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INTRODUCAO

medida que os governos em todo o mundo

continuam a lidar com perspectivas econé-

micas incertas e desafios sociais importan-
tes, as pequenas e médias empresas (PMEs) e os
empreendedores continuam a desempenhar um
papel importante no crescimento econémico e co-
esdo social. O acesso adequado ao financiamento é
um pré-requisito critico que permite que as empre-
sas consigam investir, crescer e criar empregos.

Em Portugal, de acordo com dados do Instituto Nacio-
nal de Estatistica (INE, 2020), em 2018 99% das empre-
sas eram PMEs, sendo que, ao longo dos anos, este
tecido empresarial tem privilegiado a divida bancéria
como principal fonte de financiamento. Contudo, as
empresas tém a sua disponibilidade duas modalida-
des de financiamento: divida e capital préprio.

De uma forma genérica, “"Divida” significa dinheiro
emprestado (que serd pago posteriormente acres-

cido de juros), enquanto que “capital” envolve en-
trada de dinheiro dos actuais sécios da empresa
ou de novos, apds adquirirem uma participagcdo na
empresa.

Por conseguinte, aquando a procura de instrumen-
tos de financiamento, os gestores sdo confrontados
com a necessidade de formulacdo de uma estrutura
de capitais através da combinagdo 6ptima de capi-
tal e divida.

A fase de vida em que a empresa se encontra de-
sempenha um factor determinante no acesso aos
instrumentos de financiamento. Por norma, fruto da
auséncia da existéncia de cash flows, o sector ban-
cério ndo se adequa as necessidades das empre-
sas e projectos que se encontram numa fase inicial,
como sejam a fase seed ou startup. Consequente-
mente, o capital de risco apresenta-se como uma
solucédo mais apropriada.



FIGURA 01 MERCADO DE CAPITAL DE RISCO
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O capital de risco é realizado por agentes externos,
como investidores em capital ou fundos de capital
de risco, interessados em injectar capital nos pro-
jectos e/ou empresas em troca de uma percenta-
gem da participagdo no capital social, participando
de modo directo nos riscos do negdcio.

O capital de risco tem vindo a adquirir maior dimen-
s8o no mercado Portugués, funcdo da maior pro-
cura por instrumentos de capital. De acordo com
a Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvi-
mento Econdémico (OECD, 2016), apesar da quebra
registada apds a crise financeira de 2009, Portugal
registou um aumento dos investimentos de Capital
de Risco, quadruplicando os valores investidos de
16,5 milhdes de ddlares em 2011 para quase 66 mi-
lhées em 2014.

Atendendo a estrutura do tecido empresarial portu-
gués, em especial a do sector da Metalurgia e Elec-
tromecénica, o presente documento privilegiaré a
apresentacdo de informac&o relativa a Investidores
Informais em Capital de Risco, os business angels,

GROWTH LATER STAGE

uma vez que constituem uma fonte de financiamen-
to em capital mais acessivel para as PMEs, ndo des-
curando, no entanto, os outros tipos de investido-
res de capital de risco.

Este guia estd organizado em 3 partes para além
introdugdo (capitulo 1). No capitulo 2 sumarizam-se
os diferentes tipos de investidores de capital de ris-
co, apresentado as diferentes tipologias de investi-
dores, respectivas caracteristicas e a sua importan-
cia no mercado de capital de risco. De seguida, no
capitulo 3 é apresentado de forma generalizada o
processo de contacto com investidores, delinean-
do: os factores a ter em consideracdo; o que um
investidor tipicamente procura ou evita num inves-
timento; o trabalho a preparar e desenvolver pre-
viamente; e, finalmente, como preparar a sessdo de
“pitch” com o investidor.

Por fim, o capitulo 4 apresenta um conjunto de ou-
tros instrumentos financeiros importantes para em-
presas e que sdo disponibilizadas por novas empre-
sas tecnoldgicas, as Fintechs.
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TIPOS DE INVESTIDORES

DE CAPITAL DE RISCO

investimento de capital pode ser definido

como a procura e obtencdo de dinheiro

por uma empresa ou empreendedor de
forma a fomentar a concretizagdo de um conjunto
de metas e/ou objectivos de negdcios, podendo
passar por uma aquisicdo de ativos de longo prazo,
como iméveis, fabricas ou maquinas.

Este investimento pode ser financiado por meio de
vérias fontes, incluindo dinheiro em caixa, venda de
outros ativos ou angariacdo de capital por meio da
emisséo de divida.

Quando empreendedor ou empresa procuram ob-
ter financiamento através de capital de risco, desta-
cam-se: Investidores (informais) em Capital de Risco
e Fundos de Capital de Risco.

Seja qual for a modalidade de capital de risco,
este financiamento via equity propicia algumas
vantagens. Por um lado, esta fonte de financia-
mento ndo exige a apresentacdo de garantias
pessoais ou reais, ao contrario da divida bancéa-
ria. Por outro lado, fruto da natureza do rendi-
mento gerado (remuneracdo é realizada através
da venda da participacdo), diminui a presséo
sobre a gestdo dos cash-flows. Adicionalmente,
permite ao promotor usufruir ndo sé da rede de
contactos e parcerias do investidor, como obter
aconselhamento técnico especializado, uma vez
que os investidores e as sociedades de capital de
risco estdo munidos de experiéncia relevante que

afectam a gestéo da participada.



FIGURA 02

INVESTIDORES
(INFORMAIS) EM CAPITAL

(

CAPITAL
DE RISCO

@® BUSINESS ANGELS
_4

@® VENTURE CAPITAL

@

FUNDOS DE CAPITAL
DE RISCO

2.1

INVESTIDOR CAPITAL
— BUSINESS ANGELS

O business angel é um investidor particular que in-
veste directamente, ou através de suas empresas, o
seu préprio dinheiro em projectos e start-ups com
elevado potencial de crescimento. Investe numa
|6gica de longo prazo e esté preparado para pres-
tar apoio estratégico ao negdcio ou projecto, para
que o investimento tenha sucesso. Com o intuito
de valorizar as startups, adquire uma participacéo
do seu capital social, com o objectivo de a vendar
apds determinado periodo, garantido desta forma
um apoio financeiro para a implementacgéo e cresci-
mento do projecto.

A venda da sua participacao é realizada privilegian-
do a vontade e interesses dos empreséarios promo-
tores do projecto, sendo o seu objectivo a venda
da participagdo com a obtencado de uma mais valia,
apenas conseguida se o projecto alcangar o suces-

@® PRIVATE EQUITY

so esperado. Por conseguinte, durante o periodo
da sua participagdo, o business angel assume o ris-
co do projecto nos mesmos termos que os proprios
promotores.

Existem associagdes de business angels, organi-
za¢bes de ambito local, regional ou nacional, que
tém como objectivo aproximar os empreendedo-
res e promotores de projectos com potencial de
valorizagdo aos Business Angels que a constituem.
Estas associacdes permitem a promocédo das rela-
¢cOes entre promotores e business angels, possibili-
tando por um lado, facilitar aos empreendedores o
encontro e contacto com potenciais investidores, e
por outro, dar aos investidores a oportunidade de
optarem entre diversas oportunidades de investi-
mento.

Tipicamente, os BA tendem a investir em empresas
que se encontram em diferentes estagios de de-
senvolvimento, sendo estes:

— Pre-seed: Financiamento de ideias e de projectos
em desenvolvimento com o objectivo de posterior-
mente, a partir deles, se construir uma empresas;



QUADRO 071 INVESTIMENTO DE BUSINESS ANGELS

2016 2017 2018 2019
Mercado Visivel (em milhdes de €) 667 727 745 804
Quota do mercado visivel 10% 10% 10% 10%
Mercado Invisivel (em milhdes de €) 6.005 6547 6705 7236
Investimento Total (em milhées de €) 6.672 7.274 7.450 8.040
# de investimentos (total do mercado visivel e invisivel) 38.230 39.390 37.200 36.020
# Business Angels (total do mercado visivel e invisivel) 312.500 337.500 345.000 345.000

— Seed: Financiamento fornecido para pesquisar,
avaliar e desenvolver um conceito inicial antes
que a empresa alcance a fase de arranque;

— Early Stage & Startup: Financiamento forneci-
do a empresas para desenvolvimento de produ-
to e marketing inicial. As empresas podem estar
em processo de constituicdo, em processo de
constituicdo ou no mercado ha pouco tempo,
mas ainda ndo tém vendas significativas dos
seus produtos/servigos;

— Expansao: Investimento com o objectivo de
atingir uma escala de produg¢éo industrial, mo-
dernizando instalagdes produtivas, atraindo
mais funcionarios e aumentando vendas nos
mercados.

Devido a sua natureza, o mercado de investimento
de business angels é dificil de quantificar. Por nor-
ma, apenas uma parte dos investimentos é reporta-
da quando ¢é realizada através de uma associacdo
ou rede local (mercado “visivel”), com os restantes
investimentos a serem realizados de forma infor-
mal e ndo divulgada publicamente (mercado “in-
visivel”).

No entanto, é estimado que o mercado de BA
na Europa tenha atingido 8,04 bilides de euros
durante o ano de 2019 (EBAN, 2020), revelando
um crescimento de 9,97% face ao ano anterior
e permanecendo como o principal mercado de
acgbes para PMEs em estégio inicial e startups
europeias.

De acordo com o mesmo relatério, é estimado que
a comunidade de BA na Europa seja composta por
345.000 investidores e que o total de rondas de in-
vestimento fechadas tenha sido 36.000, estimando-
se ainda, que o sector tenha atingido um investi-
mento de 13,22 bilides de euros (incluindo outros
investidores europeus que investem em projectos
em estagio inicial, como Venture Capital em esté-
gio inicial e crowdfunding de capital).

Relativamente aos estdgios de desenvolvimento
dos projectos (referentes ao mercado visivel), 27%
do investimento realizado foi obtido em rondas de
valor inferior a 100 mil euros e 50% do total dos in-
vestimentos valiam entre 100 e 500 mil euros. Acres-
ce ainda que, 13% das rondas em que os BA inves-
tiram valeram entre 500 mil e 1 milhdo de euros e
10% de todos os negdcios realizados no ano pas-
sado foram referentes a rondas entre 1 e 5 milhdes
de euros.

Durante o ano de 2019, Portugal registou um total
de 17 associa¢es/redes de business angels e 344
BAs. No mesmo periodo, no que diz respeito ao
mercado visivel, foram realizados 28 investimentos
que culminaram num total investido de 13,50 mi-
lhGes de euros. Isto significa, que em média, cada
rede/associacdo de BA investiu cerca de 0,79 mi-
lhdes de euros por ronda de investimento (EBAN,
2020).

Adicionalmente, além de permitirem colmatar a fal-
ta de capital, os Business Angels contribuem com
o seu tempo, conhecimentos técnicos, redes de
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FIGURA 04

DISTRIBUIGAO DO INVESTIMENTO TOTAL DE BA POR ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO DO PROJECTO
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Fonte: (EBAN, 2020)

contactos e outras valéncias que possuem, assu-
mindo um papel de mentor dos empreendedores e
empresarios, fornecendo orientagdes e indicacdes
importantes para o crescimento da empresa.

De acordo com um estudo (EBAN, BAE, 2019), com
uma amostra de 90 BA activos de 11 paises dife-
rentes da Europa, os BA investem em média cerca
de 23,5 horas por més em diversas actividades, de
forma a ajudar na gestdo do projecto, nomeada-

mente:

Em suma, os business angels desempenham um pa-
pel importante, contribuindo n&o sé para o refor¢o
da credibilidade nas relacdes com a banca, via re-

y, > wsr

50%
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23%

forco de capitais, como permitem de igual modo:

— Reforcar as competéncias de gestdo funcionais,
como marketing, finangas, recursos humanos,
entre outras, e as competéncias de gestao sec-
toriais;

— Potenciar o Networking, permitindo auxiliar na
procura de novos clientes, fornecedores e/ou
novos sécios/parceiros (através da sua rede de
contactos);

— Auxiliar na preparagdo de rounds de financia-
mento seguintes, através do relacionamento
com (potenciais) investidores institucionais e
consequente reducao do risco do “equity gap”.



FIGURA 05

COMO BA AJUDAM AS EMPRESAS DO SEU PORTFOLIO
— NUMERO MEDIO DE HORAS DESPENDIDAS POR MES EM CADA ACTIVIDA-
DEVOLVIMENTO DO PROJECTO
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TIPOS DE INVESTIDORES
DE CAPITAL DE RISCO

2.2

FUNDOS DE CAPITAL DE
RISCO

Os Fundos de Capital de Risco (FCR) sdo fundos fe-
chados, sendo o capital a investir fixado no momen-
to da sua constituicdo, e encontram-se enquadra-
dos nos fundos de investimento mobilidrio (FIM).
Em Portugal, a sua supervisdo é da responsabilida-
de da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM).

A gestdo dos FCR é garantida por Sociedades de
Capital de Risco (SCR), entidades que procuram
prestar assisténcia na gestdo financeira, técnica,
administrativa e comercial das sociedades partici-
padas. Assim, as SCR tém por objectivo a realizagéo
de investimentos temporéarios, normalmente por
periodos de tempo ndo superiores a 10 anos, em
sociedades com potencial elevado de crescimento
e valorizagdo, e a gestdo de FCR cujas unidades de
participacéo se destinem a ser subscritas ou adqui-
ridas por investidores qualificados.

O financiamento através de FCR permite algumas
vantagens, para a empresa investida, face ao tra-
dicional investimento através de divida, nomeada-
mente:

— Perspectiva de médio e longo prazo;

— Empenhamento dos investidores até a concreti-
zacdo de desinvestimento;

— Financiamento alinhado com objectivos de
crescimento e valorizagdo do negdcio;

— Pagamento de dividendos e amortizagéo do ca-
pital, funcdo dos resultados da empresa;

— Partilha do risco. Na eventualidade do negédcio
se tornar invidvel, de uma forma geral, o investi-
dor fica na mesma posicado de um sécio da em-
presa;

13



— O investidor tem por objectivo a valorizagdo do
negdcio. Na eventualidade de enfrentar algum
entrave ou contratempos, ira trabalhar em con-
junto com o promotor e parceiros de forma a
solucionar os problemas.

Consoante a finalidade de investimento, os FCR po-
dem ser caracterizado em duas tipologias diferen-
tes: Venture Capital (VC) e Private Equity (PE) (Berto-
ni, Marti, & Ferrer, 2011). De uma forma genérica, o
VC pode ser definido como “o investimento realiza-
do por investidores profissionais de financiamento
de capital de risco de longo prazo, ndo cotado, em
novas empresas”, enquanto que o PE resulta num
investimento em empresas que se encontram num
estado mais avancado de evolucéo, e que apresen-
tam algum problema de natureza operacional.

Em suma, as maiores diferencas entre as duas ti-
pologias encontram-se: na fase do ciclo de vida
das empresas onde é efectuada a sua intervencao
(o venture capital intervém numa fase mais inicial
enquanto que o private equity intervém numa fase
mais avancgada); no tipo de empresas onde inves-
tem; no nivel de capital investido; e no montante de
capital obtido através do investimento.

Importa ainda referir que, fruto da existéncia de
assimetria de informacdo, as SCR recorrem a um
conjunto de instrumentos procedimentais para

FIGURA 06 VENTURE CAPITAL VS. PRIVATE EQUITY
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mitigar o risco, como sdo exemplos o processo de
due diligence, a monitorizagdo constante, distribui-
céo do financiamento por diversas etapas distribu-
idas temporalmente, entre outros. Como tal, fruto
da aplicagdo destes mecanismos, uma das princi-
pais desvantagens deste tipo de financiamento é
a complexidade e demora de todo o processo, ao
contrério da maioria dos financiamentos através de

divida.

2.2.1 VENTURE CAPITAL

O Venture Capital é constituido por capital privado
e instrumento de financiamento que tém como en-
foque investir em empresas que se encontrem em
estdgio inicial de desenvolvimento e apresentem
elevado potencial de crescimento a médio/longo
prazo. Geralmente proveniente de investidores,
bancos de investimento e outras instituicdes finan-
ceiras, pode ser fornecido em vérias rondas de in-
vestimento:

— Early-stage funding, em startups;

— Growth funding (“series A" +...), fases subse-
quentes de crescimento da empresa. Investi-
mentos em empresas com maior grau de matu-
ridade por via do aumento do seu capital com
vista a expansdo da actividade.

*

VENTURE CAPITAL PRIVATE EQUITY

EARLY STAGE
FINANCING

EXPANSION/GROWTH
FINANCING

LEVERAGE BUY-OUTS
TURNAROUND FINANCING




“Ronda de financiamento Série A tem por intuito
desenvolver a equipa e o produto; a ronda de finan-
ciamento Série B procura elevar o negécio para o
proximo nivel, além do estagio de desenvolvimen-
to;, a ronda de financiamento Série C geralmente
ocorre para tornar a empresa atraente para aqui-
sicdo ou para apoiar uma oferta publica. Em geral
o primeiro dos chamados investimentos de “later-
stage” ... podem continuar pela Série D, Série E,
Série F, Série G, etc.”

O investimento é realizado com o intuito de gerar
um retorno significativo por meio de uma eventual
venda (exit), seja via trade sale, fusdo e aquisi¢do
(M&A) ou de uma oferta publica inicial (IPO) da em-
presa. Como tal, este instrumento financeiro permi-
te o financiamento a médio/longo prazo para que
empresas ndo cotadas possam crescer e expandir o
seu negodcio:

1. Permite capitalizar as empresas para o seu pla-
no de expansdo;

2. Pretende ajudar as empresas a profissionalizar
ainda mais a sua gestao, funcionando como ca-
talisador para a melhoria da gestdo operacional
e financeira;

Iu

3. Induz partilha de “risco de capita
com os promotores / empreendedores;

em conjunto

4. Retorno do investimento depende do cresci-
mento da participada e no aumento da sua ren-
tabilidade e valor => incentivos alinhados.

o Remunera gestores / promotores em fungéo
da sua performance, via partilha de ganhos.

No entanto, este instrumento tem um periodo de
vida finito, obrigando a ser examinada a sua ade-
quagao ao projecto em andlise. O modelo de negé-
cios das SCR é complexo, envolvendo um conjunto
elevado de interacgbes entre stakeholders, como
sdo exemplos a gestdo do FCR pela Sociedade
Gestora responsavel (designada de General Part-
ner, GP), o investimento de capital nos fundos pe-
los investidores (designados por Limited Partners,

LP), ou o co-investimento no respectivo projecto/
empresa por empreendedores. A imagem seguinte
apresenta, de uma forma simplificada, o modelo de
negdcios das SCR.

Adicionalmente, de forma a ser possivel proceder a
aquisicdo/entrada de um capital de risco existe um
processo moroso constituido por um conjunto de
etapas, nomeadamente:

Acordo de Confidencialidade
(Non-Disclosure Agreement):
Inicio do processo de analise de
aquisicdo; permite ao comprador
aceder a informacéo privada do
target;

Acordo de Intencdes (Letter of
Intent / Non-Binding Offer): Apds
a andlise da informac3o facultada
sobre o negdcio do target, o com-
prador e o vendedor delineiam as
condi¢des gerais de uma compra/
venda num documento chamado
Letter of Intent (Lol) de caracter
nao vinculativo;

Due diligence / Data Room: Ope-
racional / Financeira, Fiscal, Legal,
Ambiental, Técnica, entre outros;

Fixacdo do preco e Negociacgao:
Avaliacdo do comprador e do
vendedor; Estrutura legal da tran-
sacgdo, Ajustamentos relativos ao
tempo entre a avaliaco e o fecho
do contrato, etc;

Parassocial: Definicdo de regras

de nomeacéo de administradores,
de regras de tomadas de deciséo,
de regras de eventos de liquidez /
da saida do investimento, partilha

i

de mais valias, etc.



FIGURA 07 MODELO DE NEGOCIOS DAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE RISCO

,’

ADVISORY BOARD
/ COMITE ESTRATEGICO

COMITE DE
INVESTIMENTO

Remunera o
Fundo através

‘e, da venda:
IPO

@ trade sale
secondary

MBO

INVESTIDORES outros

SOCIEDADE GESTORA (GP) \

FUNDOS DE CAPITAL
DE RISCO

1

EMPREENDEDORES

Toma participagdes sociais
em empresas por uma
duragdo médiade 5a 8
anos(via 1 ou mais rondas
de investimento)

EMPRESA

Fonte: J.Amaro/Inter-Risco, SCR, SA

Apesar dos beneficios inerentes a este tipo de in-
vestimento, como a disponibilizacdo de maiores
montantes de capital, a sua utilizacdo apresenta
algumas desvantagens e inconveniéncias, nome-
adamente o facto de ser um processo moroso e
complexo e da relagdo que surge desta interaccao
apresentar-se como uma relagdo “mais” técnica e

distanciada.

2.2.2 PRIVATE EQUITY

Os fundos de Private Equity realizam investimentos
a longo prazo em pequenas, médias e grandes em-
presas com o objectivo de torna-las maiores, mais
fortes e mais lucrativas. Esta melhoria de desempe-

nho é obtida através do fortalecimento da sua ges-
tdo, da melhoria das suas operagdes e actividades e
por intermédio da expansao para novos mercados
através de gestores especializados com elevados
niveis de conhecimentos.

Tal como as outra formas de capital de risco, o in-
vestimento através de private equity ajuda a poten-
ciar o sucesso dos negdcios. Através da melhoria
do desempenho financeiro das empresas participa-
das, os fundos de PE desempenham um papel im-
portante no crescimento econémico, fomentando a
inovagdo e a criagdo de emprego, apresentando-se
como uma alternativa vidvel aos instrumentos de fi-
nanciamento de divida.



Nos Gltimos anos, apds a crise financeira de 2009,
o private equity tornou-se numa importante fon-
te de investimento para as empresas europeias,
e em particular para as PMEs, representando um
elemento critico para um ecossistema de financia-
mento mais resiliente e sustentéavel. Entre 2014 e
2018 registou-se cerca de €300 bilides em investi-
mentos de private equity em mais de 24.500 em-
presas localizadas na EU, sendo que, 84% destas
eram PMEs.

Desta forma, o private equity permite apoiar as em-
presas privadas com os seus objectivos e ambigdes
de crescimento, fornecendo-lhes:

— Capital, muitas vezes se torna dificil de obter;

— Experiéncia do negdcio, essencial para a cons-
trugdo de empresas bem-sucedidas;

— Apoio de investidores cujos interesses estao ali-
nhados com a gestéo.

— Experiéncia, afiliagdes e contactos de que pre-
cisam para expandir (por exemplo, no exterior
ou por meio de aquisigdes).

Este apoio permite ajudar as empresas a tornarem-
se mais bem-sucedidas e sustentéveis, possibilitan-
do o seu crescimento. Encontra-se disponibilizado
em anexo 3 study cases europeus que demonstram
os beneficios do financiamento através de Fundos
de PE.

Quando chega o momento certo, os gestores de
private equity vendem as suas carteiras de inves-
timento através de dois caminhos possiveis: saida
total ou saida parcial (Corporate Finance Institute,
2020).

Numa saida total do negécio, pode-se verificar en-
tre outras uma venda comercial para outro compra-
dor, uma Levereged Buy-Out (LBO) ou uma recom-
pra de acgdes pelos promotores.

Relativamente a uma saida parcial, pode-se verifi-
car uma private placement, onde outro investidor

FIGURA 08 TIPOS DE SAIDA DE FUNDOS DE PRIVATE EQUITY

TOTAL
EXI

TRADE SALE LBO SHARE
REPURCHASE

FLOTATION
/IP0

PARTIAL
EXIT

@ e @

CORPORATE CORPORATE CORPORATE
PLACEMENT VENTURING RESTRUCTURING

Fonte: (Corporate Finance Institute, 2020)



adquire uma parte do negdcio, uma corporate res-
tructuring (onde investidores externos se envolvem
no negdcio adquirindo parcialmente a participagdo
da private equity), ou uma corporate venturing, no
qual a administracdo aumenta sua participacdo no
negdcio.

Por ultimo, uma Flotation ou Initial Public offering
(IPO) é uma estratégia de saida que envolve a em-
presa ser listada na bolsa de valores. Normalmen-
te, apenas uma fracgdo de uma empresa ¢ vendida
no IPO. Normalmente, quando a empresa ¢é listada
e negociada publicamente, os fundos de private
equity saem da empresa, vendendo a sua participa-
¢ao no negodcio.

Apesar dos beneficios inerentes a este tipo de in-
vestimento, como a injeccdo de montantes eleva-
dos de capital, conhecimentos técnicos, partilha do
risco e da rede de contactos, a utilizacdo de fundos
de private equity incute algumas restricdes que po-
dem dissuadir a sua utilizacdo, nomeadamente:

— Diluicado/perda de participacdo e do contro-
lo da empresa: um dos entraves na utilizagdo
deste instrumento é a perda da participagdo na
empresa, e consequentemente, da sua gestéo.
Os fundos de PE tendem a exigir uma partici-

pacdo maioritaria de forma a poderem decidir
sem entraves na reestruturagdo da gestdo da
empresa;

Definices de Valor diferente: a definicdo de
valor de uma organizacédo de private equity é
focada no valor financeiro do negdcio num pe-
riodo de tempo especifico (ex. cinco a sete anos
apds o investimento inicial), ndo equacionando
outros valores que os proprietarios das empre-
sas costumam ter em considerag¢do, como uma
perspectiva de longo prazo ou preocupacio
com outros elementos como por exemplo os
relacionamentos com funcionérios e clientes,
ou a sua reputacéo;

Elegibilidade: os fundos de private equity ten-
dem a procurar tipologias especificas de em-
presas para investir, tendo em consideragdo
factores como o sector ou a dimensao (suficien-
te para suportar os investimentos), demonstran-
do em simultdneo um potencial de gerar lucros
elevados num periodo relativamente curto de
tempo. Geralmente, isto implica que a empresa
ou demonstra um potencial de crescimento ele-
vado ou apresenta dificuldades financeiras e/ou
encontra-se subvalorizada.
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TIPOS DE INVESTIDORES

DE CAPITAL DE RISCO

ntes de proceder ao contacto com investido-

res de capital, é necessario identificar quais

as actuais necessidades que a empresa e/ou
projecto carece. Estes primeiros passos permitem o
levantamento de dados que conduzem, normalmen-
te, a que haja informac&o suficiente para permitir aos
potenciais investidores uma tomada de decisao.

Na altura da escolha das potenciais formas de finan-
ciamento, serd necessario definir objectivos para os
primeiros 12-24 meses:

— capital de base necessario;

— finalidade do financiamento, seja para a aquisi-
cdo de instalagcdes, equipamento ou qualquer
outro tipo de investimento necessério;

— periodo de financiamento previsto;

— se investimento seréa faseado ou a ser realizado
de uma Unica vez;

— tipo de ajuda que precisa e espera dos investi-
dores (Money? or Smart Money?).

Adicionalmente, a componente de financiamento
assegurada pelos promotores tem de ser especifi-
cada, uma vez que esse &, normalmente, um pré-
requisito assumido pelos potenciais financiadores:
que os promotores possuam um nivel de compro-
misso satisfatorio dos seus proprios recursos.

Com o levantamento e estruturacdo desta informacédo
torna-se possivel procurar e identificar os possiveis in-
vestidores. E necessério pesquisar e entrar em contac-
to com os investidores que vdo ao encontro das suas
necessidades de investimento, nomeadamente:

— Ecossistema local — Eventos (oradores, partici-
pantes), etc;

— Fundadores bem-sucedidos, com investidores
na direccéo;



— Business Angels que tiveram exits no sector/in-

dustria;
— Redes de Business Angels/ Associagdes de BA,

— Seed VCs (que fizeram negdcios na regido/in-

dustria);

— Membros da EBAN (European Business Angels
Network).

Existe ainda a Plataforma Digital desenvolvida pelo
IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inova-
¢éo, I.P, o Portal do Financiamento, que permite

facilitar a procura de financiamento.

Por intermédio do preenchimento de um conjunto
de informacdes ao nivel da caracterizagdo da em-
presa e do investimento, torna-se possivel obter
uma listagem de solugdes de financiamento com
apoio publico, como por exemplo a identificacéo
da solugdo "Fundo de Business Angels” para refor-
co de capitais proprios, sendo disponibilizada infor-

macao relativa a:

— Objectivo do Instrumento;

— Beneficiarios Elegiveis ao Apoio;

— Operacdes Elegiveis / Operagdes Nao Elegiveis;
— Condic¢des de Elegibilidade do Beneficiario;
— Tipo de Operacao;

— Participagdo maxima dos Fundos por Empresa;

— Entidades Gestoras de FCR: Entidade Veiculo,

Regides e Contactos.

QUADRO 2 FONTES RELEVANTES DE INFORMAGAO DE INVESTIDORES

www.eban.org

Rede Europeia de Business An-
gels, congrega mais de 500 redes
de investidores na Europa.

‘eban

www.fnaba.org
F NABA congrega Associacdes de BA ins-
taladas no Pais.

www.apcri.pt

representa a industria do capital
de risco.

Bp = www.bpfomento.pt
o

Banco Portugués
de Fomento

instituicdo que visa criar solucdes
inovadoras para apoiar projectos
nacionais e internacionais.

www.ifd.pt

#IF

[T
Y —,

A Instituicdo Financeira de Desen-
volvimento (agora BPF).

www.cmvm.pt
S'CMVM
SoISe49 bo MERCADD disponibiliza uma listagem com-
) pleta de Capital de Risco.
www.iapmei.pt
(/) |APMEI

disponibiliza o Portal do Financia-
mento.




FIGURA 09 FERRAMENTA PORTAL DO FINANCIAMENTO

g s )

Financiamento em nimeros

Operagies Conlraindas

149935

Montante global

17516

milhoes €

Fonte: (IAPMEI, 2020)

3.1.

FACTORES DE DECISAO
DOS INVESTIDORES

Como em qualquer relagado, é essencial compreender
que critérios um investidor tende a valorizar. Todas as
pessoas tém visdes diferente, e como tal, quando um
investidor rejeita investir numa empresa, ndo significa
necessariamente que o projecto é inviavel.

Quando um business angel realiza um investimen-
to, por norma, o processo € composto por um con-
junto de etapas’:

— Oportunidade de Negécio: grande parte das opor-
tunidades aparecem através das suas redes de con-
tacto ou pela interacgdo com outros investidores;

1. De acordo com (OECD, 2011), pagina 34 (resultante do resu-
mo de estudos da Angel Capital Association, European Business
Angel Network e Tech Coast Angel).

Empresas apoladas

135222

Emprego apolado
1960

milhoes

— Triagem: os investimentos sdo normalmente
centrados e geridos através de um software
online, podendo também contactar-se os clu-
bes de Business Angels por email ou telefone.
A triagem inicial pode ser informal (conduzi-
da por um ou varios membros) ou mais formal
(conduzida por um gestor da rede de Business
Angels);

— Feedback inicial/ coaching: os promotores
que passam a triagem inicial sdo contactados,
podendo receber algum apoio sobre a forma
de coaching basico com o intuito de melhora-
rem a apresentacdo do projecto, ao nivel de in-
formacéo relevante, estimativas de evolucado do

mesmo, etc.;

— Apresentacdes de empresas: as empresas
seleccionadas sdo depois convidadas a apre-
sentar-se perante os investidores num evento.
Apds a apresentacdo os investidores discutem
os aspectos do negdcio em sessdo particular;



— Due diligence: é realizada numa base formal, in-
cluindo entre outros elementos: uma anélise com-
petitiva; a validacdo do produto e da Propriedade
Intelectual; uma avaliacdo da estrutura financeira;
contratos da empresa; referéncias da equipa;

— Termos e negociacao do investimento: Se exis-
tirem investidores interessados, é necessario pre-
parar documentos explicativos dos termos do
negdcio, que consiste num esboco dos principais
termos de um investimento proposto incluindo a
qguantidade e a percentagem de ac¢des para o(s)
investidor(es);

— Investimento: Os investidores interessados po-
dem, entdo, investir numa empresa, quer indivi-
dualmente, quer em forma de associagéo. Os do-
cumentos finais sdo elaborados e um advogado
é normalmente encarregue do processo. E feita a
assinatura formal dos contratos (incluindo o acor-
do parassocial) e efectuado o investimento con-
tratualizado;

— Apoio pos-investimento: apds investimento, os
business angels actuam como mentores, orien-
tando e monitorizando a equipa de empreen-
dedores com os seus conhecimentos e rede de
contactos.

Uma das etapas mais importantes neste processo é a
realizagdo de due diligence pelo investidor a empresa
onde querem investir. Consiste num processo segun-
do o qual se pretende verificar a conformidade das
declaragdes, acgdes, omissdes de uma determinada
entidade e onde, frequentemente, se verifica a con-
formidade dessa entidade com os normativos legais
aplicaveis a sua natureza, bem como a conformidade
da sua politica contabilistica.

Por norma, de acordo com a checklist desenvolvida
pela Angel Investment Network, a due diligence re-
alizada em empresas early stage aborda 6 éreas es-
senciais:

1. Aequipa e gestao;

2. O negbcio;

O mercado;
A tecnologia/produto (se aplicavel);
As finangas e impostos;

ok w

Questdes legais.

Quando os Business Angels avaliam os projectos,
existe um conjunto de factores que influenciam po-
sitivamente a sua deciséo de investimento. De acor-
do com um estudo realizado (EBAN, 2020) (BAF,
2017), quando questionados sobre factores para re-
alizar um investimento, 90% dos investidores desta-
caram a “qualidade da equipa” como principal fac-
tor decisivo para a decisdo. De seguida destacaram
a "ideia em si e o potencial de crescimento. A quali-
dade do plano de negécio também carrega alguma
importéncia, mas é considerado pelos investidores
um factor que pode ser trabalhado e desenvolvido
ao contrério da ideia-chave ou a configuragdo da
equipa do projecto.

FIGURA 10 FACTORES DECISIVOS PARA DAR INICIO A UM INVESTIMENTO

90% 51%
EQUIPA POTENCIAL DE
CRESCIMENTO
50% 24%
IDEAL QUALIDADE DO
/CONCEITO PLANO DE NEGOCIOS

Fonte: (EBAN, 2020) (BAF, 2017)
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Uma vez que, os investidores valorizam a qualidade
da equipa de gestdo envolvida no projecto/empre-
sa aquando a sua decisdo de investimento, existe
um conjunto de caracteristicas que se deve ter em
consideracdo aquando a sua elaboragdo, nomea-
damente:

Capacidade de vender a ideia;

Experiéncia;

Sucessos passados;

Competéncias diversas / Equipa de gestéo;
Capacidade para ouvir;

Compreenséo do modelo de negdcio;
Compreenséo da dindmica de mercado;

N I B R

Capacidade de avangar para mercados maio-
res, capacidade para escalar;

Capacidade para atrair/envolver talento;
Acesso a especialistas do campo de actuacéo;
Qualidade do pitch deck;

Nivel de confiabilidade;

Equipa/competéncias de vendas.

LIid il

Por outro lado, existe um conjunto de factores que
afectam negativamente a decisdo de investimento.
Entre estes, as razdes mais elencadas pelos investi-
dores, para ndo avangar com o investimento, foram
nomeadamente: o alto risco de insucesso e as ava-
liagdes exageradas.

3.2.

AVALIACAO DE
PROJECTOS DE
INVESTIMENTO

Ao entrar em contacto com um investidor, é impor-
tante que a ideia e/ou o projecto se encontre com
um grau de maturidade avangado, sendo possivel
apresentar de forma clara e concisa um conjunto
de factores fundamentais, como a ideia do projec-
to, a equipa de gestdo definida, a avalia¢do finan-
ceira do projecto, entre outros. Como tal, existe

FIGURAT1
RAZOES PELAS QUAIS 0S BUSINESS ANGELS
NAO INVESTIRAM EM POTENCIAIS OPORTUNIDADES

v 87,60%

"O projecto tinha demasiados riscos"

v 55,10%

"A avaliagédo do projecto estava demasiada elevada"

v 11,10%

"N&o havia outros investidores"

v 9,80%

"O projecto era longe de onve eu vivo/trabalho"

v 9,20%

"Nao sabia como negociar com o empreendedor”

v 7,00%

"O projecto tinha um potencial de retomo baixo"

v 3,70%

"Nunca investiria neste sector"

Fonte: (EBAN, 2020) (EBAN, 2018)



um conjunto de documentos que possibilitam aos
empreendedores e empresarios organizarem de
forma esquemética a informacgdo essencial. Estas
ferramentas sdo importantes e contribuem para a
transmissdo da informacdo para os investidores.
Documentos como:

— Plano de Negodcios e Modelo Financeiro;

— Business Model Canvas.

PLANO DE NEGOCIO

Uma das ferramentas essenciais para a elaboracdo,
concretiza¢do e desenvolvimento de projectos em-
presariais € a criacdo de um Plano de Negdcios e
do respectivo Modelo Financeiro.

De uma forma simplificada, um Plano de Negdcios
é um plano base, essencial para a estruturacdo e
defesa de uma nova ideia ou projecto de negdcios.
Deve ser um plano que se foque nas linhas essen-
ciais do projecto, que defina a alocagdo dos varios
tipos de recursos, que esteja concebido para con-
cretizar a ideia que se pretende implementar e para
solucionar os problemas que inevitavelmente apa-
recerdo (IAPMEI, 2016).

Existem muitos modelos padrdes de planos de ne-
gdcios disponiveis, como é exemplo o modelo dis-
ponibilizado pelo IAPMEL Um Plano de Negbcios
deve incluir um sumario, um objectivo, a identifi-
cacdo dos factores-chave para o projecto ser bem-
sucedido e andlises de mercado e financeiras que
sustentem devidamente a ideia que se pretende
desenvolver. Um Plano de Negécio poderé apre-
sentar como estrutura:

Sumaério executivo;

O histérico da Companhia e/ou dos promotores;
O mercado subjacente;

Anova ideia e o seu posicionamento no mercado;
O Projecto/ Produto/ Ideia;

Estratégia Comercial;

Gest3o e controlo do negdcio;

Investimento necessario;

0 ®© Nk N

Projecc¢des Financeiras / Modelo Financeiro.

O Sumario Executivo (FNABA, 2015), é uma secgao
fundamental do Plano de Negdcios, uma vez que
contém todos os pontos fundamentais da propos-
ta de investimento para os potenciais investidores.
Como tal, ndo deve exceder 1-2 paginas, expondo
de forma clara e concisa os elementos chave do
plano de negécio:

1. Abertura: o sumério executivo inicia-se com
a declaracdo justificativa da ideia que vai ser
apresentada. Por norma, refere a particularida-
de da solucdo e qual o problema que resolve,
devendo ser especifica e ndo vaga;

2. Problema: explica o problema experienciado
pelos clientes a que se propde a resolver. Desta
forma, contextualiza a sua proposta de valor;

3. Solugdo: apresenta a solugdo e o seu alvo. E um
produto? Um servico? Uma combinacéo? Expli-
ca em linguagem corrente a solugdo que propde
para o problema identificado. Se necessario,
explica como a proposta encaixa na cadeia de
valor ou nos canais de distribuicdo, enunciando
também porque é que os agentes na industria
em questdo quererdo trabalhar/envolver com o
projecto. Se ja possui clientes, refire-o de forma
clara, se n&o, indica quando os ira ter;

4. Oportunidade de Mercado: explica o merca-
do: segmentacgédo, tamanho em valor, cresci-
mento, interesses e influéncias, quantidade de
clientes e concorréncia;

5. Vantagens Competitivas: apresenta a vanta-
gem competitiva face a concorréncia, esclare-
cendo quais os beneficios e vantagens Unicas
do negbcio;

6. Modelo de Negécio: apresenta o modelo de
negdcio, esclarecendo como ird gerar rendimen-
to e qual a sua fonte. Demonstra como o modelo
é escaldvel e como o desempenho vai ser avalia-
do: quais as métricas?: clientes, licengas, unida-
des, retornos, margens, etc. Explica os niveis que
serdo atingidos nos préximos trés e cinco anos;



7. Equipa de Gestdo: explica qual serad a equipa
de gestdo envolvida no projecto e porqué. Evi-
ta a utilizacdo de CV's sumarios e procura rela-
cionar a experiéncia individual de cada membro
da equipa com os factores essenciais do suces-
so do negdcio;

8. Recompensa: as projecgdes financeiras suma-
rias devem demonstrar que os investidores irdo
obter um retorno pela participagdo no projec-
to. Se estas ndo forem crediveis o investidor
poderé perder o interesse no projecto. Como
tal, demonstra, de forma sucinta e credivel, os
rendimentos, custos totais, perdas/ganhos, pla-
nos de tesouraria e inventario previsionais para
0s préximos trés a cinco anos;

9. Necessidades de Financiamento: demonstra o
crescimento esperado para o negdcio. Enuncia
também qual o capital necessério para permitir
a concretizacdo das metas pretendidas e pre-
viamente definidas.

Assim sendo, o sumério executivo deve apresentar
a sintese de todo o projecto, cativando o investidor
para participar na oportunidade apresentada. Apds
a sua leitura, o investidor tem de ser capaz de com-
preender a oportunidade apresentada e pretender
saber mais sobre este, procedendo a leitura das
restantes seccdes do documento.

O IAPMEI apresenta um documento extensivo in-
titulado “Como elaborar um Plano de Negdcios-
Guia Explicativo”, onde aborda de forma detalhada
como deve ser desenvolvido o documento, o que
deve constar em cada secc¢éo e que aspectos deve
ter atengdo. Para mais informacées pode consultar
o documento em: www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-
SERVICOS/Empreendedorismo-Inovacao/Empre-
endedorismo-(1)/Guias-e-Manuais-de-Apoio.aspx.

A segunda componente essencial de um Plano de
Negdcio é o respectivo Modelo Financeiro. A utili-
zacdo de uma ferramenta de avaliagdo de projectos
de investimento possibilita aos empreendedores e

as empresas avaliar e testar a rentabilidade de no-
vos investimentos, permitindo auxiliar a restrutura-
¢do da ideia de negdcio e/ou do projecto de inves-
timento, facilitar ao investidor a avaliacdo e anélise
da rentabilidade do investimento e prestar apoio
no didlogo e negociacdo dos promotores com os
stakeholders, em particular com os financiadores.

Por norma, um Modelo Financeiro deve apresentar
informacao referente aos anos em anélise:

— Pressupostos gerais do modelo financeiro;
— Vendas e presta¢bes de servigos estimadas;

— Estimativa do Custo das mercadorias Vendidas
e Matérias Consumidas;

— Estimativa do Fornecimento e Servicos Exter-
nos;

— Estimativa dos Gastos com o Pessoal;
— Investimento em Fundo de Maneio Necessério;
— Investimento por ano estimado;

— Financiamento necessario;

A

Apresentacdo do Ponto Critico Operacional
Previsional;

\

Demonstracdo de Resultados Previsional;
Mapa de Cash Flows Operacionais;
Plano de Financiamento;

Balanco Previsional;

Ll

Principais Indicadores: Econdmicos, Financei-
ros, Liquidez e de Risco de Negdcio;

\A

Avaliagdo do projecto/empresa;

E os Célculos auxiliares realizados relevantes

A

para a questao.

Atendendo que o Plano de Negdcio deve ser acom-
panhado pelo respectivo Modelo Financeiro, o 1A-
PMEI disponibiliza uma ferramenta de avaliagéo au-



tomatizada, para analises a 5 ou 10 anos. Para mais
informacdo pode consultar em www.iapmei.pt/
PRODUTOS-E-SERVICOS/Assistencia-Tecnica-e-
Formacao/Ferramentas/Ferramenta-de-Avaliacao-
de-Projetos-de-Investiment.aspx.

BUSINESS MODEL CANVAS

O Business Model Canvas (Sort & Nielsen, 2018)
(Canvanizer, 2020) é uma ferramenta que permite
auxiliar a delinear e compreender o modelo de ne-
gbcio de uma empresa de forma estruturada, per-
mitindo delinear e/ou desenvolver novos ou pré-
existentes modelos de negdcio.

O desenvolvimento desta ferramenta pelas empre-
sas e/ou empreendedores permite contribuir para
a reflexdo sobre o negdcio ou projecto, auxiliando
no processo de levantamento de informacg&o essen-
cial, como sdo exemplos a segmentacéo de clien-
tes, a identificacdo de parceiros, levantamento dos
recursos essenciais ou a identificacdo da proposta
de valor. Esta ferramenta permite o agrupamento
da informacdo em 9 Blocos:

— Segmento de Clientes: uma empresa tem a ca-
pacidade de servir um ou vérios Segmentos de
Clientes. Para responder de forma mais eficien-
te, a empresa deve agrupar os clientes por di-
ferentes segmentos, de acordo com as necessi-
dades de cada um. Define os vérios grupos que
a empresa pretende atingir e servir;

— Para quem esté a criar valor?
— Quem sao os clientes mais importantes?

— Proposta de Valor: visa demonstrar como a em-
presa/negdcio visa resolver os problemas dos
clientes, satisfazendo as suas necessidades.
Cada Proposta de Valor apresenta um conjunto
especifico de produtos ou servicos que satisfaz
as exigéncias de um certo Segmento de Clien-
tes. No fundo, a Proposta de Valor representa o
conjunto de beneficios para um segmento de
Clientes especifico;

— Que valor se entrega aos clientes?

— De entre os problemas dos clientes, quais se
estd a ajudar a resolver?

— Que necessidades dos clientes se esté a sa-
tisfaz?

— Que pacote de produtos e servigos se ofere-
ce a cada segmento de clientes?

— Canais de distribuicdo: as propostas de valor
sdo entregues aos clientes através de canais de
venda, comunicagao e distribuicdo. Esta seccdo
representa a forma de como a empresa vende
e comunica com os Segmentos de Clientes, de
modo a oferecer uma Proposta de Valor. Os Ca-
nais podem ser:

— Directos ou Indirectos;
— Proprios ou de parceiros.

E importante identificar quais os canais através

dos quais os clientes querem ser contactados,

quais os que funcionam melhor para cada seg-

mento de clientes e quais sdo os mais eficien-

tes, tendo em conta os custos;

— Através de que canais é que os Segmentos
de Clientes querem ser contactados?

— Como é que se esté a contacté-los agora?

— Como é que os canais séo integrados?

— Quais sdo os que funcionam melhor?

— Quais sdo os mais eficientes do ponto de vis-
ta dos custos?

— Como é que se estd a integrar com as rotinas
dos clientes?

— Relacionamento com clientes: as relacdes com
os clientes devem ser estabelecidas e mantidas
com cada Segmento de Clientes identificado.
Esta sec¢do permite descrever os tipos de re-
lacdes que a empresa estabelece com cada
Segmento de Cliente especifico. E importante
definir a forma como a empresa vai conquistar
e manter um bom relacionamento com os seus
clientes, podendo ser impulsionadas pelas se-
guintes motivagdes:

» Aquisicdo de clientes;
» Retencdo de clientes;
» Aumento de vendas;



— Que tipo de relagdo é que cada um dos
Segmentos de Clientes espera da empre-
sa?

— Quais € que foram estabelecidos?

— S380 muito onerosas?

— Como é que se integram com o resto do
modelo de negdcio?

— Fluxos de rendimentos: constituem o resul-

tado das Propostas de Valor oferecidas com

sucesso aos clientes. Esta secgdo permite re-

presentar o rendimento que a empresa con-

segue adquirir, a partir de cada Segmento de

Clientes. E importante definir como e quanto

os seus clientes terdo que pagar pelos benefi-

cios/produtos/servicos que a empresa ofere-

ce;

— Qual o valor que os clientes estado realmen-
te dispostos a pagar?

— Estéo a pagar pelo qué actualmente?

— Como é que estao a pagar? Como é que
prefeririam pagar?

— Quanto é que cada Fluxo de Rendimento
contribui para o rendimento global?

— Recursos Chave: permite descrever os ativos

mais importantes para que o negdcio possa
funcionar, ou seja os recursos chave para o ne-
goécio/empresa. Estes recursos permitem que
a empresa possa criar e oferecer uma Propos-
ta de Valor, chegue aos mercados ambiciona-
dos, mantenha relagdes com Segmentos de
Clientes e ganhe rendimentos. Os Recursos
Chave podem ser fisicos, financeiros, intelec-
tuais ou humanos;

— De que Recursos-chave é que as Proposta

de Valor da empresa necessitam?

— Actividades Chave: permite descrever os as-

pectos mais importantes que a empresa deve
ter em conta para operar com éxito. De forma
a permitir que o negdcio seja bem-sucedido,
tem de existir um conjunto de Actividades-
Chave. Estas actividades sdo fundamentais
para criar e oferecer uma Proposta de Valor,

chegar aos mercados ambicionados, manter

relacdes com os clientes e obter rendimen-

tos;

— Que Actividades-Chave sdo exigidas pela
Proposta de Valor?

— Parcerias Chave: permite apresentar o con-

junto de fornecedores e de parceiros essen-

ciais para o negodcio funcionar. As empresas

criam parcerias e colaboracdes com o objecti-

vo de optimizar o negdcio, permitindo reduzir

risco ou adquirir recursos. Podem ser identifi-

cadas quatro tipos parcerias diferentes:

» Aliangas estratégicas entre empresas ndo
concorrentes;

P Parcerias estratégicas entre concorrentes;

» Empreendimentos conjuntos para desen-
volver novos negdcios;

» Relagdes comprador-fornecedor para ga-
rantir fornecimentos;

— Quem séo os Parceiros-Chave?

— Quem séo os fornecedores-chave?

— Que recursos-chave se estd a adquirir aos
parceiros?

» Que actividades-chave é que os parceiros
levam a cabo?

— Estrutura de Custos: descreve os custos en-

volvidos na operacdo do negdcio. Activida-
des como a criagdo de valor, rendimentos e a
capacidade de manter relagdes geram custos
a empresa. Estes custos devem ser calculados
apenas depois de definir os Recursos Chave,
as Actividades Chave e as Parcerias Chave.
— Quais sao os custos mais importantes ine-
rentes ao modelo de negdcios?
— Que sdo os recursos-chave mais caros?
— Quiais séo as actividades-chave mais caras?



FIGURA 12 THE BUSINESS MODEL CANVAS
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3.3.
PITCH

Um “Pitch” consiste numa apresentacdo directa e
curta com o objectivo de apresentar a ideia, pro-
jecto, produto ou empresa a potenciais investido-
res com o intuito de a “vender”. Como tal, tem por
objectivo captar o interesse dos investidores, como
business angels, fundos de capital de risco ou mes-
mo clientes ou parceiros, para que possam, eventu-
almente, vir a desenvolver uma relagdo futura.

Embora pareca razoavelmente simples, a execugdo
bem-sucedida de um pitch envolve diversas varia-
veis e factores, como por exemplo, conseguir ex-
plicar de forma resumida e sucinta a sua proposta
a quem ndo tem qualquer conhecimento sobre ela,
a audiéncia alvo da apresentagdo (por exemplo bu-
siness angels ou fundos de capital de risco), ou até
como seré aplicado o investimento obtido.

Como tal, € importante preparar a informacao rele-
vante sobre o projecto quando proceder a prepa-
racdo do pitch, de forma a fomentar o seu sucesso,
nomeadamente:

— Equipa de Gestdo: normalmente constituida
pelos fundadores, deve procurar preencher as
posi¢des chave do projecto — 3 elementos é
melhor que 1, por uma questdo de mitigagdo
de risco e porque permite preencher um maior
numero de valéncias (gestdo, marketing, enge-
nharia, programacao, etc.);

— Saber “tudo” sobre industria/sector/vertical:
é importante demonstrar conhecimentos na
4rea na qual o projecto vai ser desenvolvido,
uma vez que o seu desconhecimento aumenta
o risco do projecto, dissuadindo potenciais in-
vestidores interessados;

— Proposta de Valor: demonstrar, de forma clara e
concisa, qual é a proposta de valor, procurando:
falar de resultados e ndo de produtos ou proces-

sos; ligar resultados ao que é pertinente do negd-
cio; incluir métricas para a medig&o e avaliacao;

— Plano de Negécios e Plano de Marketing &

Vendas sélidos: de qualidade, essencial para
cativar os potenciais investidores para o pro-
jecto, uma vez que permite demonstrar conhe-
cimentos, empenho, capacidade de trabalho
da equipa de gestdo envolvida, pessoas com
quem o investidor ird partilhar o risco do inves-
timento;

— Mostrar Indicadores-Chave de desempenho,

Indicadores Financeiros e fontes de receitas:
os Indicadores-chave de desempenho (Key Per-
formance Indicators — KPI) sdo ferramentas de
gestdo que permitem realizar a medicdo do ni-
vel de desempenho e sucesso de um projecto/
empresa. Através da apresentagdo de algumas
métricas essenciais, torna-se possivel cativar
potenciais investidores para o projecto. Alguns
exemplos: Operating Cash Flow; Liquidez Ge-
ral; Acid Test; Margem de Lucro; Margem de
Lucro Liquida; Working Capital; Rotagdo de
Inventarios; Crescimento de Vendas; Retorno
sobre o Capital Préprio; Retorno sobre Investi-
mento; Racio Divida/Capital; entre outros;

— Saber o que se quer do investidor: explicar o

porqué da necessidade para o projecto de en-
volver o investidor. Qual sera o papel do inves-
tidor no projecto (financiamento, rede de con-
tactos, conhecimentos e expertise? etc.);

— Ponto de Equilibrio Operacional (“Breake-
ven"): o "breakeven” constitui o momento a
partir do qual os proveitos do projecto igualam
0s seus custos fixos e variaveis, a partir do qual
se obtem lucro. E um marco importante, uma
vez que permite demonstrar quanto é preciso
vender, com que margem e durante quanto
tempo para deixar de se ter prejuizos.

Consoante o tipo de “pitch”, a estrutura da sessdo
poderé ser adaptada de forma a cumprir com os



QUADRO 03 DIFERENGAS DOS VARIOS TIPOS DE SESSOES “PITCH”

Duracao:

Dar enfoque a:

Principais tépicos a
abordar:

Material de apoio:

1 Minuto

3 a 5 Minutos

7 a 10 Minutos

Até 20 Minutos

Objectividade

Aprofundar Dados

Preparar Material de
Apoio de Qualidade

Manter a atencao da
audiéncia

Pontos Baésicos:
(Problema, Solucéo,

+ Equipa, Crescimento

+ Projeccbes

+ Narrativa Objectiva

Publico-Alvo e Diferen- | e Mercado Financeiras e Intrigante
ciacdo)

- Se apresentagdo curta e | . .
Nao Sim Sim

objectiva, sim

objectivos perspectivados, sem descurar a natureza
breve da sessdo.

Um possivel exemplo de uma estrutura para uma
sessdo de “pitch” com uma duragdo de até 10 mi-
nutos podera ser:

— Quem s&o os promotores do projecto;

— Como é que o produto/servico se diferencia da
concorréncia;

— O que se pretende atingir como empresa;
— Quais séo os objectivos financeiros a 2/3 anos;

— Qual o investimento total e o tempo esperado
para a sua recuperagao;

— O que se pretende dos investidores.

Por outro lado, atendendo a sua breve duracéo, a
incorrecta realizacdo do “pitch” pode fazer perder
o interesse dos potenciais investidores. Como tal,
existem alguns erros a evitar durante a sua prepa-
ragao:

— "ldeia perfeita” vs Proposta de valor: evitar a
nocdo de ideia perfeita, e procurar no seu lugar,
apresentar uma proposta de valor ajustada aos
interesses do Cliente;

“Alucinacdo” vs Visdo: evitar a apresentacéo
de dados sem base comprovada e procurar de-
monstrar fundamentacdo empirica da existén-
cia da oportunidade;

“Amor a primeira vista” vs Testes e Evolucao
da Ideia: ideia apresentada deve demonstrar
uma evolugdo resultante de trabalho realizado,
como estudos de mercado e testes e protdti-
pos;

Foco no Produto, esquecendo o Modelo de
Negécio Rentavel: erro recorrente no desen-
volvimento de projectos é o enfoque pela equi-
pa de gestdo no produto, descurando o desen-
volvimento de um modelo de negdcio rentavel.
Por muito diferenciador que possa ser uma
ideia ou produto, se o modelo de negdcio as-
sente nela ndo for rentavel, o projecto nao tera
longevidade;

Foco nos Concorrentes maior do que nos
Clientes: apesar de os concorrentes constitui-
rem uma peca importante do mercado, a solu-
cdo desenvolvida pelo projecto destina-se aos
clientes-alvo. Como tal, apesar de ser importan-
te analisar a concorréncia, os clientes devem ser
sempre o foco principal;
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Foco nos Desenvolvimentos Técnicos antes
de olhar para o Mercado: é importante reali-
zar o teste de conceito antes de dar inicio a de-
senvolvimentos técnicos. O teste de conceito é
uma pesquisa realizada para avaliar o potencial
de mercado e aceitacdo de uma ideia de pro-
duto antes de se iniciar o seu desenvolvimento
ou langamento no mercado. O seu objectivo é
identificar as percepcdes, necessidades e dese-
jos dos consumidores em relagdo ao conceito
deste “produto” novo. Acresce ainda, que o
teste pode ser realizado para analisar a aceita-
¢éo do produto como um todo ou apenas uma
parte especifica (como o precgo, a logistica, a
embalagem, etc.);

Nem tudo o que o Cliente diz que quer,
quer (paga!) de facto: durante o desenvolvi-

mento do projecto é importante compreen-
der as caracteristicas do projecto pelas quais
o cliente estad disposto pagar. Conforme o
estabelecido no “Project Management Body
of Knowledge”, deve-se evitar a pratica de
adicionar qualquer “feature” ndo conside-
rada no “scope” original na fase de planea-
mento;

Factores externos que ditam a hora do ne-
gocio: existe um conjunto de factores ex-
ternos, como sdo exemplos a situagdo eco-
némico-social ou a legislagdo em vigor, que
podem impactar com gravidade o desenvol-
vimento do projecto. E assim importante ela-
borar uma anélise extensiva a estes factores
de forma a ndo pdr em risco a execugdo do
projecto.
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FINTECHS

— PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING

surgimento de novas empresas tecnoldgi-

cas de financiamento permitiu disponibili-

zar as PMEs novas fontes de financiamen-
to alternativo, como é o caso das plataformas de
equity-crowdfunding ou de peer-to-peer lending
(P2P). Enquanto que as plataformas de peer-to-peer
lending constituem instrumentos de financiamento
de divida, as plataformas de equity-crowdfunding
possibilitam financiamento em capital.

O crowdfunding é um método de financiamento
colectivo, através de plataformas online, que per-
mite que entidades ou projectos concretos sejam
financiados por varios investidores, que contri-
buem com pequenas parcelas do investimento to-
tal necessario. A utilizacdo deste tipo de platafor-
mas implica o pagamento de fees pelos servigos
prestados. Variando entre plataformas, geralmen-
te sdo aplicadas taxas entre os 2% e 5% do mon-
tante total financiado, sendo os custos subtraidos

do capital angariado aquando da obtencéo do fi-
nanciamento.

Existem diversos tipos de processos crowdfunding
para empresas, sendo que cada um tem o seu pu-
blico alvo préprio, conjunto de regras especificos e
beneficios.

No entanto, o mais indicado para o financiamento
de capital é o equity crowdfunding. Neste, os inves-
tidores tém um interesse na actividade da empresa
ou numa futura venda de participagdes e recebem
como contrapartida do financiamento uma parte do
capital ou outros direitos. O investimento de equity
crowdfunding pode traduzir-se na constituicdo de
uma relacéo de dois tipos:

— Relagdo directa, onde os investidores subscre-
vem ou adquirem acc¢des da empresa benefici-
aria (posteriormente depositadas num interme-
diario em seu nome);



FIGURA 12 FUNCIONAMENTO DO EQUITY CROWDFUNDING
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FIGURA 13 (ALGUMAS) PLATAFORMAS DE EQUITY-CROWDFUNDING
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— Relacgdo indirecta, onde o publico investe numa
entidade ou veiculo diferente do Beneficiario,
que por sua vez investe em nome préprio na
empresa ou projecto a financiar. Neste tipo de
relagdo, o investidor detém uma participagdo
no veiculo, que pode ser uma cooperativa ou
um Special Purpose Vehicle.

Esta modalidade de investimento é atractiva para
investidores, uma vez que néo lhe sdo cobradas co-
missdes para investirem através destas plataformas,
sendo estas remuneradas pelo sucesso da opera-
cdo. Adicionalmente, o facto de o sucesso e repu-
tacdo (e, consequentemente, a sua propria exis-
téncia) da plataforma estar intimamente ligado ao
sucesso das iniciativas promovidas, é fomentada a

q

realizacdo de todo o processo de due diligence na
avaliacdo dos projectos antes de estes serem acei-
tes, minimizando o risco de casos graves de fraude

ou de erro.

A utilizacdo deste tipo de instrumento apresenta
alguns beneficios para as empresas que procuram

financiamento, nomeadamente:
— O processo é rapido e flexivel;
— Carece da apresentacdo de garantias reais;

— Maior visibilidade da empresa ou do projecto,
resultante da existéncia prévia de uma rede de

comunicacao e utilizadores da plataforma;
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— Custos reduzidos e cobrados apenas com o su-
cesso e concretizacdo da “ronda de investimen-

to"” realizada na plataforma;

A European Crowdfunding Network AISBL (ECN)
foi formalmente constituida como uma organizagédo
internacional sem fins lucrativos em Bruxelas no ano
2013 e apresenta-se como uma rede independente
profissional que promove a transparéncia, (auto) re-
gulagdo e governanca adequada, ao mesmo tempo
que apresenta uma posicdo na discussao de politi-
cas e construcdo da opinido publica.

Como tal, a ECN procura executar iniciativas des-
tinadas a inovar, representar, promover e proteger
a inddstria europeia de crowdfunding como um as-

pecto-chave da inovacdo em finangas alternativas e
tecnologia financeira (como ativos criptograficos ou
tecnologias de registo distribuido). No seu directo-
rio de membros (ECN, 2020), apresenta um con-
junto de plataformas de todas as tipologias, como
equity crowdfunding, lending crowdfunding, real
estate crowdfunding, reward crowdfunding, mixed
crowdfunding, entre outros.

Atendendo que cada plataforma apresenta um con-
junto de critérios diferentes, como fees, montante
de financiamento necessério, questdes de crédito,
etc., na eventualidade de se recorrer a este tipo de
financiamento € aconselhado que se realize uma
pesquisa pela plataforma que melhor se adeqgue ao
projecto/empresa.
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Study Case: NKD
Pais: Alemanha
Regiao: Bindlach
Investidor: OpCapita
Data: 22 Nov 2019

CASO

NKD, um retalhista de roupas com sede na Alema-
nha e lojas na Alemanha, Austria, Itélia, Eslovénia
e Croacia, estava a atravessar um periodo dificil
quando a OpCapita adquiriu a empresa em 2013: a
empresa tinha sido alvo de sub-investimento e méa
gestdo operacional por varios anos, com a gestdo
sénior a ser acusada de fraude. O fraco desempe-
nho operacional fez com que o negdcio anterior-
mente lucrativo sofresse significativamente, culmi-
nando em prejuizos.

Capaz de identificar de forma clara a méa gestao
operacional, nos anos seguintes a OpCapita trans-
formou por completo a empresa. Adicionou reta-
lhistas experientes, John von Spreckelsen e o fun-
dador da New Look, Tom Singh, como presidente e
consultor sénior, concentrando-se na reformulacdo
da equipa de gestdo, na consolidagdo dos fornece-
dores, numa nova politica de precos, para reduzir
os descontos, e na melhoria do marketing.

Em 2019, aquando a venda pela OpCapita da pro-
priedade do negécio, a NKD encontrava-se em cres-
cimento e gerava lucros substanciais, tendo o pro-
cesso salvado mais de 7.000 postos de trabalho.

ULRICH HANFELD

(CEO)

"OpCapita was a strong and successful
partner for NKD and the management team.
We're proud of the results we accomplished

together - sales and profitability are
increasing and stable, c. 8,500 jobs are
secured and the company’s business model is
ready and sustainable for the future."




BENEFICIOS:

— Melhoria da margem bruta em 970 pontos
base;
> 7.000 postos de trabalho foram mantidos.

O QUE O NEGOCIO
NECESSITAVA?

— Nova gestao e investimento para virar a empresa;

— Uma nova estratégia para retornar o retalhista
aos lucros;

— Revis&o operacional para modernizar o negdcio
e melhorar a eficiéncia.

COMO E QUE INVESTIMENTO DE
PRIVATE EQUITY CRIOU VALOR?

— Permitiu nomear uma nova equipa de gestao, in-
cluindo CEO, CFO, CSO e Director de Marketing;

— Permitiu trazer executivos de retalho experien-
tes como presidente e conselheiros;

— Fechou 400 lojas de baixo desempenho, rene-

gociou 1.000 licencas e abriu 247 lojas em locais

cuidadosamente seleccionados;

Reorientou o negdcio para a sua demografia alvo;

Restruturou a cadeia logistica da NKD para me-
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lhorar as margens, reduzir os tempos de entre-
ga, melhorar a qualidade e garantir o abasteci-
mento ético;

— Implementou uma nova politica de pregos de
forma a reduzir o markdown.

QUE RESULTADOS FORAM
ALCANCADOS GRACAS AO
PRIVATE EQUITY?

— Salvou uma empresa perto do colapso, salvan-
do 7.000 empregos directos;

— Retornou a empresa ao lucro: passando de um
prejuizo de €34 milhdes em 2013 para €45 mi-
Ihdes EBITDA em 2019;

— Melhorou o portfolio das lojas: em 2013, apenas
67% das lojas obtiveram lucro enquanto que em
2019 este valor subiu para 97%,

— Melhorou as margens brutas em 970 pontos

base entre 2014 e 2018;

Aumentou as vendas por metro quadrado em 25%;

1l

Criou um negdcio sustentéavel para o futuro,
voltando a crescer /com 99 inauguragdes de
lojas planeadas quando a OpCapita vendeu o
negdcio).



@ MYKOGEN

CASO

Durante o periodo de cinco anos no qual era pro-
priedade da Abris, a Mykogen conseguiu crescer e
desenvolver, passando de uma empresa de médio
porte no sector de producgdo de substratos a lider de
producéo da Europa Central e Oriental (quer ao nivel
de volume como em qualidade).

A Abris ajudou a empresa a executar um plano de
crescimento, triplicando de forma orgénica o EBI-
TDA registado na Poldnia por meio da expanséo das
instalacdes existentes, bem como através da aquisi-
¢cdo complementar da Fungis, um concorrente local.
Adicionalmente, a Abris apoiou a empresa de forma
a manter as receitas e rentabilidade na Ucrania, o seu
segundo mercado, apesar da agitacdo geopolitica e
da desvalorizagdo de 70% na moeda local.

Em 2017, o Mykogen foi vendido com sucesso para o
adquirente corporativo Greenyard N.V. Na altura da
saida de investimento, a empresa era a maior produ-
tora de substrato de cogumelos na CEE e a terceira
maior na Europa.

Study Case: Mykogen

Pais: Poldnia

Regiao: Lodzkie

Investidor: Abris Capital Partners
Data: 12 Nov 2019

PAWEL GIERYNSKI

(MANAGING PARTNER ABRIS)

“We are proud that once again we have been
able to help a Polish, family-run business to
realise its ambitious development plans. We
are delighted that the results have not only
secured Mykogen group the long-term trust

of its clients, but also wholly validate our
chosen business strategy."




BENEFICIOS:

— Taxa de crescimento anual composta do volu-
me de producao de 18% entre 2012 e 2017,

— Taxa de crescimento anual composta do
EBITDA de 10% entre 2012 e 2017.

O QUE O NEGOCIO
NECESSITAVA?

— Expansdo da capacidade produtiva existente;
— Profissionalizacdo da equipa de gestéo;

— Consolidagdo do mercado;

— Manutencéo da lideranga de qualidade.

COMO E QUE INVESTIMENTO DE
PRIVATE EQUITY CRIOU VALOR?

— Permitiu construir uma equipa de gestdo profis-
sional por meio de promocgdes internas, recru-
tamento externo e um programa de coaching
de longo prazo;

— Concluir o programa de investimento em novas
fabricas e linhas de produgao;
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— Construiu uma estrutura de gestdo, introduzin-
do padrdes de gestdo de alta qualidade, tra-
zendo um CEO e CFO;

Executou uma aquisi¢do “bolt-on” (Fungis);

N0

Permitiu aumentar a sua escala e distribuicéo

geogréfica;

— Construiu uma segunda fabrica de producéo na
Ucrénia;

— Construiu uma equipa de controlo financeiro a

partir do zero.

QUE RESULTADOS FORAM
ALCANCADOS GRACAS AO
PRIVATE EQUITY?

— Aumentou o volume de produgdo na Ucréania
em 50% e triplicou na Poldnia;

— Aumentou a quota de mercado de 10% para
22% na Poldnia, e de 40% para 60 na Ucrénia;

— Converteu um “player local” no terceiro maior
produtor de substrato da Europa.



EUROMED

Study Case: Euromed

Pais: Espanha

Regiao: Catalunha

Investidor: The Riverside Company
Data: 02 Jul 2019

CASO

A Riverside investiu na Euromed, um produtor pa-
dronizado de extractos de ervas e substancias acti-
vas naturais para as industrias farmacéutica, nutra-
ceutical, alimentar e cosmética, em 2015.

A Euromed processa mais de 5.000 toneladas de
matérias-primas todos os anos para produzir ex-
tractos de alta qualidade para responder as neces-
sidades de mais de 300 clientes em 35 paises em
todo o mundo. Durante os trés anos de gestédo da
Riverside, as vendas da Euromed cresceram a uma
taxa de crescimento anual composta de 16% e os
lucros duplicaram.

Durante este tempo, a Euromed também adquiriu a
ProbelteBio como “add-on”, permitindo aumentar
a capacidade de produgdo em cerca de 30% e adi-
cionar produtos complementares ao seu portfélio.
Adicionalmente, o “add-on” permitiu obter a ca-
pacidade de producéo necesséria para sustentar o
crescimento da empresa no futuro.

JAVIER ROIG

(CEO)

“It has been a wonderful journey with The
Riverside Company. We’ve come so far in
just three years achieving so many strategic
initiatives, including the add-on investment

and the launch of the Innovation Centre."




BENEFICIOS:

— Aumento em 30% da capacidade de producéo;
— Taxa de crescimento anual composta das ven-
das de 16%.

O QUE O NEGOCIO
NECESSITAVA?

— Investimento para o lancamento de novos pro-
dutos;

Expanséo Internacional;

Aumento da capacidade produtiva;

RN

Aumentar as vendas de produtos de valor
agregado.

COMO E QUE INVESTIMENTO DE
PRIVATE EQUITY CRIOU VALOR?

— Adicionou novos processos e melhores préticas
— especialmente relacionadas com I1&D e de-
senvolvimento de novos produtos;

03

— Aumentou a equipa de I&D e construiu um novo
centro de 1&D;

— Melhorou a gestéo, adicionando um novo CFO,

COO e Director de Marketing Cientifico;

Melhorou a equipa de vendas internacionais;

Completou a compra/aquisicdo da empresa

ProbelteBio.

Ll

QUE RESULTADOS FORAM
ALCANCADOS GRACAS AO
PRIVATE EQUITY?

— Aumentou a taxa de crescimento anual com-
posta das vendas em 16% e duplicou o EBITDA
em trés anos;

— Desenvolveu uma cultura de inovagéo na em-
presa;

— Melhorou a linha de produtos de suplementos
alimentares e de extractos funcionais de ali-
mentos;

— Melhorou a gestéo do capital circulante.
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