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palavras-chave

resumo

Negociagdo, Start-ups, Investidores, Conflito, BATNA, ZOPA,
Due diligence, Flexibilidade contratual, Mitigacao de conflitos,

Regulagdo, Transparéncia

Este estudo de natureza exploratoria, contribui para aprofundar
os fatores que contribuem para mitigar conflitos entre start-ups e
investidores no contexto das negociagdes entre estas partes.
Nesta pesquisa foi adotada uma abordagem metodoldgica mista,
quantitativa e qualitativa, tendo envolvido 27 participantes (com
10 entrevistas e 27 questionarios). Neste ambito foram analisados
conceitos como BATNA e ZOPA, fatores de conflito
(valorizagao da empresa, distribuicao de poder, comunicagio
ineficaz e expectativas desalinhadas) e estratégias de mitigacdo
de conflitos, como a transparéncia, mediagdo e a confianga
mutua.

A dissertacdo conclui que praticas como a due diligence
detalhada, contratos adaptativos e a preparagdo negocial
aumentam a probabilidade de parcerias sustentaveis, com

beneficios para ambas as partes.
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Keywords Negotiation, Start-ups, Investors, Conflict, BATNA, ZOPA,

Due diligence, Conflict mitigation, Regulation, Transparency

abstract This exploratory study contributes to a deeper understanding of
the factors that help mitigate conflicts between start-ups and
investors in the context of their negotiations.
A mixed methodological approach was adopted, combining
quantitative and qualitative methods, involving 27 participants
(10 interviews and 27 questionnaires). Within this framework,
key concepts such as BATNA and ZOPA were analysed, along
with sources of conflict (company valuation, power distribution,
ineffective communication and misaligned expectations) and
conflict mitigation strategies such as transparency, mediation,
and mutual trust.
This dissertation concludes that practices such as thorough due
diligence, adaptive contracts, and careful negotiation preparation
increase the likelihood of sustainable partnerships, benefiting both

parties.
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Mitigacao de conflitos nas relagdes start-up-investidor: uma abordagem exploratoria no ecossistema
empreendedor
Revisio de Literatura

A revisdo de literatura levada a cabo, conduziu as questdes apresentadas que, por sua orientam a
pesquisa efetuada:

a) De que modo o estabelecimento do BATNA e da ZOPA impactam na obtengao de acordos mais
favoraveis entre start-ups e investidores?

b) Quais sdo os fatores preponderantes para o surgimento de conflitos nas negociagdes entre start-
ups e investidores?

¢) Qual a influéncia da transparéncia e da flexibilidade contratual na mitigagcdo de conflitos?

d) Em que medida € que o rigor do processo de due diligence influencia o surgimento de conflitos
entre start-ups e investidores?

e) Em que medida ¢ que as idiossincrasias das FinTech requerem maior flexibilidade negocial?
Importincia Econémica das Start-ups e a Relacido com Investidores

As start-ups desempenham um papel crescente na dindmica econdémica contemporanea,
potenciando a inovacao, pela crescente criagdo de emprego e pela transformacao dos mercados tradicionais
(Audretsch, 2007; Blank & Dorf, 2012). Ao desafiarem o status quo dos modelos de negocio instituidos,
estas empresas atraem cada vez mais investidores de capital de risco, business angels e corporate venture
capitalists, que ambicionam elevado retorno em ambientes de elevada incerteza (Gompers & Lerner, 2001),
como ¢ o caso das start-ups. A interagdo entre start-ups e investidores, contudo, parece estar sujeita a tensoes,
sendo que a literatura revela que estas relagdes, embora simbidticas, sdo também propensas a conflitos
devido a fatores como as diferencas de poder, assimetrias de informagdo e expectativas desalinhadas
(Kaplan & Stromberg, 2003).

As start-ups, para além de originarem novos produtos e servigos, potenciam a reconfiguracdo das
economias modernas. Segundo a OCDE (2023), as start-ups promovem o rejuvenescimento do tecido

empresarial, estimulam a mobilidade de recursos econdmicos e favorecem a concorréncia nos setores em
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que atuam.

Do ponto de vista macroeconémico, Wennekers e Thurik (1999) defendem que ha uma correlagao
efetiva entre o dinamismo empreendedor e o crescimento econdmico sustentado das sociedades. Também
Shane (2009) enfatiza que as start-ups t€m um impacto significativo no crescimento da produtividade e na
criagdo de postos de trabalho qualificados. Estes efeitos sdo mais alargados em ecossistemas de inovacao
mais bem estruturados, onde coexistem universidades, centros de I&D, politicas publicas ativas e
mecanismos de financiamento acessiveis (Spigel, 2017) — no fundo, um existe um ecossistema
empreendedor mais completo.

Neste cenario, os investidores acabam por ter um papel estratégico que vai além do acréscimo de
capital que efetuam. O capital de risco, enquanto instrumento de financiamento, permite as start-ups escalar
de modo mais rapido, aguentar ciclos de inovacdo mais longos e investir em ativos intangiveis de elevado
risco, como propriedade intelectual, patentes, know how técnico e infraestrutura digital (Kortum & Lerner,
2000). A este respeito, Hellmann e Puri (2002) demonstraram que os investidores mais experientes
contribuem para a profissionalizacdo das equipas fundadoras, influenciam positivamente a governagdo e
tornam mais facil o acesso a redes de clientes, parceiros e rondas de financiamento posteriores.

Além disso, estudos mais recentes parecem indicar que a qualidade da relagdo entre investidores e
empreendedores ¢ decisiva para a performance da start-up. Collewaert e Fassin (2011) e Drover et al. (2016)
referem que as relagdes assentes na confianga, no alinhamento estratégico e numa comunicagao transparente
tendem a reduzir o risco de conflitos, acelerar processos de tomada de decisdao e fortalecer a resiliéncia
organizacional em momentos criticos. Por outro lado, relagdes mal geridas podem originar impasses
negociais, desinvestimento precoce ou falhas de coordenagdo estratégica.

Compreender o papel das start-ups como agentes de transformacdo econdmica e o papel dos
investidores como impulsionadores e co-gestores do risco, € essencial para compreender os mecanismos
que facilitam (ou ndo) a cooperacgao entre ambas as partes.

Desta forma, a presente revisao de literatura visa alargar o entendimento sobre os fatores que

influenciam a mitigacdo de conflitos entre start-ups e investidores, com foco nos processos negociais
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inerentes.
Fundamentos Teoricos da Negociacao

A negociagdo ¢ um processo relacional e dinamico entre partes cujo intuito tende a ser a
maximizacao dos seus interesses, por vezes resvalando para a competigdo (ou seja, o principal objetivo
passa a ser “ganhar”) e/ ou o conflito. Segundo Lewicki, Barry e Saunders (2019), a negociagdo pode ser
encarada como um processo de comunicag¢do interativa, no qual, duas ou mais partes tentam ultrapassar as
suas divergéncias e chegar a um acordo mutuamente benéfico.

No que aos tipos de negociagdo diz respeito, as tipologias mais estudadas na literatura sdo a
negociacao distributiva e a negociagao integrativa (Fisher & Ury, 1991). A negociacao distributiva, ou a
estratégia "ganha-perde", ¢ caracterizada por se tratar de um jogo de soma zero, onde o ganho de uma
parte implica a perda da outra. Este tipo de negociag@o tende a ser mais comum em situagdes em que 0s
recursos s@o limitados, como negociagdes salariais ou de contratos comerciais (Thompson, 2021).

Por outro lado, a negociagdo do tipo integrativo prima pelas solu¢des colaborativas, isto ¢, pela
maximiza¢ao da satisfacdo dos interesses de ambas as partes. Neste caso, ha lugar a criagdo de valor e a
partilha de beneficios (Lax & Sebenius, 1986). Este ¢ o tipo de negociacdo mais ajustado a contextos em
que a preservag@o da boa relagd@o entre as partes ¢ valorizada e nas quais se procura promover um
relacionamento a longo prazo.

Face ao exposto, facilmente se conclui que ndo existe uma estratégia que seja universalmente
melhor; a escolha da estratégia a adotar dependera de fatores relacionais e de contexto, por exemplo,
sendo que, segundo Bazerman e Neale (1992), os negociadores mais eficazes serdo aqueles que sabem
identificar e adotar o modelo mais adequado a cada situaco e ajustar a sua estratégia conforme as
dindmicas da negociagao.

Conceitos-chave: BATNA e ZOPA

Em termos dos conceitos-chave inerentes ao processo negocial, um dos mais importantes sera o

BATNA (Best Alternative to a Negotiated Agreement) - conceito apresentado por Fisher e Ury (1991). O

BATNA corresponde, grosso modo, a melhor alternativa no pior cendrio, isto €, caso a negociacdo falhe.
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E, portanto, um conceito fundamental na determinagio da for¢a, da influéncia de um negociador e,
naturalmente, quanto melhor o BATNA de uma parte, maior sera a sua capacidade de resistir a propostas
desfavoraveis e maior sera a sua confianga durante o processo negocial (Malhotra & Bazerman, 2007).

Antes da negociagao, ¢ igualmente pertinente equacionar a ZOPA (Zone of Possible Agreement).
Esta representa a zona de sobreposigao dos interesses entre as partes envolvidas no processo. Quando a
ZOPA existe, esta definida e ¢ clara, significa que ha possibilidade de um acordo mutuamente benéfico.
Por outro lado, se ndo houver sobreposicao entre os minimos aceitaveis de cada parte, um acordo, nao
sendo impossivel, torna-se altamente improvavel (Raiffa, 1982). A ZOPA refere-se tanto a valores
monetarios, como a valores morais. Nao havendo compatibilidade, isto é, sobreposi¢ao entre as normas de
conduta ética que irdo pautar a relagdo entre ambas as partes, um acordo também sera altamente
improvavel.

Deste modo, torna-se 6bvio que a clareza sobre estas variaveis (BATNA e ZOPA) fortalece a
posicao dos negociadores e contribui para a reducao de impasses. De facto, a literatura parece indicar que
os negociadores que se empenham na identificacdo e definicdo do seu BATNA e da ZOPA tendem a obter
acordos melhores (isto é, mais vantajosos), dado que avangam para a negociagdo com expectativas mais
realistas e com maior poder de argumentacdo (Thompson, 2021). Se estas variaveis estiverem bem
definidas, também a identificacdo de uma situacdo em que nem sequer vale a pena iniciar a negociagao
sera mais célere, evitando o desperdicio de recursos de ambas as partes (mais que nao seja pelo tempo que
se poupa em investidas vas).

Assim sendo, com base na revisdo de literatura referida até ao momento, estabeleco a seguinte
hipotese:

Hipotese 1: Os negociadores que estabelecem um BATNA firme e definem a ZOPA conseguem obter
acordos mais vantajosos.

Esta ¢ uma hipotese suportada na literatura, nas pesquisas de Malhotra e Bazerman (2007), por
exemplo, que mostram que os negociadores com um BATNA bem definido mais facilmente rejeitam

ofertas desfavoraveis e mais avidamente exigem melhores condi¢des. Adicionalmente, a literatura mostra
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que o reconhecimento da ZOPA parece permitir que os negociadores maximizem os ganhos na
negociacdo, sem comprometer o relacionamento entre as partes (Sebenius, 1992).

Outro fator relevante, até do ponto de vista estratégico, € que os negociadores mais experientes
tendem a utilizar o seu conhecimento do BATNA, ndo apenas para manter firme a sua posi¢ao, mas
também para explorar as alternativas da outra parte. Aparentemente, esta nogao permite-lhes criar
propostas mais apelativas e promover uma dindmica mais propicia ao consenso (Lax & Sebenius, 1986).

Parece entdo ndo haver diividas da relevancia estratégica do BATNA e da ZOPA, para
negociacdes eficazes, sendo que os negociadores que ndo consideram estes conceitos, tém maior
probabilidade de aceitar acordos desvantajosos ou perder oportunidades de valor acrescentado, devido a
auséncia de uma estratégia bem definida (Thompson, 2021).

Gestao de Conflitos em Negociacoes de Alto Risco - Fontes de Conflito

Divergéncias acerca da avaliagdo de start-ups, estruturas de participagdo acionista e estratégias de
saida podem, facilmente, ser fontes comuns de conflito entre start-ups e investidores. Adicionalmente, as
assimetrias de informacao e expectativas divergentes aumentam o potencial de disputas e conflitos.

A literatura sobre o conflito organizacional destaca que, em ambientes de alto risco como o das
start-ups, os conflitos sdo potenciados pela incerteza e pela rapidez das mudangas no mercado (Jehn,
1995). A existéncia de diferentes percecdes e perspetivas entre fundadores/ empreendedores e investidores
pode resultar em bloqueios negociais, causando entropia na empresa (Pruitt & Rubin, 1986). Acresce que,
fatores culturais e diferentes estilos de lideranga também sao potenciais elementos intensificadores de
conflitos (Hofstede, 2001).

Outro fator critico a ter em consideragdo no que toca ao surgimento de conflito, diz respeito ao
"efeito de ancoragem" nas avaliagdes das start-ups. Esta heuristica leva a que as partes (investidores e
fundadores) frequentemente baseiem as suas expectativas em valores de referéncia distintos, dificultando a
obtencao de consenso (Bazerman & Neale, 1992). Autores como Thompson (2021) indicam que o
alinhamento destas expectativas, através de negociacdes bem estruturadas, pode reduzir tensoes e facilitar

acordos mais equilibrados.



Estratégias de Mitigacao

A literatura sugere que a transparéncia, a escuta ativa e a construg@o de relagcdes baseadas na
confianga tendem a ser elementos eficazes na minimizagao de conflitos (Lewicki et al., 2019), sendo que a
aplicagdo destes principios potencia a colaboragdo entre as partes.

Estudos sobre mediag@o indicam que a comunicagdo aberta e a procura por solugdes integrativas
sdo essenciais na resolucdo de divergéncias (Ury, Brett & Goldberg, 1988). Sebenius (2017) postula ainda
que, os negociadores que recorrem a técnicas como a reformulag@o de problemas e a construgdo de
alternativas criativas tendem a ter maior sucesso na construg¢ao de acordos duradouros.

Para além disso, parece que a flexibilidade contratual também contribui como um fator relevante
para a gestao de conflitos, permitindo adaptagdes (porventura mais satisfatorias) ao longo da relac@o entre
start-ups e investidores (Gompers & Lerner, 2001). Estratégias como "earn-out agreements" e clausulas de
revisdo podem criar um ambiente mais colaborativo, reduzindo desavengas relacionadas com o valor da
start-up (Cumming, 2002).

Face ao exposto, estabeleco a hipotese infra:

Hipotese 2: Start-ups que promovem uma comunicacgao transparente e estruturam acordos flexiveis,
tendem a mitigar conflitos e aumentar a satisfacdo dos investidores.
O Papel dos Investidores

E cada vez mais evidente que os investidores de capital de risco tém um papel determinante no
que toca ao financiamento e/ ou escalabilidade das start-ups, sendo que, na pratica, o foco no retorno
financeiro pode originar tensdes com os fundadores, sobretudo no que se refere a avaliacdo da empresa,
estratégias de saida e poder de decisdao dentro da organizacdo (Gompers & Lerner, 2001). Posto isto, é
logico hipotetizar que:

Hipotese 3: as start-ups que adotam processos rigorosos de due diligence antes de aceitar investimentos,
reduzem potenciais conflitos futuros com investidores.

Desafios especificos inerentes as relacoes Start-up—Investidor



As relacgdes entre start-ups e investidores tendem a enfrentar desafios especificos que fomentam o
potencial de conflito. Entre estes, destacam-se: a) assimetria de informacgao, ja que os fundadores possuem
um grau de conhecimento mais detalhado acerca do produto/ servigo, ao passo que os investidores tém
acesso limitado a essas informagdes, o que pode gerar, por exemplo, falta de confianca (Kaplan &
Stromberg, 2003); b) diferencas culturais e de expectativas: as start-ups tendem a valorizar a autonomia e
a inovagdo, enquanto os investidores, por seu lado, tendem a focar-se no retorno financeiro, levando a
potenciais divergéncias (Gompers & Lerner, 2001) com implicagdes praticas ao nivel do funcionamento
da start-up; e c¢) pressao por resultados rapidos: os investidores muitas vezes anseiam por obter retornos
em prazos de tempo curtos, o que pode revelar-se incompativel com o tempo, percecionado como
necessario pelos fundadores, para o desenvolvimento sustentavel da start-up (Blank & Dorf, 2012).

Posto isto, ¢ importante reconhecer e abordar estes desafios, pois tal ¢ essencial para a construcdo
de relacdes solidas e duradouras entre ambas as partes (start-ups e investidores).

Importancia da Due Diligence para as Start-ups

A due diligence € um processo de auditoria e analise detalhada que consiste em determinar a
situacdo financeira, operacional e a conformidade legal de uma empresa antes de um processo de
investimento ou aquisi¢do. No contexto das start-ups em particular, esse processo € crucial para que os
(potenciais) investidores compreendam plenamente o negocio, identifiquem o grau de risco associado e
tomem decisoes informadas (Caputo, 2022). Deste modo, a due diligence permite obter insights valiosos
sobre a viabilidade do modelo de negocio, a competéncia da equipa associada, a saude financeira e a
conformidade legal da start-up. No caso dos empreendedores, este procedimento corresponde a uma
oportunidade de demonstrar transparéncia, fortalecer a confianga dos investidores e identificar
oportunidades de melhoria antes da captagdo de recursos (Corréa, 2024).

Componentes Essenciais da Due Diligence

De acordo com Corréa (2024), uma due diligence abrangente envolve a analise de diversos

aspetos da start-up, incluindo a analise financeira (avaliagdo de demonstragdes financeiras, fluxo de caixa,

projecoes de receita, estrutura de custos); aspetos legais (revisdo de contratos, propriedade intelectual,
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conformidade com regulamentacdes e possiveis litigios a decorrer); avaliagao dos recursos humanos
(analise curricular e da experiéncia/ percurso na start-up); estudo de mercado (concorréncia,
posicionamento, potencial de crescimento); operacdes e tecnologia (analise das operagdes, da
infraestrutura tecnologica, processos e procedimentos internos) e aspetos ambientais, sociais e de
governance (analise das praticas de sustentabilidade, responsabilidade social e governanga corporativa).
Beneficios da Due Diligence para a Reducio de Conflitos

A implementacao do processo de due diligence antes de aceitar investimentos, segundo Caputo
(2022) pode mitigar conflitos futuros, pois promove um alinhamento de expectativas entre as partes acerca
de topicos cruciais como as expectativas de desempenho, objetivos de crescimento e estratégias de saida.
Promove também a transparéncia, pois ha uma promog¢ao da confianga miitua aquando da partilha de
dados detalhados e precisos acerca das start-ups. A due diligence tem ainda a vantagem de conduzir a uma
identificacdo prévia dos riscos e potenciais problemas associados ao investimento na start-up.

Adicionalmente, este procedimento pode ainda ajudar a definir os métodos de governance e
tomada de decisdo futuros.

Estudos de Caso e Evidéncias Praticas

Atualmente ¢é possivel identificar casos que evidenciam o papel da due diligence na prevengao de
conflitos e de problemas legais. A titulo de exemplo indico o facto da Comissdo de Valores Mobilidrios
dos EUA (SEC) ter reforgado a fiscalizacdo para identificar start-ups que empregam praticas fraudulentas,
tendo inclusive acusado ja varias de fraude por induzirem em erro os investidores. Estes casos destacam a
pertinéncia de due diligence robustas que possam servir para proteger os interesses dos investidores e
manter a integridade do mercado (The Wall Street Journal, 2024).

Em jeito de sintese, podemos observar que a adogao de processos rigorosos de due diligence antes
de aceitar investimentos sdo uma boa pratica, crucial para mitigar conflitos futuros com investidores, ja
que promove uma relacao aberta, transparente e colaborativa e a convergéncia de expectativas entre as
partes. Trata-se, portanto, de um processo que beneficia tanto empreendedores, como investidores e, no

limite, o mercado.



Negociacdes no Setor FinTech

Nao obstante toda a incerteza que rodeia a atividade das start-up, as FinTechs, em particular
vieram introduzir uma nova dinamica ao setor financeiro, pela introducao de solugdes tecnologicas, de
caracter inovador, que ja ndo se compadecem com os modelos tradicionais de prestacdo de servigos
financeiros (Zetzsche et al., 2017). Note-se ainda que esta transformacdo ocorre num ambiente regulatorio
complexo, que evolui de forma continua e permanente. Este aspeto é deveras relevante, porque vem
estabelecer desafios significativos no setor.

Considerando este contexto, Ueda (2023) sugere que as negociagdes no setor FinTech devem
adotar abordagens flexiveis e adaptativas que lhes confiram a capacidade de acompanhar as mudangas
regulatorias, de maneira a prevenir riscos de incumprimento legal.

O Ambiente Regulatério Dindmico e o seu Impacto nas Negociacoes

Como referido anteriormente e também pelo European Banking Authority (2023), o setor FinTech
exerce a sua atividade num enquadramento legal/ regulatorio, bastante dindmico que se deve a
permanentes avangos tecnologicos que t€ém de ser acompanhados por garantias de compliance, seguranca
e transparéncia, a0 mesmo tempo que se mantém a estabilidade no setor financeiro. Vejamos, por
exemplo, as adaptacdes que o Regulamento Geral sobre a Protecdo de Dados (RGPD) e a Diretiva de
Servigos de Pagamento 2 (PSD2), vieram impor as FinTechs que operam na Unido Europeia. Como o
Banco de Portugal (2018) referiu, estes Regulamentos impuseram as FinTech, ajustamentos ao nivel dos
modelos de negocios e das suas estratégias negociais. Esta volatilidade que caracteriza o contexto de
atuagdo das FinTech, exige que estas empresas apostem numa abordagem negocial mais agil. Esta
agilidade pode ser garantida através da inclusdo de clausulas de ajuste e revisdo nos contratos e converter-
se num fator determinante para a viabilidade das operagdes e para a atragdo de parceiros estratégicos,
como os investidores (Vorecol, 2024).

Acresce ainda que a regulamentacéo ou o enquadramento legal aplicavel as FinTechs ndo ¢ apenas
extensa, mas também altamente instavel, o que gera implicagdes relevantes para os processos negociais. A

este respeito, Zetzsche et al. (2017) demonstrou, através dos seus estudos, que o setor FinTech atua no
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ambito de uma legislacdo fragmentada na qual se observa, inclusive, sobreposi¢ao entre regulamentos
nacionais e europeus, o que potencia a incerteza e as dificuldades de compliance. Esta instabilidade
regulatoria obriga as FinTechs a recorrer a estratégias negociais de natureza evolutiva e dindmica,
privilegiando contratos com clausulas de salvaguarda, ajustamentos automaticos e uma revisdo periodica.

Os estudos de Claessens et al. (2018) evidenciaram também que as mudangas regulatorias acabam
por ter impactos assimétricos conforme o grau de maturidade da start-up, sendo que as empresas em
estagios iniciais tendem a ter mais dificuldade em adaptar-se aos requisitos legais, o que pode ter
implicagdes negativas junto dos investidores. Estes, por seu lado, tendem a negociar condi¢des mais
restritivas ou impor garantias adicionais, o que acaba por desequilibrar a relagdo contratual e pode
potenciar conflitos.

Face ao exposto, € natural que tenhamos de considerar mais uma variavel na analise do contexto
negocial entre FinTechs e investidores: o risco regulatorio. Este risco, para além de decorrer da
possibilidade de incumprimento legal, considera ainda a possibilidade de reinterpretagao futura de normas
por parte das entidades de supervisdo. Estas incertezas t€ém levado as partes a incluir, de forma
progressiva, dispositivos legais como clausulas de material adverse change (MAC) ou de forca maior,
como forma de atenuar o impacto de alteragdes legais inesperadas (Zetzsche et al., 2017).

Finalmente, as FinTechs mais avancadas tentam minimizar a sua exposi¢ao aos riscos regulatorios
através da implementacao de tecnologias de RegTech (Regulatory Technology), que automatizam os
processos de compliance, reforcam a transparéncia e contribuem para um maior alinhamento com os
interesses dos investidores (Anagnostopoulos, 2018).

A Flexibilidade como Estratégia Essencial nas Negocia¢ées FinTech

Como Zetzsche et al. (2017) referem, a necessidade de adaptag@o continua as mudangas no quadro
legal, faz com que as FinTechs tenham de dar primazia as estratégias negociais mais dindmicas, com
clausulas contratuais que permitam ajustes rapidos e a possibilidade de renegocia¢do em caso de

alteracOes legislativas inesperadas (tal como referido anteriormente). A preferéncia vai para este tipo de
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estratégias, pois, como Ueda (2023) indica, as abordagens negociais tradicionais, mais rigidas e de longo
prazo, perdem viabilidade neste contexto e acabam por causar entropias operacionais e dispendiosas.

Assim sendo, em linha com o exposto, podemos indicar que as estratégias que conferem
flexibilidade, agilidade e adaptabilidade as FinTech, sdo os modelos de contratos ajustaveis (isto ¢, a
inclusdo de clausulas que permitam revisdo das condi¢des contratualizadas quando as alteragdes
legislativas assim o impdem) (Banco de Portugal, 2018) e também, conforme postulado no Manual
Completo para Criar a Sua FinTech (Diletta Pay, 2024), a integrac@o de tecnologias de compliance
(RegTechs). Estas opcdes assentam na utilizagdo de inteligéncia artificial e machine learning para
automatizar processos de conformidade/ compliance e reduzir impactos de eventuais alteragdes legais.

Com este tipo de estratégias, o que se pretende ¢ fomentar um ambiente negocial que seja mais
resiliente e sustentavel.
Implica¢des da Adaptacio Negocial no Setor FinTech

Os beneficios de ser possivel adotar uma abordagem negocial com flexibilidade e capacidade
permanente de adaptag@o, ndo apenas contribui para a minimizagdo de riscos, como confere vantagens
competitivas para as FinTech. Vorecol (2024) refere que as FinTech que conseguem negociar contratos
ajustaveis, tendem a atrair maior investimento, reduzir custos de compliance e reforgar a sua reputacdo no
mercado. Acresce que a flexibilidade caracteristica desta abordagem também acaba por possibilitar que as
FinTech possam explorar as oportunidades de mercado, com maior facilidade e menos custos.

Face ao exposto, postulamos como hipdtese deste estudo:

Hipotese 4: As negociagdes no setor FinTech exigem uma abordagem mais flexivel e adaptativa devido a
constante mudanga e evolucao do enquadramento legal em que operam.
Lacunas na Literatura

Apesar da extensa literatura existente acerca do tema da negociagdo e da gestdo de conflitos,
observa-se uma lacuna especifica no que diz respeito a aplicacao destes conceitos no ambito das relagdes

entre start-ups e investidores, no ecossistema empreendedor. Note-se que a maioria dos modelos classicos
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de negociagao foi obtida através de estudos em contextos corporativos estaveis (Lewicki et al., 2019;
Raiffa, 1982), onde as relagdes entre as partes tendem a estar mais organizadas e definidas. Por oposigao,
o ambiente das start-ups caracteriza-se pela informalidade (mesmo ao nivel das relagdes), pela
inconstancia e pelo elevado grau de incerteza, o que restringe a aplicabilidade direta desses modelos.

Pesquisas recentes reconhecem, por exemplo, que as particularidades do contexto empreendedor
atual (caracterizado pela assimetria de informacao, a instabilidade do mercado e a multiplicidade de perfis
dos investidores) exigem abordagens negociais mais flexiveis e adaptativas (Kerr, Nanda & Rhodes-
Kropf, 2014; Fried & Hisrich, 1995). Por outro lado, escasseiam os estudos empiricos sobre o modo como
estas idiossincrasias afetam a gestdo de conflitos neste contexto. A revisdo sistematica de Giones & Brem
(2017) aponta justamente para a necessidade de haver abordagens teoricas e praticas que sejam mais
profundas, no sentido de abranger a complexidade das interagdes entre start-ups e investidores.

Para além disso, ndo obstante as contribui¢des relevantes sobre governance em start-ups (e.g.,
Hellmann & Puri, 2002) e a definicao dos contratos de capital de risco (Kaplan & Stromberg, 2003), sabe-
se muito pouco acerca de eventuais dinamicas relacionais que possam prevenir ou evitar conflitos ao
longo do ciclo de vida da start-up. Os estudos existentes tendem a focar-se no momento da negociagao
inicial do investimento, ndo abrangendo a evolugdo da dindmica relacional posterior e os métodos de
renegociacdo ou mediacdo informal (Bottazzi, Da Rin & Hellmann, 2004).

No caso particular das FinTechs, as rapidas mudangas no enquadramento legal acabam por impor
desafios acrescidos, pouco aprofundados na literatura negocial (Zetzsche et al., 2017), pelo que seria
interessante aprofundar o impacto destas mudancas ao nivel do alinhamento das expectativas, da partilha
de riscos e da sustentabilidade dos acordos negociados. Como Claessens et al. (2018) reconhecem, a
literatura ao nivel das FinTechs concentra-se sobretudo nos impactos tecnologicos e regulatorios,
negligenciando as dimensdes comportamentais e relacionais entre stakeholders.

Desta forma e nao obstante a revisdo de literatura apresentada, verifica-se a caréncia de mais
estudos que permitam perceber melhor os fatores que afetam a dinamica negocial entre start-ups (com

énfase no setor FinTech) e os investidores, sobretudo os fatores que podem efetivamente contribuir para a
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mitigacdo de conflitos entre as partes. E neste sentido que o presente trabalho se propde enriquecer o
corpo de estudo existente, explorando a importancia da flexibilidade negocial (Zetzsche et al., 2017; Ueda,
2023) e da gestdo estratégica de conflitos (Lewicki et al., 2019). Adicionalmente, serdo consideradas as
implicagdes da due diligence na mitiga¢do de potenciais impasses negociais (Caputo, 2022; Corréa, 2024),
bem como a influéncia da capacidade de adaptagdo das FinTechs as exigéncias normativas (Banco de
Portugal, 2018). Assim sendo, este estudo ndo apenas amplifica o conhecimento sobre as relagdes
negociais no setor, mas também propde recomendagdes praticas para a construcdo de acordos
efetivamente sustentaveis e que beneficiem ambas as partes.

Dada a escassez de estudos focados na diminuicdo de conflitos entre start-ups e investidores,
sobretudo no setor FinTech, e face aos variados fatores contextuais a ter em conta, o presente estudo adota
uma abordagem exploratoria. Pretende-se, assim, ampliar o conhecimento sobre esta intrincada realidade,
identificar padrdes e orientar futuros trabalhos de investigacao.

Objetivos do Estudo

Para alcancar o objetivo geral de examinar aprofundadamente os fatores que influenciam a
atenuacao de conflitos entre start-ups e investidores, através da identificagcdo de estratégias eficazes de
negociacao (com énfase no setor FinTech), esta investigagcdo estabelece como objetivos especificos:
examinar o impacto dos conceitos de BATNA (Best Alternative to a Negotiated Agreement) e ZOPA
(Zone of Possible Agreement) na negociagdo entre start-ups e investidores. O intuito ¢ o de analisar o
modo como a definigdo clara de alternativas e a identificacdo de uma zona de possivel acordo, poderdo
contribuir para negociagdes mais equilibradas e sustentaveis.

Para além disso, procuramos determinar fontes de conflito nas negociagdes entre start-ups e
investidores, ao nivel das expectativas divergentes, diferengas na percecdo do valor da start-up, entre
outras. Esta analise aprofundara a compreensao acerca dos desafios que poderdo afetar o processo
negocial e prevenir potenciais dificuldades na construgdo de parcerias solidas.

Em terceiro lugar, pretendemos definir o papel da transparéncia e da flexibilidade contratual na

mitigacdo de conflitos, examinando a forma como a comunicagdo aberta, a defini¢ao clara de expectativas
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e a inclusdo de cldusulas adaptativas/ ajustaveis nos contratos podem minimizar disputas entre
empreendedores e investidores.

Neste estudo pretendemos igualmente aferir qual a influéncia do processo de due diligence na
mitigacao de conflitos negociais, examinando o modo como um processo mais detalhado, antes da
formalizagdo do investimento, pode prevenir riscos, nivelar expectativas e promover a confianca entre as
partes envolvidas.

Considerando, ainda, o setor FinTech nesta investiga¢cdo, propomo-nos determinar o impacto das
mudangas no enquadramento legal, na relagdo entre start-ups e investidores, explorando as dificuldades
impostas pelas constantes mudancas normativas e a necessidade de garantir a permanente adaptagao as
exigéncias legais.

Face ao exposto, através desta investigacao, propomo-nos aprofundar o conhecimento acerca dos
fatores que podem influenciar a mitigacao de conflitos entre start-ups e investidores, fornecendo
orientacdes e recomendacdes estratégicas para negociagdes mais satisfatorias, eficazes e sustentaveis.

Para facilitar a ligacdo entre a teoria e a operacionalizagdo empirica, na tabela 1 sistematizamos

para cada hipotese, os indicadores/varidveis que serdo usados para testa-las.

Tabela 1

Hipoteses, Variaveis e Indicadores

Hipotese Variaveis Indicadores

HI. Os negociadores que Preparacdo negocial - Grau de concordancia com afirmagdes
estabelecem um BATNA firme da escala “BATNA/ZOPA” do

¢ definem a ZOPA conseguem questionario.

obter acordos mais vantajosos. - Categoria qualitativa referente a

Preparacgdo Negocial e respetivas

subcategorias.
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Hipotese Variaveis

Indicadores

H2. Start-ups que promovem Transparéncia e

uma comunicac¢ao transparente  Flexibilidade Contratual
e estruturam acordos flexiveis
tendem a mitigar conflitos e

aumentar a satisfacdo dos

investidores.

- Grau de concordancia com itens como:
“A transparéncia na comunicagdo reduz
conflitos”; “A flexibilidade contratual
evita conflitos”, presentes no questionario.
- Categoria qualitativa referente a
Mitigacao de Conflitos e respetivas

subcategorias.

H3. Start-ups que adotam Due Diligence e

processos rigorosos de due Controlo Preventivo
diligence antes de aceitar
investimentos reduzem

potenciais conflitos futuros

com investidores.

- Grau de concordancia com afirmagoes
como: “Antes de assinar contrato realizo
due diligence detalhada”, presente no
questionario.

- Categoria qualitativa referente a
Flexibilidade Contratual e Due Diligence

e respetivas subcategorias.

H4. As negociagdes no setor Adaptagdo Negocial ao

FinTech exigem uma Contexto Regulatorio
abordagem mais flexivel e

adaptativa devido a constante

mudanga e evolucao do

enquadramento legal em que

operam.

- Grau de concordancia com afirmagoes
da escala “Flexibilidade Contratual e Due
Diligence” do questionario.

- Categoria qualitativa referente a
Regulacdo e Incerteza e respetivas

subcategorias.

Método

Para abordar as hipoteses propostas, conduzimos um estudo exploratdrio-descritivo, no qual se

analisaram dados quantitativos e qualitativos.

- 15 -



Os dados quantitativos serviram para testar as hipoteses formuladas acerca da minimizagdo de
conflitos entre start-ups e investidores; os dados qualitativos trouxeram insights acerca dos desafios e boas
praticas nas negociagdes.

Amostra

A amostra foi de conveniéncia, com recurso a técnica de bola de neve, iniciando-se com contactos
estabelecidos no ecossistema empreendedor dos Acgores (Ilha Terceira e Pico) e expandindo-se para outros
territorios nacionais € internacionais, através de contactos levados a cabo no LinkedIn. A recolha envolveu
empreendedores fundadores de start-ups com experiéncia de negocia¢do com investidores, nao se
restringindo ao setor FinTech, devido ao escasso niimero de participantes exclusivamente desse setor, que
fez com que se alargasse o contexto dos participantes as start-ups.

Os critérios de inclusdo na amostra foram: a) fundadores ou cofundadores de start-ups; b)
participacdo direta em processos negociais com investidores.

No total, participaram 27 pessoas: 27 responderam ao questionario online e 10 participaram em
entrevistas semiestruturadas. A maioria dos participantes sdo oriundos de paises da CPLP, como Portugal
Continental e Regides Autonomas, Brasil, Angola e Cabo Verde, sendo também incluida uma
empreendedora residente no Reino Unido.

No que respeita ao sexo dos participantes, 74,1% da amostra (n=20) sdo do sexo masculino.

No que a idade diz respeito, hd uma predominancia da faixa etaria entre os 38 e os 47 anos (44,4%
da amostra, isto ¢, n=12); 22,2% (n=6) tém idades entre os 28 e os 37 anos; a faixa etaria entre os 48 ¢ os
57 anos representa 14,8% (n=4) e os restantes participantes distribuem-se pelas faixas dos 18 aos 27 anos
(11,1%, n=3) e dos 58 aos 65 anos (7,4%, n=2), ndo havendo nenhum participante com mais de 65 anos.

A nivel das habilitagdes literarias, verifica-se a maioria da amostra (51,9%, n= 14) possui o grau
de Mestrado; 18,5% (n=5) tém a Licenciatura; 18,5% (n=5) tém uma pds-graduacao; apenas 3,7% (n=1)
tem um Doutoramento e 7,4% (n=2) tém habilitagdes iguais ou inferiores ao nivel secundario.

A proposito da experiéncia profissional, 33,3% dos participantes (n=9) tém entre 5 ¢ 10 anos de

experiéncia; 29,6% (n=8) t€ém mais de 10 anos de experiéncia; 22,2% (n=6) indicaram ter entre 2 € 5 anos
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de experiéncia e apenas 14,8% (n=4) tém menos de 2 anos de experiéncia. Esta distribuicdo revela um
bom equilibrio entre profissionais em diferentes fases de desenvolvimento das suas carreiras.

Finalmente, a nivel do papel desempenhado nas negociagdes entre start-ups e investidores, a
grande maioria dos participantes sao empreendedores (92,6%, n=25).

De um modo geral, a heterogeneidade da amostra foi considerada positiva, tendo sido controlada
através da afericdo da experiéncia profissional, do papel negocial assumido (empreendedor ou investidor)
e do setor de atuag@o, de forma a evitar enviesamentos decorrentes de um perfil que fosse, porventura,
demasiado homogéneo.

Limitacoes da Amostra

Apesar do grau de heterogeneidade que foi possivel obter ao nivel da amostra, ¢ importante
reconhecer que ha um desequilibrio inegavel entre o nimero de participantes que assumem o papel de
empreendedores (92,6%) e o de investidores (7,4%). Este desequilibrio ¢ uma consequéncia do processo
de recolha de dados, que, ndo obstante o esfor¢o no sentido de incluir ambas as perspetivas, obteve uma
taxa de resposta significativamente mais elevada por parte dos empreendedores.

Para além disso, por se tratar de uma amostra de conveniéncia, existem limitagdes ao nivel da
generalizagdo dos resultados obtidos, pois ndo podem ser interpretados como sendo representativos do
ecossistema empreendedor no setor das start-ups. Ainda assim, dada a natureza exploratoria do estudo, ha
um contributo efetivo para futuras linhas de pesquisa no d&mbito desta tematica.

Procedimento
A recolha de dados foi realizada em duas fases, recorrendo a instrumentos validados na literatura:
aplicacdo de questionarios de autoavaliacdo online e entrevistas semiestruturadas.

Os questionarios foram disponibilizados em formato digital através do Google Forms e divulgados
junto das redes profissionais dos investigadores. O primeiro grupo de participantes foi convidado
diretamente e, posteriormente, incentivados a indicar outros potenciais participantes.

A recolha de dados decorreu nos meses de abril e maio de 2025. Embora este estudo tivesse

inicialmente como foco exclusivo o setor FinTech, a reduzida adesdo de participantes conduziu ao
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alargamento da amostra ao universo mais vasto das start-ups, mantendo-se como critério de inclusdo a
experiéncia de negociacao entre empreendedores e investidores.

Os participantes foram angariados através de contactos estabelecidos na rede LinkedIn, sobretudo
com pessoas da CPLP, e também com o apoio de estruturas ligadas ao ecossistema empreendedor como o
TERINOV e a StartUp Angra (na Ilha Terceira), a FinTech House (em Lisboa), e a CriarTec (na Ilha do
Pico), que colaboraram na divulga¢do do questionario online.

Todos os participantes assinaram previamente um termo de consentimento informado, onde lhes
foi garantido o anonimato, a confidencialidade dos dados e o carater voluntario da participagdo. Foram
ainda informados de que ndo havia respostas corretas ou incorretas.

Os inquéritos incluiram questdes de caracterizagdo sociodemografica, nomeadamente: idade,
sexo, nivel de escolaridade, experiéncia profissional no setor FinTech e o papel na negociagao
(empreendedor ou investidor).

A variavel sexo so tinha duas opgoes de resposta: 1 — feminino e 2 — masculino.

A 1dade foi dividida em escaldes etarios: 1 — entre 18 € 27 anos; 2 — entre 28 € 37 anos; 3 — entre
38 e 47 anos; 4 — entre 48 e 57 anos; 5 — entre 58 e 65 anos; 6 — mais do que 65 anos.

As habilitagoes literarias também foram dividadas em escaldes: 1 — habilitagdes iguais ou
inferiores ao 12° ano; 2 — Licenciatura; 3 — Pos graduagdo; 4 — Mestrado e 5 — Doutoramento.

Em seguida, o participante teve que indicar qual o seu nivel de experiéncia profissional no setor
FinTech, recorrendo a uma escala com 5 pontos: 1 — até 2 anos; 2 — entre 2 € 5 anos; 3 — entre 5 e 10 anos;
4 — mais do que 10 anos. A indicacdo do papel na negociagdo sé tem duas opgdes de resposta: 1 —
empreendedor e 2 — investidor.

Para além disso, foram incluidos instrumentos validados para avaliar variaveis relevantes ao
estudo, conforme descrito abaixo.

As entrevistas semiestruturadas foram realizadas individualmente, através da plataforma Google
Meet, e foram todas gravadas mediante autorizacdo dos participantes. Posteriormente, foram transcritas e

analisadas seguindo os principios da analise de conteudo, conforme Bardin (2011).
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Embora a maioria das entrevistas tenha sido realizada em portugués, uma das entrevistas foi
conduzida em inglés. A sua inclusdo nesta analise justifica-se pelo seu alinhamento com os critérios
definidos e pela riqueza dos dados obtidos, dado que este ¢ um estudo de natureza exploratdria. Esta
entrevista foi analisada na lingua original e codificada com os mesmos critérios tematicos aplicados as
restantes entrevistas.

Os instrumentos utilizados foram os que se descrevem em seguida, comegando pelo Questionario
sobre Estratégias de Negociacao e Gestao de Conflitos. Este questionario continha quatro escalas
validadas na literatura, complementadas por questdes de caracterizagdo sociodemografica. As escalas que
o compodem sao a Escala de Avaliacdo do BATNA e da ZOPA (adaptada de Malhotra & Bazerman, 2007;
Sebenius, 1992). Trata-se de uma escala que avalia o grau de preparacao negocial dos participantes,
nomeadamente no que se refere a definicdo da melhor alternativa a um acordo negociado (BATNA) e a
identificacao da zona de possivel acordo (ZOPA).

Os participantes indicaram o seu grau de concordancia com cada afirmagao numa escala de Likert
de 5 pontos (1 — Discordo totalmente a 5 — Concordo totalmente).

Como exemplo de itens temos: "Antes de iniciar uma negociagdo, avalio quais sdo as minhas alternativas
caso esta nao resulte num acordo" ou "A identificagdo de uma ZOPA clara aumenta as probabilidades de
sucesso na negociagao".

Também foi incluida a Escala de Fontes de Conflito em Negociac¢des (adaptada de Jehn, 1995;
Pruitt & Rubin, 1986). Esta ¢ uma escala que mede a percegdo dos participantes sobre os fatores que mais
frequentemente originam conflitos em negociacgdes entre startups e investidores. Neste caso, os itens serao
respondidos numa escala de frequéncia de 5 pontos (1 — Nunca a 5 — Muito frequentemente). Como
exemplo de itens, consideram-se: "As diferencas na valorizagdo da startup sdo um fator de conflito nas
negociacdes." ou "Divergéncias na distribuicao do poder de decisdo dificultam a relagdo entre
empreendedores e investidores."

A Escala de Estratégias de Mitigagdo de Conflitos (adaptada de Lewicki, Barry & Saunders, 2011;

Thompson, 2020), também foi utilizada para avaliar as estratégias que os participantes utilizam para

-19-



prevenir e resolver conflitos negociais. Os participantes deverdo responder numa escala de Likert de 5
pontos (1 — Nunca a 5 — Muito frequentemente), a afirmac¢des como: "Costumo recorrer a mediagdo
quando um impasse ocorre na negociagdo." ou "A transparéncia na comunicagao reduz a probabilidade de
conflito com investidores/startups."”

Finalmente, foi ainda considerada a Escala de Flexibilidade Contratual e Due Diligence (adaptada
de Gompers & Lerner, 2001; Cumming, 2002) e que servira para avaliar o impacto da estrutura contratual
na mitigacao de conflitos. Nesta escala, os participantes avaliardo a sua concordancia com os itens numa
escala de Likert de 5 pontos. No ambito desta escala existirdo frases como: " Antes de assinar um contrato
de investimento, realizo um processo detalhado de due diligence." ou " A flexibilidade contratual ajuda a
evitar conflitos entre startups e investidores."

A escolha das escalas utilizadas justifica-se pela sua robustez tedrica e pelo uso recorrente em
diversos estudos empiricos sobre a tematica da negociagdo, da gestdo de conflitos e dos processos de
tomada de decisdo em contextos organizacionais e empreendedores. A Escala de Avaliagdo do BATNA ¢
da ZOPA baseia-se nos principios basicos da teoria da negociagao (Malhotra & Bazerman, 2007,
Sebenius, 1992), sendo altamente reconhecida como medida eficaz da preparagdo negocial. A Escala de
Fontes de Conflito ¢ a Escala de Estratégias de Mitigagdo de Conflitos, por sua vez, derivam de modelos
validados por autores como Jehn (1995), Pruitt & Rubin (1986) e Lewicki et al. (2011), cuja utilizagdo em
contextos de negociagdo organizacional ¢ profusamente publicada. As Escalas de Flexibilidade Contratual
e Due Diligence, por seu lado, baseiam-se nos contributos de Gompers & Lerner (2001) e Cumming
(2002), sendo especialmente adequadas no estudo das relagdes entre investidores e start-ups. A
conjugagdo destas quatro escalas possibilitou a captacdo de varias dimensoes da interagdo negocial e dos
fatores de mitigagdo de conflito.

Para além disso, a diversidade e complementaridade metodologica adotada neste estudo
exploratorio permite reforcar a validade dos resultados obtidos. Os dados quantitativos (resultantes da
aplicacdo dos questionarios) possibilitam a identifica¢do de padrdes, tendéncias e correlagdes entre

variaveis; os dados qualitativos (recolhidos através das entrevistas) fornecem profundidade e contexto as
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interpretagdes. A triangulacdo metodoldgica sera realizada através da analise cruzada entre os resultados
obtidos pelas duas abordagens, ja que os padrdes identificados nos dados quantitativos serdo contrastados
com os relatos obtidos nas entrevistas. Esta metodologia permite validar, complementar ou reinterpretar os
dados. Assim sendo, esta triangulagdo confere credibilidade dos resultados, enquanto permite captar
melhor a complexidade das relagdes entre start-ups e investidores.

No que diz respeito as entrevistas semiestruturadas, foram adaptadas de Fisher & Ury (1991) e
permitiram obter uma perspetiva mais detalhada sobre a experiéncia dos participantes em negociagdes
entre start-ups e investidores, abordando temas diversificados como a experi€ncia em negociagoes
(exemplo de questdes: “Pode descrever uma negociacao recente e os desafios enfrentados?” e “Como
avalia a importancia da preparagdo negocial (BATNA, ZOPA)?”); fontes de conflito (exemplo de
questdes: “Que fatores considera serem os principais geradores de conflitos?” e “Como as diferencas
culturais e organizacionais afetam as negociagdes?”); estratégias de mitigacdo (exemplo de questoes:
“Que estratégias considera mais eficazes na resolucao de conflitos?” e “O recurso a mediadores ou
clausulas flexiveis tem sido util nas suas experiéncias?”’) e uso de tecnologia na negociacao (exemplo de
questdes: “Como avalia a influéncia das novas tecnologias na negociacdo?” e “Acha que a inteligéncia
artificial pode melhorar a gestdao de conflitos negociais?”).

Naturalmente, todas as informagdes recolhidas foram tratadas de forma confidencial, garantindo o
anonimato dos participantes.

Ao nivel do tratamento e analise dos dados recolhidos, estes foram tratados com base na
metodologia de analise de conteudo tematica, conforme Bardin (2011), seguindo trés etapas: a) a
codificacao das informagdes recolhidas de forma a identificar padrdes nas estratégias negociais e nas
fontes de conflito; b) categorizagdo dos principais fatores negociais, com destaque para a influéncia do
BATNA e da ZOPA, a transparéncia e flexibilidade contratual e o impacto da tecnologia, de forma a

identificar tendéncias e variacdes entre start-ups de diferentes estagios de desenvolvimento.
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Os dados qualitativos foram tratados com recurso ao software MAXQDA 24 (versao Mac) e os
dados quantitativos recolhidos via Google Forms foram analisados com recurso ao SPSS (versdo 29, para
Mac).

No que diz respeito a analise qualitativa, o software utilizado permitiu organizar, codificar,
explorar e representar visualmente os dados obtidos através das entrevistas semiestruturadas conduzidas
no ambito deste estudo. O ponto de partida foi a construgdo de uma estrutura categorial, com base nos
objetivos da investigagdo e que resultou na defini¢do de sete categorias, a saber: Preparacdo Negocial (sub
categorias: avaliacdo de alternativas; definicdo de objetivos; conhecimento do outro; estratégias antes da
negociacao), Fontes de Conflito (sub categorias: valorizagdo da start-up; distribui¢do do poder;
comunicagdo ineficaz; expectativas desalinhadas), Mitigagdo de Conflitos (sub categorias: transparéncia;
mediacdo; flexibilidade na negociacdo; confianga mutua), Flexibilidade Contratual e Due Diligence (sub
categorias: clausulas de ajuste; revisdes contratuais; processo de due diligence; controlo preventivo),
Regulagao e Incerteza (sub categorias: impacto das normas; barreiras legais; adaptagdo as exigéncias)
Tecnologia e Negociacdo (sub categorias: plataformas digitais; inteligéncia artificial; risco tecnologico;
beneficios do digital) e Conselhos e Boas Praticas (sub categorias: sugestoes para empreendedores; erros a
evitar; praticas eficazes).

Ap0s a importacdo das transcri¢cdes das entrevistas para 0 MAXQDA, procedeu-se a codificacao
tematica dos segmentos relevantes, por subcategoria, de forma indutiva e dedutiva, com foco na coeréncia
e no rigor analitico.

Concluida a codificagdo, foi feito um sumario interpretativo por subcategoria, que foi em seguida
utilizado como base para a construgdo da analise de conteudo, permitindo identificar padrdes, divergéncias
€ temas emergentes.

Para completar a analise, recorreu-se as ferramentas graficas e analiticas do MAXQDA, tais
como: a) Estatisticas de Codigo: foram gerados graficos de frequéncias das categorias e subcategorias
presentes nas transcri¢des analisadas; b) Matriz de Codigos por Documento (Code Matrix Browser): para

visualizag@o da distribuicdo da codificagdo por participante, revelando variagdes individuais na presenca
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dos temas; c¢) Matriz de Conexodes entre Codigos (Code Relations Browser): para identificagdo de co-
ocorréncias entre subcategorias, evidenciando relagdes tematicas e padrdes recorrentes nos discursos; e d)
MAXMaps: foi ainda tentada a construgdo de mapas conceptuais com o recurso MAXMaps, embora tal
ndo tenha sido possivel devido ao reduzido nimero de participantes (e consequentemente, quantidade de
informagao analisada e codificada). Esta limitagdo grafica foi compensada pela utilizagdo das duas
matrizes anteriores.

As representagdes graficas e matrizes foram exportadas para o relatorio final como figuras
explicativas, sendo complementadas por interpretagdes analiticas nos capitulos de resultados e discussao.
Esta abordagem metodologica permitiu uma andlise rica e sistematica, assegurando a rastreabilidade e a
validade interpretativa dos resultados obtidos.

Ainda no que se refere a analise qualitativa, de modo a garantir o rigor cientifico deste estudo,
foram considerados como critérios de validagao:

a) Saturacdo teorica: este principio foi utilizado como critério para determinar a cessacao das
entrevistas semi-estruturadas. Neste dmbito, considera-se que saturagao foi atingida quando a analise das
ultimas entrevistas ndo contribui para acrescentar novas categorias relevantes a estrutura ja estabelecida.
Neste caso em particular, a saturagdo foi observada a partir da oitava entrevista, tendo ainda sido
realizadas mais duas para garantir estabilidade nas interpretacdes.

b) Triangulacdo: para conferir consisténcia e validade aos padroes identificados através das
analises quantitativa e qualitativa, procedeu-se a comparacgao dos resultados obtidos.

¢) Idoneidade na codificagdo das entrevistas: todas as entrevistas foram transcritas integralmente e
codificadas com base na estrutura de categorias previamente definida.

d) Rastreabilidade: todas as etapas da analise qualitativa com recurso ao MAXQDA ficaram
documentadas através do Smart Publisher

No que se refere ao recurso ao SPSS para anélise estatistica dos dados quantitativos, procedeu-se

inicialmente a analise descritiva das variaveis, com recurso a frequéncias, medidas de tendéncia central
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(média, mediana) e de dispersdo (desvio padrao), de forma a caracterizar globalmente a amostra e as
respostas obtidas no questionario.

Posteriormente, foram aplicados testes estatisticos inferenciais, adequados a natureza das variaveis
e as caracteristicas da amostra (N = 27), nomeadamente: a) Qui-quadrado de Pearson, para avaliar
associacdes entre variaveis categoricas; b) Teste de Mann-Whitney U, utilizado para comparar dois grupos
independentes (ex. fundadoras vs. investidores), perante variaveis ordinais ou ndo paramétricas; ¢) One-
Way ANOVA empregue na comparagao de médias entre trés ou mais grupos em variaveis continuas,
assumindo homogeneidade de variancias e distribuicao normal dos dados; e d) Correlacdo de Spearman,
para avaliar relagdes entre variaveis ordinais ou de escala, sem pressuposto de normalidade.

A escolha destes procedimentos estatisticos assentou na necessidade de analisar dados
provenientes de uma amostra pequena, com escalas de medi¢ao predominantemente ordinais, e de garantir
a validade inferencial dos resultados.

Os resultados obtidos foram cruzados para garantir a triangulagdo metodologica e uma
interpretag@o mais robusta das informagdes obtidas.

Nao obstante a tentativa de abordar este estudo por via de instrumentos diversificados, ha que
admitir que a metodologia apresenta limitagdes, que decorrem da possibilidade de viés na selecao dos
participantes, por se tratar de uma amostra de conveniéncia (pese embora este fator possa ser minimizado
pela utilizagdo de instrumentos e fontes de informagao diversificadas) e da dificuldade na generalizacao
dos resultados, dado o tamanho da amostra e pelo facto de cada negociagdo ser inica, com todas as
especificidades que lhe sdo inerentes.

Ainda assim, considera-se que o uso combinado de entrevistas, questionarios e ferramentas de
analise robustas permite uma abordagem metodoldgica solida, neste estudo exploratério, contribuindo
para ampliar a compreensao acerca da dindmica negocial entre start-ups e investidores.

Na tabela 2 consta a estrutura metodologica deste estudo.
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Tabela 2

Estrutura metodologica do estudo

Componentes

Descri¢ao

Hipoteses

H1 — Os negociadores que estabelecem um BATNA firme e definem a ZOPA
conseguem obter acordos mais vantajosos.

H2 — Start-ups que promovem uma comunicagao transparente e estruturam
acordos flexiveis tendem a mitigar conflitos e aumentar a satisfacao dos
investidores.

H3 — Start-ups que adotam processos rigorosos de due diligence antes de
aceitar investimentos reduzem potenciais conflitos futuros com investidores.
H4 — As negociagodes no setor FinTech exigem uma abordagem mais flexivel e

adaptativa devido a constante mudanga e evolugdo do enquadramento legal.

Objeto de estudo

Negociagdes entre fundadores de start-ups e investidores, com especial foco
nos fatores que contribuem para a mitigacao de conflitos e a construgdo de

parcerias mais duradouras.

Universo e amostra

Universo: investidores e fundadores de start-ups com experiéncia em
negociacao neste contexto.

Amostra: 27 participantes (com recurso a técnica de bola de neve), em que 10
participaram em entrevistas semiestruturadas e 27 responderam ao questionario
online. Os participantes pertencem maioritariamente a paises da CPLP, sendo

que se tratou de uma amostra de conveniéncia, ndo probabilistica.

Método

Abordagem metodologica mista, de natureza exploratoria e descritiva.
Contemplou uma analise quantitativa (questionarios) e qualitativa (entrevistas),

com triangulacdo metodologica posterior.
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Técnicas de - Questionario online com 4 escalas validadas (BATNA/ZOPA, Fontes de
pesquisa Contflito, Estratégias de Mitigacao e Flexibilidade Contratual/Due Diligence).
- Entrevistas semiestruturadas baseadas em guido adaptado de Fisher & Ury
(1991), com analise de contetido segundo Bardin (2011).
- Softwares utilizados: SPSS 29 (dados quantitativos) e MAXQDA 24 (dados

qualitativos).

Resultados
Fiabilidade dos Questionarios

De forma a aferir a consisténcia interna das escalas utilizadas no questionario utilizado, foi
realizada uma analise de fiabilidade através do calculo do coeficiente alfa de Cronbach (Cronbach, 1951),
para cada um dos conjuntos de itens correspondentes aos diferentes construtos teoricos: preparagao
negocial (BATNA/ZOPA), fontes de conflito, estratégias de mitigacdo de conflitos e flexibilidade
contratual e due diligence.

A escala de preparacgdo negocial, composta por trés itens, apresentou um valor de o = .638, que,
embora ndo atingindo o minimo de aceitabilidade habitual (.70), é considerado satisfatorio para estudos
exploratorios com escalas curtas (Loewenthal, 2001), como € o caso deste. A correlagdo item-total
corrigida dos trés itens foi positiva e superior a .35, pelo que néo se justificou a eliminagdo de qualquer
item desta escala.

Ao nivel da escala de flexibilidade contratual e due diligence, composta por quatro itens, esta
revelou uma consisténcia interna robusta (o = .753), acima de .70 (o valor de referéncia), demonstrando
ser uma medida fidvel e a considerar no presente estudo. Todos os itens desta escala apresentaram
correlagdes item-total superiores a .45 e a eliminagdo de qualquer um dos itens ndo aumentaria
significativamente a consisténcia interna, pelo que foram mantidos na sua totalidade.

No caso da escala de fontes de conflito, composta inicialmente por trés itens, o valor de a = .471

revelou uma fiabilidade insatisfatoria. Uma analise mais pormenorizada (“Corrected Item-Total
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Correlation”) revelou que o item conflitol num apresentava uma correlagdo extremamente reduzida com
a escala global (.082), e que interferia negativamente na consisténcia interna do conjunto. A isto acresce
que a sua eliminagdo resultou numa subida expressiva do alfa para a = .668, o que, embora ainda abaixo
do ideal, ¢ considerado aceitavel para fins exploratdrios (como referido anteriormente). Assim sendo,
mantiveram-se apenas os itens conflito2 num e conflito3_num na andlise estatistica posterior.

Finalmente, a escala de estratégias de mitigagcdo de conflitos revelou um valor de o = -0.406,
indicando correlagdes negativas entre os seus itens e uma auséncia de coeréncia interna. Esta
inconsisténcia pode dever-se a problemas de formulagdo ou baixa conceptualizagdo comum entre as
afirmacdes incluidas. Posto isto, esta escala foi excluida das analises posteriores, sendo recomendada a sua
revisdo para uso em estudos futuros.

A Tabela 3 apresenta os valores de alfa de Cronbach obtidos para cada escala, bem como as

correlagdes item-total e o impacto da exclusdo de cada item.

Tabela 3

Valores de alfa de Cronbach obtidos para cada escala
Escala Item Alfa se item Correlacao item- Alfa total

eliminado total corrigida da escala

BATNA / ZOPA batnal num 0.553 0.469 0.638
BATNA / ZOPA batna2 num 0.569 0.438 0.638
BATNA / ZOPA batna3 num 0.434 0.54 0.638
Fontes de Conflito  conflito2 num 0.668 0.509 0.668
(ajustada)
Fontes de Conflito  conflito3 num 0.499 0.509 0.668
(ajustada)
Flexibilidade contratol num 0.674 0.536 0.753
Contratual
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Flexibilidade contrato2 num 0.695 0.481 0.753

Contratual

Flexibilidade contrato3 num 0.721 0.461 0.753
Contratual

Flexibilidade contrato4 num 0.65 0.584 0.753
Contratual

Mitigacao de mitigacaol num, - - -0.406
Conlflitos mitigacao2 num, etc.

* valores significativos p < .05; **valores muito significativos p <.01; ***valores altamente significativos

p <.00L.

Analise Descritiva das Escalas Fiaveis

Ap6s a verificagdo da consisténcia interna das escalas, procedeu-se a analise descritiva dos itens
que integram as escalas consideradas fiaveis, nomeadamente a escala de preparagdo negocial, a escala de
flexibilidade contratual e due diligence e a escala ajustada de fontes de conflito.

No que respeita a escala de preparagao negocial (BATNA/ZOPA), os resultados quantitativos
indicam que os participantes tendem a adotar comportamentos efetivos de preparagdo negocial. O item
“Antes de iniciar uma negociagao, avalio quais sdo as minhas alternativas caso esta nao resulte num
acordo” (batnal num) apresenta uma média de 4.04 (DP = 1.192), sendo o mais elevado da escala. Segue-
se o item batna3 num (“A identificacdo de uma ZOPA clara aumenta as probabilidades de sucesso na
negociacao”) com média de 3.85 (DP = 1.064), e o item batna2 num, com média de 3.48 (DP = 1.252).
Estes resultados parecem revelar uma preparagdo moderada a elevada por parte dos participantes.

Relativamente a escala de flexibilidade contratual e due diligence, observa-se uma nitida
valorizacdo dos procedimentos contratuais estratégicos. O item contratol num (“Antes de assinar um
contrato de investimento, realizo um processo detalhado de due diligence”) apresenta a média mais

elevada, com 4.37 (DP = 0.742), sugerindo uma pratica consistente neste dominio. Os restantes itens da
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escala apresentam médias compreendidas entre 3.78 e 3.96, revelando uma tendéncia positiva no
reconhecimento da importancia da flexibilidade contratual e da diligéncia prévia como fatores mitigadores
de conflito.

Ja no caso da escala ajustada de fontes de conflito, esta revelou valores médios mais moderados,
sendo que o item conflito3 num (“Divergéncias na distribuicdo do poder de decisdo dificultam a relagdo
entre empreendedores e investidores™) apresenta uma média de 3.37 (DP = 0.792), enquanto o item
conflito2_num (“As diferencas na valorizacdo da start-up sdo um fator de conflito nas negociagdes”)
apresenta uma média de 3.22 (DP = 0.934). Estes resultados parecem revelar a percecdo de que os
conflitos se centram, sobretudo, nas questdes de valorizagao e partilha de controlo.

Correlacao entre Variaveis Continuas

Com o objetivo de explorar possiveis relagdes entre as diferentes dimensoes tedricas analisadas
neste estudo, foi realizada uma analise de correlacdo de Pearson entre as médias das escalas de preparacdo
negocial (BATNA/ZOPA), fontes de conflito e flexibilidade contratual e due diligence. A realizagdo desta
analise justifica-se pela natureza continua das variaveis e pela necessidade de compreender de que forma a
percecdo de uma dimensdo se relaciona com as restantes. Tratando-se de um estudo exploratorio, hd que
explorar e aprofundar, tanto quanto possivel, o tratamento estatistico dos dados quantitativos obtidos, a
fim de oferecer pistas relevantes a seguir em estudos futuros.

Neste ambito, os resultados mostram uma correlacdo positiva moderada entre a percecdo de fontes
de conflito e a valorizacdo da flexibilidade contratual e due diligence (r = .292; p = .140), apesar desta
correlacdo ndo ser estatisticamente significativa ao nivel de 0.05. Ainda assim, este resultado pode indicar
que os participantes tendem a recorrer a estratégias preventivas de conflitos, tais como a necessidade de
mecanismos contratuais flexiveis e processos rigorosos de due diligence, a medida que percecionam maior
propensao para conflitos nas negociagdes.

Verificou-se também uma correlag@o positiva (embora ligeira) entre a preparagdo negocial e as
fontes de conflito (r =.259; p =.192). Isto pode significar que os individuos mais conscientes das zonas de

possivel acordo e das alternativas negociais (BATNA/ZOPA) tendem a ser aqueles que identificam com
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mais clareza os potenciais fatores geradores de tensdo. Mais uma vez, a correlacdo ndo € estatisticamente
significativa, mas parece sugerir um padrio interpretativamente relevante no contexto exploratorio desta
investigacao.

No caso da correlagdo entre a preparacdo negocial e a flexibilidade contratual, esta foi
manifestamente fraca (r =.119; p = .554). Deste modo ndo ha conclusdes a retirar sobre a associagao entre
estas duas variaveis.

Reforga-se que, dada a natureza exploratoria deste estudo, os resultados obtidos, embora sem
significancia estatistica, oferecem indicios relevantes sobre uma possivel interdependéncia entre as
estratégias negociais e a percecdo de potencial conflito nas negociagdes entre start-ups e investidores.

A Tabela 4 apresenta as correlacdes identificadas entre as variaveis consideradas.

Tabela 4

Correlacoes entre as varidaveis

Variaveis 1. BATNA/ZOPA 2. Fontes de Conflito 3. Flexibilidade Contratual
1. BATNA/ZOPA 1 259 119
(p=.192) (p=.554)
2. Fontes de Conflito 1 292
(p = .140)
3. Flexibilidade Contratual 1

* valores significativos p < .05; **valores muito significativos p <.01; ***valores altamente significativos

p <.00L.

Comparacio de Médias entre Grupos — diferencas nas variaveis principais em funcio de

caracteristicas sociodemograficas
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Para aprofundar o entendimento do impacto das diferencas individuais na percecao dos fatores
negociais abordados neste estudo, foi realizada uma analise comparativa das médias das trés escalas
principais — preparacgdo negocial (BATNA/ZOPA), fontes de conflito e flexibilidade contratual e due
diligence — em fungdo das varidveis sociodemograficas recolhidas: sexo, papel na negociagado
(empreendedor vs. investidor) e escaldo etario.

No caso da variavel sexo, foi aplicado o teste t de amostras independentes para comparar as
médias das respostas de homens e mulheres nas trés variaveis em analise e os resultados indicaram que
nao existem diferengas estatisticamente significativas entre os sexos em nenhuma das variaveis estudadas.
Na escala de preparacdo negocial (BATNA/ZOPA), as médias foram muito semelhantes entre homens e
mulheres (t =—0.293; p =0.771), o que também se verificou ao nivel da percecao de fontes de conflito (t =
—0.233; p = 0.818) e da valorizagdo da flexibilidade contratual e da due diligence (t =—0.281; p = 0.781).

A auséncia de diferencgas estatisticamente significativas entre os sexos, sugere que a percecao ¢ as
praticas negociais analisadas neste estudo nao sao influenciadas de forma diferenciada pelo género dos
participantes.

Relativamente ao papel desempenhado na negociagdo — empreendedor ou investidor — foi também
utilizado o teste t de amostras independentes. Também neste caso, ndo houve registo de diferencas
estatisticamente significativas entre os grupos. Embora a média da escala BATNA/ZOPA tenha sido
ligeiramente superior entre os investidores, essa diferenga nao atingiu significancia estatistica (t = —0.048;
p = 0.962). A percegdo de fontes de conflito foi ligeiramente mais elevada entre os empreendedores, mas
também aqui a diferenca ndo foi estatisticamente relevante (t = 0.561; p = 0.580). Quanto a valoriza¢ao da
flexibilidade contratual, os resultados foram praticamente idénticos entre os dois grupos (t = 0.005; p =
0.996). Estes dados apontam para uma relativa homogeneidade nas percegdes e praticas negociais,
independentemente do papel negocial que os participantes desempenham.

Por fim, a influéncia da variavel idade foi analisada através da aplicacdo de uma one way
ANOVA, considerando os diferentes escaldes etarios indicados no questionario. Uma vez mais, 0s

resultados ndo mostraram diferengas estatisticamente significativas entre os grupos etarios em nenhuma
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das variaveis em estudo. Na escala BATNA/ZOPA, a analise revelou F(3, 23) = 0.693; p = 0.566; na
percecdo de fontes de conflito, os resultados foram F(3, 23) = 0.623; p = 0.608; e ao nivel da flexibilidade
contratual e due diligence, a ANOVA indicou F(3, 23) = 0.732; p = 0.544. Apesar de haver pequenas
variagdes nas médias por grupo etrio, estas ndo atingiram significancia estatistica, o que sugere que a
idade ndo influencia de forma relevante a forma como os participantes se posicionam face as variaveis
estudadas.

Em suma: os resultados obtidos nesta fase da analise evidenciam uma homogeneidade muito
explicita nas percecdes e comportamentos negociais da amostra, ndo se observando diferencas
estatisticamente relevantes associadas ao sexo, papel na negociacdo ou idade. Esta constatagdo ¢
particularmente interessante no ambito de um estudo exploratorio, pois fortalece a ideia de que as
variaveis com maior impacto na atenuagdo de conflitos negociais podem ndo estar associadas a
caracteristicas sociodemograficas, mas sim a aspetos relacionais, estratégicos e/ou processuais.

Finalmente, foi realizada uma analise de regressao linear multipla, com o objetivo de compreender
que fatores influenciam a percegdo de conflito nas negociagdes entre start-ups e investidores. Nesta
analise, foi utilizada como variavel dependente a percecdo de fontes de conflito (conflito total) e como
variaveis independentes a preparagdo negocial (batna_total) e a valorizacdo da flexibilidade contratual e
da due diligence (flexibilidade total).

Os resultados obtidos indicaram que, embora o modelo global apresente alguma capacidade
explicativa, ndo ¢ estatisticamente significativo. O coeficiente de determinagdo (R* = 0,134) revela que o
modelo explica aproximadamente 13,4% da variancia na variavel dependente, mas a estatistica F
associada (F(2,24) = 1,852; p = 0,177) impede que se considere o modelo como significativo ao nivel de
significancia de 0,05.

No que concerne aos coeficientes individuais, a variavel preparacdo negocial apresentou um
coeficiente beta positivo (B = 0,257; p = 0,188), parecendo indicar que uma maior preparagdo negocial
pode estar associada a uma maior percecao de fontes de conflito. De modo similar, a valorizagao da

flexibilidade contratual e da due diligence também apresentou um coeficiente positivo (f = 0,284; p =
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0,152), o que denota uma possivel associagdo entre uma maior valorizagdo destes e uma maior perce¢ao
de potenciais fontes de tensao ou divergéncia. Ainda assim, convém refor¢ar que nenhuma destas
associacdes revelou significancia estatistica, pelo que as relagoes identificadas ndo permitem deduzir
efeitos causais nem generalizagdes a partir desta amostra.

Apesar da auséncia de significancia estatistica, o sentido positivo dos coeficientes obtidos sugere
que, de forma exploratéria, podera existir uma tendéncia segundo a qual os participantes mais preparados
do ponto de vista negocial e mais atentos as clausulas contratuais de protecdo, sdo também aqueles que
reconhecem mais facilmente os potenciais conflitos nas relagdes negociais entre empreendedores e
investidores. Esta maior sensibilidade podera indiciar uma perce¢do mais critica e informada sobre as
complexidades do processo negocial, o que, por sua vez, pode levar a uma atitude mais preventiva e
estratégica na construgdo dos acordos.

Tendo em conta a dimensao reduzida da amostra considerada, ¢ crucial sublinhar que estas
tendéncias devem ser interpretadas com precaucdo e destacadas sobretudo como pistas para futuros
estudos. Em investigagdes posteriores com amostras mais amplas e maior robustez estatistica, sugere-se
aprofundar a analise da influéncia destas variaveis no modo como os conflitos sdo percecionados e geridos
no contexto das start-ups.

Categorizacio dos dados qualitativos

Apos a apresentagdo e interpretagdo dos resultados quantitativos obtidos através da aplicacdo dos
questionarios, torna-se necessario aprofundar a compreenso dos fatores em analise através de uma
abordagem qualitativa. Com este intuito, recorreu-se a analise de contetido das entrevistas realizadas,
utilizando o software MAXQDA 24 para explorar os dados de forma rigorosa. Esta segunda fase analitica
permitiu captar dimensdes mais profundas por parte dos participantes, complementando os resultados
estatisticos com interpretacdes apoiadas nos seus discursos. Desta forma, a analise qualitativa realizada
permite ilustrar os resultados quantitativos, enquanto identifica novos significados, relagdes € mecanismos

explicativos que advém dos testemunhos recolhidos.
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Apos a importagdo das transcri¢des das dez entrevistas realizadas, procedeu-se a defini¢do de uma
estrutura de categorias (e sub-categorias) que emergiram da analise atenta das informagdes obtidas através
dos testemunhos recolhidos.

A categoria Preparacdo Negocial emergiu como uma das mais relevantes na analise qualitativa,
sendo composta por quatro subcategorias: avaliagdo de alternativas, defini¢do de objetivos, conhecimento
do outro e estratégias antes da negociagdo. A maioria dos entrevistados destacou a importancia da
preparacdo prévia como fator determinante para o sucesso das negociagdes entre start-ups e investidores,
ainda que a profundidade e o método de preparacdo variem significativamente entre participantes e
conforme as situagoes descritas.

No caso da subcategoria Avaliacdo de Alternativas, foi recorrente a referéncia a pratica de
considerar diferentes cendrios/ planos antes de avangar para a negociacdo. Ainda que nem todos os
participantes usem formalmente o conceito de BATNA (Best Alternative to a Negotiated Agreement),
muitos revelaram que ponderam as possiveis alternativas em caso de impasse. Note-se que esta pratica
parece mais intuitiva do que estruturada, e a terminologia técnica € pouco usada entre os participantes.
Ainda assim, o comportamento descrito alinha-se com os principios de preparacao negocial defendidos
pela literatura.

A definicao de objetivos (outra das subcategorias formuladas) revelou-se presente em varias
entrevistas, sendo frequentemente mencionada como parte do planeamento prévio. Os entrevistados
referem que, antes de negociar, procuram ter clareza sobre o que pretendem alcangar e onde estao
dispostos a ceder, demonstrando, assim, uma atitude estratégica, na qual se posicionam com
intencionalidade negocial, ainda que com flexibilidade para ajustar o rumo conforme o contexto
(conforme se aprofundara numa das subcategorias seguintes).

A proposito da subcategoria Conhecimento do Outro, estd, para muitos entrevistados, incluida na
preparacdo negocial, e refere-se o esforco de recolher informagao sobre a contraparte. Este conhecimento

prévio surge como fator diferenciador no alinhamento de expetativas e na construgdo de propostas
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ajustadas. Este cuidado, em particular, traduz-se numa maior capacidade de adaptag@o durante a
negociacao, além de demonstrar respeito pelo processo e pelas relagcdes envolvidas.

Por fim, a subcategoria Estratégias Antes da Negociacdo, justifica-se porque varias entrevistas
revelaram que os participantes adotam estratégias antecipadas, como planeamento de respostas e definicdo
de pontos-limite. Estas estratégias variam consoante a experiéncia dos participantes, sendo mais
sofisticadas nos casos com historial de multiplas rondas de investimento. Estas estratégias ndo apenas
fortalecem a posi¢do negocial, como parecem também diminuir a ansiedade e o risco de cedéncia
prematura em pontos cruciais.

De um modo geral, a analise da categoria Preparacdo Negocial revela que os entrevistados tendem
a preparar-se antes de entrar em processos negociais, mesmo que de forma ndo sistematica. A auséncia de
terminologia formal como BATNA ou ZOPA nio invalida a pratica de comportamentos alinhados com
esses conceitos. A definicao de objetivos, a analise de alternativas e o conhecimento da contraparte sdo
elementos valorizados e aplicados com frequéncia. Este conjunto de praticas parece contribuir para um
maior controlo sobre o processo e para a mitigagao dos riscos negociais.

A segunda categoria refere-se as Fontes de Conflito e evidencia os principais motivos de tensdo
identificados nas negociagdes entre start-ups e investidores. A analise qualitativa permitiu identificar
quatro subcategorias centrais: valorizagdo da start-up, distribuicdo do poder, comunicagio ineficaz e
expectativas desalinhadas. Estes fatores revelam-se criticos para a compreensao das dindmicas relacionais
que emergem nas negociagoes.

A divergéncia quanto a Valorizag@o da start-up (uma das subcategorias considerada) foi referida
como um dos fatores mais frequentes de fricgdo. Os entrevistados relataram dificuldades em alinhar a
percegdo do valor entre fundadores e investidores, o que, por vezes, compromete o avango da negociagao.
Este tipo de conflito ¢ especialmente visivel em fases iniciais de desenvolvimento, quando os dados
financeiros ainda sdo escassos e os critérios de avaliacdo dependem fortemente de projecdes e intuicao.

Outra fonte de tensdo diz respeito a partilha do poder de decisdao apos o investimento, pelo que se

definiu a subcategoria Distribui¢do do Poder. A este respeito, varios entrevistados referem que, embora
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reconhegam a importancia da participagdo ativa dos investidores, nem sempre aceitam ceder controlo
estratégico sobre a empresa, ilustrando assim o equilibrio delicado entre a necessidade de financiamento e
o desejo de autonomia por parte dos empreendedores.

Outra das subcategorias considerada foi a Comunica¢ao Ineficaz, ja que a existéncia de falhas na
comunicagdo entre as partes foi referida como geradora de frustracdo, mal-entendidos e desconfianga. Os
entrevistados mencionam, por exemplo, a auséncia de feedback claro ou a utilizacao de linguagem
excessivamente técnica por parte dos investidores.

A discrepancia entre as expectativas de ambas as partes — relativamente ao ritmo de crescimento,
métricas de desempenho, ou retorno do investimento — surgiu como um tema recorrente nas entrevistas,
dai a defini¢ao da subcategoria Expectativas Desalinhadas. Estas diferencas, quando ndo abordadas de
forma explicita, geram frustracdo e podem desencadear conflitos dificeis de contornar em fases
posteriores.

De um modo global, as Fontes de Conflito identificadas revelam que a tensao nas negociagdes
entre start-ups e investidores decorrem, em grande medida, de percecdes distintas sobre valor, controlo e
objetivos estratégicos. Estas divergéncias nao sdo apenas técnicas ou contratuais, mas relacionais e, muitas
vezes, emocionais. A comunicagdo e o alinhamento de expectativas emergem como dimensdes criticas a
serem trabalhadas para prevenir impasses negociais. Os dados qualitativos sugerem que os conflitos sdo
muitas vezes previsiveis e poderiam ser mitigados com maior clareza e transparéncia nos estagios iniciais
da relagao.

A categoria Mitigacao de Conflitos refere-se as estratégias identificadas nas entrevistas que visam
reduzir e/ou prevenir tensdes nas negociagdes entre start-ups e investidores. As subcategorias abordadas
incluem: transparéncia, mediacao, flexibilidade na negociag@o e confianga mutua. Trata-se de dimensoes
que se constituem como elementos facilitadores de relacionamentos mais duradouros e de acordos
sustentaveis.

No que se refere a Transparéncia, esta foi destacada como determinante para o estabelecimento de

relagdes solidas. Os entrevistados que referiram uma postura comunicacional aberta afirmam que tal
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atitude contribuiu para gerar confianca e prevenir conflitos. A transparéncia surge, assim, nao apenas
como uma questao ética, mas como um instrumento estratégico de prevencao de mal-entendidos e disputas
futuros.

Ao nivel da Mediagao, apesar de poucos entrevistados terem recorrido a estes mecanismos,
relataram, ainda assim, ter recorrido a figuras de mediacao informal — como mentores, consultores ou
parceiros externos — para facilitar a aproximagao e o entendimento em momentos de impasse. Desta
forma, a mediagdo, mesmo informal, revelou-se eficaz na construgao de pontes e no resgate do dialogo
construtivo.

No que toca a flexibilidade demonstrada, por ambas as partes, durante o processo negocial foi
profusamente reconhecida como uma qualidade essencial para a mitigagdo de tensoes. Os participantes
que revelaram ter conseguido adaptar propostas ou reformular condi¢des relataram negociagdes mais bem-
sucedidas. Parece que esta capacidade de ajustar expectativas, clausulas ou prazos se revela critica para
alcancar solu¢des mutuamente benéficas.

Também a subcategoria Confianga mutua foi apontada como um dos principais pilares das
relagdes negociais duradouras. Varios entrevistados referiram que o desenvolvimento de uma relagio
baseada na confianga permitiu uma maior fluidez negocial e facilitou o entendimento mesmo em
momentos de desacordo. Note-se que esta confianga parece ser construida com base na experiéncia
acumulada, coeréncia comportamental e comunicagao clara entre as partes.

Em suma: a analise desta categoria sugere que a mitigacao de conflitos em negociagdes entre start-
ups e investidores depende de fatores relacionais e técnicos. A transparéncia, a flexibilidade, a mediagao
informal e a confianga sdo apontadas como praticas que reduzem significativamente a probabilidade de
rutura ou tensdo prolongada. Em contextos de elevada incerteza, como o das start-ups, estas estratégias
funcionam como mecanismos preventivos de desgaste negocial, reforgando a colaboragao e a criagdo de
valor conjunto.

A categoria Flexibilidade Contratual e Due Diligence foi outra das consideradas e engloba praticas

preventivas e adaptativas no ambito dos acordos estabelecidos entre start-ups e investidores. Esta

-37-



categoria revelou-se particularmente relevante nas entrevistas, com os participantes a destacar a
importancia de clausulas contratuais ajustaveis, periddicas, processos de due diligence rigorosos e
mecanismos de controlo. As quatro subcategorias analisadas foram: clausulas de ajuste, revisoes
contratuais, processo de due diligence e controlo preventivo.

Ao nivel da subcategoria Clausulas de ajuste, estas foram referidas como instrumentos
importantes para enfrentar mudancgas no percurso da start-up ou no contexto de mercado. Alguns
entrevistados destacaram que estas clausulas permitiram reformular percentagens de participagido ou
métricas de desempenho acordadas inicialmente. Trata-se de algo que foi particularmente valorizado em
situacdes de elevada incerteza, como o langamento de produtos inovadores ou a entrada em mercados
ainda em teste.

As revisdes contratuais periddicas (outra das subcategorias) ndo foram mencionadas de forma
direta pelos participantes.

A proposito do Processo de Due Diligence, quase todos os participantes referiram, de forma
explicita ou implicita, a importancia do mesmo. Os empreendedores que se prepararam para €sse processo
relataram experiéncias mais tranquilas na negociacao.

Por fim, algumas entrevistas fizeram referéncia a mecanismos de controlo previamente definidos
como forma de evitar conflitos. Estes mecanismos incluem, por exemplo, a defini¢do de critérios de
desempenho com metas realistas e clausulas de reporte de resultados com periodicidade acordada — estas
praticas parecem contribuir para a transparéncia e previsibilidade do relacionamento contratual.

Em jeito de sintese, podemos dizer que a analise desta categoria revela que os participantes
atribuem elevada importancia a criagdo de mecanismos contratuais que permitam gerir a incerteza e
reforcar a confianga. A flexibilidade contratual é entendida como uma caracteristica de maturidade
negocial. A incorporagdo de clausulas de ajuste, revisdes programadas e controlos preventivos, aliada a
uma due diligence rigorosa, emerge como uma estratégia robusta para a constru¢do de acordos resilientes.

Outras das categorias considerada foi a Regulacdo e Incerteza, centrada nas dificuldades negociais

que emergem em ambientes marcados por mudangas regulatérias constantes ou pela auséncia de um
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enquadramento juridico claro e atual. Esta dimensao revelou-se particularmente relevante no caso das
FinTechs, mas também foi referida por start-ups de outros setores. As subcategorias identificadas foram:
impacto das normas, barreiras legais e adaptacdo as exigéncias.

Comecando pela subcategoria Impacto das Normas, os entrevistados referiram que a constante
atualizagdo ou altera¢@o das normas legais pode gerar instabilidade nas negociagdes com investidores. Em
particular, destacaram que as exigéncias legais tendem a ser desconhecidas ou pouco compreendidas por
ambas as partes, o que gera desconfianga ou necessidade de renegociacao.

Considerando a subcategoria Barreiras Legais, alguns participantes relataram casos em que os
obstaculos legais comprometeram o interesse do investidor. Estes obstaculos legais acabam por constituir
barreiras a entrada ou a expansao.

Face a isto e no ambito da subcategoria Adaptagao as Exigéncias, alguns entrevistados
evidenciaram estratégias de adaptacdo proativas, de forma a assegurar o compliance total.

Face ao exposto, a categoria Regulacao e Incerteza destaca-se como um elemento transversal as
negociacdes em contextos altamente dindmicos, como o das FinTechs e das start-ups em geral. O impacto
de normas complexas ou instaveis gera entropia tanto na negociagdo como na relag@o posterior. No
entanto, a capacidade de adaptacdo regulatoria, aliada ao uso de estratégias preventivas, pode ser um
diferencial competitivo. A andlise qualitativa sugere que a regulamentagdo, apesar de percecionada como
entrave, pode também ser interpretada como oportunidade para as start-ups que se antecipam aos
requisitos legais e os incorporam nas suas propostas negociais.

A pentltima categoria identificada foi a Tecnologia e Negociacao, que se refere a percecao dos
entrevistados sobre o papel das tecnologias digitais nos processos negociais. Nesta analise identificaram-
se quatro subcategorias: plataformas digitais, inteligéncia artificial, risco tecnoldgico e beneficios do
digital.

No ambito da subcategoria Plataformas Digitais, ndo obstante a base tecnoldgica inerente as start-

ups, nao houve mengdo ao uso deste tipo de tecnologia
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A subcategoria Inteligéncia Artificial também foi pouco mencionada, surgindo mais como “uma
ideia em circulacdo” do que uma ferramenta aplicada a negociagao.

Ao nivel da subcategoria Risco Tecnologico, a mengao foi no sentido da legislagdo nao
acompanhar o aparecimento de produtos digitais, tendo uma aplicabilidade duvidosa (“como ¢ que se
penhora um software?”). Assim, o risco associado a tecnologia esta mais associado a auséncia de
mecanismos eficazes de controlo e san¢do, no caso de mas praticas por uma das partes.

Por fim, ao nivel da subcategoria Beneficios do Digital, os entrevistados referem-se mais a
implementagdo e operacionalizacdo das solugdes criadas, do que ao processo negocial propriamente dito.

Em suma: a analise da categoria Tecnologia e Negociagdo revela uma percecao positiva acerca
das tecnologias como base da criagao de produtos e servigos e ndo tanto aplicadas a negociagdo em si. Nao
obstante as ferramentas e as plataformas existentes atualmente, estas ndo parecem ainda contribuir no
ambito dos processos negociais atuais.

Finalmente, identificou-se a categoria Conselhos e Boas Praticas, que integra as partilhas dos
participantes, baseadas nas suas experiéncias pessoais em negociacdes com investidores.

A primeira subcategoria ¢ a das Sugestdes para Empreendedores, na qual se englobam os
conselhos, sobretudo para a fase de preparacdo da negociagdo. As sugestdes mais recorrentes incluiram:
estudar previamente o investidor, definir objetivos com clareza. Estas sugestdes sugerem uma consciéncia
crescente da importancia da preparagdo estratégica e da inteligéncia relacional nas negociagdes.

No ambito da subcategoria Erros a Evitar, foram igualmente partilhadas experiéncias negativas ou
falhas que os participantes consideram cruciais evitar. Embora os entrevistados considerem natural que
haja erros, reconhecem que as negociagoes muitas vezes decorrem em contextos que penalizam demasiado
qualquer falha (como acontece, por exemplo, quando ha que prestar contas a um Comité).

No que toca a subcategoria Praticas Eficazes, os entrevistados destacaram praticas que consideram
ter contribuido para negociagdes bem-sucedidas. As mais referidas foram: criar uma proposta clara e

focada em valor e manter uma comunicagdo constante e transparente. Estas praticas sdo interpretadas
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como fatores que aumentam a credibilidade dos empreendedores e facilitam a criagdo de parcerias de
longo prazo.

Em jeito de sintese, constata-se que a categoria Conselhos e Boas Praticas oferece uma visao rica
sobre o conhecimento pratico que os empreendedores vao adquirindo ao longo da sua trajetoria negocial.
As sugestoes, alertas e boas praticas aqui reunidas demonstram uma aprendizagem experiencial que
enriquece os dados obtidos através deste estudo.

De forma a complementar a anélise temdtica anterior, recorreu-se a funcionalidade de estatisticas
de codigo do MAXQDA para gerar representagdes visuais da frequéncia de codificacdo por categoria e
subcategoria.

A Figura 1 mostra a distribuicdo da presenca de cada categoria nos documentos analisados. A
categoria Preparacdo Negocial revelou-se a mais transversal, com ocorréncias em 100% dos documentos
(n=10), seguida por Flexibilidade Contratual e Due Diligence e Mitigacdo de Conflitos, ambas presentes
em 80% dos documentos. A categoria Tecnologia e Negociagao registou a menor incidéncia, com

presenca em apenas 20% dos casos — como ja descrito neste documento.

Figura 1

Frequéncias de excertos por categorias

100% (10)
100%
80% (8) 80% (8)
80% 70% (7)
60% 50% (5) 50% (5)
40%
508 20%(2)
° I
0%
Preparagio Flexibilidade Mitigagdo de Fontes de Regulagdo e Conselhos e Boas Tecnologia e
Negocial Contratual e Due Conflitos Conflito Incerteza Praticas Negociagdo
Diligence

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.
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Para aprofundar esta analise e contribuir de forma mais proficua para este estudo exploratorio,
foram também elaborados graficos individuais por categoria, com a frequéncia relativa de cada
subcategoria. Esta abordagem permite observar variagdes internas e identificar subtemas dominantes.

Como se observa na Figura 2, relativo a categoria Preparacdo Negocial, destaca-se a subcategoria
Conhecimento do Outro com 90% de presenca, enquanto Avaliagdo de Alternativas surge com menor

expressao (40%).

Figura 2

Frequéncias de excertos dentro da categoria Preparacdo Negocial

90% (9)

90%
81%
7% 70% (7)

60% (6)

l . l ]

Conhecimento do outro Estratégias antes da negociagio Definigdo de objetivos Avaliagdo de alternativas

63%
54%

45%

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.

Ja na categoria Fontes de Conflito (Figura 3), a subcategoria mais frequente foi Expectativas
Desalinhadas (71%), seguindo-se Valorizacdo da Start-up (57%).
Figura 3

Frequéncias de excertos dentro da categoria Fontes de Conflito

71% (5
72% ¢©)

57% (4)

48%

29% (2)

32%
14% (1)

Expectativas desalinhadas Valorizagao da startup Distribuigéo do poder Comunicagao ineficaz

16%

0%
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Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.

Da mesma forma, os graficos das categorias Mitigacdo de Conflitos e Flexibilidade Contratual e
Due Diligence revelam subcategorias com niveis muito diferentes de recorréncia. No primeiro caso
(Figura 4), Confianca Mutua, Transparéncia e Flexibilidade na Negociagdo destacam-se com 75% de

presenca, enquanto Mediagdo esta presente em apenas um dos casos.

Figura 4

Frequéncias de excertos dentro da categoria Mitigagao de Conflitos

80% 75% (6) 75% (6) 75% (6)
64%
48%
32%
16% 13% (1)
» I
Confianga muitua Flexibilidade na negociagdo Transparéncia Mediagéo

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.

Ja na Figura 5, o Processo de Due Diligence representa 75% da incidéncia, contrastando com a
auséncia total de ocorréncias na subcategoria Revisdes Contratuais.
Figura §

Frequéncias de excertos dentro da categoria Flexibilidade contratual e Due diligence

80% 75% (6)
64%

48%

38% (3)
32% 25% (2)
16%
0% (0)
0%
Processo de due diligence Controlo preventivo Clausulas de ajuste Revisdes contratuais
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Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.
Outras categorias, como Regulacdo e Incerteza (Figura 6) e Tecnologia e Negociagao (Figura 7),
revelam perfis de codificacdo mais reduzidos, mas ainda assim reveladores. No caso da regulacao, as

subcategorias Adaptagdo as Exigéncias e Impacto das Normas destacam-se.

Figura 6

Frequéncias de excertos dentro da categoria Regulacao e Incertezas

80% (4) T 80%4)

80%

64%

48%

40% (2)

32%

16%

0%

Adaptagdo as exigéncias Impacto das normas Barreiras legais

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.

Ja em Tecnologia e Negociagao, trés subcategorias foram identificadas com a mesma frequéncia

(50%), embora Plataformas Digitais ndo tenha sido mencionada por nenhum participante.

Figura 7

Frequéncias de excertos dentro da categoria Tecnologia e Negociagdo

50% (1) 50% (1) B : 50% (1)

50%

40%

30%

20%

10%

0% (0)
0%

Beneficios do digital Risco tecnologico Inteligéncia artificial Plataformas digitais

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.
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Finalmente, na Figura §, relativo a categoria Conselhos e Boas Praticas, verifica-se uma
predominancia da subcategoria Erros a Evitar (80%), seguida por Sugestdes para Empreendedores e

Praticas Eficazes.

Figura 8

Frequéncias de excertos dentro da categoria Conselhos e Boas Praticas

80% (4)

80%

60% (3)

64%

48%

40% (2)

32%

16%

0%

Erros a evitar Sugestdes para empreendedores Praticas eficazes

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.

Estes dados graficos completam a analise descritiva, permitindo reforcar visualmente a
consisténcia e a densidade dos temas identificados nas entrevistas. A inclusdo destas representagoes
graficas facilita a compreensao dos resultados, promovendo uma leitura mais intuitiva e apoiada
empiricamente.

Analise integrada por matriz de codificaciio e relacdes entre codigos

De forma a aprofundar a analise qualitativa, recorreu-se a duas ferramentas adicionais: a Matriz de
Codigos por Documento e a Matriz de Conexdes entre Codigos. Estas matrizes permitem observar,
respetivamente, a distribui¢@o tematica por participante e as coocorréncias entre subcategorias,
enriquecendo a compreensdo das inter-relagdes entre as subcategorias identificadas.

A Matriz de Cddigos por Documento (Figura 9) apresenta a frequéncia absoluta de cada

subcategoria nas entrevistas analisadas. Verifica-se que algumas subcategorias apresentam distribuigdo
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muito consistente entre participantes, nomeadamente: a) Processo de due diligence, com destaque para os
participantes 06 e 07, que registam 26 e 20 segmentos codificados, respetivamente; b) Confianca mutua,
com 20 segmentos em (07 e também com presenca notdria em varios outros documentos e c)
Conhecimento do outro e Estratégias antes da negociagdo, recorrentes em diversas entrevistas, reiterando a
centralidade da Preparagdo Negocial.

Por oposicdo, as subcategorias como Plataformas digitais e Mediacdo apresentam baixas
ocorréncias, o que corrobora os dados estatisticos anteriores. Nesta matriz aparecem evidentes os padrdes
de intensidade tematica por participante, sugerindo experiéncias mais profundas em determinadas

dimensdes.

Figura 9

Frequéncia absoluta de codificagdo por subcategoria nos documentos analisados
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Lista de Cédigos 10.PS..| 09.P.. | 08.P.. | 07.P.. | 06.M..|05.M...| 04.L.. | 03.J.. | 02.D.. | AL.mp4

o Conselhos e Boas Praticas

o Praticas eficazes

o Erros a evitar

o Sugestdes para empreendedores
o Tecnologia e Negociagao

Beneficios do digital

Risco tecnoldgico
Inteligéncia artificial
Plataformas digitais

Regulagédo e Incerteza

Adaptagéo as exigéncias
Barreiras legais
Impacto das normas

Flexibilidade Contratual e Due Diligenc

Controlo preventivo
Processo de due diligence
Revisdes contratuais
Clausulas de ajuste
Mitigagéo de Conflitos
Confianga mutua
Flexibilidade na negociagao
Mediagédo

Transparéncia

Fontes de Conflito

Valorizagdo da startup

Comunicagéo ineficaz

T IRl

)

°

(]

)

)

°

)

o Expectativas desalinhadas

°

o Distribuigdo do poder
o Preparagdo Negocial

o Estratégias antes da negociagéo
o Conhecimento do outro
o Definicdo de objetivos
°

Avaliagdo de alternativas

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.

A Matriz de Conexdes entre Codigos (Figura 10), por seu lado, oferece dados pertinentes sobre a
frequéncia com que dois temas surgem juntos nos mesmos segmentos de texto. Algumas das relagdes mais
expressivas incluem: a) Valorizagdo da start-up e Expectativas desalinhadas (9 coocorréncias), revelando

um nucleo de tensdo recorrente entre avaliacdo financeira e alinhamento estratégico; b) Flexibilidade na

-47 -



negociacao e Confianga mutua (7 coocorréncias), indicando que estas praticas caminham frequentemente
juntas em contextos de mitigacao de conflitos e ¢) Conhecimento do outro, que aparece com forte ligacao
a Definicao de objetivos e Estratégias antes da negociagdo, refletindo um padrao de preparagdo estratégica
integrada.

E ainda pertinente salientar que alguns pares apresentam auséncia total de coocorréncia, como a
Mediagdo e Clausulas de ajuste, o que pode refletir a compartimentacao pratica de certos mecanismos de

resolugdo e prevencao de conflitos.

Figura 10

Coocorréncia entre subcategorias (Matriz de Conexdes entre Codigos)

Lista de Cédigos Pratic... | Erros .| Suges...| Benet... | Risco ... intelig...| Plataf... | Adapt...| Barrel... | impac... | Contr... | Proce... | Revis... | Cldus... | Confi...| Flexib...| Media...| Trans... | valori... | Expec...| Comu...| Distri... | Estrat...| Conn... | Defini... | Avalia
o Préticas eficazes
o Erros a evitar
» Sugestdes para empreendedores

o Beneficios do digital

o Risco tecnoldgico ]
o Inteligéncia artificial
o Plataformas digitais
Adaptagio As exigéncias El s
Barrairas logais
Impacto das normas (o] | [0 [ ]
Controlo preventivo
Processo de due diligence [a Bl [ s ]
Revisdes contratuais
Cléusulas de ajuste - -
o Confianga mitua El
o Flexibilidade na negociagio s | B a5
o Mediagio
o Transparéncia [ ] [ ] = .
o Valorizagho da startup -
o Expectativas desalinhadas EEN .
& Comunicagao ineficaz
o Distribuigdo do poder
o Estratégias antes da negociagio - -
+ Conhecimento do outro =l =l
& Definilo de objtivos | 2]
o Avaliago de alternativas ]

Nota. Dados recolhidos a partir das entrevistas feitas aos participantes deste estudo.

A analise cruzada destas duas matrizes revela padrdes consistentes com a estrutura categorial pré-
definida, e evidencia ainda: a) a presenca de temas fortemente interligados, sugerindo sinergias
conceptuais e praticas; b) a heterogeneidade de experiéncias entre participantes e c¢) a existéncia de
subcategorias criticas, que servem de ponte entre dimensdes aparentemente distintas (ex: Transparéncia

aparece associada a Confianga, Flexibilidade e Expectativas).
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Estas matrizes refor¢am, portanto, a robustez da codifica¢dao, bem como a validade interpretativa
da analise tematica, funcionando como suporte visual e analitico para a discussdo teorica subsequente.
Triangulacido de Resultados: Analise Integrada dos Dados Quantitativos e Qualitativos

Com o objetivo de reforcar a validade interpretativa deste estudo exploratério, foi realizada uma
triangulacdo dos dados recolhidos por via quantitativa (SPSS) e qualitativa (MAXQDA). Esta analise
integrada procurou identificar pontos de convergéncia, complementaridade e tensdo entre as respostas aos
questionarios e os testemunhos obtidos nas entrevistas. Nao obstante o reduzido nimero de participantes,
o intuito € o de orientar pesquisas futuras.

No que se refere a Preparacao Negocial, os dados quantitativos mostraram uma valorizagao
moderada a elevada da preparagdo negocial por parte dos participantes, com médias superiores a 3.5 nos
trés itens analisados na escala utilizada. Ainda que a escala apresente uma fiabilidade aceitavel, a
correlagdo com outras variaveis foi fraca. Ainda assim, a analise qualitativa permitiu aprofundar a
compreensao desta dimensdo, evidenciando praticas concretas como a defini¢do de objetivos, o
conhecimento da contraparte e a avaliagdo de alternativas, mesmo quando a terminologia formal
(BATNA, ZOPA) nao ¢ utilizada. A presenca desta categoria em 100% das entrevistas parece reforgar a
importancia dada a preparacdo estratégica nos processos negociais.

Em termos das Fontes de Conflito, a escala ajustada revelou uma fiabilidade moderada (o = .668),
aceitavel em estudos de natureza exploratério com poucos participantes, e médias que sugerem uma
percecdo clara de conflitos associados a valorizacdo e poder decisorio. Esta percegdo foi confirmada e
aprofundada nos dados qualitativos obtidos, onde subcategorias como “Expectativas Desalinhadas” e
“Distribuicdo do Poder” foram recorrentes. Esta triangulagdo confirma, portanto, que a tensao nas
negociacdes entre start-ups e investidores assenta fortemente em fatores relacionais e estratégicos.

A proposito da Flexibilidade Contratual e Due Diligence, os dados quantitativos evidenciam uma
elevada valorizacao destas praticas, com médias proximas de 4 ¢ um alfa de Cronbach robusto (o =.753).
Esta tendéncia € sustentada qualitativamente por excertos que destacam clausulas de ajuste e a

importancia do controlo preventivo. A confluéncia entre as duas analises realizadas parece indicar que
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estas praticas sdo ndo so reconhecidas como também aplicadas, ndo obstante a variagao entre os
participantes.

Ao nivel da Mitigacdo de Conflitos, embora esta categoria ndo tenha constituido uma escala fiavel
no questionario, revelou-se profusa na analise qualitativa. Os participantes destacaram estratégias como a
transparéncia, a confianga mutua e a flexibilidade, refor¢cando a sua importancia como mecanismos
preventivos de conflitos durante as negociacdes. A auséncia de dados quantitativos fidveis é compensada
pela riqueza descritiva dos testemunhos, o que justifica a integragdo desta categoria como eixo
interpretativo relevante em pesquisas acerca desta tematica.

Esta triangulacdo entre os dados quantitativos e qualitativos, permite ainda identificar outras
dimensdes emergentes que devem ser tidas em conta em estudos subsequentes. As categorias “Regulacao
e Incerteza” e “Tecnologia e Negociacao”, ausentes do questionario, surgiram de forma expressiva nas
entrevistas, demonstrando a capacidade da analise qualitativa para identificar fatores contextuais ndo
contemplados inicialmente. Estes dados reforcam a importancia de incorporar uma abordagem mista,
capaz de captar fatores nao detetados por via estatistica.

Face ao exposto, a triangulac@o realizada permite aferir que as praticas de preparagdo negocial, a
valorizacdo da estrutura contratual e o reconhecimento das fontes de conflito estdo patentes, tanto em
percecdes estatisticamente mensuraveis, como em experiéncias vividas e partilhadas pelos participantes.
Esta convergéncia reforga a robustez dos achados, ao passo que as divergéncias e emergéncias qualitativas
alargam o plano interpretativo deste estudo.

Discussao dos Resultados

A presente discussao de resultados baseia-se nas quatro hipoteses formuladas inicialmente,
considerando os dados quantitativos, qualitativos e a literatura existente. Adicionalmente, a triangulacao
metodologica permitiu uma analise mais rica das relagdes entre praticas negociais e a gestao de conflitos

no contexto da negociagdo entre empreendedores fundadores de start-ups e investidores.
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Comegando pela hipotese 1, que postulava que “Os negociadores que estabelecem um BATNA
firme e definem a ZOPA conseguem obter acordos mais vantajosos”, os dados quantitativos revelaram
uma valorizagdo elevada da preparacdo negocial, com médias acima dos 3.5 nos itens correspondentes.

Por outro lado, a correlagdo com a percecao de conflito foi fraca e sem significancia estatistica. A
analise qualitativa, por seu turno, revelou que, embora muitos participantes ndo usem os termos BATNA e
ZOPA, descrevem comportamentos equivalentes, como a defini¢do de limites, alternativas e objetivos
estratégicos.

Assim sendo, apesar desta hipotese ndo ter sido confirmada de forma estatistica, os dados
qualitativos validam a importancia pratica destes conceitos. Tal como sugerem Fisher et al. (1991), o uso
consciente de alternativas (BATNA) e margens de negociacdo (ZOPA) contribui para uma maior clareza
negocial, mesmo que tal ndo seja verbalizado exatamente nestes termos.

Em termos das implicagdes praticas desta constatacdo, podemos sugerir que agdes de formagao
orientadas para os empreendedores deverdo incorporar ndo s6 os conceitos formais de negociagao, mas
também a aplicagdo pratica de estratégias de preparacdo e andlise de alternativas em contexto negocial.

Considerando a hipdtese 2: “Start-ups que promovem uma comunicagao transparente e estruturam
acordos flexiveis, tendem a mitigar conflitos e aumentar a satisfagdo dos investidores.”, contatou-se que a
escala de mitigag@o de conflitos ndo teve consisténcia estatistica suficiente para analise, contudo a
triangulacdo dos dados manifestou que os entrevistados destacaram frequentemente a transparéncia, a
confianga mutua e a flexibilidade contratual como estratégias-chave nas negociagdes. Adicionalmente, os
dados quantitativos sobre a flexibilidade contratual indicaram médias elevadas e um alfa de Cronbach
robusto (0.753).

Esta hipotese ¢ entdo confirmada qualitativamente, ja que as entrevistas consubstanciam a visdo
de autores como Gulati & Wang (2003), que defendem que a flexibilidade e a comunicagdo aberta sdo
cruciais para criar relagdes resilientes com investidores. A auséncia de dados estatisticos fidveis acaba por

nao comprometer esta interpretacdo, dada a densidade qualitativa dos testemunhos.
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Em termos praticos, sugere-se que os contratos prevejam mecanismos adaptativos, e que a
comunicagdo com investidores seja continua e estruturada. Tal pratica parece contribuir para a gestdo e o
alinhamento das expetativas e para a prevencao de tensoes futuras.

No caso da hipotese 3, que estabelece que “As start-ups que adotam processos rigorosos de due
diligence antes de aceitar investimentos reduzem potenciais conflitos futuros com investidores”, os
resultados indicaram médias proximas de 4 nas respostas ao questionario relativas a valorizagdo da due
diligence. Também a analise qualitativa confirmou que os empreendedores mais experientes tendem a
realizar auditorias, verificar contratos e avaliar a compatibilidade estratégica dos investidores.

Curiosamente, a correlacao entre valorizagdo da due diligence e percegdo de conflito foi
ligeiramente positiva, contrariando a expectativa da hipotese.

Assim sendo, embora a hipotese pareca estatisticamente refutada, estes resultados também podem
indiciar que os participantes que ja passaram por conflitos, tendem a valorizar mais a due diligence, a
posteriori. Tal como argumentam Sapienza et al. (1996), o rigor inicial nos processos € essencial para
alinhar interesses e evitar problemas futuros, e isto € corroborado nas entrevistas.

Considerando entdo esta perspetiva, em termos operacionais, recomenda-se que 0s
empreendedores sejam proativos na validagdo de investidores (em termos da compatibilidade entre as
partes), analisando o historico de relacionamentos e os objetivos estratégicos de forma rigorosa. A
expectativa é que esta abordagem, mesmo ndo evitando todos os conflitos, melhore a capacidade de os
antecipar e resolver.

Finalmente no que se refere a hipotese 4 - “As negociagdes no setor FinTech exigem uma
abordagem mais flexivel e adaptativa devido a constante mudanca e evolugdo do enquadramento legal em
que operam” — embora esta dimensdo nao tenha sido medida diretamente no questionario, revelou-se com
destaque nas entrevistas. Os participantes relataram incerteza regulatoria, exigéncia de maior agilidade na
revisdo contratual e desafios na relagdo com investidores que desconhecem o setor. Deste modo, esta
hipétese € confirmada qualitativamente. A literatura (Zetzsche et al., 2020) reconhece que o setor FinTech

opera em ambientes volateis, onde a negociacao requer flexibilidade contratual e resiliéncia face a
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incerteza juridica. Neste ambito, os dados indicam que estas exigéncias sdo vividas na pratica, mesmo sem
serem estatisticamente identificadas.

Na pratica, tanto empreendedores como investidores no setor FinTech (e das start-ups em geral)
devem adotar uma abordagem baseada em clausulas evolutivas, revisdes frequentes e acompanhamento
legislativo.

De um modo global, embora os resultados do estudo ndo permitam confirmar estatisticamente
todas as hipoteses, a triangulacdo com os dados qualitativos valida parcialmente ou até confirma
empiricamente todas as hipoteses propostas.

Este estudo reforca, portanto, que a gestao de conflitos em contextos de negociagao de
investimentos ndo depende apenas da existéncia de praticas formais, mas da forma como sio
compreendidas, aplicadas e adaptadas a realidade relacional e setorial da start-up.

Limitacoes e Implicacées do Estudo

Este estudo assume, desde logo, uma natureza exploratoria, procurando aprofundar as dindmicas
negociais entre start-ups e investidores, com especial foco nas fontes de conflito e nas estratégias de
mitigagdo adotadas. Assim sendo, é importante reconhecer um conjunto de limitagdes que condicionaram
os resultados e, ao mesmo tempo, identificar as suas implica¢des em pesquisas futuras e também para a
pratica profissional.

A dimensdo e a composi¢ao da amostra tiveram impacto nos resultados obtidos. A amostra (n =
27) ¢é reduzida, ndo permitindo a generalizagdo estatistica dos resultados obtidos. Ainda assim, ressalva-se
que a auséncia de significancia estatistica em algumas analises ndo invalida a sua relevancia interpretativa
dos padroes efetivamente observados. Na vertente qualitativa, a amostra foi constituida por dez
entrevistas, o que, embora possa ser considerado adequado para uma analise tematica, pode realmente ndo
representar a totalidade da diversidade existente no ecossistema empreendedor.

Para além disso, a heterogeneidade ao nivel da experiéncia dos participantes, o tipo de investidor
envolvido e o grau de maturidade dos projetos poderao afetar as percecodes e praticas descritas,

impactando os resultados obtidos.
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No que se refere aos instrumentos descritos, ha que admitir que algumas escalas utilizadas nos
questionarios (nomeadamente a de estratégias de mitigacao de conflitos) revelaram uma consisténcia
interna insuficiente, o que acabou por inviabilizar a sua exploracdo estatistica. Esta limitacdo, no entanto,
foi parcialmente ultrapassada pela riqueza dos dados qualitativos. Ainda assim, refor¢a-se a necessidade
de revisao e validagdo futura desses instrumentos.

Apesar das limitacdes identificadas, os resultados obtidos fornecem orientagdes pertinentes para
empreendedores, investidores e consultores, ao identificarem praticas eficazes de preparacao, negociacao
¢ mitigacao de conflitos. Reforca-se ainda que a triangulagdo de métodos se revelou particularmente 1til
para captar ndo s as percegdes, mas também os comportamentos concretos associados as negociagdes em
contextos de incerteza.

Implicagdes para a investigacio futura

Os resultados obtidos devem ser encarados como base para pesquisas futuras, mais alargadas, com
amostras representativas e uma validacao estatistica mais robusta. Sugere-se a replicacao desta
investigacao em contextos diferentes, bem como a adaptacio dos instrumentos para uso em fases distintas
do ciclo de vida das start-ups.

Na tabela 5 consta a sistematizacdo dos principais resultados deste estudo.

Tabela S

Sintese de resultados e recomendagoes praticas por hipotese
Hipotese Principais resultados obtidos  Implicagdes praticas
HI. Os negociadores que - Dados quantitativos com - Incluir nos programas de formagao
estabelecem um BATNA firme médias acima de 3.5 praticas de preparagdo negocial com

¢ definem a ZOPA conseguem denunciam a valorizacdo da foco em alternativas, margens ¢
obter acordos mais vantajosos.  preparagdo negocial. recurso a linguagem técnica.

- Correlagao fraca e sem

significancia estatistica, com

percecdo de conflito.
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- Dados qualitativos mostram
comportamentos compativeis
com BATNA ¢ ZOPA,

mesmo sem uso explicito dos

termos técnicos.

H2. Start-ups que promovem
uma comunicagao transparente
e estruturam acordos flexiveis
tendem a mitigar conflitos e
aumentar a satisfagdo dos

investidores.

- Escala de mitigagdo de
conflitos eliminada por falta
de consisténcia interna.

- A analise qualitativa
evidenciou a importancia da
transparéncia, confianca
mutua e flexibilidade.

- Dados quantitativos sobre
flexibilidade contratual
obtiveram valores médios
altos e um alfa de Cronbach

robusto (0.753).

- Implementar rotinas de
comunicac¢do com investidores mais
estruturadas (ex: reunioes
periodicas).

- Estabelecer a priori nos contratos,
mecanismos de adaptagdo a

imprevistos.

H3. Start-ups que adotam
processos rigorosos de due
diligence antes de aceitar
investimentos reduzem
potenciais conflitos futuros

com investidores.

- Médias proximas de 4 nos
itens relativos a due
diligence.

- Dados qualitativos sugerem
que os fundadores mais
experientes realizam
auditorias e verificagoes

contratuais.

- Reforgar a importancia da due
diligence como ferramenta de
alinhamento de expectativas.

- Validar previamente a
compatibilidade entre start-up e
investidor.

- Incentivar a adogdo de praticas

preventivas de conflitos.
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- Correlagdo entre due
diligence e percecgdo de
conflito ligeiramente

positiva.

H4. As negociagdes no setor
FinTech exigem uma
abordagem mais flexivel e
adaptativa devido a constante
mudanga e evolugdo do
enquadramento legal em que

operam.

- Nao foi medida
quantitativamente de forma
direta.

- Os dados qualitativos
mostram que existe uma
incerteza regulatdria e uma
necessidade de revisdo
contratual agil.

- Participantes destacam
dificuldade na relagdo com

investidores fora do setor.

- Adotar clausulas evolutivas nos
contratos.

- Realizar revisdes contratuais
frequentes com base em alteragdes
legais, para garantir a compliance

permanente.

Conclusao

Este estudo, de natureza exploratoria, propos-se compreender os fatores que influenciam a

ocorréncia de conflitos entre start-ups e investidores, bem como as estratégias adotadas para os mitigar,

distinguindo-se por integrar uma metodologia mista que combina a analise quantitativa e qualitativa e por

analisar dimensdes negociais pouco exploradas na literatura, como a flexibilidade contratual e os desafios

regulatorios no setor FinTech.

Neste ambito, os resultados obtidos permitem afirmar que a preparacéo negocial, a flexibilidade

contratual e a confianga interpessoal desempenham papéis cruciais na qualidade das relagdes negociais.

A analise estatistica dos dados quantitativos obtidos através da aplicagdo dos questionarios,

permitiu identificar padrdes de valorizacao das praticas preventivas, mesmo em contextos onde as
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diferengas individuais (sexo, idade, papel negocial) ndo se revelaram determinantes. A analise qualitativa
resultante da analise de conteudo das entrevistas realizadas, por seu lado, aprofundou e contextualizou
estes resultados, revelando nuances importantes, como a informalidade da preparagao, a centralidade das
expectativas e o peso da dimensao relacional.

Igualmente relevante foi a triangulagdo metodologica, pois permitiu conjugar os comportamentos
quantificaveis com os significados subjetivos atribuidos pelos participantes. A complementaridade entre
os dados permitiu confirmar algumas tendéncias, identificar novas dimensdes (como a regulagdo e o
impacto da tecnologia) e propor pistas pertinentes para futuras pesquisas, pelo que constitui um dos
aspetos mais inovadores deste estudo.

Na pratica, pode-se entdo afirmar que este estudo oferece um contributo efetivo para o
enriquecimento da literacia negocial no ecossistema empreendedor, propondo uma visdo integrada da
negociacdo como processo estratégico, relacional e contextual. Num ambiente onde o capital humano, a
confianca e a adaptacao parecem ser tao relevantes quanto os nimeros, indubitavelmente compreender
estas dindmicas pode ser decisivo na obteng@o de acordos mais vantajosos em contexto negocial.

Finalmente, reitera-se a importancia e a pertinéncia de recorrer a metodologias mistas (isto €,
quantitativas e qualitativas), em contextos complexos e pouco explorados, como o das relagdes entre start-
ups e investidores. A combinag@o de dados estatisticos com a partilha de dados empiricos (com base nas
experiéncias reais dos participantes) revelou-se especialmente eficaz para construir conhecimento

aplicavel e sensivel as realidades do terreno.
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Anexos
Anexo A
Questionario para recolha de dados
Este questionario decorre de um estudo acerca da negociacao entre investidores e fundadores de
start-ups, com énfase no setor das FinTech.
Nao existem respostas certas nem erradas, pelo que pedimos que responda com toda a
sinceridade.
Todas as respostas serdo mantidas em total anonimato e confidencialidade.
Informacgdes adicionais sobre este estudo poderdo ser obtidas através do e-mail xxxxx.
A sua colaboracao ¢ determinante para o sucesso deste estudo! Muito obrigada!
Questionario:
1 - Sexo — assinale com x a op¢do mais adequada a si:
_ Feminino
_ Masculino
2 — Idade — assinale com x a op¢io mais adequada a si:
_entre 18 € 27 anos
_entre 28 € 37 anos
_entre 38 € 47 anos
_entre 48 € 57 anos
_entre 58 € 65 anos
_ mais do que 65 anos
3 — Habilitacoes Literarias — assinale com x a op¢ao mais adequada a si:
_ Habilitagdes iguais ou inferiores ao 12° ano

_ Licenciatura
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_ Pé6s graduagao

_ Mestrado

_ Doutoramento

4 — Nivel de experiéncia profissional no setor FinTech — assinale com x a op¢ao mais
adequada a si:

_ até 2 anos

_entre 2 e 5 anos

__entre 5 e 10 anos

_ mais do que 10 anos

5 — Papel na negocia¢io — assinale com x a op¢ao mais adequada a si:
_ Empreendedor

_ Investidor

6 — Avaliacio do BATNA e da ZOPA — Indique, para cada afirmacio o seu grau de
concordincia, sendo que 1 — Discordo totalmente / 2 - Discordo / 3 — Nao concordo, nem
discordo / 4 - Concordo / 5 — Concordo totalmente

Antes de iniciar uma negociagdo, avalio todas as minhas alternativas caso esta ndo resulte num
acordo.

Costumo definir um BATNA antes de qualquer negociacdo importante.

Considero a identificagdo de uma ZOPA essencial para alcangar um acordo benéfico para ambas
as partes.

7 — Fontes de Conflito em Negociacoes — Indique, para cada situacio, com que frequéncia
utiliza o telemadvel para fins pessoais em contexto laboral e vice-versa, sendo que 1 — Nunca
/ 2 - Raramente / 3 - Ocasionalmente / 4 — Frequentemente / 5 — Muito frequentemente

As diferencas na valorizacao da startup geram conflitos na negociagao.
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O poder de decisdo dentro da startup ¢ uma fonte recorrente de conflito.

Divergéncias nas estratégias de saida dificultam o alinhamento entre as partes.

8 — Estratégias de Mitigacao de Conflitos— Indique, para cada situaciao, com que frequéncia
utiliza o telemdvel para fins pessoais em contexto laboral e vice-versa, sendo que 1 — Nunca
/ 2 - Raramente / 3 - Ocasionalmente / 4 — Frequentemente / 5 — Muito frequentemente
Costumo recorrer a mediacao para resolver impasses negociais.

Priorizo a transparéncia na comunicacdo para reduzir conflitos.

A inclusdo de cldusulas flexiveis nos contratos evita disputas futuras.

9 — Escala de Flexibilidade Contratual e Due Diligence— Indique, para cada afirmacao o seu
grau de concordancia, sendo que 1 — Discordo totalmente / 2 - Discordo / 3 — Nao concordo,
nem discordo / 4 - Concordo / 5 — Concordo totalmente

Antes de assinar um contrato de investimento, realizo um processo detalhado de due diligence.

A flexibilidade contratual ajuda a evitar conflitos entre startups e investidores.

A inclusdo de clausulas de revisdo contratual reduz incertezas no relacionamento entre
investidores e startups.

Considero que os contratos devem ser suficientemente adaptaveis para acomodar mudancgas ao

longo do tempo.
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Anexo B
Guifo para as entrevistas semiestruturadas

Esta entrevista integra-se num estudo acerca da negociagao entre investidores e
fundadores de start-ups, com énfase no setor das FinTech.

As perguntas sdo abertas para lhe permitir detalhar a informacgao partilhada. A entrevista
sera gravada e transcrita para uma analise posterior. Nao existem respostas certas nem erradas,
pelo que pedimos que responda com toda a sinceridade.

Todas as respostas serdo mantidas em total anonimato e confidencialidade.

Guiao:

1. Experiéncia em Negociacdes

Pode descrever uma negociacao recente entre startup e investidor?

Quais foram os principais desafios que enfrentou nessa negociacao?

Que fatores considera mais importantes para o sucesso de uma negociagdo entre startups e
investidores?

2. Preparacio para a Negociacio

Costuma definir um BATNA antes das negociagdes? Como o faz?

Como avalia a importancia da identificagdo da ZOPA?

3. Contflitos

Quais sdo as principais fontes de conflito que ja experienciou?

De que modo ¢ que os conflitos afetaram a relacdo entre as partes envolvidas?

De que forma ¢ que as diferencas na valorizacao da startup afetaram as negociagdes?

J& enfrentou conflitos relacionados com o poder de decisdo dentro da empresa? Como foram
resolvidos?

Quais os desafios mais comuns nas estratégias de saida negociadas entre startups e investidores?
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Como avalia o impacto da transparéncia e da comunicacdo aberta na prevencao de conflitos?
Quais as principais ligdes que retirou das negociagdes mais dificeis que enfrentou?

4. Estratégias de Mitigacao

Que estratégias utilizou para evitar conflitos?

Alguma vez recorreu a mediagdo ou arbitragem para resolver um impasse negocial? Pode
descrever essa experiéncia?

Como avalia a importancia da transparéncia e flexibilidade contratual?

J& esteve envolvido em uma negociacdo onde a rigidez contratual causou problemas? Pode
descrever o impacto desse fator?

Que tipos de clausulas contratuais considera essenciais para garantir um relacionamento
sustentavel entre startups e investidores?

Como avalia a eficacia de contratos que permitem revisdes periddicas e ajustes ao longo do
tempo?

Na sua opinido, os investidores aceitam contratos mais flexiveis, ou preferem manter acordos
rigidos?

5. Due Diligence e Preparac¢io para a Negociacio

Antes de assinar um contrato de investimento, quais as principais etapas do processo de due
diligence que costuma realizar?

Até que ponto considera que uma due diligence rigorosa contribui para prevenir conflitos no
futuro?

Alguma vez decidiu ndo avangar com um acordo devido a problemas identificados na due
diligence? Se sim, pode dar um exemplo?

Considera que startups e investidores, de forma geral, ddo a devida importancia ao processo de

due diligence?
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