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Objetivo: Sintetizar a informacao que os investidores privados privilegiam no plano de negdcios de
uma startup. Discutir as preferéncias que diferentes tipos de investidores tém quanto aos elementos
que devem compor um plano de negécios e compararam-se as suas abordagens a esse documento.

Metodologia/abordagem: Com base em uma extensiva pesquisa online de termos, como business
plan, startup, venture capital, entrepreneurship, business angels, identificaram-se e foram analisados
os trabalhos cientificos relevantes publicados sobre o tema, com destaque para dois tipos de
investidores: business angels e sociedades de capital de risco.

Principais resultados: Na generalidade, os dois tipos de investidores procuram informactes
semelhantes e seguem processos de decisdo proximos. No entanto, a literatura sugere que 0s
business angels tém um processo de decisdo de investimento menos estruturado e atribuem maior
importancia a informacao sobre a equipe empreendedora, enquanto que as sociedades de capital de
risco destacam-se na relevancia dada ao mercado em que o negdcio se insere.

Contribui¢gdes teodricas/metodoldgicas: Sintese comparativa dos aspetos positivos e negativos
relevados por business angels e sociedades de capital de risco nos planos de negdcio de startup.

Relevancia/Originalidade: O plano de negdcios € o0 elemento essencial de planificacdo e
comunicacdo da ideia de negdcio, pois corresponde as expectativas informativas dos potenciais
investidores, sendo um contributo para o sucesso na obtencdo de financiamento, particularmente
relevante no caso dos negécios jovens com reduzido (ou inexistente) histérico no mercado.

Palavras-chave: Plano de Negoécios; Startup; Business Angels; Capital de Risco;
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Jodo Vasco Geraldo & Paulo Miguel Gama

WHAT DO INVESTORS LOOK FOR IN A STARTUP BUSINESS PLAN?

Objective: To synthesize the information that private investors favor in the business plan of a startup.
Discuss the preferences that different types of investors have regarding the elements that should
compose a business plan and compare their approaches to that plan.

Methodology/Approach: Based on an extensive online search of terms such as business plan,
startup, venture capital, entrepreneurship, business angels, we identify and analyze the relevant
scientific papers published on the subject, with emphasis on two types of investors, business angels
and venture capital companies.

Main results: In general, both types of investors seek similar information and follow similar decision
processes. However, the literature suggests that business angels have a less-structured investment
decision process and attach greater importance to information about the entrepreneurial team, while
venture capital companies stand out in the relevance given to the market in which the business
operates.

Theoretical/methodological contributions: A comparative overview of the positive and negative
aspects of business angels and venture capital companies in startup business plans.

Relevance/Originality: The business plan is the essential element of planning and communication of
the business idea, so matching the informational expectations of potential investors is a contribution to
the success in obtaining financing, which is particularly relevant in the case of young businesses with
a reduced (or non-existent) track record in the market.

Keywords: Business Plan; Startup; Business Angels; Venture Capital; Entrepreneurship.

¢ QUE BUSCAN LOS INVERSORES EN UN PLAN DE NEGOCIO DE UNA EMPRESA
EMERGENTE?

Objetivo: sintetizar la informacion a la que dan prioridad los inversores privados en el plan de
negocio de una empresa emergente. Discutir las preferencias que tienen los diferentes tipos de
inversores con respecto a los elementos que deben componer un plan de negocio y se compararon
su forma de abordar este documento.

Metodologia/enfoque: sobre la base de una extensa busqueda en linea de términos como business
plan (plan de negocio), startup (empresa emergente), venture capital (capital de riesgo),
entrepreneurship (espiritu emprendedor) y business angels (inversores providenciales), se
identificaron y analizaron los trabajos cientificos relevantes publicados sobre este tema, destacando
dos tipos de inversores, los inversores providenciales y las sociedades de capital riesgo.

Resultados principales: en general, ambos tipos de inversores buscan informacién similar y siguen
procesos de decision similares. No obstante, la literatura sugiere que los inversores providenciales
siguen un proceso de decisién sobre la inversion menos estructurado y conceden mayor importancia
a la informacion sobre el equipo emprendedor, mientras que las empresas de capital de riesgo
destacan por la importancia que dan al mercado en el que opera la empresa.

Aportaciones tedricas/metodolégicas: sintesis comparativa de los aspectos positivos y negativos
que sefialan los inversores providenciales y las compafiias de capital de riesgo en los planes de
negocio de las empresas emergentes.

Pertinencia/originalidad: el plan de negocio es el elemento esencial de la planificacion y la
comunicacion de la idea de negocio, por lo que cumplir con las expectativas informativas de los
posibles inversores es contribuir al éxito a la hora de obtener financiacion, lo cual es especialmente
importante en el caso de las empresas jovenes con un historial de mercado reducido (o inexistente).
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O que é que os investidores procuram no plano de negdcios de uma startup?

Palabras clave: Plan de Negocio; Empresa Emergente; Business Angels (Inversores Providenciales);
Capital de Riesgo, Espiritu Emprendedor.

1 INTRODUCAO

O plano de negoécios € um documento formal, muito utilizado por
empreendedores. Ele descreve detalhadamente os objetivos de uma empresa e 0s
meios para atingi-los. A utilizacdo desse documento € bastante abrangente, sendo
que 0 seu uso € incentivado em concursos de ideias de nego6cio, programas de
aceleragcéo de ideias, incubadoras de empresas e, como refere Honig (2004), em
uma quantidade muito significativa de escolas secundarias e universitarias, sendo a
ferramenta mais importante no contexto do ensino do empreendedorismo. Esse
documento € requerido regularmente por bancos, business angels ou sociedades de
capital de risco, de modo a poder conhecer em maior detalhe a oportunidade de
negocio que estdo analisando.

Seguindo uma abordagem de revisdo da literatura, este trabalho tem por
objetivo estudar e compreender a informacao que investidores privados procuram ao
analisar um plano de negécios, contribuindo, a partir da perspetiva dos
financiadores, para perceber como é que os empreendedores podem, de forma mais
completa, satisfazer as expectativas de informacdo do destinatario e por essa via
contribuir para o aumento das probabilidades de sucesso na obtencdo de
financiamento para o empreendimento. Para tal, a analise estd focada nas
preferéncias informativas de dois tipos de investidores: business angels e
sociedades de capital de risco.

De forma sucinta, pode-se descrever os business angels como individuos,
investidores em capital de risco, que cobrem o equity gap, ou seja, disponibilizam
valores de financiamento que os empreendedores ja ndo conseguem financiar, mas
abaixo do que as sociedades de capital de risco pretendem investir. As sociedades
de capital de risco obtém fundos maioritariamente de individuos, organizagdes,
bancos, fundos de pensdes e empresas seguradoras e investem em startups em
troca de uma parte do capital (Wallmeroth, Wirtz, & Groh, 2018). As sociedades de

capital de risco (e os fundos de capital de risco) tém, tipicamente, uma intervencao
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mais assidua em fases posteriores, auxiliando a empresa a acelerar o seu
crescimento.

Como afirmam Mason e Stark (2004), os financiadores tém critérios distintos
quando avaliam um plano de negdcios. Enquanto os bancos valorizam muito os
aspetos financeiros, as sociedades de capital de risco e business angels valorizam
significativamente mais o mercado. Os business angels distinguem-se das
sociedades de capital de risco na importancia dada a equipe empreendedora e ao
investor fit.

Tanto os responsaveis de sociedades de capital de risco como business
angels valorizam significativamente o mercado no qual a oportunidade de
investimento se insere. Contudo, Mason e Stark (2004) afirmam que essa questao
tem uma relevancia superior para as sociedades de capital de risco, pois 0s seus
responsaveis acreditam gque é nessa matéria que a experiéncia e o conhecimento
pode ser mais preponderante, ao passo que business angels acautelam mais o risco
de agéncia.

Nesse sentido, 0 presente artigo refere-se a um tipo particular de empresas,
startups, ou seja, empresas recentemente constituidas. O objetivo desse tipo de
empresa € desenvolver um modelo de negécios com elevado grau de
escalabilidade, carateristicas inovadoras e potencial de crescimento.

Para além desta introducédo, o artigo esta organizado da seguinte forma. A
seccdo 2 descreve o material e métodos utilizados. A seccédo 3 discute a informacéo
na perspetiva dos business angels. A seccdo 4 apresenta a perspetiva das
sociedades de capital de risco. Por fim, a seccdo 5 conclui, destacando pontos

comuns e diferencas fundamentais.

2 MATERIAL E METODOS

Para a realizacao deste trabalho, foi inicialmente feita uma extensiva pesquisa
online de termos-chave, como business plan, startup, venture capital,
entreperneurship e business angels, procurando identificar os trabalhos cientificos
publicados sobre o tema da decisédo de financiamento, com destaque para dois tipos

de investidores: business angels e sociedades de capital de risco.
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Os artigos cientificos selecionados foram recolhidos nos sites das revistas ou
através das plataformas Google Académico, ResearchGate, B-on Biblioteca do
Conhecimento Online, ou ABI-Inform e Proquest. Adicionalmente, de modo a obter
informacdo mais pormenorizada, foi tida em conta uma webgrafia disponivel em
instituicbes publicas de apoio ao empreendedorismo e, quando necessario, foram
consideradas referéncias constantes dos artigos selecionados.

Na investigacdo realizada, foram consultadas informacdes em lingua
portuguesa e inglesa, apenas sendo incluidos artigos nos quais existiu acesso ao
texto integral e que abordassem questdes relativas ao processo decisério de
financiamento, aceitar ou rejeitar, e os elementos que estdo na base dessa deciséo.

Para a organizacao da revisao de literatura, analisa-se, a partir da informacéao
recolhida, a possibilidade de as preferéncias dos dois tipos de investidores privados
(business angels e sociedade de capital de risco), a partir da literatura recolhida
quanto as informacgBes veiculadas pelos planos de negdécio que avaliam, serem
distintas, procurando sistematizar os fatores negativos e positivos que caracterizam
a abordagem de uns e de outros, de forma a perceber em que fatores residem as

diferencas.

3 A PERSPETIVA DOS BUSINESS ANGELS

Como afirmam Mason e Stark (2004), diferentes investidores procuram, de
forma ativa, carateristicas distintas em um plano de negdécios. Nesse sentido, 0s
business angels tém interesses diversos dos gestores de sociedades de capital de
risco ou de outros investidores institucionais, de modo que o plano de negécios
elaborado pelo empreendedor deve revestir-se das carateristicas adequadas ao tipo
de investidor ao qual se dirige. Além disso, a metodologia usada para elaborar um
plano de negdcios varia de acordo com a fase em que a empresa esta.

Um business angel € um investidor informal em capital de risco. Segundo o
IAPMEI (2018):

BA (business angels) séo investidores individuais, normalmente
empresarios ou diretores de empresas, que investem o seu capital,
conhecimentos e experiéncia em projetos promovidos por empreendedores,
gque se encontram em inicio de atividade ou em fases criticas de
crescimento.
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Mason (2006, p. 261) define os business angels como “individuos com
elevado patrimonio pessoal que investem os seus proprios fundos, tempo e
experiéncia em empresas ndo cotadas, com as quais ndo tém ligacoes familiares,
esperando que dai advenham mais-valias”.

Em relacdo as carateristicas desse tipo de investidor, como demonstra
Mason (2006), o business angel tem, em média, entre 45 e 65 anos, nhormalmente é
um empreendedor de sucesso que vendeu a sua empresa, com elevada
escolaridade (normalmente ao nivel do bacharelado, sendo que poucos tém
doutoramentos).

ApOGs inquirirem business angels da NBAN (National Business Angels
Network), Mason e Harrison (2002) notaram que 91% das respostas provinham de
homens e 9% de mulheres, confirmando a expetativa de que a maior parte dos
investidores informais sdo do sexo masculino, 62% tinham uma fortuna superior a 1
milhdo de libras e 71% foi, no passado, empreendedor. Os investidores do sexo
masculino mostraram menos interesse em apoiar a proxima geracdo de
empreendedores e tém menos interesse em produtos e servicos que tragam
beneficios sociais, fatos que podem ser relevantes para os empreendedores na
escolha do investidor. Investidores do sexo feminino tém menos interesse nas areas
de eletronica e hardware de computadores, ao passo que 0os do sexo masculino tém
menos interesse em tecnologias ambientais e indUstrias criativas (Harrison, &
Mason, 2007).

Segundo Croce Tenca e Ughetto (2017), a taxa de rejeicdo das
oportunidades apresentadas pela business angels é cerca de 90%. Esses numeros
demonstram que a exigéncia desses agentes é muito elevada e deixam claro para
os empreendedores a necessidade de apresentarem 0s seus projetos da melhor
forma, nomeadamente através de um plano de negocios bem elaborado.

No que diz respeito ao processo de decisédo dos business angels, € possivel
dividi-lo em diversas fases, sendo que os critérios utilizados variam de acordo com a
fase. Croce et al. (2017) afirmam que se pode dividir esse processo em 3 fases: pre-
screening, screening e due dilligence. Na fase de pre-screening, segundo Paul,
Whittam e Wyper (2007), os investidores pretendem familiarizar-se com a empresa,

requerendo, nessa fase, um plano de negoécios muito curto (até 3 paginas), ainda
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qgue alguns investidores optem por documentos mais longos. Na fase seguinte (de
screening), é feita uma analise mais detalhada da empresa, pelo que € habitual
requerer-se um plano de negdécios mais detalhado. Durante a due dilligence sdo
feitas as investigacOes finais antes de assinar o contrato, sendo também a fase na
qual debatem as condi¢cdes do negoOcio e encerram as negociagdes quanto aos
valores envolvidos.

De acordo com Paul et al. (2007), este tipo de investidor demora 3 a 18
meses desde o0 primeiro contacto até ao investimento.

Nas duas secc¢Oes seguintes, sdo analisadas as caracteristicas positivas
(seccdo 3.1) e negativas (seccdo 3.2) dos planos de negécio de uma startup na
perspetiva dos business angels. Esta discussdo € resumida nos Quadros 1 e 2,

respetivamente.

3.1 Caracteristicas Consideradas Positivas por Business Angels no Plano de
Negdcios de uma Startup

Paul et al. (2007) analisaram os critérios de rejeicdo de oportunidades de
investimento, validando a hip6tese de que o0s business angels valorizam as
propostas de investimento recomendadas por outros investidores, uma vez que as
propostas encaminhadas por sociedades de capital de risco apresentaram uma
probabilidade 47% superior de passar a fase de pre-screening. Nesse sentido, é
importante incluir no plano de negdcios informacédo sobre referéncias positivas feitas
por outros investidores (sempre que existirem). Como jA& mostravam Harrison,
Dibben e Mason (1997), o investimento é muito mais provavel se houver referéncias
de alguém de confianca. Os baixos valores envolvidos na operacdo também relaxam
as condic¢des impostas pelo investidor.

No estudo de Croce et al. (2017), foi possivel perceber as preferéncias de
business angels em relacéo a certas areas de negocios. Medicina/biotecnologia foi a
area mais procurada, atraindo 45% dos fundos totais, seguida da energia (15%), o
gue demonstra que planos de negdécios de ideias ou empresas dessas areas tém
maior probabilidade de conseguir financiamentos elevados. Outro fator que se

7

destaca é a preferéncia por areas ja conhecidas, ou seja, business angels déo
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preferéncia a ideais de negocio que compreendam melhor e em areas nas quais ja
tenham experiéncia.

Segundo Mason e Harrison (2002), 64% dos investidores afirmam ja ter
definido critérios de investimento, que incluem a fase de desenvolvimento do
negocio, o setor em que se inclui, a tecnologia e a localizacédo. Os business angels
estudados por esses autores demonstram preferéncia por empresas que pretendem
financiamento para expansdo, mas também estdo disponiveis para entrarem em
uma fase inicial e em uma fase pre-startup. Sao ainda impostas algumas restricbes
guanto ao setor, sendo que a éarea preferida é a internet, Tl (Tecnologias da
Informacao) e telecomunicacgdes (40% das preferéncias), o que parece condizer com
a percecao de que os investidores preferem areas nas quais tém maior experiéncia.

Paul et al. (2007) confirmam a importancia da adequacao do investidor ao
negocio, dado que os business angels sentem-se mais confortaveis ao investirem
em um setor em que tenham maiores conhecimentos e experiéncia.

No entanto, segundo Mason, Botelho e Zygmunt (2017), as carateristicas do
proprio investidor poderdo ja ndo ser tdo relevantes como anteriormente. De fato,
dado que é cada vez mais comum os investidores fazerem parte de redes de
investidores, através das quais 0s business angels entram conjuntamente em
investimentos, ndo € necessario ter conhecimentos tdo aprofundados sobre um
setor, dado que é possivel aproveitar o conhecimento do co-investidor (Mason et al.,
2017). Além disso, ndo se encontrou evidéncia de que as carateristicas do investidor
tivessem particular relevancia nas razdes para rejeitar o investimento.

Sahlman (2008) evidencia que a informag&o que os investidores pretendem
conhecer, quanto ao setor, € se estad em crescimento ou ndao. Se o setor em questado
tem grande potencial, o plano de negdécios deve explicar o porqué.

Der Foo, Wong e Ong (2005), em um estudo realizado em uma competicéo
de ideias de negocio em Singapura, avaliaram a influéncia da diversidade da equipe
empreendedora na apreciacdo das oportunidades de negocio. Nesse caso, 0S
investidores incluiram uma mistura de busines angels e gestores de sociedades de
capital de risco. A avaliacdo era feita através da andlise de um plano de negécios.
Der Der Foo et al. (2005) concluem que a diversidade nas tarefas realizadas é
apreciada pelos investidores, ou seja, a existéncia de divisdo de tarefas entre a

equipe empreendedora aumenta a probabilidade de investimento. N&o foram
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encontradas evidéncias de que os investidores pretendiam empreendedores com
formacdo em &reas especificas, no entanto, percursos educacionais diferentes
levaram a uma avaliagdo mais positiva.

Segundo Mason e Stark (2004), os business angels destacam-se por ter
uma abordagem “hands-on”, ou seja, pretendem manter contacto regular com a
empresa investida e usam o tempo e 0s seus meios para contribuirem de forma
ativa para o sucesso do negocio no qual investiram. Assim, dado que vao lidar
pessoalmente com os empreendedores diversas vezes, esse tipo de investidor
valoriza muito a pessoa na qual esta investindo e as suas carateristicas. Os
business angels, segundo Mason e Stark (2004), chegam a afirmar que pretendem
sentir quimica com os empreendedores nos quais investem. Nesse sentido, Paul et
al. (2007) afirmam que os empreendedores devem ser claros com os investidores
mais “hands-on” e explicarem que tipo de ajuda pretendem.

Destaca-se que é mais provavel haver investimento se o empreendedor ja
tiver experiéncia, for realista, mostrar abertura e integridade, se a oportunidade tiver
potencial para gerar lucros elevados, se existir plano de saida e envolvimento do
investidor em decisdes estratégicas (Feeney, Haines Jr, & Riding, 1999).

ApGs investigar o processo de investimento de business angels, focando-se
no seu ultimo investimento, Paul et al. (2007) referem que o contato pessoal com o
empreendedor é muito importante e o feeling que se retira desse contato pode
despertar interesse no negdcio. Paul et al. (2007) mencionam também que alguns
investidores revelaram preferéncia por negocios geograficamente préximos. Esse
fato parece dever-se a maior facilidade em controlar a empresa investida e manter
contato com os empreendedores.

Em um estudo recente realizado por Mason e Botelho (2017), é reforcada a
perspectiva da importancia do contato pessoal para os business angels. Esse fator é
0 mais citado entre esses investidores, seguindo-se 0s aspetos técnicos do negocio
e 0s aspetos ligados a propriedade intelectual, um fator usualmente menos referido
nesse tipo de estudos.

Segundo Mason e Rogers (1996), os investidores também pretendem ver
comprometimento por parte dos empreendedores, ou seja, € positivamente

considerado o fato de colocarem fundos préprios na empresa. Além disso, 0s
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investidores pedem previsdes financeiras de modo a perceberem quais 0s principais
investimentos a realizarem.

De acordo com os empreendedores, o principal motivo para investir € o
potencial de elevada valorizacao da participacdo, seguindo-se a satisfacdo pessoal e
o rendimento constante (dividendos) (Mason, & Harrison, 2002). Os fatores que mais
encorajam os investidores sado a diminuicdo de impostos sobre o rendimento nos
valores investidos (referido por 43%), o crescimento econdmico (apontado por 26%)
e impostos baixos sobre os ganhos de capital (26%).

Mason e Harrison (2002) mencionam que, no que se refere as negociacgodes,
ha falhas, principalmente devido a falta de acordo em relagéo ao preco ou quanto a
participagdo (50% e 44%, respetivamente). Outros fatores como a falta de acordo
quanto a composi¢do do conselho de administracdo ou quanto ao contributo dado
pelo investidor “hands-on” foram apontados 18% e 15% das vezes. De acordo com
0S mesmos autores, 85% dos business angels afirmam que ndo tém especial
interesse por produtos socialmente Uteis. A opinido da comunidade também néo foi
considerada particularmente relevante. Os fatores que mais desencorajam 0S seus
investimentos sao os elevados impostos sobre os ganhos de capital (30% afirmam
afetar muito a deciséo de investimento) e os elevados impostos sobre os dividendos

(27% afirmam afetar muito a decisdo de investimento).

Caracteristicas consideradas positivas por business angels em Referéncias

planos de negécios de uma startup

» referéncias de outros investidores * Paul et al. (2007); Croce et al. (2017)

* drea médica, biotecnologia, energia, Tl e telecomunicagdes * Mason e Harrison (2002); Croce et al. (2017)
* investor fit ¢ Paul et al. (2007)

*informag&o sobre o crescimento do setor ¢ Sahlman (2008)

*divisdo de tarefas entre empreendedores * Foo et al. (2005)

shackgrounds educacionais distintos entre empreendedores * Foo et al. (2005)

sclareza quanto ao envolvimento pretendido da parte do investidor | ¢ Paul et al. (2007)
* Feeney et al. (1999); Mason e Botelho (2017)
* Mason e Harrison (2002); Paul et al. (2007)

* caracteristicas como experiéncia e realismo

*negdcios geograficamente mais proximos

selevado potencial de valorizacio * Mason e Harrison (2002)

*dividendos elevados * Feeney et al. (1999); Mason e Harrison (2002)
*empreendedores colocarem fundos proprios na empresa * Mason e Rogers (1996)

sprevisdo de exit * Feeney et al. (1999)

sinclus8o de imagens ¢ Chan e Park (2015)

Figura 1: Carateristicas positivas de um plano de neg6cios de uma startup, de acordo com
business angels
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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Como fator relevante, mas ainda pouco estudado, destaca-se o elemento
visual dos planos de negocios, ou seja, 0 seu aspecto. Chan e Park (2015)
avaliaram o efeito da insercdo de fotos dos produtos e de cores no plano de
negocios na decisé@o dos investidores. As conclusfes a que chegaram foram mistas:
mais imagens, ou seja, um plano de negdécios mais grafico, aumenta a probabilidade
de ser escolhido na fase de avaliacéo inicial (pre-screening), no entanto, esse efeito

€ nulo nas fases seguintes.

3.2 Caracteristicas Consideradas Negativas por Business Angels no Plano de

Negocios de uma Startup

No estudo de Feeney et al. (1999), as falhas mais apontadas para os
empreendedores pelos investidores incidiam sobre as carateristicas do
empreendedor (nomeadamente a falta de conhecimento de gestdo, falta de
expectativas realistas e qualidades pessoais, como integridade, visdo e
comprometimento) e as carateristicas do negécio (hnomeadamente uma fraca equipe
de gestao, com pouco equilibrio, experiéncia, disciplina ou espirito de equipe).

De acordo com Mason e Harrison (2002), mais de 60% dos business angels
dizem que a capacidade para investir estd limitada pela falta de conhecimentos
sobre certos setores, tecnologias ou mercados. Assim, 55% afirmam que preferem
investir em negocios geograficamente préximos. No estudo em apreco, que incidia
sobre investidores britdncos, apenas 10% colocavam a hip6tese de investir na
Europa continental e o nUmero descia para 4% quando se abordava a possibilidade
de investir na América do Norte. Em consequéncia, o empreendedor tera mais
probabilidades de sucesso ao contatar um business angel que se localize nas
proximidades da sua empresa. Foi, no entanto, entendido que as condicbes podem
ser aligeiradas caso se considere que o empreendedor tem elevada credibilidade.

No trabalho de Mason e Harrison (1996), as carateristicas do empreendedor
foram apontadas como fator de rejeicdo em 41% dos negocios nao investidos,
conclusao semelhante a de Mason et al. (2017), em um estudo em que as pessoas
foram mencionadas 59% das vezes como fator de rejeicdo do negdécio, quando da

respetiva avaliacdo. Concretamente, os investidores eram adversos a equipe
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empreendedora ser constituida por apenas uma pessoa e pretendiam uma equipe
multidisciplinar (incluindo diversas competéncias). Motivos de ordem financeira
foram indicados em 34,4% das rejeicbes, nomeadamente por projecdes irrealistas
ou inviabilidade. Motivos relacionados com falhas no marketing foram indicados em
46,9% dos projetos rejeitados, mais especificamente por falta de estratégia de
marketing, escolha errada de mercado-alvo e existéncia de barreiras a distribuicao.
Falhas em relagéo ao produto foram apontadas em 9,4% dos casos, com destaque
para a possibilidade de a tecnologia subjacente ser antiquada. Outras razdes, como
conceito mal pensado, praticas dubias, conflitos de interesse, filosofia de gestdo
demasiado vaga ou atuais socios sem interesse em vender surgiu 18,7% das vezes.

De acordo com Mason e Rogers (1996), os critérios para a rejeicdo de
projetos de investimento variam de acordo com a fase de analise, sendo que na fase
de screening, as ideias de negdcios sdo muitas vezes rejeitadas por razdes ligadas
ao empreendedor e a equipa de gestédo, ndo sendo, nessa fase, tdo relevante o grau
de inovacdo do negdécio. As empresas rejeitadas na fase de screening tendem a ser
mais pequenas que as suas congéneres nao rejeitadas e a ter maior nivel de
liquidez.

Os investidores ouvidos por Mason e Harrison (2002) destacam como
fatores que mais diminuem a probabilidade de investimento: hipéteses irrealistas no
plano de negécios, informacdo sem credibilidade e uma equipe empreendedora
pouco admissivel. Outros fatores negativos s8o a prestacdo de informacao
insuficiente, conceito de negdcio ainda requerer desenvolvimento e perspetivas de
crescimento limitadas.

Ao entrevistarem business angels, Mason et al. (2017) descobriram que 0s
fatores mais apontados como “deal Killer’ relacionam-se com os empreendedores
(27 dos 30 entrevistados referiram-se a esse ponto), sendo que foram referidas as
subcategorias personalidade por 11 vezes, o nivel de conhecimentos por 6 vezes e
o realismo por 4 vezes. A categoria produto/mercado foi referida 12 vezes,
destacando-se as subcategorias seguintes: tamanho do mercado (notada 2 vezes) e
protecdo da propriedade intelectual (2 vezes). Quanto aos atributos financeiros, que
foram apontados 4 vezes, a avaliacdo exagerada e a pouca vontade em discutir
condi¢cbes foram referidas 2 vezes. A falta de fit do investidor para com o negdcio é

mencionada em 3 ocasides.
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Apesar de os business angels quererem intervir na empresa investida,
espera-se que esse envolvimento seja pontual, dado que o0s investidores
consultados por Mason e Harrison (2002) afirmam que a exigéncia de muito tempo é
um fator negativo, pois trabalham, em média, apenas 6 dias por més para 0s
negdécios das suas carteiras de aplicacdes.

Apesar de os business angels contatados por Mason e Botelho (2017)
identificarem majoritariamente as caracteristicas pessoais dos empreendedores
como fatores valorizados, houve excecdes relevantes. Entre os fatores negativos
das equipes empreendedoras, dois investidores destacaram o0s seguintes pontos: ter
um CEO com um background financeiro é visto negativamente e prejudica a
probabilidade de investimento, sendo preferivel alguém com experiéncia nas areas
de vendas ou marketing para liderar uma startup. Ter alguém em uma posicéo
relevante (nesse caso, a referéncia foi ao cargo de Chief Medical Officer), que seja
um académico bem-sucedido, foi encarado como um sinal, curiosamente, negativo,
tendo sido expressa a preferéncia por académicos que ocupem posicdes nao
executivas.

Segundo Croce et al. (2017), as empresas rejeitadas na fase inicial tém,
algumas carateristicas comuns, como o fato de estarem h& mais tempo em atividade
ou terem um menor racio de ativos intangiveis face ao ativo total. Na fase de due
dilligence, os negodcios tém maior probabilidade de serem rejeitados devido a
lucratividade (lucros menores que o benchmark afastam os investidores). Em
particular, Croce et al. (2017) destacam que, do ponto de vista financeiro, as
previsdes financeiras pouco realistas sédo vistas pelos business angels como um
fator negativo e a melhorar, nomeadamente a estimativa muito baixa dos custos de
desenvolvimento.

Feeney et al. (1999) citam ainda o baixo potencial lucrativo, a falta de
capitalizacaol/liquidez, a falta de informacéo e a falta de adequacé&o do investidor ao
negécio como fatores negativos na informacdo proporcionada pelo plano de

negocios.
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Caracteristicas consideradas negativas por business angels em Referéncias
planos de negécios de uma startup
¢ caracteristicas como falta de conhecimento e de realismo * Feeney et al. (1999); Mason et al. (2017); Croce et al. (2017)
* negocios geograficamente afastados * Mason e Harrison (2002)
*equipa com apenas uma pessoa * Mason e Harrison (1996)
* projecdes financeiras irrealistas * Mason e Harrison (1996); Mason et al. (2017)
spraticas de legalidade questionavel * Mason e Harrison (1996)
* mercado de pequena dimens&o * Mason et al. (2017)
*exigéncia de muito tempo ao investidor * Mason e Harrison (2002)
® CEQ da area financeira * Mason e Botelho (2017)
*haixo racio de ativos intangiveis face aos ativos totais * Croce et al. (2017)
sbhaixa rentabilidade * Feeney et al. (1999); Croce et al. (2017)
*baixa liquidez * Feeney et al. (1999)
*baixo nivel de capitais proprios * Feeney et al. (1999)

sutilizagdo de cores muito aguerridas (homeadamente o vermelho) | Chan e Park (2015)

Figura 2: Carateristicas negativas de um plano de negécios de uma startup, de acordo com
business angels
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Quanto as cores, Chan e Park (2015) dizem que tém influéncia na deciséo
dos investidores, destacando-se o vermelho que, quando utilizado, diminui a
probabilidade de sucesso de um plano de negdcios. Adicionalmente, afirmam que as
cores sdo interpretadas de forma distinta em paises diferentes, ou seja, no mundo
ocidental, por exemplo, o vermelho tem uma conotacdo negativa no contexto de
negécios (associado a queda das bolsas ou a valores negativos nas demonstracdes
financeiras). Assim, planos de negécios que incluam essa cor podem ser
negativamente percebidos pelos investidores, pois aumentam a consciéncia de
perigo e a atencao ao detalhe.

Van Auken e Carraher (2012), focando em uma area menos desenvolvida da
literatura (0s negocios agricolas), afirmam existir acentuada dificuldade em obter
financiamento. Apds consultarem 56 financiadores (que incluem investidores e
também bancos), foi possivel perceber que as razdes mais apontadas para néo
financiarem um negdécio foram a falta de colateral (50,9% das vezes), plano de

negocios fraco ou inexistente (49,1%) e risco elevado (34,5%).

4 A PERSPETIVA DAS SOCIEDADES DE CAPITAL DE RISCO

Outra forma relevante de financiar os projetos empresariais sdo as

sociedades de capital de risco. Segundo o IAPMEI (2018):
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As participacdes no capital social das empresas através do Capital de Risco
concretizam-se pela realizacdo de aumentos de capital, que podem ser
complementados por suprimentos, prestacées suplementares de capital ou
outros instrumentos financeiros analogos, por parte de um operador
especializado de capital de risco nomeadamente as Sociedades de Capital
de Risco (SCR) ou Fundos de Capital de Risco (FCR).

Esse tipo de sociedade diferencia-se dos business angels, pois ndo investe
fundos proprios, fato que altera, em alguns casos, as metodologias usadas e 0s
critérios para investir.

Hall e Hofer (1993) afirmam que empresas apoiadas por sociedades de
capital de risco tém mais sucesso, sendo, desse modo, importante conhecer 0s seus
critérios na selecao de investimento. No entanto, como analisam Fried e Hisrich
(1994), a tomada de decisdes por capitais de risco € dificil, envolve riscos de
selecdo adversa, leva a grande dependéncia da performance do empreendedor e,
depois de o investimento ser feito, este € altamente iliquido.

Tyebjee e Bruno (1984) foram os primeiros a caraterizarem o processo de
investimento de gestores de sociedades de capital de risco, identificando 5 pontos:
1) Deal Origination - que € o contato inicial; 2) Deal Screening - decidir se avanca
para investigar mais sobre a empresa ou nao; 3) Deal Evaluation - andlise mais
detalhada sobre a empresa; 4) Deal structuring - detalhar as condicdes, caso
pretenda avancar para um acordo; e 5) Post-investment activity - monitorizacdo e
possivel envolvimento para o sucesso do negécio.

Como afirmam Mason e Stark (2004), os financiadores tém critérios distintos
guando avaliam um plano de negocios. Enquanto os bancos valorizam muito os
aspetos financeiros, as sociedades de capital de risco valorizam significativamente
mais o mercado.

O mercado no qual a oportunidade de investimento se insere assume uma
importancia fundamental para as sociedades de capital de risco, pois 0s seus
responsaveis acreditam que é nessa matéria que a experiéncia e o conhecimento
podem ser mais preponderantes (Mason, & Stark, 2004). Kirsch, Goldfarb e Gera
(2009) estudaram a forma como sociedades de capital de risco analisam pedidos de
financiamento, nomeadamente a avaliacdo que fazem dos planos de negocios.
Foram analisados 1.063 pedidos de financiamento, dos quais 718 continham planos
de negocios. Os resultados mostraram que quando existe mediacao social, ou seja,

qgquando certo negocio foi referido por alguém, a probabilidade de investimento
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aumenta. De fato, na amostra de Kirsch et al. (2009) apenas um negocio sem
mediacao social foi investido, algo muito significativo.

Kirsch et al. (2009) avaliou também se o plano de negécios estava completo,
ou seja, se continha o0s seguintes elementos: descricdo do produto/servico,
descricdo do mercado/andlise da industria, a proposta de valor, vantagem
competitiva, a fase em que estd o negdcio, a descricdo da equipe, plano de
marketing e modelo financeiro. Desses 8 pontos, em média, estavam presentes
apenas 4,7. No entanto, ndo se confirmou a hipétese segundo a qual as empresas
que preenchem todos os pontos do plano de negdécios tém maior probabilidade de
financiamento.

Usando entrevistas semiestruturadas e protocolo verbal, Hall e Hofer (1993)
concluem que gestores de sociedades de capital de risco fazem uma avaliagao
inicial em menos de 6 minutos e avaliam a proposta globalmente em cerca de 20
minutos. Inicialmente, os critérios usados prendem-se com a adaptacdo as linhas
orientadoras da sociedade para a qual trabalham, a existéncia de lucros e o
crescimento do setor em causa. Na fase de avaliagdo seguinte, tém relevancia as
referéncias existentes, com propostas indicadas por pessoas de confianca a
receberem um elevado nivel de interesse.

Kaplan e Stromberg (2004) analisaram 67 investimentos feitos por 11
sociedades de capital de risco. Desses, em 25 ocasides os investimentos foram
feitos antes de existirem vendas, demonstrando que sociedades de capital de risco
também estdo disponiveis para investirem na fase seed (apesar de esse tipo de
investimento ser normalmente associado a business angels). Dos relatorios sobre
essas oportunidades de investimento feitos pelos funcionarios desses fundos, foi
possivel perceber que os investidores demonstraram preferéncia por tecnologias de
informacdo e software (24 investimentos), sendo que 0s numeros nas éareas de
biotecnologia, telecomunicac¢des, saude e retalho também foram significativos.

Nas duas seccdes seguintes, sdo analisadas as caracteristicas positivas
(seccdo 4.1) e negativas (seccédo 4.2) dos planos de negoécio de uma startup na
perspectiva das sociedades de capital de risco. Essa discussdo é resumida nas

Figuras 3 e 4, respetivamente.
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4.1 Caracteristicas Consideradas Positivas por Sociedades de Capital de Risco
no Plano de Negd6cios de uma Startup

No estudo de Mason e Stark (2004), no qual se apresentaram 3 planos de
negécio a 3 gestores de sociedades de capital de risco (referentes a uma empresa
de formagdo on-line, um restaurante chinés e um laboratério de produtos
absorventes), todos os responsaveis optaram por rejeitar a oportunidade de financiar
a empresa de formacdo on-line e o restaurante, mas dois afirmaram considerar
investir no laboratério. Através da andlise das propostas, feita em voz alta, foi
possivel perceber que para os responsaveis de sociedades de capital de risco o
mercado € o fator mais tido em conta (22% das referéncias eram sobre este fator),
seguido de questdes financeiras (21%). O empreendedor (12%) e a estratégia (11%)
também revelaram-se importantes. O “investor fit", ou seja, a adequagdao do
investidor ao negocio, foi referido apenas 1% das vezes.

Em termos de fatores externos, o estudo de Kaplan e Stormberg (2004)
releva que os investidores valorizam a dimensdo do mercado e o0 seu crescimento
(referido 68,7% das vezes), designadamente pelas altas margens das empresas
incumbentes. Interessam-se pela competicdo e barreiras a entrada (32,8%),
nomeadamente por causa da existéncia de uma patente, da vantagem de ser
pioneiro, setor muito fragmentado e pouca competicdo. Valorizam a relacdo com
clientes (29,9%), através, por exemplo, dos contatos com grandes clientes e
aceitacéo do conceito pela comunidade profissional. Sdo ainda citadas a importancia
de o produto estar pronto para chegar ao mercado em um prazo maximo de 15 a 18
meses, a tecnologia inovadora e a existéncia de outsourcing para reduzir a
complexidade da operacao.

No estudo de Fried e Hisrich (1994), comecgou-se por reunir informacao
sobre 18 sociedades de capital de risco dos Estados Unidos da América, sendo
feitas entrevistas aos seus colaboradores. Pediu-se que descrevessem 0 processo
de investimento mais recente em que se havia envolvido. Desse modo, evita-se que
0s investidores tenham enviesamento de apontar melhores carateristicas nos
investimentos que ja sabem ter ocorrido melhor. Os investimentos descritos
correspondiam as fases seed (fundos para permitir o arranque da empresa - 3

investimentos), first (primeiro investimento de maior envergadura - 7 investimentos),
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second (segundo investimento de maior envergadura - 4 investimentos),
management buyout (tomada de controle da empresa por parte da gestdo - 2
investimentos), leveraged buyout (adquirir controle da empresa em operacao
financiada com divida - 1 investimento) e recapitalization (implica processo de
reestruturacao financeira da empresa - 1 investimento). Esses autores evidenciam
que foi possivel encontrar trés critérios gerais que norteiam 0s investimentos: o
conceito, a gestao e os retornos.

O conceito inclui quatro pontos fundamentais: o potencial para crescimentos
dos lucros, a possibilidade de o novo produto chegar ao mercado em dois ou trés
anos, a existéncia de uma vantagem competitiva e necessidades contidas de capital.
Quanto ao critério da gestéo, esse inclui um empreendedor com integridade, boa
prestacdo em empregos anteriores (se bem que ter estado em uma empresa mal-
sucedida nédo desqualifica de imediato), realismo, capacidade de trabalho,
flexibilidade, lideranca e capacidade de gestdo. Quanto aos retornos, espera-se que
exista possibilidade de saida (por exemplo, através da venda da participacdo), uma
taxa de retorno elevada e retorno elevado em valores absolutos.

Der Foo et al. (2005) avaliam a influéncia da diversidade da equipe
empreendedora na apreciacdo dos investidores e concluem que equipes com
membros que realizam tarefas distintas sdo mais apreciadas. Com base em uma
competicdo de planos de negdécios em Singapura, as escolhas do jari (que incluia
responsaveis de sociedades de capital de risco) apontam para a pouca importancia
das areas de estudo dos empreendedores, da diversidade de idades ou de género.

No estudo de Kaplan e Stromberg (2004), as razbes apresentadas para
investir em uma startup foram diversas, destacando-se a qualidade da gestao
(indicada em 59,7% das oportunidades). Esses autores incluiram nessa categoria
fatores como: a experiéncia anterior com capital de risco, referéncias positivas de
outros investidores, capacidade para desenvolver um produto interessante tendo
usado pouco capital, comprometimento por parte do empreendedor (por exemplo, o
empreendedor ter sido despedido do emprego anterior ou hipotecado a propria

casa).
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Caracteristicas consideradas positivas por gestores de sociedades de .
Referéncias

capital de risco em planos de negdcios de startups

* mercado em crescimento * Mason e Stark (2004); Kaplan e Stromberg (2004)
* existéncia de barreiras a entrada * Kaplan e Stromberg (2004)

scontactos com grandes clientes * Kaplan e Stromberg (2004)

* tecnologia inovadora * Kaplan e Stromberg (2004)

* potencial para crescimento dos lucros * Fried e Hisrich (1994)

sbaixas necessidades de capital * Fried e Hisrich (1994); Kaplan e Stromberg (2004)
¢ equipa empreendedora com especializada em diversas areas * Foo et al. (2005)

* performance da empresa até a data * Kaplan e Stromberg (2004)

*» realizac8o de proje¢8es financeiras * Van Osnabrugge e Robinson (2000)

sexisténcia de patentes * Hoenig e Henkel (2015)

sexisténcia de parcerias com outras empresas ou entidades publicas |* Hoenig e Henkel (2015)

Figura 3: Carateristicas positivas de um plano de neg6cios de uma startup, de acordo com
gestores de sociedades de capital de risco
Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

O segundo fator mais apontado como interessante para o investidor é a
performance até a data (mencionado 26,9% das vezes), dividindo-se em:
lucratividade demonstrada do modelo de negécios ou desenvolvimento de produto
bem posicionado para atingir objetivos de vendas.

O terceiro fator mais mencionado, de acordo com Kaplan e Stormberg
(2004), € o valor dos fundos em risco (19,4%). Sao abrangidos nesse ponto a baixa
necessidade de capital ou o controle dos investidores sobre o crescimento da
empresa. Apesar da menor relevancia, € também referido que procuram negécios
localizados na regido em que o fundo de investimento ja tem atividade, envolvimento
com outra empresa que possa ser parceira e a entrada de outros investidores bem-
sucedidos.

De acordo com Van Osnabrugge e Robinson (2000), é dada importancia
significativa ao calculo de projecdes financeiras e a informacdo financeira ja
existente. De modo a minorar a assimetria de informacao, as sociedades de capital
de risco procuram envolver-se em negdécios cujo setor ja conhecem.

E dada, no estudo realizado por Hoenig e Henkel (2015), uma importancia
elevada a patentes e aliancas entre empresas e uma importdncia menor a
experiéncia da equipe. Da-se maior importancia as aliancas de vendas quando a
tecnologia é desconhecida. A valorizacdo da experiéncia da equipe é menor quando
a tecnologia é considerada boa.

Em termos setoriais, € possivel perceber que a importancia das patentes é
significativamente maior em negdécios de biotecnologia do que tecnologias limpas ou

TICs (Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo). A experiéncia também € mais
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valorizada nos negocios de biotecnologia. As aliancas de vendas destacam-se nas
TICs. As patentes séo valorizadas pelo investidor, mas ndo como fator sinalizador de
qualidade da tecnologia.

Segundo Kirsch et al. (2009), ndo se confirma a hipotese de que a existéncia
de financiamento anterior aumenta a probabilidade de novo financiamento. Também
nao se verificou que a indicacdo no plano de negdcios dos valores pretendidos afete
a probabilidade de investimento. N&o se verificou que a inclusdo de informacao
sobre a equipe tenha afetado o financiamento. N&o se verificou a hipétese de que as
empresas com planos de negdocios que mostravam maior especializacdo dos
promotores em diferentes tarefas tivessem maior probabilidade de financiamento.

Ter um MBA n&o aumenta a probabilidade de financiamento.

4.2 Caracteristicas consideradas negativas por sociedades de capital de risco
no plano de negocios de uma startup

Segundo Kaplan e Stromberg (2004), a qualidade da gestdo é apontada como
um risco em 61,2% dos casos, homeadamente devido a possibilidade de o
empreendedor ter falta de foco e dispersar a sua atencéo por demasiados assuntos,
ter intencdo de adquirir outras empresas em curto prazo, a empresa ser muito
dependente de uma sO pessoa, falta de experiéncia na equipe e falta de alguém
responsavel pelas vendas e marketing.
Macmillan e Narasimha (1987) estudaram as carateristicas de planos de
negocios financiados por sociedades de capital de risco e dos nao financiados. O
estudo teve base em 27 planos de negoécio que levaram ao financiamento

empresarial e 55 que n&do culminaram em financiamento.

Caracteristicas consideradas negativas por gestores de sociedades de .
Referéncias

capital de risco em planos de negécios de startups

*previsdes financeiras excessivamente optimistas * Macmillan e Narasimha (1987)
*demasiada foco em apenas uma area do plano de negdcios * Macmillan e Narasimha (1987)
sintengio de adquirir outras empresas no curto prazo ¢ Kaplan e Stromberg (2004)
*empresa muito dependente de uma pessoa ¢ Kaplan e Stromberg (2004)
sfalta de responsavel pelas vendas ¢ Kaplan e Stromberg (2004)
sfalta de analise da concorréncia * Macmillan e Narasimha (1987)
*necessidade de realizar muitos investimentos * Kaplan e Stromberg (2004)
*falta de analise da concorréncia * Macmillan e Narasimha (1987)

Figura 4: Carateristicas negativas de um plano de negécios de uma startup, de acordo com
gestores de sociedades de capital de risco
Fonte: Elaborado pelo autor (2018)
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Os investidores procuraram planos de negdcios que previam boas
performances, no entanto, quando os numeros eram demasiado otimistas, 0s
investidores afastaram-se. Os planos de negdcio investidos apresentaram 47% de
margem bruta/vendas, 16% de rendibilidade das vendas, 28% de rendibilidade do
ativo, 29% de rendibilidade do capital préprio, 28% de rotacdo dos ativos fixos. A
diferenca é muito significativa, face aos 77% de rendibilidade do capital préprio, por
exemplo, dos negdcios nao investidos. Coloca-se a hipdtese, para Macmillan e
Narasimha (1987), de haver uma “anela de aceitabilidade” das previsdes
financeiras, acima da qual os nimeros sdo pouco seguros e abaixo da qual sédo
pouco interessantes.

Em relacdo a estrutura do plano de negodcios, o estudo de Macmillan e
Narasimha (1987) mostra que os investidores procuram equilibrio, ou seja,
demasiada atencdo dada a um dos pontos do plano de negdcios (como marketing,
estratégia ou financeiro) prejudica a probabilidade de investimento. Quando
guestionados sobre as startups com previsdes de performance muito otimistas, 0s
investidores indicaram que temiam uma insuficiente analise da concorréncia e do
perigo de entrada de novos concorrentes e a possibilidade de subestimar o
investimento necessario. Considerou-se que o0s racios financeiros devem ser
comparados com os do setor, de modo a perceber a razoabilidade das previsoes.

Em relacdo as necessidades de capital, essas podem ser consideradas,
segundo Kaplan e Stromberg (2004), como ameacas, caso sejam elevadas, exista
falta de ativos valiosos e expectativa de precisar de novo financiamento no ano

seguinte.

5 CONCLUSAO

Este trabalho sistematiza a informac¢éo que um plano de negocios de uma
startup deve conter, de forma a corresponder aos aspetos mais valorizados por
business angels ou por sociedades de capital de risco. A opcéo pela perspectiva dos
financiadores de capital de risco e ndo em financiamento bancario decorre da
importancia daqueles no financiamento de negocios emergentes, tipicamente sem

histéria no mercado, e de uma preferéncia manifestada em contatos diversos com
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empreendedores que revelaram alguma resisténcia a endividarem-se e preferiram
abdicar de uma parte da empresa para potenciar o inicio ou o crescimento das suas
atividades. Adicionalmente, financiadores de capital de risco podem proporcionar
contatos relevantes, sinergias e aconselhamento estratégico, pelo que o seu valor
nao se esgota no mero financiamento.

A forma de atuacdo de business angels e sociedades de capital de risco €,
em diversos pontos, semelhante, ainda que se destaquem algumas diferencas,
como o fato de os business angels focarem mais nas pessoas que investem e no
investor fit. Os business angels querem ter contato com o0os empreendedores e
muitas das decisbes de investimento passam por esse contato direto. Eles
pretendem ter uma equipe empreendedora diversificada, isto é, membros que
desempenhem diferentes tarefas, e evitam equipes com apenas uma pessoa. Dao
clara preferéncia a mercados que conhecem, sentindo que, desse modo, podem
ajudar mais o empreendedor. Buscam um plano financeiro bem delineado e
valorizam dividendos elevados. Por seu lado, as sociedades de capital de risco
atribuem bastante atencao a informacdao financeira. Querem investir em uma startup
lucrativa e consideram importante baixas necessidades de capital. Pretendem um
empreendedor que apresente experiéncia. E importante que o mercado esteja em
crescimento e, se possivel, que seja de dimensao significativa.

Tanto os responsaveis de sociedades de capital de risco como business
angels valorizam significativamente o mercado no qual a oportunidade de
investimento se insere, no entanto, essa questao tem uma relevancia superior para
as sociedades de capital de risco. Esta diferenca pode ser devido a entrada das
sociedades de capital de risco, tipicamente, em empresas estabelecidas ha mais
tempo no mercado, que podem, em consequéncia, apresentar informacéao financeira
mais detalhada. Os business angels tém maior propensdo para investir em
entidades recentemente criadas e, tendo um processo de investimento mais
informal, valorizam mais o contato com o empreendedor e suas caracteristicas. O
processo de investimento € menos formatado, uma vez que investem 0s seus
proprios fundos e ndo tém que seguir as indicacdes de nenhuma sociedade.

Esses dois tipos de investidores distinguem-se também na abordagem ao
mercado, ja que business angels querem entrar em mercados que conhecem e

sociedades de capital de risco valorizam mais o crescimento do mercado em causa.
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As duas tipologias de investidores analisadas coincidem quanto a elevada relevancia
dada a referéncias positivas de outros investidores, prestando especial atencao a
negocios que lhes foram recomendados por pessoas de confianca. Como esperado,
existe, em ambos o0s casos, preferéncia por negocios lucrativos e com rentabilidades
elevadas.

A pesquisa permitiu ainda concluir que os investidores avaliam de forma
excecionalmente rapida as oportunidades de investimento que lhes sao
apresentadas, fato que sugere a utilizacdo de modelos de planos de negocios curtos
como, por exemplo, em entidades dedicadas a incubacdo de empresas. Os
investidores buscam por bastante informacdo, mas apresentada de forma muito
condensada, pelo que os promotores devem dispbr de uma apresentacdo curta para
enviar a investidores de modo a apresentar o seu negoécio, podendo, em seguida,
caso 0s potenciais investidores assim pretendam, enviar um plano de negécios mais
detalhado.

Em suma, este trabalho procurou proporcionar, aos empreendedores,
informacéo para prepararem um plano de negdécios especificamente direcionado ao
seu destinatario, o que implica que o documento para um business angel sera
distinto do documento para apresentar a uma sociedade de capital de risco. Esse
fato aumenta a probabilidade de o plano de negdécios captar a atencdo das
entidades financiadores, sendo, por conseguinte, maior a probabilidade de existir

financiamento.
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