR, 5A

Centro WVenture — SCR, SA

Change Partners — SCE, 5A

Critical Ventures — 5CR, S5A

ECS - 5CR, 5A

ERIGO — 5CR, 5A

Espirito Santo Ventures — SCE, SA

Explorer Investments — SCR, 5A

Famigeste - SCR, 5A

Finpro — SCR, 5A

Gepasa — S3CR, BA

(Global Reach Investments — SCR, SA

Inter Risco — SCR, 5A

Menlo Capital - 5CR, A

Maves — SCR, SA

Wowvabase Capital - SCR, 5A

OXY Capital - BCR, 5A

Portugal Capital Ventures — SCR, 5A

A A A el el B Bl i B Bl e el el [ e o o e e o e s

Vallis Capital Partners — SCR., SA
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Anexo IV: Dados estatisticos sobre atividade capital de risco na Europa

) Academic
Sovereign institutions
wealth funds 0.3%
6% Banks

Private 13%

individuals
6%

Capital markets

Corporate
investors
3%

Endowments
and foundations
3%
Pension funds

25% Family offices

6%

Fund of funds
15%

Other asset

managers
6% Insurance Government
companies agencies
8% 7%

Fonte: EVCA / PEREP_Analytics

Figura 18: Origem dos fundos, por tipo de investidor em % do montante total entre 2007 e 2012

Disponivel em:
http://www.evca.eu/about-private-equity/for-investors/investment-data/

Anexo V: Dados estatisticos sobre atividade capital de risco em Portugal
® 5GPS - ndo finance ras
' Industrias transformadoras

Transportese armazenagem

® Electricidade, gas, vapor, dgua
quente e fria e ar frio

Actividade s finance iras ¢ de seguros

Outros

Fonte: CMVM

Figura 19: Distribuicdo do valor investido por setores de atividade (Final de 2012)

Disponivel em:
http://www.cmvm.pt/CMVM/Comunicados/Comunicados/Pages/CMVMDivulgaRelatdrioAnualeEstudoRiskOutloo

k.aspx
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= Tumaround

» Expansdo

Start-up

= Cap tal de substituicBo

© Management buy-out

* Qutros

Fonte: CMUM

Figura 20: Distribuicdo do valor investido por fases de entrada do capital de risco nas empresas
(Final de 2012)
Disponivel em:

http://www.cmvm.pt/CMVM/Comunicados/Comunicados/Pages/CMVMDivulgaRelatérioAnualeEstudo
RiskOutlook.aspx

= Recompra (pela equipa de
gestho ou accionistas)

100,0% -
B E B .
90,0% - .
| l
80,0%
ontrato de vends &

70.0% - praz

50,0% - L * Na definido
50,0% -

40,0% = wnte off

30,0%

"fenda a terceiros

20,0%

10,0% -

0,0%

2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: CMM (informagao relativa aos 1% e 2% semestres de cada ano)

Figura 21: Evolugdo do tipo de estratégias de desinvestimento (peso do nimero de
desinvestimentos)
Disponivel em:

http://www.cmvm.pt/CMVM/Comunicados/Comunicados/Pages/CMVMDivulgaRelatérioAnualeEstudo
RiskOutlook.aspx
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All Private Equity Funds 2010 2011 2012 2013

Amounts in € thousands Amount % Amount % Amount % Amount %
Academic institutions 0 0,0 0 0,0 0 0,0 ] 0,0
Banks 45180 40 399620 75,1 230000 8,7 90000 k1Y)
Capital markets 0 0,0 0 0,0 0 0,0 ] 0,0
Corporate investors 1000 0,7 12010 1,3 1500 0,6 32090 13,2
Endowments and foundations 15000 10,6 1000 0,2 0 0,0 ] 0,0
Family offices 0 0,0 T600 14 0 00 Q 0,0
Fund of funds 0 0,0 30500 5,7 0 0,0 ] 0,0
Government agencies 52320 70 12650 14 36980 13,8 74360 307
Insurance companies 3000 21 5000 09 0 0,0 ] 0,0
Other asset managers (including PE houses other than fund of funds) 0 0,0 0 00 0 00 Q 0,0
Pension funds 6500 46 26500 5,0 0 0,0 ] 0,0
Private individuals 11500 8,1 1500 03 0 0,0 Q 0,0
Sovereign wealth funds 0 0,0 0 0,0 0 0,0 ] 0,0
Unclassified 4000 2,8 36010 6,8 0 00 45760 18,9
New funds raised 141500 100,0 5323%0 100,0 168 430 100,0 42210 100,0

Figura 22: Principais fontes dos fundos angariados (2010-2013)

European Private Equity Activity Data 2007-2013

Disponivel em:

http://www.evca.eu/research/evca-publications/#i

19,4%

Fonte: CMVM

m [o-20f

[20-50[

[50-100]

Figura 23: Participacdo no capital social das empresas (% do nimero de participacfes — Final de 2012)

Disponivel em:

http://www.cmvm.pt/CMVM/Comunicados/Comunicados/Pages/CMVMDivulgaRelatérioAnualeEstudo

RiskOutlook.aspx
Al Private Equity 2011 0 013
Humber of Humber of Humber of
Amauntsin € thousands Amaunt % companies % Amount % companies % Amount % companies
Nosyndication ikl 46 ] i3 1201 L 03 B8 1074 Jits 1
Syndication 112281 Ly B 815 11766 i) 17 11 Uiy M i
Totalinvestment nm 100 i 10,0 114%7 100 i 10,0 B1n LN i

Figura 24: Sindicacdo com outras SCR (2011-2013)

European Private Equity Activity Data 2007-2013, disponivel em:

http://www.evca.eu/research/evca-publications/#i
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