Tendo em conta a conjuntura actual, como caracteriza o sector do capital de risco?

Como nos restantes sectores da actividade econdémica, também o mundo do capital de risco e
das start-ups se encontra a sentir os efeitos da intensa crise financeira global.

Com efeito, a recessdo actual estd a afectar o desempenho dos Operadores de Private Equity
através de vdrios factores incluindo as valoriza¢des reduzidas, multiplos de saida mais baixos e
oportunidades reduzidas de refinanciamento.

Por outro lado, tem-se estado a verificar um fenédmeno preocupante no que diz respeito ao
facto das empresas que se encontram a procura de financiamento via capital de risco ndo
serem as habituais start-ups de elevado potencial mas sim empresas que ja atingiram vendas
consideraveis (3-5 milhdes de euros em média) com cerca de 3 anos de actividade -
habitualmente apelidadas por "gazelas" - as quais, em condi¢Ges normais, ndo teriam que se
preocupar com novos rounds de financiamento.

Com efeito, tornando-se o crédito mais dificil de aceder por parte das entidades bancarias, o
financiamento dessas empresas vira-se mais para o capital (equity) cuja procura tem
manifestado um crescimento interessante nos Ultimos meses.

Ora, este facto ao ocorrer numa altura em que as empresas de capital de risco estdo a adoptar,
de um modo geral, estratégias mais conservadoras com consequente financiamento de menos
negocios, faz com que os investidores que decidam avancar o facam em condi¢Ges muito mais
exigentes para os empreendedores do que tinham sido praticadas em rounds anteriores.

Esta situacdo, assume proporgdes mais complicadas quando os empreendedores ndo
conseguem atrair novos investidores para o seu negdcio obrigando-os a negociar um novo
round com os investidores existentes mas em situa¢des bastante menos favoraveis, dando
razdo a célebre frase "Cash is King".

Convém, igualmente, referir que nos mercados mais maduros, como é o caso do Reino Unido e
da Franga, se estdo a verificar oportunidades interessantes para os Business Angels
Profissionais, bem como para alguns Fundos e Investidores de Early Stage, que |hes permite
aceder a uma posi¢do no capital accionista deste tipo de empresas (gazelas) beneficiando de
avaliagdes significativamente mais baixas as quais podem atingir valores entre 20-30%.

Mais recentemente, nos EUA, foram divulgados os resultados de uma sondagem realizada, no
primeiro trimestre de 2009, pela Universidade de Sao Francisco, segundo a qual o grau de
confianga dos investidores de capital de risco consultados subiu de 2,77 para 3,03 (1-5),
atribuindo-se, em parte, a razdo de ser desse optimismo a recuperacdo recente da bolsa norte-
americana.



2. Qual o balan¢o que faz deste mercado no ultimo ano e como o compara em relagao a
2007?

De acordo com a EVCA - European Private Equity & Venture Captal Association, o desempenho
de longo prazo da Industria de Private Equity permaneceu forte durante o ano de 2008 apesar
de um ambiente dificil na alienacdo das suas participa¢Ges e a uma pressao descendente nas
respectivas avaliagdes.

Tendo como referéncia o desempenho do Fundo de Private Equity ao longo dos ultimos 29
anos e uma amostra que inclui 1310 fundos constatou-se que, no final de 2008, a " Net
Internal Rate of Return" (IRR de todos os Fundos de Private Equity) permaneceu positivo -
10.3% - com os Fundos Buy-out a terem retornos de 14.2% e os Fundos de Venture Capital de
3.1%, comparativamente ao desempenho no final de 2007 de 12.1%, 16.6% e 4.2%,
respectivamente.

Por sua vez, ao nivel do investimento anual de Private Equity realizado na Europa, de acordo
com a EVCA, o mesmo sofreu uma queda de 27% em 2008 face a 2007, para 52.4 mil milhGes
de euros, correspondendo a uma diminui¢do de 12% no numero de empresas financiadas.

Porém, os fundos investidos no estagio de early stage, aumentaram de 2,387 mil milhGes para
2,705 mil milhdes.

Analisando, no entanto, alguns mercados europeus, importa salientar os espectaculares
resultados registados em Franga, em que no 22 semestre de 2008 se registou um aumento de
18% face aos investimentos realizados no 12 semestre, o que permitiu alcangar valores na
ordem dos 556 milhdes de euros.

De referir mesmo que 2008 acabou por ser o ano com um maior volume de investimentos -
€1.026 milhdes - tendo sido apenas ultrapassado pelo ano de 2000 (€1.143 milhdes),
vulgarmente designado pelo ano das "Dot com".

De registar, ainda no mercado francés, o crescimento de 92% do sector da internet e e-
commerce em relagdo ao semestre anterior, o que pode fazer significar um aumento da
procura, por parte dos investidores, de novos modelos de negdcio baseados na web.

Merece, igualmente, destaque no mercado francés, os investimentos realizados em projectos
gue se encontram na fase "seed capital" os quais representaram 8% de todos os investimentos
realizados ou seja cerca de 45,8 milhdes de euros.

Por sua vez, em Espanha, o volume de investimentos, em 2008, decresceu face a 2007 cerca
de 35%, ou seja, para 2.450 milhdes, reflectindo um ajustamento significativo face aos
numeros alcangados nos ultimos trés anos no competitivo mercado espanhol.



Quais as perspectivas de crescimento para 2009?

Importa relembrar antes de se tracarem perspectivas, para este ano, que o facto de termos
estado a viver a pior recessdao econdmica das Ultimas décadas, ndo deixara de ter impacto no
comportamento que a Industria de Capital de Risco assumira nos tempos mais préoximos.

A comprovar esta ideia, veja-se um estudo que foi publicado, em Dezembro ultimo, pela
Associacdo Americana de Capital de Risco (NVCA) no qual 92% das suas SCR esperam que o
valor dos investimentos diminua em 2009, sendo que 61% dos entrevistados avanca mesmo
com valores de quebra na ordem dos 10% face aos valores registados em 2008.

Acredito, por isso, que o nimero de start-ups que irdo encerrar as suas actividades, por falta
de investimento em novos rounds, ira aumentar, tal como também acredito que algumas
empresas de capital de risco poderdo desaparecer como resultado do encerramento dos
Fundos de Capital de Risco que se encontram sob sua gestao, muito por forca de os mesmos
nao terem liquidez para investirem em rounds subsequentes que as empresas que estdao no
seu portfélio exigem para se manterem em actividade.

Porem, ndo vejo que esta situacdo possa ser assim tdo ma quanto isso, uma vez que a natureza
nos ensina que uma "arvore desbastada sera mais sauddavel" o que significa que a presente
recessao causara necessariamente uma "correcgdo a inundagdo dos ultimos anos de
financiamento sendo inclusivamente um sinal muito saudavel para a Industria de CR.

Contudo, importa salientar que os inevitaveis despedimentos que se tém estado a verificar,
em varias industrias, acrescidos das oportunidades provenientes da resolucdo de problemas
de forma criativa e inovadora - vide por exemplo o éxito que o langamento da start-up Twitter
tem estado a ter no mercado mundial - fazem antever o surgimento de uma nova geragao de
empreendedores e de start-ups, nomeadamente nos sectores da Internet, energias
renovaveis, ciéncias da vida, cuidados de saude e nanotecnologia, que levardo a uma maior
procura de capital e, necessariamente, a um novo ciclo de investimentos por parte das SCR
que se encontram devidamente capitalizadas e estruturadas.

Registe-se, a propdsito, a dinamizacdo bastante interessante que esta a ocorrer na area do
Corporate Venturing com os grandes players mundiais (tais como Intel, Motorola, Cisco,
Qualcomm, Novartis e Johnson & Johnson) a posicionarem-se na identificacdo e concretizagdo
de investimentos junto de empreendedores que lhes apresentam oportunidades promissoras
e interessantes para criarem grandes negdcios que possam gerar um retorno financeiro
significativo.

Apds terem tido experiencias muito negativas com os investimentos realizados na época das
DotCom - refira-se, a exemplo, a Dell, a Boeing, a Microsoft, a IBM e a HP, as quais reduziram
significativamente os seus investimentos em negdcios de venture capital - acredito que, tal
como as " andorinhas regressaram ao Capristano"”, também as Corporate Ventures dos
grandes players mundiais irdo regressar, de forma sustentada, para investimentos em start-
ups de tecnologia, conforme o demonstra o facto de a Google ter lancado no final do més de
Margo a Google Ventures, a qual investird nos préximos 12 meses mais de 100 milhdes de
euros em negdcios com potencial de retorno financeiro significativo, como sdo os casos da



Pixazza e da Silver Spring Networks, respectivamente na area da edi¢do de imagens na web e
nas energias renovaveis.

Posto isto, penso ndo ser descabido afirmar que a tecnologia, ao ter estado em "baixa"
durante tantos anos, comeca agora a fazer despertar os sentidos dos citados players com base
na premissa " se tudo o resto estd tdo mau talvez a tecnologia seja uma boa aposta", ou seja,
talvez seja a altura certa para regressar ao mercado e sustentar os Inovadores que sejam
capazes de criar a préxima Apple!ll.

3. No nosso Pais o capital de risco continua a existir ou esta parado? Tém surgido
oportunidades? Quais os mais recentes negdcios que destaca?

Infelizmente ainda ndo se encontram disponiveis as informagdes estatisticas referentes ao
exercicio de 2008, pelo que se torna prematuro tecer consideragdes sobre a evolugdo que
possa ter ocorrido neste sector de actividade.

Este facto, é tanto mais complicado, quanto se sabe que a importancia da Transparéncia para
o0 bom funcionamento da Industria de Capital de Risco se encontra ha muito provada de forma
irrefutavel.

Com efeito, a livre circula¢do de informacdes dentro da Industria de Capital de Risco, e entre
esta e os seus muitos intervenientes, incluindo o publico em geral, torna-se essencial para criar
Confianga generalizada e dissipar mitos envolvendo as transacg¢des que se vao conhecendo
isoladamente através dos meios de comunicacdo social.

Os riscos relacionados com a Opacidade da informacao interferem com a actividade,
aumentam os custos, atrasam o crescimento, desencorajam o investimento e tornam o futuro
ainda mais dificil de prever, uma vez que a chave para qualquer boa relagdo de investimentos
é a clareza ou seja a capacidade para ver, e até mesmo estar em comunica¢do, com o que
realmente se passa.

Sublinhe-se que, quando falo na necessidade de clarificar e fazer circular a informacao, nao
pretendo mais do que apelar para que a Informacgdo essencial chegue as pessoas certas, nas
alturas certas e pelas razoes certas, pois esta sera, seguramente, a via mais segura de por
termo a tal opacidade existente e que se afigura tdo prejudicial ao encorajamento e
dinamizacdo do investimento.

Ademais, esta boa pratica evitaria que as andlises ao sector do CR fossem efectuadas por
"seguidismo" as posicdes tomadas por quem tem de proteger os seus diversos intervenientes
nem que para isso tenha a tentacao quase instintiva e humana de "embelezar" a informacao
com vista a fazer o Sector parecer melhor do que realmente é ou até mesmo de tenta-lo
preserva-lo face as dificuldades com que naturalmente se possam debater nomeadamente em
periodos de recessdo econdmica como aqueles que temos estado a viver.



Ora o facto de podermos falar, debater, argumentar, discordar e depois debater um pouco

mais sobre os problemas do sector torna-se essencial para que o mesmo possa contribuir, a
exemplo do verificado nos EUA e nos principais paises europeus, para a melhoria do tecido

empresarial através do financiamento da Inovac¢do e do Empreendedorismo qualificado.

4. E qual a sua opinido relativamente ao financiamento dos projectos seed capital e start-up
no nosso Pais?

Tendo por base a informacdo recentemente divulgada de que existem, na actualidade, 600
milhGes de euros disponiveis para serem investidos por parte das SCR portuguesas,
essencialmente em projectos de MBO, MBI e de Reestruturacao empresarial, torna-se
necessario dar sequéncia a aplicacdo das melhores praticas que estdo a ser implementadas nos
Paises que tem Industrias de Venture Capital mais maduras e que, dessa forma, estdo a
conseguir diminuir o impacto do designado Equity Gap.

A este nivel, torna-se imperioso que o Governo e as restantes forgas politicas viabilizem a
criacdo, a curto prazo, de um enquadramento fiscal favoravel a dinamizag¢do da actividade dos
Business Angels através da introducdo de uma dedugdo a matéria colectavel, em sede de IRS,
correspondente a uma percentagem dos valores investidos em projectos em fase de arranque,
tal como a FNABA- Federacdo Nacional de AssociacGes de Business Angels tem vindo a
defender nomeadamente junto do Senhor Secretario de Estado da Industria e Inovagao,
Professor Castro Guerra e do Presidente do IAPMEI, Dr. Luis Filipe Costa, que alids, desde a
primeira hora, tém estado de acordo com a proposta apresentada pela citada Federacgdo que
tenho vindo a presidir com muita honra e motivagao.

Uma outra medida que importa operacionalizar, tem a ver com a criagdo de um Fundo de Co-
Investimento Publico/Privado que permitisse a Comunidade de Business Angels alavancar os
montantes que tem destinado aos investimentos em projectos de cariz inovador e em fases de
arranque, contribuindo assim para o financiamento de projectos que sao apresentados por
empreendedores cheios de entusiasmo e conhecimento cientifico mas sem qualquer
experiencia na vertente empresarial.

Ja no que diz respeito aos problemas actualmente existentes da parte dos empreendedores
gue estdo a ter dificuldades em conseguir obter novos fundos, nos segundos e terceiros
rounds em que se encontram envolvidos, para continuarem a desenvolver os seus Planos de
Negdcios, vejo com grande expectativa a entrada em funcionamento do novo Fundo de Capital
de Risco para Start-Ups criado pelo Grupo Caixa Geral Depdsitos, muito por forca do interesse
manifestado pelo seu Presidente e grande admirador das virtudes do Venture Capital, o Eng.
Faria de Oliveira. O referido Fundo, ao possuir um montante significativo de 25 milhdes de
euros, podera contribuir para que esses jovens empreendedores continuem a alimentar o
sonho de serem os grandes empresarios do amanha.



Como acha que a sociedade e as empresas véem esta forma de financiamento? Acha que
pode ser uma solugao de financiamento para as empresas?

Frequentemente as empresas véem o Capital de Risco como uma forma de financiamento da
sua actividade corrente, ou de refinanciamento da empresa, num quadro dum qualquer
processo de reestruturagdo financeira.

Mas a maior parte dos investidores em capital de risco nao se interessa por este tipo de
operagoes.

O Capital de Risco é essencialmente uma forma de co-financiar novos projectos com um
significativo potencial de criagcdo de valor, sejam estes projectos de raiz (seed, start-up), ou
projectos envolvendo empresas existentes (expansdo/internacionalizacdo ou projectos de
MBO/MBI).

E pois indispenséavel que os promotores dos projectos vejam as Sociedades ou os Fundos de
Capital de Risco como futuros parceiros, aos quais se propde uma oportunidade de negdcio na
qual promotor e investidor financeiro assumem o mesmo risco na mesma na expectativa de
retorno.

A concretizacdo deste negdcio com uma Capital de Risco requer, da parte da empresa e do
empreendedor, de uma perspectiva e uma abordagem muito diferente do simples “pedido de
um financiamento”.

6. Como se pode recorrer ao capital de risco? Quais as suas vantagens?
Existem varias vantagens no recurso ao capital de risco, de entre as quais saliento a:

a) Angariacdo de capitais préprios (equity) adicionais indispensaveis a implementagao do
projecto e que, em certos casos, permitam o recurso a mais capitais alheios (divida)

b) Partilha do risco

¢) Melhoria do governance da empresa, dada a presenca de investidores financeiros no capital
da empresa

d) Contribuicdo por parte do parceiro financeiro no acompanhamento do negécio mas, como
em qualquer negdcio, a empresa deve procurar realiza-lo nas melhores condi¢des possiveis.

Geralmente a empresa/promotor do projecto esta muito concentrada na obtencdo do
montante do capital necessario ao financiamento do projecto.

Sao frequentemente descurados aspectos da estrutura da operagao que podem vir, mais
tarde, a revelar-se muito desvantajosos para os promotores e/ou uma fonte de conflitos entre
as partes.

Estou a pensar, por exemplo, nas condi¢cdes de saida, mas ha muitos outros, os quais podem e
devem ser antecipadamente negociados com as capitais de risco.



Caso os promotores/empresas tenham pouca experiéncia na negocia¢do deste tipo de
operagdes, sugiro que recorram a ajuda de especialistas normalmente designados por Venture
Catalysts os quais sendo profundos conhecedores desta actividade permitem aos
empreendedores estarem mais bem preparados para ultrapassar as varias etapas que se
tornam necessario cumprir até se conseguir o almejado financiamento.

A importancia do que esta em causa justifica-o bem.
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