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Resumo

A avaliacao de empresas é um tema bastante discutido na literatura e no quotidiano
de investidores. Existe um conjunto de autores focados na explicagdo e aplicacdo tedrica de
varios métodos de avaliagdio e outros que originam modelos devido as limitacbes dos
existentes.

O numero de estudos sobre avaliagdo de startups ¢é limitado. Neste sentido, o
presente estudo explora as razoes para a avaliagdo das startups ser diferente. Quais os
métodos de avaliagao existentes atualmente? Existem vantagens e desvantagens em startups?
Em que fase de desenvolvimento se encontra? Estas sao algumas questoes importantes a
refletir para adotar o modelo mais adequado.

Foram realizadas dezasseis entrevistas a investidores especializados na avaliacao de
startups ¢ empreendedores que receberam financiamento e/ou passaram potr um processo
de avaliacio e que tenham experiéncia na Europa e/ou nos EUA.

Uma analise das entrevistas utilizando a metodologia Gioia permite constatar que ¢é
necessario um método abrangente a todas as areas na fase inicial, com uma aversao ao risco
maior e que tenha discriminado o que é valorizado em cada érea.

Como resultado de diferentes niveis de aversao ao risco e diferentes expectativas de
mercado, investidores dos EUA avaliam de forma diferente dos da Europa. Investidores
nacionais nao conseguem investir valores elevados, é necessario os primeiros investimentos
serem locais e a partir daf escalar para o estrangeiro, nomeadamente EUA.

As caracteristicas particulares das startups devem ser consideradas e os métodos
existentes nao devem ser aplicados sem adaptagdes. Devido a estes aspetos ¢ complicado
determinar o modelo de avaliacao adequado. De forma geral, os investidores avaliam startups
através de uma combinacio de modelos.

Os principais requisitos de uma avaliagdo sao a tecnologia da solucido, a qualidade
técnica e experiéncia profissional do empreendedor e equipa, fatores que devem ser usados

como ponto de partida nas negociagoes de pregos.
Codigos JEL: O30, 032, O34

Palavras-Chave: Startups tecnologicas. Métodos de avaliagdo. Propriedade Intelectual.

Fusoes e Aquisi¢oes. Avaliacao de startups.
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Abstract

The valuation of companies is a topic discussed in the literature and in the daily lives
of investors. There is a group of authors focused on the explanation and theoretical
application of various evaluation methods and others that originate models due to the

existing ones.

The number of studies on startup evaluation is limited. In this sense, the present
study explores the reasons for a startup valuation to be different. What assessment methods
currently exist? Are there advantages and disadvantages to startups? What stage of
development are you in? These are some important questions to reflect on the most suitable
model.

Interviews were carried out with investors who specialized in the evaluation of
startups and who accepted the evaluation of startups and dedicated themselves to an
evaluation process or experience in Europe and/or in EUA.

An analysis of the interviews using a Gioia methodology shows that it is necessary to
be comprehensive in all areas in the initial phase, and the higher risk version allows the area

to be discriminated against or valued in each one.

As a result of different risk-version levels and different market expectations, USA
investors assess differently than European investors. National investors cannot invest high
amounts, it is necessary for the first investments to be local and from there to scale abroad,

namely in the USA.

In particular, startups should not be used as resources and existing methods. Due to
these aspects, it is difficult to determine the appropriate evaluation model. In general, startup

investors through an evaluation of models.

The main requirements of an evaluation are the technology of the solution, the quality
and professional experience of the entrepreneur, and the equipment, factors that must be

used as a technical starting point of prices.

JEL Codes: O30, 032, 034
Keywords: Technological startups. Assessment methods. Intellectual property. Fusions and

acquisitions. Startup evaluation.
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1. Introdugao

O presente relatorio é elaborado no ambito do estagio realizado na PAVNEXT, uma
startup de base tecnologica que desenvolve solugdes para tornar as cidades mais seguras,
sustentaveis e inteligentes. A tecnologia da PAVNEXT (Pavnext, n.d) consegue reduzir a
velocidade dos veiculos sem nenhuma agiao dos condutores e é capaz de converter a energia
captada no processo de reducio de velocidade em energia elétrica, a qual pode ser utilizada

para alimentar dispositivos elétricos no proprio local.

Com o incremento de startups, a inovagao e o desenvolvimento econdémico de varias
regides tém vindo a aumentar, impactando a sociedade. A maioria das startups sao
tecnologicas, sendo assim importante avaliar a maturidade técnica das tecnologias
desenvolvidas. A escala Technology Readiness Level (TRL) é uma ferramenta utilizada por
gestores, para gerir o risco e o nivel de investimentos avaliando a maturidade da tecnologia
utilizada, e por investidores, para facilitar a compreensio do nivel do desenvolvimento

tecnoldgico, mesmo nao tendo um conhecimento aprofundado na area.

Para além disso, a procura por fundos das Sociedades de Capital de Risco (SCR) e
investidores particulares, por parte dos empreendedores, tem vindo a crescer de forma
exponencial (CMVM, 2020), sendo também necessario utilizar escalas que permitam
compreender melhor a fase de maturidade das startups. Por exemplo, a escala Investment
Readiness Level IRL) permite aos investidores avaliarem a maturidade de um projeto e
quantificarem os riscos associados ao investimento. Desta forma, para tomar decisoes de

financiamento ¢é crucial a utilizagdo de um método de avaliagao apropriado (Mechner, 1989).

Segundo Damodaran (2000) a avaliagao de empresas ¢ um tema importante na area das
Financas Corporativas. F cada vez maior a necessidade de perceber como funciona a selegio
do método de avaliacao mais adequado para cada tipo de empresa em fusdes ou aquisi¢oes,
nao esquecendo que “valor” nao pode ser confundido com “preco”, sendo este ultimo o
valor acordado entre vendedor e comprador no ato de venda de uma empresa (Fernandez,
2007). Qual o modelo de avaliagao que melhor avalia as startups? Existem varios, mas a sua
utilizacdo depende do objetivo, area de negocio, posicionamento de mercado ou localizagao

geografica (Miloud et al., 2012, como citado em Montani et al., 2020).

Depois de anos a constatar que nem todas as startups sao avaliadas pelas mesmas métricas

(Miloud et al., 2012), surgiu a oportunidade de explorar este tema no presente estagio por ser



uma questao relevante para a empresa. Primeiramente, pretende-se pesquisar, reunir e
analisar artigos cientificos e trabalhos de investigacdo desenvolvidos em contexto académico
a nfvel internacional sobre a tematica. Desta forma, é possivel definir conceitos e
compreender quais os métodos de avaliagao utilizados e qual o mais adequado para
determinadas empresas. Posteriormente, serdo contactados especialistas para reunir
informacao que ajude a entender as razoes para a preferéncia de certo(s) método(s) e quais
as variaveis fundamentais que consideram. Esta investigagdao sera relevante nao s6 para a
PAVNEXT, mas para toda a comunidade de startups tecnoldgicas, para terem uma base de
avaliagdo interna que quantifique o valor da tecnologia desenvolvida sem depender somente
da avaliagao feita por investidores. Adicionalmente, ajudara na decisao dos projetos a focar
e qual o melhor momento para vender/investir no negdcio, ou seja, terdo do lado deles um
conjunto de orientagdes que permita fazer a valorizagao das suas tecnologias (ou mesmo das

suas patentes).

Apbs a analise da informagao recolhida ¢ expectavel obter conclusoes relativamente aos
fatores que entram na equagao de avaliacao. Pretende-se ainda identificar eventuais
diferencas entre a avaliacao na Europa e nos EUA, de modo a que as startups possam estimar
o seu valor para ampliar as suas for¢as e minimizar as fraquezas. Este estudo ¢ direcionado

para startups europeias e americanas.

A experiéncia e competéncia do investidor tém influéncia direta no desenvolvimento da
empresa, aumentando a probabilidade de avaliagao a um preco maior (Bock & Hackober,
2020). Segundo o estudo empirico realizado por Bock e Hackober (2020), a maioria das
startups “unicornio” (nova empresa privada avaliada em mais de 1 bilido de ddlares) atuam
nos setores do consumo e da tecnologia e os investidores lideres localizam-se nos EUA e
China. Esse pressuposto é confirmado pelo Statista (2020), mostrando que os paises com
mais “unicornios”, em junho de 2020, sao os EUA, China, Reino Unido e India. Conforme
assistimos, quer os “unicérnios” com ADN portugués, quer a maioria dos “unicérnios”,
atingiram esse patamar através de investidores americanos, levando-nos a refletir se o sistema
de financiamento Europeu funciona tao bem quando comparado com o dos EUA ou da
Asia. Um estudo realizado pelo EBAN (Eurgpean Business Angels Network), em 2018,
determinou as dez principais razdes para os investidores americanos nao avangarem com os
investimentos numa startup sendo as principais apresentadas de seguida: i) clientes

incorretamente identificados, ii) estratégia niao clara para entrar no mercado, iii) falta de



capacidades da equipa para executar o projeto, ou iv) nao se chegar a um acordo
relativamente a valorizacdo da empresa (EBAN Satistics Compendium, 2018). Segundo dados

da Statista (2021), houve mais de 5000 investimentos em startups na Europa.

De acordo com o size PORDATA (Pordata, n.d), em Portugal no ano de 2020, existiam
mais de 130 milhGes de pequenas e médias empresas (PME) com um volume de negocios de

cerca de 230 milhoes de euros.

A literatura existente, nomeadamente artigos de investigagao, fornece informagao acerca
dos diferentes métodos de avaliagdo em grandes empresas, em diferentes contextos. De
acordo com Sharma e Verma (2020), a avaliacao inicial depende da etapa de desenvolvimento
que a startup estd. Os autores Adini e Horoko (2015), como citado em Sharma e Verma
(2020), afirmam que existem trés estagios do ciclo de vida de uma startup: bootstrapping, seed e
creation stage. A estrutura financeira das startups comeca na fase seed, onde o empreendedor
procura capital inicial de varias fontes (Uruba & S.D., 2016, como citado em Sharma &

Verma, 2020).

No estagio bootstrapping (também designado como pre-seed (Paschen, 2017)), o fundador
tem uma ideia e explora a viabilidade de criar um negécio (Majoran, 2014; MaRS, 2009a,
como citado em Paschen, 2017). O foco é o desenvolvimento de uma solucao viavel,
identificar o mercado-alvo, parceiros e concorrentes (MaRS, 2009a, como citado em
Paschen, 2017). A medida que a startup entra na fase seed verifica-se a viabilidade da ideia e
a credibilidade do modelo de negécios e os esforcos concentram-se no desenvolvimento do
Minimum Viable Product (MVP) e validagao junto do mercado (Majoran, 2014; MaRS, 2009b;
Moogk, 2012, como citado em Paschen, 2017). Possuir recursos monetarios, nesta fase, ¢
fundamental para testar, contratar funcionarios, gerir operagoes, estabelecer a solu¢ao no
mercado e realizar o marketing para o langamento (Hofstrand, 2013; MaRS, 2009b, como
citado em Paschen, 2017). Por ultimo, creation stage (também designado como growth stage
(Paschen, 2017)) ocorre quando a startup se torna uma entidade eficiente e lucrativa, ou seja,
¢ saudavel financeiramente, esta inserida no mercado e tem validagdo do mesmo (Paschen,
2017). Com o objetivo de continuar a crescer, a startup carece de maior investimento tendo
que selecionar o modelo mais adequado (Bock & Hackober, 2020). O financiamento em

Series (A, B, C, D) ¢é das formas mais utilizadas.

De acordo com Thunstrom (2022), a serie A refere-se a0 momento em que a startup tem

o produto desenvolvido com uma base de clientes pronto para entrar no mercado e



estabilizar-se. Na serze B as startups concentram-se em solucOes para aumentar a equipa e a
rede de clientes, escalar o produto e os canais de distribuigdao. Nesta fase ter aconselhamento
de investidores de SCR ¢ valioso. Por dltimo, nas rondas series C e D ¢é impulsionada a

expansio e a preparacao de uma saida/aquisicio.

Segundo Couto et al. (2021), o numero de fases de desenvolvimento de uma startup

u ju isti variaveis. u a v
depende de um conjunto de caracteristicas e variaveis. Cada uma das fases sio relevantes
para garantir o sucesso e a inclusao de fatores nao monetarios e influencia o processo de

avaliagao (Sharma & Verma, 2020).

Nesta dissertacio procura-se responder a seguinte questao de investigagao: “Quais 0s
métodos que melhor avaliam as startups de base tecnoldgica, em diferentes fases de

desenvolvimento?”.

Conforme referido, este trabalho visa apoiar empreendedores e investidores a chegar a
um consenso sobre como realizar a avaliagio de projetos e/ou empresas. Para tal, foram

definidos os seguintes objetivos especificos:

1 - Realizacao de uma pesquisa, e consequente analise, de artigos cientificos e trabalhos
de investigacao desenvolvidos em contexto académico a nivel europeu e americano sobre o

método de avaliagao de startups em diferentes fases.

2 - Realizagao de entrevistas e case studies com especialistas da area para reunir informagao
que ajude a entender as razoes para a preferéncia de certo método, ou a nio utilizagio de

qualquer método, e as variaveis que consideram.

3 - Exposi¢ao dos requisitos dos investidores para avaliar startups de base tecnologica,

em diferentes fases de desenvolvimento.
4 - Validacio desses métodos/vatiaveis em startups da area.

Para atingir esses objetivos, o presente documento esta organizado da seguinte forma: na
Seccdo 2 encontra-se a revisao de literatura, focada na definicao do que ¢ uma startup de
base tecnoldgica, quais os métodos de avaliagdo existentes na perspetiva das SCR, como é
avaliada a propriedade intelectual de startups com tecnologias inovadoras que ainda nao estao
no mercado e como sao avaliadas as startups quando atravessam um processo de Fusdo e
Aquisi¢ao. Na Seccio 3 serdao explorados os métodos existentes de forma a identificar quais

as variaveis criticas e quantificar a sua importancia. Em seguida, na Secc¢io 4, serdo



apresentados os resultados empiricos dos inquéritos a profissionais. Por ultimo, na Sec¢do 5

estao referidas as conclusoes.



2. Revisao de literatura

2.1. Startups tecnolégicas

Uma startup é uma organizagao destinada a disseminar um novo produto/servigo sob
condi¢bes de incerteza extrema (Adamo Jr., 2014, como citado em Suwarni et al., 2020).
Ideias unicas e criativas oferecem grandes oportunidades de sucesso rapido e obtém
financiamento de institui¢oes financeiras, como por exemplo SCR e Business Angels. Para isso,
¢ primordial um Modelo de Negocios (BM) bem estruturado, de forma a aumentar a
competitividade e atingir o seu objetivo final (Uzzaman, 2015, como citado em Suwarni et
al., 2020). Um BM ¢ uma ferramenta que explica como uma entidade cria e captura valor
agregado (Osterwalder, 2010, como citado em Suwarni et al., 2020) e ¢ capaz de dar uma
visao a empresa sobre como o mercado responde aos seus produtos, estimula parcerias com
empresas concorrentes onde ambas beneficiam dos produtos criados em conjunto e
enfraquece a competitividade das empresas concorrentes. Existem varias defini¢oes para o
conceito “startup” mas a no¢ao de que sao “novos negocios que comegam do zero”

(Kolvereid & Isaksen, 2000) ¢ aceitavel por todos.

David e Foster (2005) consideram uma empresa como uma startup se: tiver entre 50-150
funcionarios; tiver menos de 10 anos; for independente; tiver limitagao geografica. Por outro
lado, segundo Kollmann et al. (20106) as startups sdo caracterizadas por: ter menos de 10
anos; ter tecnologia inovadora; ter grande crescimento em termos de funcionarios e vendas.
Ja Suwarni (2020) indica que as startups tém que: ter menos de 3 anos; ter menos de 20
funcionarios; ter receitas inferiores a $100.000/ano; estar em fase de desenvolvimento; ter
uma tecnologia; operar através de uma rede social. De Oliveira e Zotes (2018) definem de
forma diferente. Independentemente da idade, o modelo de negdcio procura oportunidades
pata gerar valor ao cliente e/ou para aumentar receita; é repetivel - disponibiliza
constantemente a solu¢do para o consumidor final, independentemente da procura; é

escalavel; aparece em condi¢oes de extrema incerteza.

Um estudo analisado por Nasscom (2014) indicou que existem 47000 startups originadas

nos EUA e 4500, 4200 e 3300 no Reino Unido, India e China, respectivamente.

Existe um leque alargado de areas onde as startups se inserem, mas com a evoluciao do
desenvolvimento tecnolégico deparamo-nos com um numero cada vez maior de empresas

que produzem tecnologias/ soffware - startups tecnologicas.



Startups tecnologicas, segundo Tukiainen et al. (2019), analisam as tendéncias de
convergéncia tecnologica das empresas lideres e, segundo Iansiti e Levien (2004), assumem

um papel de player de nicho.

Ao longo dos ultimos anos assistimos a transformac¢ao da economia mundial desde
empresas de manufatura até as empresas de tecnologias e servicos. Nesse sentido, a maioria
sao startups que produzem tecnologias, tendo todas elas um modelo de negdcio repetitivo e

escalavel (Carter, 2011, como citado em Suwarni et al., 2020).

Com a evolug¢do do conhecimento, as técnicas de avaliagdo de empresas sofreram

alteracoes tornando-se mais de acordo com a atualidade (Sharma & Verma, 2020).

2.2. Métodos de avaliacao

A avaliacao de qualquer empresa é fundamental para ter conhecimento do seu progresso
ao longo do tempo (Sharma & Verma, 2020), mas, segundo Collewaert e Manigart (2016),
o tema Valnation of the investment opportunity nunca foi amplamente explorado devido as

dificuldades praticas relativamente a recolha de dados associados a negociagoes.

Segundo Sharma e Verma (2020), no momento da avaliagio de uma startup é necessario

ter em consideragao aspectos internos e externos, como apresentado na Figura 1.

_[ Modelo de negdcios ]_[ Escaldvel, mercado, inventrio, ...

_[ Estratégias ]—[ Dindmicas, estratégias e expansao

—[ Funcionarios H Numero de funcionarios

_[ Ambiente interno

| —

—[ Informacdoc monetdria ]—[ Balance sheet, cash flow, ...

Caracteristicas da Fase de desenvolvimento, localizagdo,
startup idade
"

Caracteristicas do Personalidade, experiéncia, rede de

Avaliagdo de startups ]_ e

empreendedor networking

| S S SUN— SU— S— N_—

—[ Financiamento de SCR H Market share, modelo, inddstria, ...

—

_[ Ambiente externo J__[ Metworking ]—[ Redes socials

Figura 1 - Variaveis dos fatores de avaliagdo estratégicos de startups (adaptado de Sharma & Verma, 2020)

Caracteristicas do Situagdo do mercado, aquisicdes,
mercado concorrentes, ...



Ha anos que inimeros autores estudam o processo de financiamento de empresas de
forma a desenvolver um método de avaliagao eficaz, porém existem controvérsias. Pinto e
Prescott (1988) e Rietzschel et al. (2010) sugerem que se utilizam diferentes métodos
consoante o estagio de desenvolvimento em que a startup se encontra. De seguida serdo

apresentados os principais métodos referidos na literatura especializada na area.

2.2.1. Métodos de avaliacio - visao das Sociedades de Capital de Risco

As SCR sio entidades que apoiam negocios através da compra de participagdes acionistas
de empresas que exibem alto potencial de investimento com o objetivo de ter as agoes
valorizadas quando sairem da operagao (Suwarni et al., 2020). Segundo Neil Cross, ex-
presidente da Eurgpean Venture Capital Association, as SCR além de fornecerem investimento
proporcionam um aumento do valor agregado através de colaboragao de gestao e estratégia
geral da empresa (Suwarni et al., 2020). O risco de alto investimento sera compensado com
a possibilidade de retornos elevados que geralmente sdo obtidos a médio/longo prazo. Os
investidores das SCR contam com altas taxas de faléncia devido a vulnerabilidade em que as

startups estdo envolvidas (Gompers et al., 2009).

A literatura indica que existem seis grupos de métodos de avaliagdo que os investidores
utilizam (de Oliveira & Zotes, 2018). Segundo de Oliveira e Zotes (2018), do método mais
utilizado ao menos, existem o Discounted Cash Flow (DCF), Comparative Techniques of Market
(CIM), Techniques Based on Financial Assets and Liabilities (TBFAL), Technigues based on value
creation (TBVC), Techniques based on options models ROM) e Techniques in mixed models (Goodwill).
Segundo Fernandez (2007), o modelo mais “correto” ¢ o DCF, pois considera a empresa
como uma entidade que gera fluxos de caixa (logo as a¢oes e dividas sao tio valiosas como
outros ativos financeiros), os restantes modelos considera-os “errados” apesar de usados
com frequéncia. Para além de recursos monetarios, os recursos internos (caractetisticas dos
empreendedores, competéncias da equipa, entre outros) desempenham um papel crucial
(Miloud et al., 2012), além da reputacdo do investidor e consequente negociacio entre as
partes (Bock & Hackober, 2020), visto que proje¢oes financeiras de startups, em fase inicial,

por si s6 nao sao eficazes.

O método Berkus, criado por Dave Berkus em 1996 e citado pela primeira vez por Amis
& Stevenson (2001), ¢ um dos modelos que se foca em analisar aspetos intangiveis. Segundo

Berkus (2002), como citado em Montani et. al (2020), o modelo é adequado para startups em



fase de desenvolvimento pre-seed e com probabilidade de atingir receitas de 20 milhoes de

ddlares até ao quinto ano comercial.

Na tabela 1 sdo analisados alguns métodos, indicando as respectivas vantagens e

desvantagens para startups que ainda nao entraram no mercado.

Tabela 1 - Métodos de avaliacdo (elaboracdo propria)
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As previsoes futuras, em vez de dados passados (usando probabilidades para considerar

diferentes cenarios), e a compreensao do modelo de negocio especifico de uma empresa (em




vez de comparar com empresas do mercado) sdo fatores relevantes na valorizagio de uma
startup. Mas, segundo Halt et al. (2017), as previsoes futuras ajustadas pela probabilidade ou

pelo risco apresentam analises excelentes e, portanto, uma maior valorizagio da empresa.

Apesar de na teoria existirem varios grupos de métodos de avaliagdao para os investidores
aplicarem, na pratica a avaliagio de um negbcio é muitas vezes uma negociag¢ao entre
investidores e empreendedores com o objetivo de ambas as partes terem retornos favoraveis
(Chen et al,, 2010; Engel & Heger, 2006; Hochberg et al., 2010, como citado em Dhochak
& Doliya, 2020). No entanto, Dittmann et al. (2004), como citado em Dhochak e Doliya
(2020), entendem que a aplicacao de diferentes métodos de avaliagio reduz substancialmente
a taxa de fracasso de acordos entre investidores de SCR e empreendedores e que ¢ essencial
ter a no¢ao que nao atuam da mesma forma para startups de diferentes setores, pois cada

segmento de negocio tem a sua identidade, mercado e rede de consumidores.

E verificado que os métodos de avaliagao atuais se baseiam maioritariamente em dados
financeiros. Em startups numa fase de desenvolvimento avangada esses modelos podem
fazer sentido, mas numa fase inicial com uma ideia/tecnologia inovadora, que carecem de
financiamento, nao faz sentido. Nao ha receitas e as informagdes monetarias acabam por ser

especulagoes, logo pouco crediveis.

Como ¢ que uma startup que ainda ndo esta no mercado se pode valorizar? Como podem
avaliar o valor da sua tecnologia/patente? Estas sdo questOes recorrentes e é necessatio existir

respostas fundamentadas.

Sievers et al. (2013) descobriram que as informagOes financeiras nao sao o unico
determinante da avaliacdo de startups, ou seja, as demonstragoes financeiras representam
apenas 51% da avaliagao. Assim, as informa¢oes nao financeiras sio tao poderosas quanto

as financeiras (Sievers et al., 2013).

Em geral, apesar de existirem varios modelos, os capitalistas de risco estao muito focados
nos fundadores e nas caracteristicas da equipa quando tomam decisdes de financiamento
(Davila et al., 2003). Estudos empiricos descobriram que ter varios fundadores, uma equipa
de gestao versatil e com experiéncia relevante tém relevancia na avaliacao de startups (Miloud
et al., 2012; Wasserman, 2017). Empreendedores com experiéncia anterior em grandes
empresas tém uma melhor posi¢do de negociagdao ao discutir a avaliagdo com investidores

(Hsu, 2007).
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2.2.2. Métodos de avaliacio - visao dos Business Angels

Business Angels (BA) sao investidores ricos que fornecem capital a novas empresas
comerciais (Brettle, 2003). Por outro lado, Freear et al. (1994) e Avdeitchikova et al. (2008)
definiram BA como individuos com alto patriménio liquido que investem, de forma singular,
uma parte da sua riqueza num negocio nao cotado, sem liga¢ao familiar e com alto risco e
retorno. A definigao mais consensual indica que os Business Angels sio investidores individuais
que investem, com prazo definido de médio a longo prazo, predominantemente em startups
sem relagdes familiares; tomam as suas proprias decisdes; disponiveis para um
acompanhamento estratégico; cumpridores de um cédigo de ética, incluindo regras de
confidencialidade (Giglio, 2021). Existe também uma concordancia de que os BA sido uns
grande impulsionador para o desenvolvimento de startups e uma importante fonte de
financiamento para as mesmas (Croce et al., 2018; Dutta & Folta, 2016; Kim & Wagman,

2016; Lerner, 1998).

Segundo Giglio (2021) existem dois tipos de BA: afiliados e nao afiliados. O primeiro
caracteriza-se por ter contacto com os empresarios. Estes podem ser um parceiro de
negocios, fornecedores, clientes, entre outros. O segundo, por outro lado, nao tem qualquer
contacto com o empresario ou a empresa. Exemplos sao advogados e consultores. Em
contrapartida, segundo Block et al. (2018), os Business Angels organizam-se de trés formas:
associagdes de BA; co-investindo com outros BA; de forma independente. As associagdes,
por exemplo EBAN e APBA (Associagao Portuguesa de Business Angels), tém como objetivo

avaliar planos de negdcios e decidir se investem ou nao.

Os BA podem investir sozinhos ou em conjunto com outros investidores (associagoes),
contudo de forma individual os investidores assumem riscos maiores do que os investidores
das Sociedades de Capital de Risco, logo exigem altas taxas de retorno em contrapartida do
seu financiamento em fases pre-seed e seed (Block et al., 2019). Além disso, numa primeira fase
de desenvolvimento, os BA estao envolvidos na fase de selecao e no primeiro contacto com
o empreendedor, enquanto os investidores das SCR tém a iniciativa na fase de estruturagao

da opera¢ao (Bonnet & Wirtz, 2012).

Segundo EBAN (2014), como citado em Dibrova (2015), em 2013 o mercado de Business
Angels representava 73% do investimento em startups em fase early stage. E. afirmado também
que nos 10 anos anteriores a 2013 o network de BA cresceu, em média, 17%. Apesar de valores

impressionantes, ¢ de notar que este mercado é informal, ou seja, os valores poderao ser
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notavelmente maiores, podendo os BA desempenhar um papel crucial numa fase de

desenvolvimento mais elevada, isto ¢, apoiar o crescimento econémico e atividade a nivel

global (Dibrova, 2015).

Na visdo do empreendedor, segundo Dibrova (2015), no momento da escolha do BA ¢
importante ter em atenc¢ao a motivagao do investimento. Consoante a mesma, podem haver
riscos e oportunidades diferentes. Enquanto alguns podem trazer valor agregado em termos
de experiéncia, outros BA podem cooperar até alcangar o fracasso. Amatucci e Sohl (2004),
Paul et al. (2007) e Festel e De Cleyn (2013b), como citado em Dibrova (2015), descrevem,
comparando com a visao das Sociedades de Capital de Risco, o processo de investimento
dos Business Angels. Para os mesmos, a area da startup, a negociagdo e as estratégias para o
investimento sao os requisitos que os BA se baseiam. Por outro lado, Baron e Markham
(2000) demonstram a importancia de competéncias sociais, persuasao nas negociagoes, plano
de negbcios e network para criar um efeito motivador para Business Angels investirem. Ja Mason
e Harrison (2000, 2003), perante a avaliacao de startups tecnologicas, indicam que o foco dos
BA ¢ analisar o modelo de negdcios e verificar se estdo aptos para angariar investimento
externo na fase de desenvolvimento em que estdo. Em contrapartida, Elitzur e Gavious
(2003) referem que a avaliacio dos BA se baseia num modelo tedrico que agrupa a interagao

entre o mesmo e o empreendedor.

E importante ter no¢ao que o valor do investimento depende, significativamente, de
varios critérios, como o paifs de origem (Giglio, 2021). Na secgao 2.2.4. este topico sera

abordado com maior detalhe.

2.2.3. M¢étodos de avaliagao - avaliar Propriedade Intelectual

O direito do inventor se associar a inven¢ao e beneficiar, temporariamente, de forma
exclusiva do seu uso é reconhecido mundialmente como um incentivo a disseminacio da
criatividade e criagao de valor. A Organizacio Mundial da Propriedade Intelectual é uma
entidade internacional que enquadra esse direito, protegendo-o, através de leis, do uso nao
autorizado por terceiros. Inclui patentes, marcas registadas, software, direitos de autor,
segredos comerciais e Anow-how. Aqui, referir-se-a a Propriedade Intelectual (PI) como

patentes de startups que estao numa fase inicial e ainda nao consolidadas no mercado.

Investir em PI é uma decisao estratégica para a criagio de valor agregado sustentavel,
tanto a nivel empresarial como econémico (Lagrost et al., 2010). Os ativos intangiveis sao de

extrema importancia para todas as empresas, uma vez que constituem o principal suporte
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estrutural para o crescimento econémico da mesma (Lagrost et al, 2010). Estes dois

elementos sao inseparaveis, logo ¢ importante classificar o valor da PIL.

Avaliar a PI é complexo, mas é reconhecido que o capital intelectual esta incluido no valor
da empresa podendo este ser negociado (Jarrett 2017). Segundo Lagrost et. al (2010), os
especialistas podem usar varias abordagens, mas ¢é crucial identificar previamente o objetivo

da avaliacio. Os métodos estao divididos em dois grupos: Quantitativos e Qualitativos.

O método Quantitativo calcula o valor monetario da Propriedade Intelectual. Varios
autores afirmam que ¢é a unica forma objetiva de avaliar um ativo de PI, porque se baseia
numa abordagem cientifica. Os métodos baseados numa abordagem Quantitativa estao
divididos em trés conjuntos: Custo (custos incorridos durante o desenvolvimento
relacionado com o valor final); Mercado (valor através de comparagées de ativos
semelhantes); Renda (comparagao da receita produzida com e sem o ativo). Os métodos
Quantitativos, baseados na receita e no mercado, sio os mais adequados quando o objetivo

de utilizacao ¢ a valorizagao da empresa (Lagrost et. al, 2010).

O método Qualitativo determina o valor da PI analisando as suas propriedades atribuindo
uma classifica¢ao e pontuagao. E considerada uma avaliacio interpretativa e subjetiva. Varios
autores argumentam que olhar apenas para este método ira omitir fatores que podem ser
importantes para compreender o valor completo da PI. Segundo os mesmos autores
referidos acima este método é usado para gerir PI e estratégias de negocio e é aplicado

essencialmente a patentes.

Farrakh et al. (2009) referem que quando é avaliada uma tecnologia numa fase ear/y-stage é
utilizada uma avaliacao mais subjetiva baseada na experiéncia da equipa do que métodos
quantitativos. No entanto, Baudry e Dumont (2012) mostram que metodologias qualitativas

ignoram incertezas possivelmente importantes.

De acordo com Instituto Nacional da Propriedade Industrial (INPI) (2013), o tipo de
avaliagao de tecnologia difere consoante o objetivo da mesma. A avaliagdo podera ser feita
pelo custo (quantificar pelo custo de desenvolvimento com uma perspetiva contabilistica),
pelo valor corrente de mercado (quantificar pelo valor de transagao de tecnologias similares)
e pelo potencial do negocio (calcular o diferencial que a aplicagdo da tecnologia vai ter na

rendibilidade dos negbcios).
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2.2.4. Métodos de avaliacio - diferencas culturais

De acordo com Giglio (2021), o perfil e a forma como os investidores avaliam varia entre
paises e contextos. Comparando o mercado financeiro norte-americano mais desenvolvido
com o europeu (Harrison & Mason, 2000; Landstrom, 1993; Wilson, 1995; Brettel, 2003,
como citado em Giglio, 2021), em varios paises europeus (Bygrave et al., 2003; Stedler &
Peters, 2003; Ding et al. al.,, 2015, como citado em Giglio, 2021) foi verificado que os
investidores europeus investem menos, sA0 MeNos pacientes € COM MeNOr aversio ao risco

(Wilson, 1995; Brettel, 2003, como citado em Giglio, 2021).

Em relacio as diferencas entre economias emergentes e desenvolvidas, quando
comparado os investimentos realizados por investidores da China e EUA/Europa verifica-
se que os primeiros investem mais em startups nacionais e nao existe acompanhamento na
fase pos-investimento (Li et al., 2014a; 2014b, como citado em Giglio, 2021). Enquanto que
nos paises em desenvolvimento os investidores, apesar das “lacunas institucionais”, apoiam
ativamente o financiamento e desenvolvimento de startups, por outro lado, nos paises
desenvolvidos existe co-investimento através de organizac¢oes para reduzir o risco financeiro

(Scheela et al., 2015, como citado em Giglio, 2021).

Além disso, mudancas nas taxas de juros, inflagao e PIB tém influéncia na disposi¢ao de
investidores investirem (Mason & Harrison, 2000; 2000b; 2002a, como citado em Giglio,
2021). Paises onde as taxas de juro e inflagdo sio mais baixas e existe crescimento do PIB
proporciona grande interesse para financiamento. Além disso, apesar da maioria dos
investidores acreditar que uma economia em expansao é mais favoravel para investir, uma
minoria considera uma economia estavel ou em declinio pode ter interferéncia sobre o nivel
de investimento, uma vez que existe um risco menor de empresas nao cotadas em tempos

de rapido crescimento econémico (Mason & Harrison, 2000b, como citado em Giglio, 2021).

Segundo um estudo realizado por Mason e Harrison (2000b), como citado em Amatucci
& Sohl (2004), verificou-se que um mercado de a¢oes forte pode aumentar indiretamente o
investimento e o interesse dos BA, devido ao crescimento do capital. No mesmo estudo é
também verificado que a falta de oportunidades para gerar novas empresas no mercado
accionista publico afeta negativamente a disposi¢ao dos BA em investir em titulos nao

listados.
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2.2.5. Conclusio da revisdo de literatura

Ao longo da revisao de literatura é possivel identificar varios autores que dio uma maior
importancia aos dados financeiros quando comparados com ativos intangfveis. No entanto,
para tais valores existirem é necessario a presenca da startup no mercado, o que nao acontece
se esta estiver na fase pre-seed e/ou seed. Desta forma, é favoravel as mesmas serem avaliadas
pelo seu potencial de mercado, tecnologias desenvolvidas (Lagrost et al., 2010) e experiéncia
da equipa. Os estagios do ciclo de vida das startups influenciam o valor da startup (Ervin,

2003, como citado em Sharma & Verma, 2020).

Os critérios de avaliacao das SCR, dos BA, dos avaliadores de PI e de F&A sao diferentes,
conforme referido anteriormente. Para as SCR existe uma especial preferéncia para
informagoes financeiras desde o estagio inicial até ao estagio de crescimento das startups
(Andreas, 2018, como citado em Sharma & Verma, 2020). Jd4 para os BA existe uma
propensao para uma negocia¢ao baseada na relagiao entre o investidor e o empresario. Os
empreendedores que criam um negdcio e os que vendem startups/tecnologias sao avaliados,

maioritariamente, através de negociagoes individuais.

Contudo, é importante ter em atengdo que apesar dos métodos de avaliagio serem
idénticos entre ambos os continentes, a disposi¢ao para arriscar e investir grandes quantias ¢

maior nos EUA do que na Europa.
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3. Metodologia

O propésito do presente estudo é, como referido anteriormente, apoiar empreendedores
e investidores a chegar a um consenso sobre como realizar a avaliagado de projetos, patentes
e/ou empresas. Nesta sec¢ao refere-se a abordagem a utilizar, o método de recolha dos dados
e o procedimento de analise dos mesmos, ou seja, serdo analisados todos os métodos

existentes de forma a identificar possiveis variaveis criticas e quantificar a sua importancia.

Os dados primarios sio recolhidos através de entrevistas a investidores/avaliadores
portugueses e startups portuguesas avaliadas a nivel nacional e americano. A analise ¢é

realizada com a metodologia Gioia, que sera explicada em seguida.

E procurado responder a questao de investigacao: “Quais os métodos que melhor avaliam

as startups de base tecnologica, em diferentes fases de desenvolvimento?”.

3.1.  Aspetos da metodologia

Cunningham et al. (2017) referem que o uso de abordagens metodoldgicas robustas e de
investigacoes bem fundamentadas sdo cruciais para o progresso de areas onde tem havido
uma crescente pesquisa sobretudo no caso da transferéncia de tecnologia. Existem diferentes
tipos de metodologias de investiga¢ao que sao utilizados em estudos cientificos, os métodos
de pesquisa qualitativa, quantitativa e mistos. A escolha do método de pesquisa mais
adequado para o estudo depende da natureza do problema da pesquisa e da filosofia do

investigador (Cresswell, 2014; Ulanovsky, 2009).

Os métodos de investigagao qualitativa sio métodos para pesquisar objetos que nao
podem ser medidos por numeros ou outras medidas exatas. Neste estudo sao utilizados esses
métodos pelo facto da pesquisa ser descritiva, realizada em condi¢des naturais, possuir uma
abordagem indutiva e apresentar um maior interesse pelo proprio processo de investigacao
(Cunningham et al., 2017; Punch, 1998). Em seguida, ¢ pertinente também utilizar métodos
de pesquisa quantitativa por ser um processo dedutivo e focado em resultados e na

generalizacio dos mesmos (Creswell, 1994; Punch, 1998).

Tal como a literatura evidencia, nio existe um acordo trelativamente aos métodos
utilizados e aos fatores chave para além de dados financeiros aquando da avaliacao da
startup/patente (Lerner, 2010; Grilli & Murtinu, 2014; Brown, 2014, como citado em Bock
& Hackober, 2020). Logo, para este tipo de organiza¢oes, nomeadamente a PAVNEXT, ¢é

importante ter conhecimento dos parametros alvo de avaliacao e, consequentemente, a sua
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relevancia de modo a conseguir tomar melhores decisoes relativamente aos projetos a focar
e qual o melhor momento para vender/investir no negécio. Serao assim utilizados métodos
de pesquisa mistos, primeiro qualitativos para identificar os fatores criticos e, em seguida,

quantitativos para quantificar a sua importancia.

Segundo Creswell (2014), antes de iniciar a escrita da tese é importante considerar um

projeto de pesquisa adequado. Desse modo, refere que é necessario descrever aspetos como:

e Tilosofia usada - positivismo, realismo, interpretativismo, pragmatismo, etc

e Fscolha do método — método qualitativo, quantitativo, misto

e Abordagem — dedutiva ou indutiva

e Hstratégias utilizadas — pesquisa, estudos de caso, pesquisa-aciao e leitura de
artigos

e Horizonte temporal — transversal ou longitudinal

e Técnicas para recolher dados e, consequentemente, os analisar

Os diferentes aspetos serdo descritos ao longo dos préximos subcapitulos.

3.2. Recolha de dados

Para realizar a pesquisa para a revisao de literatura foram identificadas varias fontes, como,
por exemplo, Web of Science, Scopus, Google Scholar e Science Direct, usando as palavras-chave
“startup stages”, “startup valuation methods", “startup valuation”, “technology startups”,
“startup intellectual property”, “mergers and acquisitions” e “business angels”. Foram
encontrados cerca de 230 artigos, mas filtrando por artigos que se referiam apenas a startups
reduziu a analise para 103. Analisando e excluindo aqueles que apresentam apenas modelos

matematicos de cada um dos métodos de avaliacao distinguiram-se cerca de 43 artigos.

Segundo Creswell (2014), existem quatro filosofias de investigagdo cientifica mais

frequentes a nivel mundial, como demonstrado em seguida.

Pds — Positivismo Construtivismo
®  Determinacio * Compreensio
* Reduciomsmo * Significado de participaciio multipla
®  Observagio empirica ¢ medi¢io *  (Construcio social e histonca
®  Verificacio da teoria ®  Geragio de teoria

Transformador Pragmatismo
e Polinca * Consequéncia de agoes
®  Omnentado para poder e justica e (entrado no problema
e Colaboratvo ®  Pluralista
®  Omnentado para a mudanca e  Onentado para a pratica do mundo
real

Figura 2 - Filosofias de investigacao cientifica mundiais (Creswell, 2014)
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Nesta investigacao, a filosofia que faz mais sentido é o construtivismo uma vez que tem
por base uma compreensio mais aprofundada sobre o processo de avaliagdo e as diferencas
culturais de avaliacao entre a América e a Europa (capitulo 2.2.4.). Existe uma participa¢ao
multipla na medida em que as entrevistas sio com especialistas e empreendedores. A
abordagem dedutiva comega com uma teoria estabelecida que o autor deseja verificar e, em
seguida, testa-a com diferentes observacdes (Saylor Academy, n.d). Por outro lado, a
abordagem indutiva comeg¢a com uma observag¢ao e o autor a partir da mesma desenvolve
uma teoria (Saylor Academy, n.d). Como referido anteriormente, serdo utilizados métodos
de investigagdo mistos, logo os dados recolhidos nas entrevistas serdo utilizados para

formular um sumario destinado a responder a pergunta da pesquisa.

Relativamente aos métodos de recolha de dados no ambito da abordagem qualitativa,
estes devem ser relacionados com a questao de investigacao (Ulanovsky, 2009). Ha a

possibilidade de aplicar métodos primarios e/ou secundarios.

Exemplos de métodos primatios sdo as entrevistas (telefone, presenciais e/ou
questionarios), atividades de observacido e de pesquisa-acao (visitas, workshops e encontros)
e os grupos de foco (Cunningham et al.,, 2017). Por outro lado, exemplos de métodos
secundarios utilizados sao os dados provenientes de websites, pesquisa literaria (revisao
literaria, estudos realizados e artigos académicos) e relatérios documentais (jornais, revistas,
planos de negocio e informagdao de mercado) (Carayannis et al., 2016; Cunningham et al.,

2017; Kimura, 2010; Paik et al., 2009; Swamidass, 2013).

Neste estudo serdo utilizados os primarios por serem considerados os mais tradicionais e
os mais utilizados na literatura estudada (Cunningham et al., 2017; Garcia-Carpintero et al.,

2014; Lind et al., 2013; Malik, 2002; Medina-Molota et al., 2017).

A presente investigacao tem como objetivo uma compreensao mais profunda sobre as
praticas de avaliacdo de startups tecnoldgicas, logo serao realizadas entrevistas. Permitir que
o entrevistador interaja diretamente com os entrevistados oferece oportunidades para o
esclarecimento de respostas, para perguntas de acompanhamento e para a sondagem de
respostas (Ulanovsky, 2009). Além disso, Ulanovsky (2009) refere que ¢ possivel ao

entrevistador obter respostas através de linguagem nao verbal.

Para este estudo, além de serem analisados resultados de entrevistas/questionarios sobre
o tema em artigos cientificos e académicos, vao ser entrevistados, a nivel nacional,

empreendedores que receberam financiamento e/ou passaram por um processo de avaliacio,
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investidores especializados na avaliagdo de startups e empreendedores que venderam
startups/patentes. Estes serao escolhidos pelo critétio: ter experiéncia na Europa e/ou nos
EUA. A selecio foi feita com base nos especialistas associados as Venture Capital nacionais,
BA reconhecidos e oradores/participantes de grandes eventos sobre financiamento de
startups, como por exemplo o Capital Startup Summit. Relativamente aos empreendedores,
estes foram selecionados através de uma pesquisa sobre as melhores startups tenologicas
portuguesas, startups com sucesso, unicornios portugueses e empreendedores que tenham

vendido a sua startup.

Em termos de horizonte temporal, Saunders et al. (2007) identifica duas abordagens -
longitudinal e transversal. Uma investigacdo que adote a abordagem limitada analisa o objeto
de estudo num longo periodo de tempo. A escolha do horizonte temporal nio depende de
abordagens especificas (Saunders et al., 2007). O tempo disponivel para o estudo ¢ limitado

e, portanto, sera utilizada uma abordagem transversal.

A entrevista é composta por perguntas abertas e fechadas, de forma a compreender os
métodos de avaliagdo que os empreendedores e os individuos que venderam
startups/patentes foram sujeitos e quais os métodos utilizados pelos investidores. Assim,
sera possivel identificar as variaveis criticas em comum entre os trés elementos e quantificar

a sua importancia.

As questdes, tanto direcionadas para investidores/avaliadores como empreendedores, sao
fundamentadas segundo de Oliveira e Zotes (2018) e espirito critico proprio. As mesmas
encontram-se em seguida (topico 3.2.) e a ordem foi influenciada pelas respostas. Segundo
Creswell (2014) a preparacio ¢ fundamental quando se realizam entrevistas. Para a
preparacio foram utilizados os dados secundarios, de diferentes fontes, de forma a identificar

lacunas na literatura e obter uma visao mais ampla sobre o tema de pesquisa.

Para assegurar que a informacao recolhida ¢ fiavel e evitar o enviesamento de resultados,
foi tomada a decisdao de entrevistar de grandes e pequenas empresas gestoras de capital de
risco, business angels e empreendedores de “unicérnios” e de startups em ascensao. O primeiro
contacto foi feito via ILinkedln com uma breve introducido. Os entrevistados foram
informados que nao seriam identificados e que os dados recolhidos seriam tratados de forma
confidencial. Foi dada a preferéncia a entrevistas online, uma vez que é possivel, de uma

forma simplificada, gravar a mesma. A interpretagao ¢ totalmente prépria, baseada na
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formacio e experiéncia. Serao utilizados métodos para minimizar essa influéncia (capitulo

3.4).

Com base em experiéncias relatadas na literatura houve receio de que a taxa de adesdo
fosse baixa, mas nao foi o caso. 27 especialistas e 32 empreendedores foram contactados,
destes 25 responderam que estavam disponiveis e interessados na entrevista. Os restantes
nao responderam ou responderam a indicar que nao estavam interessados em contribuir para
a investigacao. No entanto, dos 25 individuos disponiveis e interessados apenas foram
realizadas 16 entrevistas devido a auséncia de experiéncia para responder as questoes. As

mesmas foram efetuadas entre maio e julho de 2022.

A maioria das entrevistas aconteceram em formato online, de forma a ter a gravacao
da mesma e ser flexivel. A durag¢ao foi de cerca de 30 minutos, permitindo aos entrevistados
ser diretos e sucintos nas respostas e desenvolvendo apenas as questdes do porqué da
utilizacdao de determinados métodos. As entrevistas comecaram com uma breve introducao
sobre o contexto atual da avaliacdo de startups e qual o objetivo do estudo e terminaram
com pontos de vistas variados em rela¢ao ao enquadramento das avaliagoes. Porém, nio teria
sido possivel adquirir robustas conclusées caso tivesse sido utilizada uma abordagem
estruturada e/ou abordagem qualitativa. Em algumas entrevistas fazer uma pergunta levou
os entrevistados a responder automaticamente a outras questoes e algumas questoes
motivaram estes a fornecer respostas detalhadas identificando dicas e truques comuns no

processo de avaliagao.

Especialistas que trabalham na area ha varios anos utilizam jargdo. Portanto, na
preparacio foi fundamental investigar com clareza termos proprios utilizados neste ambito

de forma a evitar erros na analise das respostas.

As entrevistas a investidores e empreendedores foram baseadas nas seguintes perguntas.
A ordem em que aparecem abaixo nao reflete necessariamente a ordem usada ao longo das
mesmas.
Investidores:
% Quantos anos de experiéncia tem no processo de avalia¢aor
% Qual ¢ a quantidade de startups avaliadas?
% Qual € o perfil em termos de pais das startups avaliadas?

% Qual ¢ a dimensio das startups avaliadas (por nimero de trabalhadores)?
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Qual ¢ o investimento médio nas startups avaliadas?

Qual ¢ o tipo de ronda que investe mais frequentemente?
> Pre-seed

> Seed

> Series A

> Acima de serzes A

Numa escala de 1 (raramente usado) a 5 (muito usado) selecione os métodos de

avaliagao que mais usa em startups:

> Discounted Cash Flow

> Comparative Techniques of Market

> Technigues based on value creation

> Technigues Based on Financial Assets and Liabilities
> Techniques based on options models

> Berkus Method

Caso tenha selecionado os numeros 4 e¢/ou 5 no Método Comparative Technigues of
Market (CTM) em que se baseia?

Dos métodos selecionados com 4 e 5, explique as razoes pelas quais os utiliza.
Utiliza apenas um método de avaliagio ou uma combinagao? Caso utilize
combinagao explique as motivagdes.

Na insuficiéncia de dados existe algum padrao de investimento baseado no setor e

segmento de negdcio? Por exemplo, tem algum limite/valor pré-definido(ticke?) de

investimento a fazer em termos monetarios? E em termos de percentagem?
Quais sdo os objetivos estratégicos do investimento/compra?

Perante a falta de dados operacionais e financeiros quais sao os critérios que
considera mais importantes na avaliacao de startups? (colocar por ordem do mais

para o menos relevante)
> A qualidade técnica da equipa (formacao)

> A experiéncia profissional da equipa (#rack record)
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> A qualidade técnica do empreendedor (formagao)
> A experiéncia profissional do empreendedor (#rack record)

> Ideia de negocio inserida num setor de crescimento e com grande mercado

associado
> Solugao tecnologica
> QOutras vantagens competitivas (p.ex prego)
> Historico de startups/empresas semelhantes (referéncia se bem sucedida ou
nao)
> Outra(s). Qual(ais)
No final do processo de avalia¢io o valor do investimento/compra foi diferente do
valor proposto inicialmente?
Se sim, selecione a op¢ao mais comum e identifique as razoes.
Qual a duragdo do processo de avaliagdao e conclusiao da negociagao?
Das startups em que investe, qual a quantidade/percentagem que tem patentes?

Numa escala de 1 a 5, sendo 1 pouca e 5 muita, qual a importancia e influéncia no

processo de avaliagdo o facto da startup ter patentes?

Empreendedores:
Contactou com quantos investidores?

Qual era o perfil em termos de pais dos investidores?
Qual/quais foram o(s) tipo(s) de rondas de investimento que fez?

Pre-seed
Seed

>
>
> Series A
>

Acima de serdes A

A startup/patente foi vendida?
Caso tenha respondido sim, com quantos candidatos lidou no processo de venda?

Caso tenha respondido sim, vendeu a totalidade ou apenas uma percentagem?
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Numa escala de 1 (raramente usado) a 5 (muito usado) selecione os métodos de

avaliagio que mais usaram na avaliagdao da sua startups/tecnologia:
> Discounted Cash Flow
> Comparative Technigues of Marfket
> Techniques based on value creation
> Technigues Based on Financial Assets and Liabilities
> Techniques based on options models
> Berkus Method

No momento da utilizagao do(s) método(s) de avaliagao foram explicadas as razdes?

Se sim, quais?

No final do processo de avalia¢io o valor do investimento/compra foi diferente do

valor proposto inicialmente?
Sente que foi avaliado da melhor forma? Explique.
No momento da avaliacdo tinha patentes?

Caso tenha respondido sim, numa escala de 1 a 5, sendo 1 pouca e 5 muita, qual a

importancia e influéncia da patente no processo de avaliagao.

Qual a duragdo do processo de avaliagao e conclusao da negociagao?

Caso tenha sido avaliado na fase pre-seed e/ou seed quais foram os critérios que foram

considerados mais importantes? (colocar por ordem do mais para o menos relevante)

A qualidade técnica da equipa (formacio)
A experiéncia profissional da equipa (#rack record)
A qualidade técnica do empreendedor (formagao)

A experiéncia profissional do empreendedor (#rack record)

vy Y Y VYV Y

Ideia de negdcio inserida num setor de crescimento e com grande mercado

associado
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> Solugao tecnologica

> QOutras vantagens competitivas (p.ex prego)

> Historico de startups/empresas semelhantes (referéncia se bem sucedida ou
nao)

> Outra(s). Qual(ais)

Apbs cada entrevista, a discussao foi completamente transcrita no Microsoft Word.

3.3. Procedimento para analisar resultados

Numa andlise qualitativa é necessario espirito critico para dar sentido as informagdes
compiladas. Segundo Creswell (2014) os investigadores qualitativos tém a liberdade de
escolha da ferramenta adequada para a analise, tendo sempre em conta que o foco sio as

respostas dos participantes.

Depois dos dados serem recolhidos e transcritos é possivel fazer a analise. Em primeiro
lugar, realiza-se a codificagio. A codificacio refere-se a forma como os dados estio
estruturados para tornar as informagdes recolhidas mais clarificadas (Creswell, 2014).
Creswell constata que os dados devem ser agregados por temas e que, muitas vezes, a
utilizagio de um programa de computador é mais vantajosa. Neste estudo, a analise dos
dados qualitativos, numa primeira fase, ¢ realizada no MAXQDA e, numa segunda fase, a
mao, uma vez que o tempo de experimenta¢ao é limitado. O programa foi escolhido por

existir varios tutoriais disponiveis e por ser um soffware de facil utilizagao.
Existem dois tipos de codifica¢ao que devem ser mencionados:

A codificagio aberta (Strauss & Corbin, 1998) inclui uma analise cuidadosa. F analisada
frase a frase e declaracGes importantes sio divididas em categorias. Apds o processo

complexo, as categorias formam conceitos de primeira ordem.

A codificagao axial (Strauss & Corbin, 1998) neste contexto ¢ aplicada para definir as
relagdes entre os conceitos estabelecidos na codificagao aberta. Em seguida, os conceitos

diferentes sdo organizados em temas centrais (temas de segunda ordem).

Em segundo lugar, os dados sao analisados aplicando o método Gioia (Gioia et al., 2012).
A metodologia Gioia pode ser usada para analisar entrevistas semiestruturadas, sendo
primeiro organizados os dados em categorias de primeira e segunda ordem e, posteriormente,

usados para se organizar ainda mais. Numa primeira etapa, as categorias de primeira ordem
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sao criadas através da codificacdo aberta. Surgiram dezenas de categorias, no entanto, nao ¢

um problema porque nesta fase ndo ¢é crucial identificar as diversas categorias (Gioia et al.,

2012). Em seguida, faz-se a analise de segunda ordem, que consiste em comparar os

conceitos de primeira ordem e identificar interconexdes e semelhangas entre eles (codifica¢ao

axial), de forma a formular os temas de segunda ordem e, por ultimo, agrupar os temas em

“dimensoes agregadas” (Gioia et al., 2012).

As tabelas em seguida apresentam as entrevistas em analise - os conceitos de primeira

ordem, os temas de segunda ordem e os temas de dimensoes agregadas.

Tabela 2 - Conceitos de 1°ordem e temas de 2°ordem: Empreendedor e Equipa

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

Personalidade
Relagdo com investidores
Necessidade de ajustes

Incerteza ap6s saida

Empreendedor e Equipa

Tabela 3 - Conceitos de 1°ordem e temas de 2°ordem: Avaliacdo da empresa

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

Prego de Operagio

Avaliacio da empresa

Tabela 4 - Conceitos de 1°ordem e temas de 2°ordem: Condicoes dos investidores

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

Ideia inserida num setor de crescimento
Velocidade de execucio
Limite de investimento
Eficiéncia de capital
Combinacao de modelos de avaliagio

Condic¢oes dos Investidores

Tabela 5 - Conceitos de 1°0ordem e temas de 2°ordem: Ocasidao de avaliacao

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

Objetivos estratégicos
Setor de negdcio da startup

Ocasido de avaliacio
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Tabela 6 - Conceitos de 1°ordem e temas de 2°ordem: Abordagem de avaliacio intrinseca

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

M¢étodo DCF
Método dos Multiplos
Dificil aplicar em pequenas empresas
Orientacdo do valor de capital

Informagoes explicitas necessarias

Abordagem de avaliagdo intrinseca

Tabela 7 - Conceitos de 1°ordem e temas de 2°ordem: Avaliacdo relativa

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

Orientado para o valor de mercado
Plataforma Damwodaran
Varios maltiplos usados
Aplicado em startups em fase inicial
Usado para valores pequenos de investimento
Duragao/Facil de aplicar
Qualidade técnica e experiéncia profissional da

equipa e do empreendedor

Avaliagio relativa

Tabela 8 - Conceitos de 1°0ordem e temas de 2°ordem: Historico de startup

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

Uso da futurologia
Ajustar resultados financeiros
Estimar riscos e oportunidades futuras
Sucesso passado nio tem influéncia no futuro

Historico de startup

Tabela 9 - Conceitos de 1°ordem e temas de 2°ordem: Aspetos chaves

Conceitos de primeira ordem

Temas de segunda ordem

Risco do projeto ser abandonado
Influéncia no mercado
Sucessiao
Alocagio do valor da compra

Aspetos chaves
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Tabela 10 - Conceitos de 1°0ordem e temas de 2°ordem: Risco de Negéocio

Conceitos de primeira ordem Temas de segunda ordem
Business Model
Sustentabilidade das vantagens competitivas Risco de Negécio
Inovacao

epois de converter as categorias em conceitos de primeira ordem foram
Depois d t tegori itos d imei d f
distinguidos 9 temas de segunda ordem. Apods identificar as relagdes entre os temas de

segunda ordem, os dados estio disponiveis para serem analisados.

Tabela 11 - Temas de 2°ordem e dimensio agregada: Negociagio

Temas de segunda ordem Dimensao agregada

Avaliacdo da empresa Negociagio

Condicoes dos investidores

Tabela 12 - Temas de 2°0rdem e dimensio agregada: Metodologia de avaliagdo

Temas de segunda ordem Dimensao agregada

Ocasido de avaliagdo

Abordagem de avaliacdo intrinseca Metodologia de avaliagio
Avaliagao relativa

Histérico de startup

Tabela 13 - Temas de 2°ordem e dimenséo agregada: Valor de startup

Temas de segunda ordem Dimensdo agregada

Empreendedores e equipa
Aspetos chave Valor da startup

Risco de negbcio

3.4. Conclusiao da metodologia

Com este estudo é esperado que seja realizada uma andlise que transpareca a realidade em
termos praticos € nao apenas tedricos e, por conseguinte, disponibilize um apoio na
valorizacao de projetos de empreendedores sem a necessidade de recorrer a um especialista.
Logo, aplicando uma metodologia mista e os seus métodos de recolha de informacao

indutiva sera possivel obter conclusGes mais concretas acerca da realidade da avaliacio de
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startups visto que existem inimeros artigos teéricos sobre o tema que nao demonstram o
lado pratico de startups em estado inicial. Os resultados provenientes de entrevistas
semiestruturadas serdo baseados em dados fidveis provenientes de diversos elementos de
contextos especificos. A limitacdo tedrica e pratica da pesquisa é o facto de ser focada em

startups tecnologicas das regides da Europa e EUA.

No capitulo 4 serdo abordadas com maior detalhe os resultados obtidos e no capitulo 5

as respetivas conclusoes.
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4. Resultados

No capitulo 3 foi produzida uma estrutura de dados que é usada como base das
entrevistas. Os mesmos indicam que existe uma lacuna na literatura e uma consequente falta

de orientagao relativamente a avaliagdo das PME em Portugal.

Alguns dos entrevistados (empreendedores) descrevem a situagdo existente como
insatisfatoria, afirmando que é necessario um método abrangente a todas as areas na fase
inicial que tenha uma aversao maior ao risco e que tenha discriminado o que ¢ valorizado em

cada area.

Dez dos dezasseis entrevistados criticaram o fato dos investidores e Business Angels se
focarem em modelos que, na pratica, prejudicam startups em fase inicial e beneficiam
empresas numa fase de desenvolvimento mais avancada. Qual é a distingao do processo de
avaliagao entre uma startup e outras empresas? Como referido anteriormente, avaliar implica
comparar e muitas vezes ¢é dificil encontrar startups comparaveis, nas diferentes fases de

desenvolvimento.

As entrevistas possibilitaram identificar algumas diferencas interessantes nas percepgdes
dos empreendedores e investidores relativamente aos fatores mais importantes na avaliacao
de uma startup. Por um lado, os investidores de capitais de risco valorizam a qualidade e
experiéncia das equipas e empreendedores, por outro lado, na visao dos empreendedores o
valor inovador do projeto e o facto de a ideia de negdcio se inserir num setor de crescimento
deveriam ter uma maior relevancia. Do ponto de vista dos empreendedores, quando existem
condi¢des de mercado favoraveis e incentivos por parte do Estado existe uma maior procura

de investimento.

Do ponto de vista dos investidores entrevistados, os dois unicos métodos utilizados na
avaliagao de startups em fase seed sao o Comparative Technigues of Market (100%) e Berkus Model
(44%). Outro modelo que utilizam é o Discounted Cash Flow (25%), mas apenas em startups
que se encontram numa fase de desenvolvimento mais avangada, por exemplo em rondas de

investimento serzes A. Os restantes modelos nao sao aplicados ou sio desconhecidos

Relativamente ao modelo CTM, os investidores de capital baseiam-se maioritariamente
nos multiplos de vendas e multiplos comparaveis. Quando utilizam multiplos comparavelis,
uma plataforma usada que compila toda a informagao sobre os diferentes setores a nivel

mundial é Damodaran Online. Damodaran é professor de Financas na Stern School of Business
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em Nova York e realizou diversos estudos sobre avaliagdo de empresas. Os entrevistados
referiram também que é importante ter consciéncia de que os dados extraidos sdo de
empresas ja cotadas e fazer comparagdes entre startups em fase embrionaria nao é adequado.
Sendo que nem todas as startups tém vendas nos anos iniciais, de acordo com as respostas
chegou-se a conclusio de que os multiplos comparaveis sio mais corretos quando

comparados com os multiplos de vendas.

Além disso, quando questionados sobre a decisio final, todos referiram que era realizada
uma negocia¢do. Negociagdo essa que é sobre a avaliagio, mas nao so. E definido, por
exemplo, percentagem de stock gptions, mandato de venda e afins. Ha empreendedores que ja
tém um valor proposto e/ou os investidores tém um Zicket, um valor padrao base pré-

definido para determinado setor.

Relativamente as patentes existe uma controvérsia. A maioria dos portfélios das
Sociedades de Capital de Risco ndo tem startups que possuem propriedade intelectual. Os
investidores nao valorizam startups com patentes, tém isso em aten¢ao, mas nao ¢ um fator
discriminatério. Segundo os mesmos, a grande parte dos negocios estao protegidos por #rade

Secref € NA0 por patentes.

Com base na revisao de literatura e na analise dos resultados e pesquisas pode-se afirmar
que os investidores BA constituem uma parte do mercado de investimento alternativo com

um vasto potencial de desenvolvimento.

4.1. A importancia do petfil dos investidores

Segundo Bock & Hackober (2020), varios estudos anteriores constataram que a avaliacio
de empresas é baseada em viérios fatores, sejam eles conhecidos publicamente (vendas) e/ou
observaveis (posi¢ao de mercado) (Grompers et al. 2006, como citado em Bock e Hackober,
2020). Ja Nahata (2008), Ebbers ¢ Wijnberg (2012), Phalippou (2010) ¢ Cumming e Dai
(2011) referem que as qualidades dos respetivos investidores tém um forte impacto quando

¢ feita a avaliacio.

Gompers et al. (2006), Bottazzi et al. (2008), Bengtsson e Wang (2010), Achleitner et al.
(2013) também referem que a experiéncia e a competéncia do investidor tem influéncia direta

no desenvolvimento, e consequente avaliacao, da empresa.

As Sociedades de Capital de Risco bem reputadas tém um efeito de sinalizagao

(Megginson and Weiss 1991, como citado em Bock & Hackober (2020)), atraem fundos
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(Cumming e Dai, 2011) e os profissionais qualificados sao muito importantes no sentido em
que oferecem conselhos adicionais em compara¢ao ao financiamento puro (Bonini et al.
2012; Jackson et al. 2012, como citado em Bock & Hackober (2020)). Desta forma, ha
investimentos com maior probabilidade em formar futuros “unicérnios” (Bock & Hackober

(2020)).

A idade dos investidores foi tida em conta, embora Shane (2003) sugira que a experiéncia
de trabalho deve ser mais informativa do que a idade, uma vez que esta incorpora
explicitamente o conhecimento. O efeito da idade nao é claro a priori, uma vez que os
investidores acumulam mais capital, mas também tém mais aversao ao risco (Elfenbein et al.
2010). Segundo Elfenbein et al. (2010) e Aldridge e Keilbach (2007), a idade nio tem

nenhuma influéncia no processo inicial de avaliagao.

Na maioria das entrevistas realizadas a investidores de capital de risco e Business Angels
existe uma clara evidéncia para idades entre 34 a 41 anos (44%) e 42 a 49 anos(38%) e com
formacdes a nivel de ensino superior elevadas (Mestrados, Doutoramento e MBA) nas areas
de Tecnologias (44%) ou Economia/Gestio (81%). E de notar que varios especialistas tém
formagbes em ambas as areas. Os individuos formados na area das tecnologias indicam que
tém um maior interesse em startups de hardware, soffware, 10T, entre outras, ou seja, startups
tecnoldgicas, no sentido em que possuem um entusiasmo para entender como funciona e
nao propriamente avaliar em valores superiores aos normalmente considerados. Desta
forma, além de avaliar aspectos como formacao e #rack record do empreendedor e da equipa,
valorizam bastante a velocidade de execucdo, a solucdo tecnoldgica e o valor inovador do

projeto.

Relativamente a importancia que os especialistas dedicam as patentes, esta varia. Cerca
de 81% indica que as startups que possuem patentes nao sao sobrevalorizadas no processo
de avaliagao, apenas que ¢ favoravel em termos de marketing. Atualmente, o portfélio de
startups que os BA e as SCR dispoe apresenta um numero de startups patenteadas reduzido.
No entanto, os restantes 19% dos especialistas sao defensores de que as patentes sao

importantes, a exce¢ao de negocios com software.
Com base na discussao anterior, definiu-se a primeira hipétese de investigacao:

Hipoétese 1 - O perfil do investidor influencia as caracteristicas e a forma do mesmo

avaliar startups tecnologicas.
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4.2. A importincia da qualidade dos empreendedores e equipa

Empreendedores “corporate” sio empreendedores que trabalham em startups de alta
tecnologia num determinado ano e criam uma nova empresa no ano seguinte (Coad et al.,
2021). Uma das maiores qualidades deste tipo de empreendedores ¢é a experiéncia (Agarwal
e Shah, 2014, como citado em Coad et al. 2021) e o capital social acumulado (Byun et al.,
2019) como citado em Coad et al. 2021), podendo ser vista como uma fonte de
conhecimento no setor e capital de rede. Segundo Lerner (1994) e Muzyka, Birley, e Leleux
(1996), individuos com carater empreendedor e experiéncia pratica em iniciar um negocio

aumentam a taxa de sucesso do mesmo.

Além do empreendedor, a qualidade da equipa constitui um aspeto importante para o
sucesso da startup, e consequente avaliagio (Mustar et al., 2006; Shane and Stuart, 2002,
como citado em Coad et al.,, 2021). Como ¢é medida a qualidade da equipa? Segundo
Davidson and Honig (2003) a qualidade é frequentemente medida através dos elementos do
capital humano, ou seja, idade, educac¢ao, formagao académica e fungao (Beckman et al.
(2007) e Landry et al. (2006). Relativamente a formag¢ao académica sao consideradas as areas

e a habilitagao literaria (Elfenbein et al., 2010).

Todos os entrevistados tém, pelo menos, mestrado. Alguns tém PhD e MBA. Segundo
Stuart e Ding (2000) os individuos que possuem doutoramento tém mais probabilidade de
se tornar empreendedores de sucesso A educagio esta positivamente associada a habilidades
analiticas e informagoes sobre oportunidades de negécio (Casson, 1995; Parker, 2009) e
fornece um conjunto de oportunidades pessoais, no sentido de ter uma maior visio de

opgoes externas e oportunidades de melhoria (Gimeno et al. 1997).

A formagao de startups por estudantes universitarios e empreendedores “corporate”
pode contribuir consideravelmente para os fluxos de conhecimento e dinamismo econémico
(Zahra et al., 2007; Hvide & Jones, 2018). Sao eles que tomam as decisOes estratégicas para
a startup (Kang, Solomon, & Choi, 2015) e a sua comunicacio caracteriza-se sendo eficaz na

lideranca (Westfall et al., 2018).

Nas startups, autores como Chen et al. (2018) e Tsai et al. (2020) apontam a importancia
da comunicagao eficaz do lider da startup com os stakeholders internos e externos. Além disso,
segundo os mesmos autores, a capacidade de resposta, assertividade e autenticidade da
comunicagao entre CEOs e equipa gera uma lideranga orientada para um relacionamento,

servindo recursos socioemocionais importantes para os funcionarios.
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Com base na discussao anterior, definiu-se a segunda hipdtese de investigacao:

Hipétese 2 - A qualidade do empreendedor e da equipa influencia o interesse dos

investidores e, consequentemente, a avaliagdo do negocio.

4.3. A relevancia da fase de desenvolvimento da startup no interesse de
investidores e a influéncia da cultura da startup do
empreendedor/investidor

Como foi referido ao longo dos capitulos anteriores, a avaliagdo de uma empresa nao se
limita apenas ao perfil dos investidores, empreendedores e equipa, dados e projecoes
financeiras. Um fator determinante para que a empresa tenha sucesso, segundo Da Rin et al,
(2011), é o grau de inovagao do negbcio e caracteristicas da industria e empresa, seja através

da rivalidade com as barreiras de entrada e saida e a fase de desenvolvimento.

Hsu (2004) constatou que empreendedores que possuem startups numa fase inicial estao
dispostos a aceitar uma avaliagao, e consequentemente financiamento, menor do que o valor
justo de forma a ter acesso a capital de investidores bem reputados, o que pode ser benéfico
a longo prazo. Partilhando o mesmo ponto de vista, Bygraves e Timmons (1992), como
citado em Bock e Hackober (2020), afirma que ¢ muito mais importante o investidor que

avalia/financia do que a quantidade monetatia que adquire.

A maioria das startups procura financiamento externo nas fases de desenvolvimento
iniciais de forma a crescer e expandir os seus negocios (Dhochak & Doliya, 2020). Nesse
sentido, o papel dos investidores, sejam de SCR ou BA, torna-se decisivo (Srinivasan &

Hanssens, 2009, como citado por Dhochak & Doliya, 2020).

De acordo com as respostas das entrevistas realizadas, é possivel constatar que os
Business Angels investem em startups em fases prematuras, ou seja, rondas de investimento
pre-seed, com o objetivo de as ajudar a crescer e, a médio e longo prazo, ter algum retorno
monetario. Ja os investidores de capital de risco em Portugal investem em startups em rondas
de financiamento seed. Numa visao geral, foi perceptivel existir uma maior preferéncia em
avaliar startups maduras, uma vez que possuem valores mais crediveis seja de vendas,
despesas e clientes, enquanto que, em termos de financiamento, nao investem em series por

nao existirem fundos para tal.

Como referido no subcapitulo 2.2.4., quando comparada a forma como investidores
norte americanos e europeus avaliam, chegou-se a conclusao de que em territério europeu

existe uma menor disposi¢do para investir e aversao ao risco. De acordo com as entrevistas
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realizadas foi possivel constatar essa realidade. Investidores nacionais nao conseguem
investir valores elevados, ¢ necessario os primeiros investimentos serem locais e a partir daf
conseguem escalar para o estrangeiro, nomeadamente EUA. Ha falta de capital em Portugal,
nomeadamente dinheiro em fundos privados, e muitos dos investidores s6 tém interesse em

investir se a startup demonstrar ter grandes retornos a médio prazo.

Por outro lado, Giglio (2021) indica que o meio cultural onde o investidor e
empreendedor se encontram ¢ determinante na avaliagao. Se as startups forem americanas,

os empreendedores estao mais predispostos a falhar.
A frase que mais marcou a investigacao, dita por um dos entrevistados foi:
“A Europa vé a falba como cadastro. Os EUA vém a falba como um curriculo”.
Com base na discussao anterior, definiu-se a terceira e quarta hipotese de investigagao:

Hipétese 3 - O interesse dos investidores depende da fase de desenvolvimento em que

a startup se encontra.

Hipétese 4 — A mesma startup avaliada na Europa e nos EUA tem uma avaliagao de

maior valor em territério americano.
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5. Conclusdes

Atualmente, a existéncia de startups é muito importante. As startups contribuem para a
economia dos paifses (Stangler, 2019, como citado em Montani et. al, 2020), inovacido
tecnoldgica (Choi et al., 2020) e criacdo de empregos (Calvino et al., 2016). Portanto, com o
aumento do nimero de startups, e a respectiva importancia, é necessario existir métodos

adequados para medir o seu valor.

Devido as particulares caracteristicas das startups em fases de desenvolvimento iniciais,
nao ¢ facil determinar o modelo de avaliagio adequado. Kohn (2019) refere que a avaliacao

de startups ¢ mais uma arte do que uma ciéncia.

Ao longo do relatério de estagio, é facultada uma revisao de literatura sobre varios
métodos de avaliacao utilizados hoje em dia, comparando as vantagens com as desvantagens

cm startups.

Ap0s as entrevistas realizadas, processadas e analisadas é possivel encontrar resposta para
a questdo de investigacdo: “Quais os métodos que melhor avaliam as startups de base

tecnoldgica, em diferentes fases de desenvolvimentor”.

Os resultados mostram que atualmente nao existe um método de avaliagao adequado,
mas sim métodos mais utilizados e um conjunto de requisitos que os investidores valorizam,
dependendo da fase de desenvolvimento em que se encontra a startup. Cada modelo
analisado tem limites significativos e as possibilidades de melhoria sio muitas. Os modelos
de avaliagio mais aplicados pelos investidores sao Comparative Technigues of Market e Berkus
Model. Além disso, é também revelado que os investidores, na sua maioria, tém preferéncia
por avaliar startups tecnoldgicas da sua area, o que vai alterar os precos de mercado. Em
Portugal como nido existe capacidade financeira de investimento, grande parte dos
empreendedores procuram financiamento na ronda serzes no estrangeiro, nomeadamente nos

EUA devido a maior predisposi¢ao.

Atualmente ndo existe um método que avalia melhor as startups tecnoldgicas, mas sim
um conjunto de aspetos que, no final, resulta numa negocia¢io. Ao longo do tempo tornou-
se evidente que os métodos de avaliagao tradicionais nao eram os mais indicados para avaliar
startups em fases de desenvolvimento inicial, portanto a literatura e os investidores

experientes criaram modelos de avaliacao alternativos e inovadores.
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Relativamente a limitagoes, foram identificadas trés. A primeira é o nimero de métodos
de avaliacao discutido no segundo capitulo. Para obter uma maior compreensiao do processo
de avaliagio podia ser apresentado um método de forma mais detalhada. No entanto, foi
decidido nao implementar porque envolviam modelos matematicos e ficava além do

objetivo.

A segunda limitacdo ¢ o nimero de especialistas entrevistados. Foram contactados
cinquenta e nove candidatos e realizou-se dezasseis entrevistas. A decisao sobre o tamanho
do grupo foi tomada com base na disponibilidade de investidores mais experientes e com
experiéncia no estrangeiro e empreendedores com startups avaliadas nao sé a nivel nacional.
No entanto, foi tida a impressao de que foi alcancado um ponto de saturacio durante as

entrevistas, no sentido em que novas descobertas foram raras nas ultimas entrevistas.

A terceira limitagao ¢ o facto das perguntas das entrevistas nao terem sido alteradas entre
diferentes investidores e entre diferentes empreendedores. Foi questionado se teria sido
melhor ajustar as questOes para obter outros zusights. Depois de realizadas as primeiras sete,
a entrada de novos insights diminuiu ao ponto das entrevistas seguintes fornecerem detalhes
adicionais. Como a compreensiao do autor sobre o processo de avaliagio foi aumentando,

teria sido possivel incluir perguntas mais especificas.

A luz das evidéncias, ¢ esperado que, num futuro préximo, a literatura desenvolva novos
métodos de avaliagio (ou aperfeicoar os ja existentes), no sentido de existir um método de
avaliacao geral e os requisitos que vao variando conforme a area de negdcio. Dessa forma,
sera possivel avaliar o valor da empresa de forma mais adequada, uma vez que o método

podera reduzir incerteza, tornando a avaliagdo mais fidvel.

Além disso, seria interessante comparar a diferenca na avaliacao entre homens e mulheres
e o sucesso de startups lideradas por homens e mulheres. Nas entrevistas, as mulheres foram
a minoria. No mundo das avaliagdes, os homens sio maioritariamente as pessoas n0s cargos

mais elevados.

Outro aspeto que foi referido ao longo de varias entrevistas, por parte de
empreendedores, ¢ que existem varias empresas ligadas a inovacdo, e consequente
financiamento, que tém um valor maximo baixo. Seria curioso auferir a possibilidade de
fundir todas as empresas e aumentar o valor maximo do investimento.

Concluindo, foi verificado que existe a necessidade de desenvolvimento de um método

de avaliacio adequado para startups em fases iniciais e intermédias devido as suas
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caracteristicas particulares. A questao da investigacao limitou o foco do estudo a Portugal e
EUA, mas futuros investigadores podem tentar identificar semelhangas no processo de

avaliacdo entre outros continentes.
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