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1. Sumario Executivo

O montante gerido pelos operadores de capital de risco nacionais aumentou 21,8% em
2010, ascendendo a cerca de 2,4 mil milhdes de euros. Este valor representava
aproximadamente 1,4% do PIB nacional. O aumento dos montantes geridos deve-se a
evolugdo positiva do valor das participagdes e a canalizacdo de novos capitais para o
sector. O investimento liquido efectuado no periodo (diferenca entre aquisicdo e
alienacao de participacoes) totalizou 103 milhdes de euros. No final de 2010

encontravam-se registadas na CMVM 30 entidades gestoras de capital de risco.

As aplicacdes de capital de risco na Europa ascendiam a 523 mil milhdes de euros no
final de 2010, o que traduz um aumento de 40% face ao ano anterior. Aquele valor
representava 4,4% do PIB da Unido Europeia. Por sua vez, a diferenca entre a aquisicao
e a alienacao de participacdes em empresas financiadas ascendeu a aproximadamente 26
mil milhdes de euros, existindo 1.696 operadores de capital de risco em actividade no
final daquele ano. Os operadores europeus de capital de risco tinham disponiveis como
potencial de investimento (‘foverhang’) cerca de 100 mil milhdes de euros, enquanto em
Portugal esse potencial era inferior a 1% daquele valor. A dimensdo média dos fundos de
capital de risco nacionais (31,5 milhdes de euros) era cerca de 10 vezes inferior a média

europeia do sector.

Continua a verificar-se uma concentracao do valor sob gestao pelos operadores de
capital de risco nacionais. Cerca de 1,6 mil milhdes de euros, ou 68,5% do montante
gerido, encontrava-se concentrado em cinco sociedades. Estas sociedades eram
responsaveis por 56,5% do numero de participagdes em empresas financiadas pelo

capital de risco.

O valor investido em empresas nacionais financiadas pelo capital de risco situou-se em
61,8% do total das participacdes. No entanto, o valor médio do investimento por
participacdo era consideravelmente inferior ao investimento médio realizado em
empresas ndo residentes. No quadro europeu, o racio de investimento em empresas
locais por operadores de capital de risco domiciliados nessa mesma jurisdicao situou-se

em cerca de 75%.

Os fundos de capital de risco (FCR) tém vindo a intervir preferencialmente no sector de
actividade que engloba as empresas financeiras e de seguros, e ndo no das empresas

gue produzam bens transaccionaveis. Nas sociedades de capital de risco (SCR) o sector
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de actividade com maior valor investido foi o da captagdo, tratamento e distribuicdo de
agua, saneamento, gestdo de residuos e despoluicdo. Este sector, orientado
fundamentalmente para a optimizacdo de recursos naturais e para a minimizagao de
impactos ambientais, ndo se insere igualmente entre aqueles que produzem bens
susceptiveis de dinamizar as exportacdes e, por essa via, o crescimento da economia
portuguesa. Porém, a evolucdo registada denota que a industria transformadora
constituiu um destino preferencial do capital de risco no ultimo ano. Este sector é por
exceléncia produtor de bens transaccionaveis, sendo por isso uma alavanca fundamental
para o fomento do equilibrio da balanca comercial. No panorama europeu, os sectores de
actividade que predominaram foram os classificados como ‘ciéncias humanas’,
‘comunicacdes’ e ‘bens de consumo e retalho’, que congregaram 41% do valor gerido

pelo capital de risco.

O valor acrescentado bruto por trabalhador dos quatro sectores mais representativos dos
investimentos do capital de risco é cerca de 50% superior a média da economia nacional.
Por outro lado, o valor investido nos sectores em que este indicador de produtividade
relativa é inferior a média nacional representou em 2010 somente 20% dos
investimentos do capital de risco. O investimento no sector da agricultura, producgao
animal, caca, floresta e pesca representou apenas 1,5% (31 milhGes de euros) da
carteira do capital de risco. Continua assim a verificar-se um direccionamento dos
investimentos para sectores de actividade com maiores indices de produtividade.
Ademais, ainda que nalguns casos o investimento se processe nas fases de incubacdo ou
de arranque das empresas ( venture capital, que corresponde a 16,3% dos
investimentos), o capital de risco intervém essencialmente mediante apoio a expansao,
recuperacao e reestruturacao de empresas (‘private equity’, que respeita a 83,7% dos

investimentos).

As empresas caracterizadas como estando em ‘expansao’ representaram cerca de 39,8%
do valor das carteiras dos operadores nacionais. Trata-se de empresas que se encontram
numa fase de actividade que requer a afectagdao de capital para aumentar a capacidade
produtiva e comercial instaladas e o desenvolvimento de novos produtos. As fases de
investimento classificadas como ‘capital de substituicdo’ (compra de acgdes ja existentes
a outro investidor de capital de risco ou a outros accionistas) e ‘turnaround’
(disponibilizacdo de financiamento a empresas que experimentaram dificuldades, com o
objectivo de permitir a sua reestruturagdo e viabilizagdo econdmicas) assumiram um
peso de 22,7%. Esta percentagem constitui um maximo historico e ndo sera alheia a

deterioragdo das condigdes econdmicas nos ultimos trés anos que terdo colocado em
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situacdo de dificuldade financeira diversas empresas. A intervencdo do capital de risco
nestas empresas revela-se fundamental na conjuntura recente, designadamente porque
o mercado de crédito bancario sofreu fortes constrangimentos e se registou, ao mesmo
tempo, uma subida muito significativa do custo do capital alheio. Por fim, o investimento

em empresas em fase de incubagao ('seed capital’) continuou a ser pouco expressivo.

Esta evolugdao esteve em linha com o registado no cenario europeu, uma vez que as
fases de ‘replacement capital’, ‘turnaround/rescue’ e ‘buy-outs’ registaram um aumento
significativo de quota, tendo os valores investidos em empresas com esta natureza

aumentado cerca de 50% face a 2009.

O capital de risco efectuou investimentos em 128 empresas (aquisicOes totais ou
parciais) e desinvestiu em outras 59 (em 37 casos totalmente e nos demais
parcialmente). Em 11 situacdes foi efectuado o reforco de posicdes accionistas ja
anteriormente detidas (‘follow-on-investment’). No sector europeu do capital de risco a
taxa de ‘follow-on-investment’ (56%) - isto €, o peso das participagbes adquiridas em
empresas em que o operador de capital de risco ja detinha anteriormente participagdo
face ao numero total de participagdes adquiridas - foi muito superior a registada em
Portugal (9%).

O investimento liquido em empresas enquadradas nas fases de investimento ‘start-up”’ ou
‘early stage’ ascendeu a 93,2 milhGes de euros, ou seja, 90,5% do investimento liquido
efectuado. Esta situacdo permitiu que o peso destas duas fases de investimento na
estrutura da carteira do capital de risco tivesse aumentado 4,1 p.p. face a 2009.
Registou-se um desinvestimento liquido em empresas em fases de expansdo, naquelas
anteriormente intervencionadas via ‘management-buy-out’ (MBO) e de ‘seed capital’ que,

no seu conjunto, ascendeu a 15,6 milhdes de euros.

No final de 2010 cerca de 18% das participacdes detidas por sociedades de capital de
risco e fundos de capital de risco proporcionavam o controlo maioritario das sociedades
participadas. Verifica-se igualmente que o capital de risco assegura mais frequentemente
o controlo da totalidade ou quase totalidade do capital quando estdo em causa pequenas
empresas, do que em situagdes em que em empresas de maior dimensao cujo controlo

total ou quase total exigiria um maior volume de investimentos.

O capital de risco continuou a ndo ser utilizado para levar novas empresas ao mercado

de capitais. Em 2010, o desinvestimento das participacdes em empresas de capital de
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risco via oferta publica inicial (IPO) foi nulo. A nivel do capital de risco europeu

ocorreram 19 IPO em 2010, correspondentes a um valor total de 968 milhdes de euros.

No que se refere ao desinvestimento com perda total de valor (write-off), verificou-se um
incremento no niumero de operagdes face a 2009 (14 casos em 2010), o que equivale a
uma taxa de default de 14,1%. No sector do capital de risco europeu essa taxa foi de
1,3%.

Ainda que com menor relevancia face a 2009, os resultados do desinvestimento em 2010
totalizaram cerca de 9,7 milhGes de euros. As empresas em fase de expansao
representaram cerca de 64,8% (6,3 milhdes de euros) das mais-valias, enquanto as
empresas na fase de ‘seed capital’ proporcionaram mais-valias de cerca de 3,3 milhdes
de euros (33,9% do realizado). As demais fases de investimento ndao apresentaram
perdas ou ganhos relevantes, excepto no que respeita a das empresas em fase de

arranque (‘start-up’) que geraram menos-valias de cerca de 1,1 milhdes de euros.

O sector do capital de risco nacional encerrava no final de 2010 um potencial de
desvalorizacdo (apurado pela diferenca entre a valorizagdo e o valor de aquisicdo das
participacdes) de cerca de 1,8% do valor sob gestdo (valor que compara com os 4,9% de
potencial desvalorizagao registados em 2009). A situacdo continua a ser distinta no caso
das SCR, em que existem mais-valias potenciais (3,8%), relativamente ao que ocorre
nos FCR, onde se registam menos-valias potenciais (4,4%). Nos FCR, esta situacdo é
explicada pelo facto de 254 das 826 participagdes detidas estarem inscritas com um valor
de avaliacdao nulo. Apenas 157 participacdes traduziam mais-valias potenciais. A maioria

das participacdes (414, ou 50,2% do total) tinha adstritas menos-valias potenciais.

Os primeiros seis meses de 2011 revelam que o sector do capital de risco nacional tem
mantido alguma dinamica, uma vez que neste periodo foram constituidos cinco novos
fundos de capital de risco (no seu conjunto com um capital inicial superior a 50 milhdes

de euros) e foi criada uma nova sociedade de capital de risco.




2. Analise Estatistica e EconoOmica

2.1. Montantes sob Gestao

O montante global sob gestdo dos operadores de capital de risco nacionais! 2 aumentou
21,8% em 2010 (cerca de 421,6 milhdes de euros). O montante sob gestdo® totalizava
em 31 de Dezembro de 2010 cerca de 2,4 mil milhdes de euros. Importa referir que,
como resultado da adopgdo do novo sistema de normalizacdo contabilistica (SNC), em
vigor desde 01 Janeiro de 2010 o valor liquido global dos fundos (VLGF) deixou de

incorporar o capital subscrito e ndo realizado.’

Grafico 1 - Evolugdo dos montantes sob gestdo (valores de final do ano)

2.500 Fundos de Capital de Risco
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Fonte: CMWVM

! Sociedade de Capital de Risco, Sociedades Gestoras de Fundos de Capital de Risco e outras entidades
legalmente habilitadas para o efeito.

2 Os dados cuja fonte citada nos graficos e quadros seja a CMVM, foram obtidos através dos anexos previstos
no Regulamento da CMVM N° 1/2008.

3 Onde se incluem as participagbes em capital social, outros financiamentos e aplicacdes em unidades de
participagdo de FCR, adicionados de depdsitos e outros activos directamente afectos a prossecugdo da
actividade de capital de risco.

4 0 SNC aprovado pelo Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de Julho passou a ser aplicado a partir de 1 de Janeiro
de 2010.

5 Neste sentido e por forma a se obter uma equivaléncia face aos valores difundidos em relatérios anteriores
(2007 a 2009), procedeu-se ao ajuste do VLGF dos fundos de capital de risco dos anos antecedentes deduzindo
ao VLGF entdo divulgado o capital subscrito e ndo realizado.
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O aumento do valor sob gestdo deve-se a multiplos factores, nomeadamente i) a
realizacdo, em 2010, de capital outrora subscrito em FCR; ii) ao registo de trés novos
fundos (+ 20,5 milhdes de euros)®; iii) a constituicio de uma nova sociedade de capital
de risco; e iv) ao aumento do valor das participacdes detidas pelas carteiras geridas quer
pelos fundos quer pelas sociedades de capital de risco. Estes diversos movimentos
traduziram-se num incremento do valor sob gestao de 416,5 milhdes de euros (+34,8%)
nos fundos de capital de risco e de 6,4 milhdes de euros (+0,9%) nas sociedades de
capital de risco em 2010. No que respeita as aplicacdes dos valores sob gestdo dos
operadores de capital de risco, registou-se um o saldo liquido positivo de investimentos,
traduzido pela diferenca de cerca de 103 milhGes de euros entre aquisicdes e alienacdes

de participacgoes.

A actividade de capital de risco no contexto europeu aumentou, segundo a European
Private Equity & Venture Capital Association (EVCA), cerca de 40%, em grande parte
resultante do investimento liquido registado em 2010. A EVCA estimava ainda que o
sector de capital de risco tinha disponivel, no final de 2010, cerca de 100 mil milhdes de

euros como base potencial de investimento em empresas a financiar via capital de risco.’

% Em 2010 foram liquidados dois fundos de capital de risco, valorizados em 31 de Dezembro de 2010 em cerca
de 1,5 milhdes de euros.

7 salvo indicacdo em contrario, as referéncias ao capital de risco em termos europeus tém a EVCA como fonte
de informacgao.
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2.2. Quotas de Mercado

A distribuicdo do montante sob gestdo pelos operadores de capital de risco sofreu uma
ligeira alteracdo face ao verificado no ano anterior. No final 2010, o montante gerido
pelos fundos de capital de risco representava cerca de 68% (+6 p.p.) do valor das
participacdes (e outros investimentos) em empresas de capital de risco.® Também o
numero de participantes em FCR aumentou, totalizando 379 no final de 2010 (+16,3%
face a 2009).

Grafico 2 - Distribuicdo do montante sob gestdo em 31 de Dezembro de 2010

= Fundos de Capital
de Risoo

Sodedades de
Capital de Risco

Fonte: CMWM

Continuou a verificar-se uma concentracdo do montante sob gestdo.’ O indicador CR5
revela que 68,5% (cerca de 1,6 mil milhdes de euros) do montante gerido pelos
operadores de capital de risco se encontrava concentrado em cinco sociedades. Estas
sociedades eram responsaveis por 56,5% (467 em 826) das participacdes em empresas
financiadas pelo capital de risco e outros investimentos realizados em 2010. Neste
conjunto, uma sociedade ndo gere qualquer fundo (apenas tem participagbes directas via
balanco) e outra apenas gere trés fundos de capital de risco'®, ndo detendo qualquer
participagao directa. A quota de mercado das 10 maiores sociedades representou 91,4%
do valor global sob gestdo, sendo os demais 20 operadores responsaveis por apenas
8,6% do referido montante.

8 As percentagens relativas a 2009 foram ajustadas apds a deducdo do montante relativo ao “Capital subscrito
e ndo realizado”. Assim as novas ponderagdes para 2009 para os FCR e SCR, foram de 62% e 38%,
respectivamente. No relatdrio divulgado em 2009 estas representavam, respectivamente, 76% e 24%.

° Ver detalhe das participacdes no “Quadro 2 - Quota de Mercado e Dimensdo média dos FCR” (em anexo).

10 Respectivamente, Finpro, SCR, SA e Explorer Investments, SCR, SA.
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A variagdo do indicador HHI entre 2009 e 2010 (de 1220,79 para 1222,05 pontos)
mostra que o grau de concentragdo na industria se manteve praticamente inalterado.
Esta situagcdo é em grande medida motivada pela concentragcdo existente na quota de

mercado das SCR (onde a Finpro detinha cerca de 70,9% do valor sob administracao).

Apenas 10 entidades gestoras de fundos de capital de risco™ geriam fundos com
dimensdo (VLGF) superior ao valor liquido global médio de todos os FCR. Os 15 FCR
nestas condicdes equivaliam a 77,8% (1,3 mil milhdes de euros) do valor sob gestdao. A
dimensdo média de todos os 51 fundos sob gestdo (cerca de 31,5 milhGes de euros) foi

12

superior a verificada em 2009 (+32,2%)™, mas encontrava-se ainda cerca de 10 vezes

abaixo da média europeia do sector.

1 No final 2010 estavam registadas na CMVM 30 entidades identificadas como gestoras de capital de risco (27
sociedades, 2 instituicbes de crédito e uma sociedade gestora de fundos de investimentos).

2 Face a adopgdo do novo plano de contas e ao ajuste do VLGF dos fundos para o exercicio de 2010, procedeu-
se a deducdo do “capital subscrito e ndo realizado” ao respectivo VLGF de 2009 por forma a tornar comparaveis
os dados. Assim, a dimensdao média corrigida dos FCR para ano de 2009 foi de 19,8 milhGes de euros.
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2.3. Tipo e Origem das Participacoes

Em 2010 verificou-se um significativo incremento do valor investido em empresas
portuguesas financiadas pelo capital de risco. De facto, quando comparados os
montantes sob gestao aplicados em empresas residentes contabilizados no final de 2010
e 2009, verificou-se um aumento na ordem dos 26,8% e 5,5%, respectivamente, na
participagdo em capital de empresas residentes cotadas” e ndo cotadas, e um
incremento de 79,6% do montante aplicado em empresas residentes através de outras
formas de investimento.” ™ O valor investido em participacdes em capital social (e/ou
outros investimentos) de empresas portuguesas atingiu, no final de 2010, cerca de
61,8% (1,3 mil milhdes de euros) do total das participacdes (2,1 mil milhdes de euros).
Esta evolugdo é significativa, uma vez que pde novamente enfédse no envolvimento do
capital de risco em empresas nacionais, contrariando o movimento verificado entre 2008
e 2009 (de 85% das participacdes para menos de 50%). No entanto, se considerarmos o
valor médio das participagdes'® este estd consideravelmente aquém do valor médio
investido em empresas ndo residentes. No final de 2010 o numero de participacbes em
capital social de empresas residentes era de 530!/, significativamente superior ao das
ndo residentes (66 empresas).'® Tal como verificado em 2009, a relevancia do valor
investido em empresas ndo residentes deve-se ao peso das participacdes detidas pela
Finpro, que detinha uma carteira de investimentos essencialmente orientada para

empresas n3o residentes e com elevado valor unitério.*

Numa andlise mais pormenorizada verificou-se que, com a excepcao das empresas
sedeadas no Reino Unido, que representam 24,2% das participacdes em capital de risco
e que derivam dos investimentos da Finpro, o valor investido pelo capital de risco
concentrava-se em participacdes em empresas domiciliadas nos Estados Unidos,

Luxemburgo, Espanha e Brasil.”

13 As empresas cotadas eram Conduril, Ibersol, Vista Alegre/Atlantis, Sumol + Compal e EDP Renovaveis.

4 Qutros investimentos de capital incluem prestacdes acessérias (PA), empréstimos titulados (ET),
empréstimos ndo titulados (ENT), prestagdes suplementares (PS), adiantamento por conta de capital (ACC) e
suprimentos (S).

5 Ver detalhe no “Quadro 3 - Montantes sob Gest&o por Tipo de Investimento” (em anexo).

6 O total do investimento face ao nimero de empresas de capital de risco.

7 455 via FCR e 85 via SCR.

18 42 via FCR e 24 via SCR.

1 Em Dezembro de 2010 a carteira de investimentos da Finpro estava valorizada em cerca de 527,4 milhdes de
euros (22,4% do montante sob gestdo em 2010).

20 ver detalhe no “Quadro 4 - Montantes sob Gest&o por Tipo de Investimento e Pais” (em anexo).
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Grafico 3 - Distribuicdo do valor investido em participagdes de empresas cotadas (Final de 2010).
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Fonte: CMWVM

Grafico 4- Distribuicdo do valor investido em participagdes de empresas ndo cotadas (Final de 2010)
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Fonte: CMWM

A rubrica depdsitos e outros meios liquidos afectos ao capital de risco, que reflecte o
potencial de investimento futuro em participagdo de capital de risco, aumentou cerca de
15,8% face a 2009 (+35,4 milhdes de euros).” Em termos relativos, o peso deste
montante diminuiu ligeiramente face a 2009, representando cerca de 12,4% do
montante afecto ao investimento em 2010 (2,1 mil milhdes de euros).?? Esta situagdo
reflecte o aumento do valor do investimento em empresas de capital de risco realizado
em 2010.

21 Em 2009 o montante da rubrica “Depdsitos e Outros Meios Liquidos afecto a CR” foi de 224,5 milhdes de
euros, enquanto em 2010 atingiu 259,9 milhdes de euros. Ver detalhe no “Quadro 3 - Montantes sob Gestdo
por Tipo de Investimento” (em anexo).

22 Em 2009 a representatividade desta ribrica foi de 12,9%, correspondendo a 1,7 mil milhdes de euros de
investimento.
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2.4. Sectores de Actividade e Fases do Investimento do Capital

de Risco

O capital de risco tem dirigido os seus investimentos preferencialmente para o sector de
actividade que engloba as empresas financeiras e de seguros, em empresas que nao
produzem bens transaccionaveis. Esta situacdo ¢ devida essencialmente aos
investimentos efectuados pelos fundos de capital de risco. Ao invés, nas sociedades de
capital de risco o sector de actividade com maior valor investido é o da captacao,
tratamento e distribuicdo de dgua, saneamento, gestdao de residuos e despoluigdo. Este
sector, orientado fundamentalmente para a optimizagdo de recursos naturais e para a
minimizacdao de impactos ambientais, ndo se insere igualmente entre aqueles que
produzem bens transaccionaveis e que se podem constituir como factores decisivos para

a dinamizacado das exportagdes da economia portuguesa.
Grafico 5 - Distribuigdo do valor investido por sectores de actividade (Final de 2010)
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Fonte: CMVM
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Grafico 6 - Distribuicdo do valor investido por sectores de actividade pelas SCR (Final de 2010)
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Grafico 7 - Distribuicdo do valor investido por sectores de actividade pelos FCR (Final de 2010)
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Os quatro principais sectores de actividade em que o capital de risco efectua as suas
aplicacdes representam cerca de dois tercos da respectiva carteira de investimentos
registada no final de 2010. O valor acrescentado bruto (VAB) por trabalhador destes
sectores é cerca de 50% superior 8 média da economia nacional.?® Acresce que o sexto
sector de actividade (electricidade, gas, vapor, aguas quente e fria e ar frio) mais
representativo na carteira de investimentos do capital de risco é o que apresenta o valor

mais elevado para aquele indicador. O VAB por trabalhador deste sector é cerca de 15

23 Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, dados relativos a 2009 (cdlculos CMVM, excluindo empresas
financeiras e de seguros).
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Relatério Anual da Actividade de Capital de Risco - 2010
—

vezes superior a média da economia nacional, o que é explicado pelo facto de se tratar
de um sector de actividade pouco intensivo em mao-de-obra e, simultaneamente, ter
uma elevada capacidade de geracdo de valor. Por outro lado, o valor da carteira de
investimentos em sectores em que este indicador de produtividade relativa é inferior a
média nacional (construcdo, comércio por grosso e a retalho e reparacdo de veiculos
automoveis e motociclos, alojamento, restauracao e similares, actividades de consultoria,
cientificas, técnicas e similares, actividades administrativas e dos servicos de apoio,
educacdo e actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas)
representou em 2010 somente 16,7% da carteira de investimentos do capital de risco.?*
Ja o valor investido no sector da agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca
representava apenas 1,5% (30,7 milhdes de euros) da carteira do capital de risco no
final de 2010. Verifica-se, assim, que capital de risco nacional tem direccionado os seus
investimentos para sectores de actividade com indices de produtividade mais elevados, e
ainda que nalguns casos (16,3%) este se processe nas fases de incubacdao ou de
arranque das empresas, o capital de risco intervém essencialmente nas empresas

mediante apoio a sua expansao.

A evolugao nos ultimos trés anos do peso relativo dos sectores de actividade (Grafico 8)
revela uma diminuicdo significativa no valor investido em empresas financeiras e do
ramo segurador e da industria transformadora. O valor investido em empresas da
industria transformadora apresenta um peso que é inferior em 5 p.p. ao registado em
2007, mas a evolucdo registada entre 2009 e 2010 denota que este sector constituiu um
destino preferencial do capital de risco no ultimo ano. Sendo por exceléncia um dos
maiores contribuintes para a produgdo de bens transaccionaveis, o sector transformador
é uma alavanca fundamental para o fomento das exportagdes nacionais e,

concomitantemente, para a recuperacdo do crescimento da economia portuguesa.

O aumento do peso dos sectores de captacdo, tratamento e distribuicdo de agua,
saneamento, gestdo de residuos e despoluicdo e de transportes e armazenagem entre
2007 e 2010 deveu-se a transformagdo de uma SGPS em sociedade de capital de risco
em 2009. A carteira de investimentos desta sociedade estd concentrada nestes dois
sectores - representando 85,7% dos investimentos do capital de risco nestas areas de
actividades e 27,5% do valor global dos investimentos efectuados pelo sector do capital

de risco - o que justifica o expressivo aumento do peso daqueles dois sectores em 2009

24 Estes sectores foram responsaveis em 2009 por cerca de 50% do VAB da totalidade das empresas ndo
financeiras nacionais.
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e a sua estabilizagdo em 2010 e revela que nao existiu um particular redireccionamento

dos investimentos do capital de risco para estas areas de actividade.

Grafico 8 - Evolugdo dos investimentos por sectores de actividade
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Fonte: CMVM

No panorama europeu, os sectores de actividade que predominaram foram os
classificados como ‘ciéncias humanas’, ‘comunicagodes’ e ‘bens de consumo e retalho’, que
congregaram 41% do valor gerido pelo capital de risco.

No que diz respeito as fases de investimento em que o capital de risco processa a sua
entrada nas empresas participadas (Grafico 9), as empresas caracterizadas como
estando em ‘expansao’ representam cerca de 39,8% do valor investido no final de 2010
(50% em 2009).%° Trata-se de empresas que se encontram numa fase de actividade que

requer a afectacdo de capital para aumentar a capacidade produtiva e comercial
instaladas e o desenvolvimento de novos produtos.

25 Ver detalhe “Quadro 6 - Valor Investido por Fases de Entrada do Capital de Risco nas Empresas (Final de
2010)” (em anexo).
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Grafico 9 - Distribuigdo do valor investido por fases de entrada do capital de risco nas empresas

(Final de 2010)

B Expansao
Capital de substituicdo
Start-up

B Management buy-out
Tumarcund

Outros
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As fases de investimento classificadas como ‘capital de substituicao’ (compra de acgbes
ja existentes a outro investidor de capital de risco ou a outros accionistas) e
‘turnaround”™® (disponibilizacdo de financiamento a empresas que experimentaram
dificuldades comerciais, com o objectivo de permitir a sua reestruturacao e viabilizacao
econdmicas) assumiram um peso conjunto de 22,7%. Esta percentagem constitui um
maximo histdrico e ndo sera alheia a deterioragdo das condigdes econdmicas nos ultimos
trés anos que tera colocado em causa a viabilidade de diversas empresas. A intervencdo
do capital de risco nestas empresas revela-se fundamental na conjuntura recente,
designadamente porque o mercado de crédito bancario sofreu fortes constrangimentos e
registou, ao mesmo tempo, uma subida muito significativa dos custos de

financiamento.?’

Nos casos em que a respectiva gestdo (ou parte da gestdo), com o apoio de investidores
de capital de risco, adquire o capital da empresa (MBO), o valor investido registou um
ganho significativo de peso face a 2009. Este movimento indicia que, eventualmente,
também em algumas empresas que atravessaram dificuldades, a gestdo em funcGes

apostou na sua capacidade de criacao de valor e de recuperacao das empresas em causa.

Esta evolugdo esteve em linha com o registado no cenario europeu, uma vez que as
fases de investimento ‘replacement capital’, ‘turnaround/rescue’ e ‘buy-outs’ registaram

um ganho significativo de quota, tendo os valores investidos em empresas com esta

26 Também designada por ‘rescue’.
27 Esta conclusdo é reforcada pelo facto do peso da fase de investimento ‘refinanciamento da divida bancéria’
ter evoluido de 0,6% para 2,3% entre 2009 e 2010.
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natureza aumentado cerca de 50% face a 2009 (30 p.p. apenas no ultimo trimestre de
2010).

No final de 2010 o investimento médio em empresas em fase de expansédo (3,3 milhGes
de euros), em que o capital de risco entra nas empresas através de capital de
substituicao ou via ‘turnaround’ ou em que o capital de risco processa a sua entrada nas
empresas via financiamento de MBO (em ambos os casos 2,8 milhdes de euros) é
relativamente homogéneo e bastante superior ao de outras fases de investimento (e.g.
qgquando comparado com o investimento médio em empresas em fase de arranque, que

ascende apenas a cerca de setecentos mil euros).

O grafico seguinte mostra a evolugdo do valor investido pelo capital de risco
relativamente as fases em que se encontravam as empresas intervencionadas. Além dos
movimentos ja denotados anteriormente, importa destacar outros dois. O primeiro
respeita ao peso, que continua a ser quase negligencidvel, dos investimentos em ‘seed
capital’.*® A inexisténcia de ‘business angels’ registados na CMVM, aos quais compete
assumir um papel determinante no fomento de investimentos desta natureza, pode
justificar este facto. O segundo diz respeito a intervencdo do capital de risco nas
empresas via refinanciamento da divida bancaria. Apesar de em 2010 se ter registado
um ganho do peso desta fase de investimento face a 2009 (+1,7 p.p.), a intervencao do

capital de risco continua a utilizar pouco esta forma de participacao no investimento.

2 Incubacdo de ideias empresariais e/ou investigacdo e desenvolvimento prévios a fase de arranque das
empresas - encontra-se geralmente associado a figura dos business angels (e.g. empresarios ou ex-quadros de
empresas do sector), os quais aportam ndo so6 capital como know-how técnico e de gestdo.
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Grafico 10 - Evolugdo do investimento por fases de entrada do capital de risco nas empresas
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Fonte: CMWM

2.5. Investimento Liquido e Rotacdao das Carteiras

O investimento liquido efectuado em cada periodo e a rotacdo das carteiras constituem
indicadores relevantes para aferir a dinamica do capital de risco. O investimento liquido é
apurado pela diferenca entre o montante total de aquisicdes e alienacdes. A rotacao das
carteiras é calculada através do quociente entre o somatério das operagdes de aquisigao
e alienacgdo efectuadas ao longo do ano ou do semestre e o valor sob gestdo no periodo

precedente.?

Em 2010 o investimento liquido situou-se em cerca de 103 milhdes de euros (232
milhdes de euros em 2009)%, 5,3% do valor que se encontrava sob gestdo em 2010
(15% em 2009).3! O investimento liquido foi mais elevado nos fundos de capital de risco
(+107,9 milhdes de euros) do que nas sociedades de capital de risco (investimento

liquido negativo de 4,9 milhdes de euros).

2% No caso dos FCR, o respectivo VLGF foi deduzido do capital subscrito e ndo realizado, conforme explicado na
nota de rodapé 7.

30 ver detalhe “Quadro 7 - Transaccbes e Rotacdo das Carteiras” (em anexo).

3! para efeitos de uma adequada comparabilidade, o valor sob gestdo em 2009 foi deduzido do capital subscrito
e nao realizado dos fundos de capital de risco.
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Se forem consideradas as operacoes realizadas quer por SCR quer por FCR constata-se
gue a rotagdo anual das carteiras de investimento em capital de risco ascendeu a 13,8%
em 2010 (28,3% em 2009). Analisadas em detalhes as operacdes de aquisicdo e
alienagdo realizadas em 2010, conclui-se que o capital de risco efectuou investimentos
em 128 empresas (aquisicdes totais ou parciais) e desinvestiu em outras 59 (em 37
casos totalmente e nos demais parcialmente). Em 11 das situacdes de aquisicdo foi
efectuado o reforgo de posicbes accionistas ja anteriormente detidas (‘follow-on-

investment’).

O Grafico 11 apresenta a evolucdo destes indicadores nos ultimos quatro anos.
Posteriormente a um aumento progressivo do investimento liquido até 2009 (existindo,
em regra, uma maior concentragdo dos investimentos nos segundos semestres de cada
ano), o investimento liquido diminuiu de forma consideravel em 2010. Agregando os dois
semestres de 2010 conclui-se que o investimento liquido do capital de risco se situou em

valores préximos dos verificados em 2006 e apenas ligeiramente superiores aos de 2007.

Grafico 11 - Evolugdo do investimento liquido, das transacgdes e da rotacdo das carteiras
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Fonte: CMWVM

A desagregacdao das transaccdes realizadas pelo capital de risco de acordo com as
diversas fases de investimento permite avaliar os estagios de desenvolvimento das
empresas em que se tem verificado uma maior ou menor preponderdncia dos
investimentos liquidos do capital de risco. O ano de 2010 fica marcado pela concentragao
dos investimentos liquidos em empresas em fase de arranque ou inicial da sua actividade

(‘start-up’ ou ‘early stage’). O investimento liquido em empresas nestas fases ascendeu a
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86,8 milhGes de euros, ou seja, 84,3% do total do investimento liquido efectuado pelo
sector em 2010. Esta situagdao permitiu verificar um aumento significativo destas duas

fases de investimento face a 2009 (10,4 milhOes de euros).

Grafico 12 - Investimento liquido e nimero de transacgdes por fase de investimento

(19 e 20 Semestres de 2010)
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Fonte: CMWVM

Registou-se um desinvestimento liquido em empresas em fases de expansdo, naquelas
anteriormente intervencionadas via MBO e de ‘seed capital’ que, no seu conjunto,

ascendeu a 15,6 milhdes de euros.

O Grafico 13 apresenta a tendéncia semestral de evolucdo do investimento liquido por
fase de investimento.?? As conclusdes anteriormente expressas sdo bem evidenciadas
quanto ao aumento do investimento em empresas em fase de arranque, bem como
relativamente ao desinvestimento em empresas em fase de expansdo. Neste Gltimo caso,
no segundo semestre de 2010, foi invertida a tendéncia de queda do investimento liquido
que se verificava desde 2007. Todavia, nao foi suficiente para compensar o

desinvestimento liquido ocorrido no primeiro semestre de 2010, pelo que o investimento

32 A variacdo registada entre 2008 e 2010 na fase de investimento ‘capital de substituicdo’ reflecte a inclusdo
da Finpro no sector de capital de risco em 2009.
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liquido para o conjunto do ano em empresas em fase de expansdao foi de -1,5 milhdes de

euros.

Grafico 13 - Evolugdo do investimento liquido por fase de investimento (1° e 2° Semestres de 2010)
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2.6. Detencao de Capital Social nas Empresas Participadas

O capital de risco intervém nas empresas participadas ndao apenas enquanto agente
financiador mas também, muitas vezes, com uma perspectiva de aconselhamento técnico
e de envolvimento na gestdo das participadas. Esta abordagem é usualmente designada
por ‘hands-on’, por contraposicdao a outra em que o capital de risco se limita a aportar

capital as empresas intervencionadas (‘hands-off”).

Apesar de a influéncia sobre a gestdo das empresas participadas ndo depender
exclusivamente da dimensdo da posicao accionista, no final de 2010 cerca de 18% do
numero de participacGes detidas por sociedades de capital de risco e fundos de capital de

risco proporcionavam o controlo maioritério das sociedades participadas.>?

33 Em 2009, o controlo accionista do capital de risco ocorria em cerca de 17% das participacdes detidas.
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Grafico 14 - Participacdo no capital social das empresas (% do numero de participagdes - Final de 2010)
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Fonte: CMWVM

O dominio accionista do capital de risco nas empresas participadas ganha uma relevancia
ligeiramente acrescida se for aferido em fungdo do valor total das participagdes (20,1%).
Mais de trés quartos deste valor estdo concentrados em participagbes entre os 50% e
60% (investimentos em 25 empresas). As participagOes superiores a 90%, apesar de
expressivas em termos de numero de empresas participadas (investimentos em 44
empresas), sdao meramente residuais quando perspectivadas pela dimensdao das
empresas participadas. Isto significa que nas empresas de maior dimensao e que, como
tal, requerem um maior volume de investimento, o capital de risco procura assegurar o
controlo accionista na medida do estritamente necessario e que nas empresas de menor

dimensdo o dominio accionista é quase total.

Grafico 15 - Participagdo no capital social das empresas (% Valor das participagdes - Final de 2010)
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Fonte: CMVM
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As posicdes accionistas que nao excediam 20% do capital social das empresas
participadas, aferidas pelo numero de participagdes accionistas ou pelo valor das

empresas objecto de investimento, representavam, respectivamente, 46,1% e 50,6%.

Em termos de numero de participagdes detidas, existe maior propensdo para uma
detengdo maioritaria do capital social quando o investimento é efectuado por fundos de
capital de risco. Contudo, quando se avalia a posicdo accionista tendo por base o valor da
empresa participada é nas sociedades de capital de risco que se verifica um maior peso
deste tipo de actuacdo. Esta situacdo deve-se essencialmente as caracteristicas da
carteira de uma sociedade de capital de risco, cujo valor sob gestdao representa mais de
dois tergos (70,9%) do valor gerido por SCR e 22,4% do total do sector do capital de

risco.

Em algumas situacdes a detencdo de participacdes pelo capital de risco esta limitada
temporalmente (10 e 5 anos, seguidos ou interpolados, para os investimentos
efectuados, respectivamente, por SCR ou ICR). Assim, sdo residuais os casos em que as
participacbes sdo detidas por um prazo superior a 10 anos. Ja a detencdo de
participagdes por um prazo até quatro anos sucede em 61% dos casos.>* Esta

percentagem é 2,4 p.p. inferior a registada em 2009.

Grafico 16 - Participagdo no capital social das empresas (% em numero e valor das participagdes)
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Fonte: CMWM

34 Ver Detalhe “Quadro 10 - Periodo de detenc&o das Participacdes em Capital Social” (em anexo).
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Note-se, contudo, que se o prazo de detencdo das participacdes for aferido pela
dimensdo das empresas financiadas pelo capital de risco o panorama altera-se de modo
significativo. Com efeito, mais de 85% das participacdes passam a estar contempladas
nas maturidades até quatro anos. Esta situagcdo deve-se, em grande medida, a carteira
de uma sociedade de capital de risco que integrou o sector em 2009, cujos investimentos
efectuados com maturidade até dois anos influenciavam de forma decisiva os dados

globais do sector.?®

Nos graficos 17 e 18 detalha-se, por sector de investimento, as participacbes em capital
social detidas até dois anos, respectivamente nas SCR e FCR. No caso das SCR, 93,1%
do valor das participacdes tem uma antiguidade em carteira inferior a dois anos. Como ja
referido, tal deve-se aos investimentos de uma SCR que estdao concentrados nos sectores
captacdo, tratamento e distribuicdo de agua, saneamento, gestdo de residuos e
despoluicdo e de transportes e armazenagem. Caso esta sociedade ndao fosse
considerada para efeito de determinacao da antiguidade das participagdes, a
percentagem do valor das participacdes detidas por um prazo inferior a dois anos
desceria para cerca de 12,2% e as participacdes detidas entre 8 e menos de 10 anos
passariam de 0,2% para cerca de 2,3%. As participagdes superiores a 10 anos
representavam 29,4% (2,3% em 2009).

Grafico 17 - Distribuigdo do valor investido por sectores de actividade predominantes nas SCR (periodo de
detencao inferior a 2 anos) - Final de 2010
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Fonte: CMVM

35 Esta sociedade ja existia anteriormente mas assumia a forma de uma SGPS.
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Grafico 18 - Distribuicdo do valor investido por sectores de actividade predominantes nos FCR (periodo de
detencdo inferior a 2 anos) - Final de 2010
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Fonte: CMVM

No caso dos FCR, 50,2% do valor das participagdes tem um prazo de detencdo até dois
anos e estd essencialmente concentrado nos sectores relacionados com actividades
financeiras e de seguros, bem como a industria transformadora. Em grande medida essas

participagbes sao provenientes de carteiras de fundos criados entre 2009 e 2010.
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2.7. Estratégias de Desinvestimento

O montante do desinvestimento em participagdes de empresas de capital de risco em
2010 reduziu-se 12,4% (11,5 milhdes de euros) mas ocorreram mais 16 transaccdes do
que em 2009. Em termos globais foram executadas 99 transaccdes de desinvestimento,

equivalentes a 81,2 milhdes de euros.>®

Diferentemente do verificado em 2009, a estratégia de desinvestimento com maior
relevancia, em termos de valor, foi a alienacdo das participagbes a equipa de gestdo ou
accionistas (50,4%). A segunda maior percentagem (46,9%) e também com o maior
nimero de operagdes (40) foi a estratégia de venda a terceiros.?” Ambas representaram
em 2010 cerca de 74,7% das operacdes realizadas e 97,4% do montante alienado. A
nivel europeu, no mesmo periodo, os desinvestimentos foram essencialmente efectuados
em mercado e via troca de participacdes entre operadores de capital de risco de diferente

dimensao.

A semelhanga do verificado nos Ultimos anos, o capital de risco continua a ndo ser
utilizado para introducdao de novas empresas no mercado de capitais. Em 2010, o
desinvestimento das participacdes em empresas financiadas por capital de risco pelas
entidades gestoras portuguesas via oferta publica inicial (IPO) foi nulo. A nivel europeu
ocorreram 19 operacdes (IPO) com um valor total de 968 milhdes de euros.*® Nas 497
participacoes detidas no final de 2010 pelas entidades gestoras de fundo de capital de
risco, apenas 152 (30,6%) se encontram valorizadas por montantes superiores a
500.000 euros®’; 75,7% destas participagdes (115) representam uma percentagem
superior a 10% do capital das empresas de capital de risco. J4 nas 109 participacoes
detidas pelas sociedades de capital de risco, 24 (22,0%) apresentavam uma valorizacao
superior a 500.000 euros e 70,8% destas (17) identificavam uma percentagem do capital
superior a 10%. Assim, o potencial de desinvestimento futuro nestas 132 participagdes
reune as condigdes necessarias para a sua admissao a negociagdo, por exemplo, no

Easynext.*°

36 Ver detalhe das operacdes no “Quadro 11 - Estratégias de Desinvestimento do Capital de Risco” (em anexo).
37 Em 2009 esta estratégia de desinvestimento representou apenas 6,6% (6,1 milhdes de euros) das
participagdes alienadas.

38 EVCA, Barémetro da primavera de 2011. Em 2009 o valor do desinvestimento do capital de risco via IPO
rondou os 1,4 mil milhdes de euros, tendo sido realizadas 67 operagoes.

39 O capital social das 17 empresas admitidas & negociacdo no EasyNext varia entre 0,38 e 10 milhdes de
euros, sendo que nenhuma destas empresas foi alvo de intervengdo via capital de risco.

40 O regulamento n.° 2 (Rulebook 2) da Euronext estabelece que a admissdo a negociagdo no segmento
EasyNext pode ser requerida por quem detenha um minimo de 10% do capital social. Ademais, conforme
mencionado na nota de rodapé supra, a empresa admitida presentemente neste segmento e cujo valor do
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Grafico 19 - Evolugdo do tipo de estratégias de desinvestimento (peso do nimero de desinvestimentos)
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Fonte: CMVM (informacao relativa aos 19 e 2° semestres de cada ana)

No que se refere ao desinvestimento com perda total do investimento (write-off),
verificou-se um incremento no numero de operagdes, tendo-se registado um total de 14
situagdes em 2010 (o que equivale a uma taxa de default de 14,1%).*! No entanto, como
referido na seccdo seguinte, cerca de 30,8% das participacdes detidas pelos FCR
nacionais encontram-se inscritas em carteira com um valor nulo, o que permite
pressupor que a percentagem de write-off seja diferente. Na Europa a taxa de default

(write-offs) foi de cerca de 1,3% em 2010.

Considerando o resultado das operagdes de investimento em capital de risco em 2010,
verificou-se que cerca de 73,7% nao resultaram em menos-valias para os operadores de
capital de risco nacionais. Com uma menor relevancia face aos valores apurados em
2009%, os resultados do desinvestimento*® em 2010 foram positivos, totalizando cerca

de 9,7 milhdes de euros.

capital social é o mais baixo dentre as restantes situa-se abaixo do limiar dos 500.000 euros referido
(contrariamente ao que sucede para as empresas admitidas ao mercado regulamentado, ndo existe no
EasyNext qualquer exigéncia de valor minimo de capital social para efeitos de admissdo a negociacdo).

4l Um incremento de 6,9 p.p. face 2009, ou seja, 14 operacdes em 2010 face a 6 operacdes em 2009. A taxa
de default foi calculada mediante o quociente entre o nimero de participacdes alineadas por um valor até € 3 e
o numero total de alineagdes verificado no mesmo periodo.

42 Em 2009 o saldo liquido do desinvestimento foi de cerca de 22,7 milhdes de euros.

43 Resultado da diferenca entre o preco de transaccdo e a valorizacdo das participacdes.
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Grafico 20 - Distribuigdo do desinvestimento em fungdo das valias obtidas na transacgdo (Final de 2010)

m Venda com mais-valia
B Venda com menos-valia

Venda sem qualquer
valia

Fonte: CMWYM (info. relativa aos 19 & 29 semestres)

Relativamente ao periodo de detengdo das participagbes, e em concordancia com o
referido na seccdo anterior*®, o desinvestimento realizado apresenta uma maturidade
média de cerca de dois anos.** No que respeita as fases de investimento em que se
encontrava o capital de risco aquando da alienagdo das participagdes, as empresas em
fase de expansdo representavam cerca de 64,8% (6,3 milhdes de euros) do montante
obtido com mais-valias, enquanto as empresas na fase ‘seed capital’ proporcionaram um

encaixe de cerca de 3,3 milhdes de euros (33,9% do realizado).*®

As demais fases nao apresentaram ganhos ou perdas de montante significativo, excepto
as ‘start-up’ que, ao contrario do verificado em 2009, produziram uma menos-valia de

cerca de 1,1 milhdes de euros.*’

Nas operagdes contratualizadas a prazo, o valor presente dos contratos totalizou cerca de

94,9 milhdes de euros (4,0% do valor sob gestdo dos operadores de capital de risco).*®

Este valor encontra-se porém subestimado em virtude de, na maioria dos casos, os
contratos ndo apresentarem valores actualizados (cerca de 77,0% dos contratos a prazo

surgiam inscritos nas carteiras com um valor nulo ou negativo).*

“* A maior percentagem das participacdes, bem como do valor investido pelos operadores de capital de risco,
tem uma maturidade de cerca de dois anos.

“5 Nas menos-valias este periodo ¢, em média, de um ano.

46 Ver Detalhe “Quadro 12 - Desinvestimento em Capital de Risco por Fase de Investimento (em anexo).

47 Em 2009 as empresas alienadas nesta fase de investimento permitiram um encaixe de cerca de 6 milhdes de
euros.

“8 Em 2009 esta percentagem equivalia a 4,9% dos cerca de 1,9 mil milhdes de euros sob gestdo.

4 Em 2009 esta situacdo representava 83% dos contratos inscritos.
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No que respeita ao tipo de vinculagdo assumida nesses contratos, as opgoes>

representaram cerca de 70% dos contratos realizados em 2010 (515).°*

Quanto ao critério de fixacdo do preco das operacdes a prazo, pré-definido a partida, a
maioria das operacdes remete para as tipologias ‘avaliagdo™ (60,1% dos contratos) e
para ‘férmula de cdlculo definida em contrato’ (22,4% dos casos). Os contratos que
representam o maior montante financeiro, cerca de 40,9 milhdes de euros (43,1% do
montante contratualizado), encontram-se indexados a Euribor (capitalizacdo do valor de

aquisicao).

2.8. Metodologias de Avaliacao das Carteiras

Os investimentos detidos pelo capital de risco devem ser valorizados, alternativamente,

ao seu justo valor ou mediante um método designado de conservador.

Na determinagdo do justo valor dos investimentos sdao admissiveis diferentes
metodologias. Tratando-se de participagGes cotadas em mercado podera ser utilizado o
ultimo precgo (simples ou de referéncia), a melhor oferta de compra ou a média entre a
melhor oferta de compra e venda (‘mid bid-ask”) que sejam formados no mercado
relevante no momento de referéncia de avaliacdo das carteiras. No caso de participacdes
ndo cotadas, o justo valor é determinado com recurso a uma de trés metodologias: (i) o
referencial de preco decorrente de transacgdes materialmente relevantes sobre a
participacdo a avaliar, efectuadas por entidades independentes da SCR ou do FCR, ou,
sendo efectuadas pela SCR ou FCR, desde que envolvendo pelo menos 5% do capital
social da empresa em causa,>® (ii) a utilizacdo de multiplos de empresas comparaveis,
designadamente em termos de sector de actividade, dimensao e rendibilidade, ou (iii)
fluxos de caixa descontados (DCF).>* E permitido as SCR e aos FCR a aplicagao de um
factor de desconto até 10% sobre o justo valor. Tratando-se de investimentos em
unidades de participacdao de FCR, o justo valor correspondera ao ultimo valor patrimonial
disponivel (NAV).

O método conservador prescreve que a valorizagdo dos investimentos seja efectuada ao

seu valor de aquisicdo, o que sé pode perdurar até 12 meses apds a aquisicdo da

50 A faculdade de alienar ou adquirir participacdes em data pré-definida.

5! Ver detalhe das operacdes no “Quadro 13 - Tipo de Vinculagdo nas Operacdes a Prazo” (em anexo).

52 Que consiste na avaliacdo da participagdo ao valor de mercado na data da transaccdo.

53 Existindo este referencial, o mesmo ganha prevaléncia sobre as outras duas metodologias.

5 Os créditos e outros instrumentos de divida devem ser avaliados obrigatoriamente de acordo com esta
metodologia.
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participacdo, sem prejuizo da verificagdo de situacGes supervenientes inerentes a

empresa ou ao mercado forgar a avaliagao pelo justo valor.

Uma vez que a quase totalidade das participagdes detidas pelo capital de risco respeita a
empresa ndo cotadas, a determinacao do justo valor é efectuada mediante uma das trés
metodologias atras mencionadas, sendo predominante aquela em que se actualizam os
fluxos de caixa futuros da empresa participada (DCF).>®> Este método é utilizado em
64,6 % do numero de participacdes detidas, que correspondem a 55,8% dos

investimentos do capital de risco.>®

A utilizacdo de metodologias de avaliacdo assentes em multiplos ou em transaccoes
relevantes de empresas similares, apesar de relativamente inexpressiva em termos de
numero de participagdes (12,4%), representa no entanto quase o dobro em termos do
valor dos investimentos (20,0%). Esta situacdo pode ser explicada pelo facto de nas
empresas de maior dimensdo se encontrar mais facilmente disponivel informagao sobre
as condicGes de negdcios concretizados que possam servir de referencial a avaliacdo de
participacées, bem como estas serem em maior nimero e mais homogéneas por forma a

permitir uma utilizagdo fidedigna da metodologia assente em multiplos.

O método conservador (manutencdo da participagdo ao seu valor de aquisicdo até um
ano apos a sua compra) representa 17,2% do valor dos investimentos e 16,1% do
numero de participagdes. Estas percentagens traduzem, respectivamente, uma
diminuicdo e um aumento de 2,3 p.p. face a 2009. Estes movimentos de sentido oposto
podem ser explicados pelo aumento da maturidade das participacdes mantidas em
carteira, em conjunto com a dinamica proveniente de novas aquisicdes ocorridas em
2010 ndo ter sido suficiente para compensar os investimentos que entretanto
forgosamente migraram para outro método de avaliagdo que ndo o conservador. Isto
significa que as participacGes outrora avaliadas pelo método conservador representavam,
globalmente, um maior valor de investimento do que o das participacdes entretanto

assumidas pelo capital de risco em 2010, avaliadas de acordo com o mesmo método.

A utilizacgdo das metodologias referidas para determinagdo do justo valor das
participacbes permite proceder ao calculo das valias potenciais inerentes aos
investimentos em carteira. Tal pode ser efectuado mediante a diferenga entre os valores

inscritos nas carteiras em fungao da aplicagdo do principio do justo valor e da utilizagao

55 Ver Detalhe “Quadro 16 - Metodologias de Avaliacdo dos Investimentos” (em anexo).
6 Apenas em cerca de 15% dos casos as empresas de capital de risco fizeram uso da prerrogativa de poder ser
aplicado um factor de desconto de 10%.
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do NAV, e o valor de aquisicao das participagdes. Conclui-se que o sector do capital de
risco encerra actualmente um potencial de desvalorizagao de cerca de 1,8% do valor sob
gestdo. Esta situacdo traduz uma alteragao relevante face a 2009, dado que a
desvalorizagdao potencial das carteiras ascendeu nesse ano a 4,9% do valor sob gestdo

pelo capital de risco.®’

Tal como em 2009, a situagao continua a ser distinta no caso das SCR, em que existem
mais-valias potenciais, relativamente ao que ocorre nos FCR, onde existemm menos-valias
potenciais. Assim, as SCR tém mais-valias potenciais de 3,8%, ao passo que nos FCR as
menos-valias potenciais ascendem a cerca de 4,4%.>® Nos FCR, esta situagdo é explicada
pelo facto de 254 (30,8%) das 826 participacdes detidas estarem inscritas com um valor
de avaliagao nulo. Por outro lado, apenas 157 (19,0%) participacdes traduziam mais-
valias potenciais. A maioria das participacdes (414, ou 50,2% do total) tinha adstritas

menos-valias potenciais.

Contudo, dever-se-& ter em conta que a maioria das participacdes detidas tém
associados acordos de saida a prazo onde se definem as condicdes de preco para a
realizacao do desinvestimento. A simples constatacao do potencial de desvalorizagdo nao
pode desconsiderar esses acordos de saida, bem como a fase em que se encontram os
investimentos, uma vez que, em regra, as mais-valias, a existirem, sdao geradas numa

fase adiantada do investimento.

57 Em 2009 as valias potencias foram de -85,4 milhdes de euros, face a um montante sob gestdo de 1.742,6
milhdes de euros (4,9%).

%8 Enquanto o potencial de desvalorizacdo dos FCR permaneceu imutdvel face a 2009, ja no caso das SCR o
potencial de valorizagdo aumentou 1,3 p.p..
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Quadro 1 - Fundos de Capital de Risco e Sociedades de Capital de Risco em Actividade (31/12/2010)

Unidade: 106 Euro

Fundos de Capital de Risco 51 1.607,7 68,4%

Sociedades de Capital de Risco 27 743,83 31,6%

Total 78 2.351,5 100,0%
Fonte: CMVM
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Quadro 2 - Quota de Mercado e Dimensdo Média dos FCR (31/12/2010)

Unidade: 106 Euro

Finpro, SCR, SA 22,4% 70,9% 0,0% 0 - 0 - -
Caixa Capital - SCR, SA 17,7% 3,0% 24,6% 4 98,7 4 85,6 15,3%
Explorer Investments - SCR, SA 12,6% 0,0% 18,4% 3 98,8 3 63,4 55,8%
ECS - SCR, SA 8,4% 0,8% 11,9% 2 Q5,3 2 32,3 194,9%
InovCapital - SCR, SA 7,4% 3,5% 9,1% 11 13,3 11 11,9 12,2%
Espirito Santo Capital - SCR, SA 5,7% 7,3% 5,0% 3 26,5 3 25,2 5,2%
Espirito Santo Ventures - SCR, SA 5,7% 0,0% 8,3% 4 33,2 4 15,7 111,2%
AICEP Capital Global - SCR, 54 5,3% 3,5% 6,2% 4 24,8 4 26,3 -5,4%
Banif Capital - SCR, SA 3,7% 0,2% 5,4% 3 28,9 3 10,6 174,2%
TC Turismo Capital - SCR, SA 2,5% 0,7% 3,3% 2 26,5 2 29,9 -11,3%
Inter Risco - SCR, SA (Nova) 1,8% 0,1% 2,5% 2 20,3 o - -
BCF Capital - SCR, SA 1,3% 3,4% 0,3% 1 4,8 1 6,0 -18,7%
BPI PE, SCR (ex. Inter Risco - SCR) (nova desg) 1,1% 3,4% 0,0% 0 - 1 32,8 -
BPN Gestdo de Activos - SGFIM, 54 0,9% 0,0% 1,4% 1 22,0 1 22,4 -2,0%
Change Partners - SCR, SA 0,7% 0,7% 0,7% 2 5,8 2 7,2 -18,9%
Agrocapital - SCR, SA 0,7% 0,1% 0,9% 1 15,2 1 15,2 -0,1%
Banco Efisa, SA 0,5% 0,0% 0,7% 1 11,6 1 13,3 -12,4%
1SQ - SCR, SA 0,4% 0,0% 0,6% 2 4,9 2 5.5 -11,8%
FamiGeste - SCR, 5.4, 0,3% 1,0% 0,0% 0 - 0 - -
Movabase Capital - SCR, SA 0,3% 0,2% 0,3% 1 4,9 1 5,5 -11,3%
Beta - SCR, SA 0,2% 0,4% 0,1% 1 1,5 1 2,0 -21,8%
PATRIS Capital - SCR, 5A 0,1% 0,0% 0,2% 1 2,9 1 0,0 -
Caixa Central de Crédito Agricola Mituo, CRL 0,1% 0,0% 0,2% 1 2,7 1 5,0 -45 3%
Drive - SCR, SA 0,1% 0,3% 0,0% 0 - 0 - -
Maves - SCR, SA 0,1% 0,2% 0,0% o - o - -
ONETIER PARTNERS SCR (Ex. Big Capital) 0,0% 0,1% 0,0% 1 0,1 1 0,5 -80,2%
2BPARTNER - SCR, SA 0,0% 0,1% 0,0% 0 - 0 - -
Enctum Capital - SCR, 5A 0,0% 0,0% 0,0% o - o - -
Centro Venture - SCR, SA 0,0% 0,0% 0,0% 0] - o - -
Critical Wentures - Sociedade de Capital de Risco, SA 0,0% 0,0% 0,0% 0 - 0 - -
Total 100,00% 100,00% 100,00% 51 31,5 50 19,8 59,0%

Fonte: CMVM
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Quadro 3 - Montantes sob Gestao por Tipo de Investimento (31/12/2010)

Unidade: 106 Euro

N.° de Participacbes (%) 130 -1,5% 501 12,6% 631 9,4%
Em Empresas Residentes 106 -4,5% 459 13,6% 565 9,7%
Em Empresas Nao residentes 24 14,3% 42 2,4% 66 6,5%
Valor dos Investimentos 673,3 0,0% 1.421,6 32,9%  2.094,8 20,2%
Participacoes em capital social (cotadas) 16,8 62,7% 35,5 4,7% 52,3 18,3%
Em Empresas Residentes 10,3 -0,4% 29,4 40,1% 35,7 26,3%
Em Empresas Nio residentes (%) 6,5 n.a. 6,1 -53,0% 12,6 -2,4%
Participacdes em capital social (ndo cotadas) 554,4 -1,3% 762,86 11,6% 1.317,2 5,8%
Em Empresas Residentes 45,7 -24,5% 5597,6 B,8% 543,3 5,5%
Em Empresas Nio residentes S08,7 1,6% 165,2 22,8% 673,9 6,1%
Outros financiamentos 25,6 14,6% 616,5 78,9% 6421 75,0%
Em Empresas Residentes 15,1 10,7% 595,7 82,5% 610,83 79,6%
Em Empresas N&o residentes 10,5 20,5% 20,8 15,3% 31,3 17,1%
Investimento em UP de FCR 76,4 -3,6% 6,8 -7,8% 83,2 -4,0%
Depésitos e Outros Meios Liquidos afectos a CR 70,5 10,1% 189,4 18,0% 259,9 15,8%
Capital Subscrito e ndo Realizado n.a. n.a. 0,0 -100,0% 0,0 -100,0%
Outros (2] n.a. n.a. -3,3 -91,2% -3,3 -91,2%
Total 743,8 0,9% 1.607,7 -32,2% 2.351,5 -24,3%

(%) inclui apenas participacies em capital social & em unidades de participacdo de FCR (21 no case das SCR e 4 no caso dos FCR).
(*) outros activos afectos ao investimento em capital de risco, incluinde empréstimos obtidos.

(*) 0 valor do investimento em capital social de empresas nao residentes (cerca de 6,5ME) em 2010 aumentou em 65.192,3754% face as
centenas de eurcs investidos em 2009.

Fonte: CMVM
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Quadro 4 - Montantes sob Gestdo por Tipo de Investimento e Pais (31/12/2010)

Unidade: 10”3 Euro

Total do Investimento 673.259,1 1.391.681,1 2.064.940,1 100,0
Participacao em empresas Cotadas 16.826,5 35.499,7 52.326,1 2.5
Empresas Residentes 10.307,1 29,431 4 39.738,5 1.9
Empresas Ndo-Residentes £6.519,3 6.068,3 12.587,6 0,6
Espanha 0,1 5.291,1 5.291,2 0,3
Estados Unidos 0,0 777,2 777,2 0,0
Brasil 5.519,3 0,0 5.519,3 0,3
Participacao em empresas Ndao-Cotadas 554.443,2 762.784,1 1.317.227,4 63,8
Empresas Residentes 45.708,9 597.618,4 643.327,3 31,2
Empresas N3o-Residentes 508.734,4 165.165,7 673.900,1 32,6
Espanha 11.825,1 23.929,0 35.754,1 1,7
Franca 101,86 3.169,2 3.270,7 0,2
Reino Unido 494.371,1 4.347,3 495.718,4 24,2
Holanda 0,0 5.000,0 5.000,0 0,2
Estados Unidos 449,1 54.274,2 34.723,3 2,7
Erasil 0,0 19.007,6 19.007,6 0,9
Luxemburgo 1.987,5 46.126,7 48.114,2 2,3
Austria 0,0 9.087,4 9.087,4 0,4
Republica Checa 0,0 224,5 224,5 0,0
Outros Investimentos 101.989,4 593.397.3 695.386,6 33,7

Fonte: CMWVM
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Quadro 5 - Sectores de Actividade das Empresas Participadas (31/12/2010)

Unidade: 106 Euro

Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca 0,7 0,1 11 30,0 21 15 30,7 1,5
Inddstrias extractivas 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Inddstrias transformadoras 31 38,3 5,7 195 283,0 19,9 226 321,3 15,3
Electricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio 3 0,1 0,0 17 139.6 Q.8 20 139,8 6,7
E;?éiﬁoé H:apg«:;’g:oe distribuicdo de dgua; saneamento, gestdo de 3 318,0 47,2 7 46,3 3,3 10 3647 17,4
Construgio 3 10,0 1,5 11 20,4 1,4 14 30,5 1,5
ﬁooznoiirgligspar grosso e a retalho; reparagdo de veiculos automdweis e 10 4,4 0,6 77 27,9 2,0 a7 32,3 1,5
Transportes e armazenagem i 185,38 27,6 5 26,3 1,9 6 2121 10,1
Alojamento, restauragao e similares 16 4,9 0,7 38 83,6 5,9 54 88,5 4,2
Actividades de informacdo e de comunicacdo 13 1,2 0,2 100 54,5 3,8 113 55,6 2,7
Actividades financeiras e de seguros 42 93,6 13,9 140 389.6 27.4 182 483,2 23,1
Actividades imobilidrias 17 5,9 1,0 6 27,4 1,9 23 34,3 1,6
Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 28 5,3 0,8 155 161,58 11,4 183 167,2 8,0
Actividades administrativas e dos servicos de apoio 10 1,3 0,2 38 105,1 7.4 43 106,3 5,1
Administragao Plblica e Defesa; Seguranga Social Obrigatdria 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Educacio 2 0,2 0,0 0,0 0,0 3 0,2 0,0
Actividades de saldde humana e apoio =social 5 1,9 0,3 a 13,0 0,9 13 14,9 0,7
Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas 3 0,8 0,1 14 12,0 0,8 17 12,7 0,6
Qutras actividades de servigos 0 0,0 0,0 3 0,5 0,0 3 0,5 0,0
e L e e o | o0 o o | o9 o9 o | on oo
tAecrtri?;l;:Irc—i::i:s dos organismos internacionais e outras instituigdes extra- 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0
Total 191 673,3 100,0 826 1.421,6 100,0 1.017  2.094,8 100,0

(1) Inclui participagies relativas a capital social e outros financiamentos.

Fonte: CMWVM
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Quadro 6 - Valor Investido por Fases de Entrada do Capital de Risco nas Empresas (31/12/2010)

Unidade: 10™6 Euro

Venture Capital 78 39,7 5,9% 407 302,2 21,3% 485 341,9 16,3%
Seed Capital 4 0,2 0,0% 25 17,1 1,2% 25 17,4 0,8%
Start-up 46 36,2 5,4% 338 226,8 16,0% 384 263,0 12,6%
Early stage 28 3.3 0,5% 44 58,3 4,1% 72 61,6 2,9%
Private Equity 113 633,6 94,1% 419 1.119,4 78,7% 532 1.752,9 83,7%
Expansio 37 535,6  79,7% 213 295,65 20,9% 250 833,2 39,8%
Capital de substituigdo 17 20,1 3,0% 40 279,2 19,6% 37 299,3 14,3%
Turnarcund 3 0,0 0,0% 58 175,44 12,3% 63 175,4 3,4%
Refinanciamento da divida bancadria o 0,0 0,0% 20 43,2 3,4% 20 48,2 2,3%
Management buy-out 16 16,0 2,4% 57 190,2 13,4% 73 206,1 9,8%
Management buy-in i) 0,0 0,0% 1z 67,5 4, 7% 1z 67,5 3,2%
Qutros 38 60,9 9,0% 19 62,4 4,4% 37 123,3 5,9%
Total 191 673,3 100% 826 1.421,6 100%| 1.017 2.094,8 100%

(1) Inclui participagdes relativas a capital social e outros financiamentos.

Fonte: CMWM
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Quadro 7 - TransacgOes e Rotagdo das Carteiras (31/12/2010)

Unidade: 106 Euro

Aquisicbes 25,4 158,8 184,2
Alienacdes 30,3 50,9 81,2
Investimento Liquido -4,9 107,9 103,0
Valor das Transaccies 55,7 209,8 265,4
Rotacdo das Carteiras 7,5% 17,6% 13,8%

Fonte: CMWVM
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Quadro 8 - Valor das Transacgdes por Fase de Investimento

Unidade: 103 Euro

Start-up 2.374,8 591,6 1.783,2 22 79.949,6 3.348,5 76.601,1 80 82.324.4 3.9401 78.384,3 102
Outros 4.243,0 7.546,5 | -3.298,5 g 19.113,9 998,9 | 18.114,9 16 23.361,9 8.545,5 14.816,4 25
Early-stage 0,0 0,0 0,0 1 8.468,4 49,6 3.413,8 15 8.468,4 49,6 8.418,8 16
Refinanciamento da divida bancéria 0,0 0,0 0,0 0 6.660,1 0,0 6.660,1 9 6.660,1 0,0 6.660,1 g
Capital de substituicio 7.445,4 563,6 6.882,8 16 5.084,9 7.823,0 -1.838,1 10 13.431,3 8.386,6 5.044,7 26
Turnaround 0,0 0,0 0,0 o 10.948,2 6.230,3 4,717,4 21 10.948,2 £.230,3 4.717,4 21
Management-buy-in 0,0 0,0 0,0 0 603,0 01 602,39 3 603,0 0,1 602,39 3
Expanzdo 11.315,1 15.920,3 | -4.605,1 & 26.355,9 | 23.255,0 3.100,0 46 37.671,1 39.176,2 -1.505,2 52
Seed Capital 0,0 0,0 0,0 ] 220,0 5.506,6 -5.286,6 6 220,0 5.506,6 -5.286,6 &
Management-buy-out 0,0 5.658,2 -5.659,2 1 536,3 3.712,2 -3.175,8 7 536,3 9.371.4 -8.835,1 8
Total 25.384,3 30.281,2 -4.896,9 55 158.840,4 50.925,6 107.914,7 213 184.224,7 81.206,9 103.017,8 268
Fonte: CMVM
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Quadro 9 - Percentagem do Capital Social Detido nas Empresas Participadas (Ano de 2010)

[0-10[

49 45,4 39,1 101 20,3 22,4 150 24,8 20,4

[10-20( 18 16,7 2.4 111 22,3 34,7 129 21,3 21,2
[20-30( 14 13,0 1,3 a0 16,1 14,2 94 15,5 38,8
[30-40[ B 5.6 19,5 56 11,3 18,9 62 10,2 19,2
[40-50( 7 6,5 0.2 54 10,9 21 61 10,1 1,3
[50-80[ B 5.6 36,2 19 3,8 2,6 25 4,1 16,6
[s0-70[ 2 1,9 0,8 13 2,6 0,6 15 2,5 0,7
[7o-80( 1 0,9 0,1 12 2.4 0.2 13 21 0,1
[8o0-20( 2 1,9 0,0 10 2,0 0,8 12 2,0 0,5
[20-100] 3 2,8 0.4 41 8,2 3,6 44 7.3 2,2
Total 108 100,00 100,0 497 100,0 100,0 605 i00,0 100,0

Fonte: CMWVM
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Quadro 10 - Periodo de Detencgado das ParticipacGes em Capital Social

[0-2[ 28 259 93,1 167 33,6 50,2 195 32,2 681
[2-4[ 15 13,9 1,2 159 32,0 28,7 174 28,8 17,2
[4-6[ 18 16,7 1.8 98 15,7 11,6 116 15,2 7.9
[6-8[ 15 13,9 1.4 31 6,2 2,5 46 7.6 2,0
[8-10[ 12 11,1 0,2 21 4,2 1.4 33 3,9 0,9
>=10 20 13,5 2,3 21 4,2 5,6 41 6,8 4,2
Total 108 1,0 100,0 497 100,00 100,0 605 1,00 100,0
Fonte: CMVM
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Quadro 11 - Estratégia de Desinvestimento do Capital de Risco

Unidade: 10*3 Euro

Contrato de venda a prazo 0 0,0 0,0 1 1.300,8 2,6 1 1.300,8 1,6
Recompra (pela equipa de gestdo ou accionistas) 10 6.923,8 22,9 24 34.043,9 66,9 34 40.967,7 50,4
Venda a terceiros 13 23.333,5 771 27 14.768,7 29,0 40 38.102,2 45,5
IFO o 0,0 0,0 0,0 0,0 o 0,0 0,0
Mo definido 1 20,1 0,1 806,56 1,6 10 826,7 1,0
write off (%) 3 3,9 0,0 3,6 0,0 14 9,5 0,0
Total 29 30.281,2 100,0 70 50.925,6 100,0 99 81.206,9 100,0

(*) Percentagem scbre o montante total das alienacies reportadas durante o ano de 2010 (SCR+FCR).

(*)Estdc aqui incluidas as operacies que, ainda que tendo um preco de transaccdo, foram objecto de reporte come sendo um desisventimento via write-off, bem comao,

aquelas que ndo identificadas como tal apresentaram wvalores de tranzaccdo iguais ou inferiores a 3 euros.

Fonte: CMVM (informacdo relativa aos 1% & 29 semestres)
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Quadro 12 - Desinvestimentos do Capital de Risco por Fase de Investimento

Unidade: Euro

Seed Capital 0 0,0 0,0 ] 3.301.956,4 34,5 3 3.301.956,4 33,9
Start-up 22 36.802,7 20,1 24 -1.175.804,7 -12,3 48 -1.139.002,0 -11,7
Early-stage 1 -260.9938,5 -147.6 1 0,0 0,0 2 -260.9038,5 -2,8
Expansdo 6 60.201,4 32,9 26 £.259.445,7 65,4 32 6.319.650,1 64,3
Capital de substituigdo 16 -35.657,6 -19,5 =1 -23.764,6 -0,2 22 -59.422,2 -0,6
Turnaround 0 0,0 0,0 6 1.031.080,0 10,8 6 1.031.080,0 10,6
Refin. divida bancaria o 0,0 0,0 a 0,0 0,0 o 0,0 0,0
Management-buy-out 1 18,3 0,0 2 -933,3 0,0 3 -915,0 0,0
Management-buy-in 0 0,0 0,0 1 0,0 0,0 1 0,0 0,0
Outros g 391.592,3 214,0 1 178.118,4 1,9 10 569.710,7 5,8
Total 55 182.958,7 100,0 70 9.570.100,% 100,0 125 9.753.059,6) 100,0

Fonte: CMWM (informacgdo relativa aocs 19 e 2° semestres)
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Quadro 13 - Tipo de Vinculacdo nas Operacdes a Prazo Contratualizadas (Ano de 2010)

Unidade: 10*3 Euro

Opcdo europeia (exercicio na maturidade) 10 255,6 a6 11.965,1 106 12.220,7

Opcdo americana (exercicio a qualquer momento) 9 74,0 177 2.821,7 136 2.895,7

Qutras opcies -58,6 63 66.218,2 69 66.159,5

Obrigagdo (futuro/forward) 30 703,9 124 14.227,7 154 14.931,7

Total 55 974,9 460 95.232,7 515 96.207,6
Fonte: CMWVM

48 |



Quadro 14 - Critério para a Fixagao de Preco de Operacgdes a Prazo Contratualizadas

Unidade: 103 Euro

Multiplo o 0.0 2 0,0 2 0,0
Walor de mercado o 0,0 3 183,2 3 1338,2
Avaliagdo 33 591,0 278 2.731,3 309 3.422,3
Indexado a performance da empresa, com min e maximo definidos 2 87,0 5 4,597,5 7 4.684,5
Indexado a performance da empresa 4 -58,6 5 -5,5 9 -64,1
Capitalizagdo do valor de aguisicdo (indexado a Euribor) 1 45,4 25 40.860,6 31 40.905,9
walor de aquisigdo o 0,0 ] 0,0 0 0,0
Prego fixo 3 210,2 27 28.696,6 30 28.906,8
walorizacgdo anual fixa o 0,0 2 17.042,9 2 17.042,9
Contrato (define farmula de célculo) 7 0,0 1038 1.121,1 115 1.121,1
Indexado aos subsidios recebidos o 0,0 ] 0,0 0 0,0
Omisso, ndo identificado. o 0,0 2 0,0 2 0,0
Total 55 974,9 460 95.232,7 515 96.207,6

Fonte: CMWVM
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Quadro 15 - Critério para a Fixagdo de Preco de Operagdes a Prazo Contratualizadas (detalhe)

Unidade: 10”3 Euro

Miltiplo 0 0,0 0,0 0,0 1 1 0,0 0,0 0,0 2 0,0
valor de mercado 0 0,0 0,0 0,0 1 13,7 174,5 188,2 2 188,2
sem valor definido 0 0,0 0,0 0,00 0 5 0,0 0,0 0,0 5 0,0
Avaliacio 0 21 0,0 691,0] 691,00 5 59 -172,8  2.804,2) 2.731,3) 95 3.422,3
sem valor definido 0 12 0,0 0,0 0,0 77 | 125 0,0 0,0 0,0 214 0,0
gﬁfjjﬁfﬁu“;m"m da empresa, com min e o 1 0,0 87,0 87,0 0 = 0,0 45975/ 45975 3 4.684,5
sem valor definido 0 1 0,0 0,0 0,0 0 3 0,0 0,0 0,0 4 0,0
Indexado a performance da empresa o 3 0,0 -58,6 -58,6/ 0 1 0,0 -5,5 -5,5 4 -64,1
sem valor definido 0 1 0,0 0,0 0,0 0 4 0,0 0,0 0,0 5 0,0
‘é:fiﬁ':)“ﬁ" do valor de aquisicéo (indexado a o 1 0,0 45,4 454 0 9 0,0 40.860,6/ 40.360,6 10 40.905,9
sem valor definido 0 0,0 0,0 0,0 0 16 0,0 0,0 0,0 21 0,0
Valor de aquisicio 0 0,0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 0,0 0 0,0
Preco fixo 0 2 0,0 2102 2102 8 3 20.880,8| 7.815,8| 28.696,5) 13 28.906,3
sem valor definido 0 1 0,0 0,0 0,0[ 3 3 0,0 0,0 0,0 12 0,0
Valorizacdo anual fixa 0 0 0,0 0,0 0,0 0 0,0 17.042,9 17.042,9 z 17.042,9
Contrato (define férmula de calculo) 0 0 0,0 0,0 oof z | 37 1.033,3 87,7 11211 39 1.121,1
sem valor definido 2 5 0,0 0,0 0,00 3 | &0 0,0 0,0 0,00 7& 0,0
Indexado aos subsidios recebidos o o 0,0 0,0 0,0 0 o 0,0 0,0 0,0 o 0,0
Omisso, nio identificado. 0 0 0,0 0,0 0,0 0 2 0,0 0,0 0,0 2 0,0
Total 2 53 0,0 974,9 974,9 106 354  21.755,1 93.993,4 95.232,7 515 96.207,6
Nimero Total de Contratos com valor definido i} 28 17 132 177
% face ao total de contratos 0,0% | 50,9% 3,7% | 28,7% 34,4%

Fonte: CMWVM
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Quadro 16 - Metodologias de Avaliacao dos Investimentos

Unidade: 103 Euroc

Valor de aquisicdo 7.225,15 1,1 15 7,8|  352.716,85 24,8 149 18,0 359.942,00 17,2 164 16,1
Prego de mercado 6.789,92 1,0 2 1,0 43.982,77 3,1 32 3,9 50.772,69 2,4|| 34 3,3
Transacces relevantes 323,09 0,0 1,6 83.225,68 5,9 36 4,4 83.548,77 4,u|| 39 3,8
Miltiples 12.578,32 1,9 3,7 269.129,53 18,9 68 8,2 281.707,85 13,4 75 7.4
Fluxos de caixa descontados (DCF) 545.549,593 81,0 101 52,8  472.014,59 33,2 477 57,7 1.017.564,92 48,6 578 56,8
NAV 77.397,61 11,5 22 11,5 19.199,86 1,4 7 0,8 96.597,48 4,6 29 2,9
Valor de aguisigao (factor de desconto) 0,00 0,0 0 0,0 0,00 0,0 0 0,0 0,00 0,0 0 0,0
Preco de mercado (factor de desconto) 109,19 0,0 2 1,0 691,15 0,0 1 0,1 800,34 0,0" 3 0,3
Transaccdes relevantes (factor de desconto) 0,00 0,0 0 0,0 675,00 0,0 1 0,1 675,00 0, 0" 1 0,1
Maltiples (facter de desconte) 12.678,74 1,9 3 1,6 40.061,58 2,8 8 1,0 52.740,32 2,5 11 1,1
Fluxes de caixa descentades (DCF) (factor de desconta) 10.607,11 1,6 32 16,8 139.874,96 9,8 47 5,7 150,482,07 7,2 79 7.8
Outros (3) 0,00 0,0 4 2,1 0,00 0,0 ) 0,0 0,00 0,0 4 0,4
Total 673.259,06 100,0 191 100,0 1.421.572,36  100,0 826/ 100,0) 2.094.831,42 100,0 1.017 100,0

Winclui participagdes relativas a capital social € outros financiamentos.

2 Critério valorimétrico indevidamente reportado.
Fonte: CMWM
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Quadro 17 - Valias potenciais em Carteira - SCR e FCR

Unidade: 10*3 Euro

Valor de aquisicdo 0,0 4.138,7 4,138,7
Preco de mercado -315,3 -51.228,4 -51.543,8
Transaccies relevantes 49,7 2.479,1 2.528,8
Multiplos 3.249,7 §7.396,4 90.646,1
Fluxoz de caixa descontados (DCF) 19.018,0 -90.058,1 -71.040,1
NaV 778,0 11,9 785,59
Valor de aquisicdo (factor de desconta) 0,0 0,0 0,0
Preco de mercado (factor de desconto) 107.0 12,3 119.4
Transaccoes relevantes (factor de desconto) 0,0 -75,0 -75,0
Muiltiplos (factor de desconto) 5.573,4 819,8 6.398,2
Fluxos de caixa descontados (DCF) (factor de desconto) 4.668,4 -23.703,8 -19.035,4
Outros (1) -4.5458,1 0.0 -4.545,1
Total 28.585,8 -70.207,2 -41.621,4

M Critério valorimétrico indevidamente reportado.
Fonte: CMWVM
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