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O ecossistema de inovacao esta mais aquecido do que nunca. Novas
startups estdo surgindo a todo momento com solucdes disruptivas e
ganhando capital para crescer com escalabilidade. Nesse contexto, as
grandes corporacoes ja entenderam que também podem se beneficiar
desse movimento e estdo investindo em startups buscando retornos
estratégicos, e as vezes financeiros, para o negocio. Esse tipo de in-
vestimento, chamado Corporate Venture Capital (CVC), j4 é pratica-
do ha pelo menos um século e tem em sua historia cases de sucesso e
fracasso que deixam licoes valiosas para os executivos do futuro.

Estamos vivendo o momento mais prospero e de maior difusao do
CVC, com o primeiro semestre de 2021 superando o recorde do ano
de 2020. Segundo a CB Insights, os valores investidos globalmente se
aproximam dos US$ 80 bilhdes e ja totalizam 2099 deals sé este ano.
No Brasil, temos 162 rodadas de investimento envolvendo CVCs, to-
talizando US$ 1,3 bilhdo investidos ao longo dos ultimos 20 anos nes-
sa modalidade. Aproximadamente /0% desses investimentos estao
concentrados nos estagios iniciais das startups, Seed e Pré-Seed. Os
deals feitos em Series A e B ja ultrapassam os 50. Nao conseguimos
presumir a motivacao e os propositos de cada CVC a partir da analise
do todo, mas esse cenario aponta para uma maturidade e diversifica-
cao da pratica no pais, com empresas de diferentes setores estrutu-
rando fundos com esse objetivo.

Apesar do amadurecimento do mercado, a pratica de CVC ainda gera
muitos questionamentos entre os membros dos boards das empresas.
Com tantas interrogacoes, € importante que as corporacoes tenham
clareza acerca das suas expectativas de retorno (estratégicos e/ou fi-
nanceiros) na hora de estruturar um CVC, pois essa definicao ird im-
pactar naformulacido da tese de investimento do fundo. Outro ponto
a ser decidido no inicio do processo € o grau de proximidade entre as

operacoes da corporacao e da startup investida. Algumas organizacoes
preferem se manter mais proximas, outras dao mais independéncia para
os empreendedores. A cultura organizacional, seja ela empreendedora
ou corporativa, € o que definira o perfil da lideranca do CVC, o esquema
de compensacoes, assim como a propria composicao do time responsa-

. vel pelo processo. A unidade responsavel pelo CVC e a corporacao tam-

bém devem alinhar o grau de autonomia entre as partes, que podem ser
100% autdnomas ou ter uma integracao mais acentuada.

No processo de implementacao de um CVC, muitas corporacoes ain-
da contam com o apoio tedrico e pratico de especialistas externos para
questoes como estudo de mercado, definicao da tese de investimentos,
estruturacdo do fundo e sua governanca, due diligence e até mesmo o
gerenciamento do portfolio. Dentro dessa estrategia, € importante ter
a clareza de que o CVC € apenas uma das diversas maneiras para uma
corporacao implementar a inovacao aberta. Estar em contato como
ecossistema, seja por meio de investimentos, aceleracao, aquisicao, en-

. tre outros, é crucial para uma empresa que deseja estabelecer sua rele-
. vancia no mercado e garantir sua sobrevivéncia no futuro.
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Ja é consenso que todas as corporacoes, in-
dependentemente do setor ou do tamanho,
devem ter estratégias de inovacao em curso
para permanecerem competitivas e se pre-
pararem para o futuro. Esse objetivo € muito
presente em departamentos de P&D, times
de inovacao corporativa, eventos de educa-
cao e laboratorios, aceleradoras externas,
entre outras iniciativas voltadas para a ino-
vacao. Diante de tantas possibilidades, como
saber gual modelo adotar?

Tradicionalmente, as empresas tinham suas his-

térias de crescimento baseadas em poucos pro-

dutos e confiavam nas suas capacidades inter-
nas paraencontrar o proximo enorme sucesso
de mercado. Nesse contexto, os departamen-

tos de P&D buscavam melhorar as solucoes ja
existentes identificando modelos de negocio e
novas oportunidades complementares - o que
chamamos de inovacao fechada.

Hoje, no entanto, o mercado esta povoado
pela profusdo de startups altamente disrupti-
vas. Historicamente, as corporacoes se mos-
traram imensamente competentes em avan-
car modelos de negdcio ja existentes, mas
pouco efetivas em identificar oportunidades
disruptivas de crescimento. Ao mesmo tem-
PO, as startups vivem de forcar os limites das
indUstrias e de desafiar o status quo. E nes-

. se contexto que discute-se a importancia de
. associar a capacidade interna de inovacéo e
- pesquisa com a geracdo externa de inovacdo -
. 0 que chamamos de inovacio aberta.

Essa pratica de envolver outros agentes nos
processos de inovacao nao e totalmente nova,
. mas foi com a criacdo do conceito de Inovagao
. Aberta, no inicio do século XXI, gue mais em-
presas comecaram a adotar esse modelo. Ele
parte do principio de que, por mais recursos

. gue uma companhia tenha acesso, ela ndo vai

. conseguir inovar com todo seu potencial se

. fizer isso sozinha, principalmente consideran-
. do as transformacoes rapidas que o mercado

. vivencia atualmente.

Alinovacado aberta é uma abordagem
- mais descentralizada, que se apoia
na diversidade e na colaboracao
para geragao de novas ideias que
realmente agreguem valor para a
empresa e 0 mercado.

Ao estabelecer um relacionamento simbioti-
. co com empreendedores, as corporacoes po-

dem encontrar os diferenciais competitivos

. que tanto buscam (e nos quais tanto inves-
. tem), mas paraisso é preciso estratégia e cla-
. rezade proposito.

Existem diversas estratégias possiveis para

. corporacoes implementarem processos aber-
. tos de inovacao, como aceleradoras, incuba-
doras de startups, labs de inovacao, sprints de
desenvolvimento, entre outros. Neste report,
. vamos tratar de uma estratégia especifica que,
. apesar da longa historia, ainda é fruto de mui-
tos questionamentos: os bracos corporativos

. deventure capital.
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Quais sao os tformatos de inovagao aberta?
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Investimentos Aquisicao e Programas de Busca de startups Programas de Acordo entre

minoritarios em fusao com outras apoio a startups em para solucaode apoio a startups companhias com

startups companhias estagio inicial desafios da empresa com alto potencial objetivos e tempos
de crescimento determinados

CVC REPORT « DISTRITO 2021 DISTAITO | ¢




Jubran Coelho
Sécio-lider da area de Private Enterprise
da KPMG no Brasil e na América do Sul

M

Diogo Garcia Correia

Emerging Giants Program Brazil Leader

KPMG

SITE LINKEDIN

CVC REPORT e DISTRITO 2021

Think as a corporate! Act as a startup!

Inovar como startups tem cada vez mais se
convertido no inovar com startups. No mun-
do do CVC, no qual apostamos em inovacao
por meio do relacionamento com startups
via investimento direto, o manual de instru-
coes ndo vem junto. Ha pouco tempo girava
em torno de 50% o percentual de corporates
com estratégias de CVC nos Estados Unidos.
O crescimento do valor de deals envolvendo
estratégias de CVC no Brasilentre 2020 e
20271 aumentou cerca de 200%, segundo o
Distrito. Apesar de estarmos no comeco des-
sa jornada, ela ja mostrou que ndo veio para
dar marcha aré. Vendo de outro angulo, essa
estratégia caiu no gosto dos lideres empresa-
riais de todo o Pais e tem gente entrando no
J0go, sO pelo medo de ficar de foral

A decisao pelo investimento, até mesmo pelo
objetivo estratégico de inovacao que se pro-
cura, geralmente € veloz, apesar de passar
por uma infinidade de decisdes que vao des-
de a busca por sinergia ou por transformacao

do negodcio, valuation, contratos, alinhamento

com founders que viram executivos etc.

Agora, como diz nosso amigo Anderson Godz, guando queremos ter
“speed’, precisamos de “some control”! A governanca de uma grande
empresa que entra em uma estratégia de CVC, via de regra, esta ma-
dura e alinhada as expectativas de seus stakeholders. Ja a startup esta
em um voo solo e veloz, mas com freios que, dentro de uma organiza-
cao, podem necessitar de alguns ajustes.

Por sorte ou por teoria da evolucao neste contexto de aprendizados
acelerados pela pandemia, a mudanca de comportamento de clientes,
funcionarios e stakeholders esta trazendo avancos no que tange a go-
vernanca e aregulacao - que, aparentemente, ira por um caminho de
dar mais folego ao ambiente de inovacao. Inovar com uma startup pre-
cisair lado a lado com a busca pelo nivel justo de governanca a que a
mesma se sujeitara quando dentro da nova casa. O equilibrio, sem dei-
xar o compliance de lado, € tudo nesta equacao.
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Sobre quem nasce primeiro, 0 ovo ou a galinha,
Nao NOSs preocupemos. Inovacao e regulacao
sempre andaram lado a lado, com algum handi-
cap entre elas, tanto para ndo frear a evolucao,
quanto para prevenir bolhas. A governanca na
era da tecnologia exponencial esta gradativa-
mente sendo catapultada para o seu novo pa-
tamar. Assim como a lei da oferta e demanda
em economia € o que dita o comportamento
dos mercados, a mudanca de comportamen-
to de profissionais e consumidores provocara
naturalmente a evolucao da governanca na

era da nova economia. Uma infinidade de no-
vos elementos que, se nao gerenciados, Nao
poderdo ser medidos (e, consequentemente,
nao poderemos prestar contas), comecam a se
inserir na governanca tradicional, ajudando-a a
encontrar o seu novo normal.

ESG é um claro exemplo que ganhou a aten-
cao do mundo rapidamente. Sim, a gover-
nancaesta no “G” contudo, ndo é possivel
olhar parao “E" e 0 "S" isoladamente. Relato
iIntegrado vem ai, de maneira opcional por
engquanto, mas ja batendo a porta e pedindo

licenca. Blockchain ja ganhou o seu espaco. Areas de contratos estao
iIndo a loucura para adaptar seu supply chain a LGPD. Conselheiros
cada vez mais interessados em atualizar-se, governos se abrindo a
contratacao de startups, inclusao e diversidade na maioria das agen-
das, mao de obra escrava e riscos de terceiros incluidos em matrizes
de risco, criptomoedas cada dia mais aceitas, ‘fintequisacao” de star-
tups requerendo novos controles e por ai vai!

Pouco a pouco, porém veloz como nunca, a nova economia vai encon-
trando o equilibrio entre a velocidade (imaginem com o 5G!) e o con-
trole. No entanto, ao entrar na corrida do CVC, foque ndo somente no
velocimetro, mas também revise os freios. Afinal, dizem que os freios
foram inventados para que possamos ir mais rapido!
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Por que lancar um programa de CVC?

RETORNO ESTRATEGICO

RETORNO FINANCEIRO

INTELIGENCIA DE MERCADO

POSICIONAMENTO

5@‘5 ESTRATEGICO PARA M&A
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e Prever e liderar as grandes mu-
dancas do mercado
e Evitar disrupcao da sua industria

e Descobrir novas fontes de receita
para aempresa
e ACESSO a NOVOS canais e mercados

e Acesso atecnologias emergentes e
modelos de negocios disruptivos an-
tes do hype

e Ganhar reconhecimento pelo merca-
do, colaboradores e acionistas como o
player inovador

e Acesso antecipado as oportuni-
dades de aquisicao

e Teste do produto/tecnologia e fit
cultural antes da aquisicao

e Criar diferenciacao ao investir em
startups com ofertas complementares

e | Ucrar com a atividade de CVC

e [razer inovacao externa para dentro
da empresa

e Guiar a estrategia de inovacao da
empresa por meio do CVC

e Levar paradentro da empresa a cul-
tura de inovacao, novas tecnologias e
intraempreendedorismo

e Agrega avisao de tecnologia nas
analises
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Como especialistas externos estao apoiando
as corporacdes em suas frentes de CVC?

Definindo o Corporate
Venture Capital

EDUCACAO

Corporate Venture Capital é o investimento em uma startup por

parte de uma corporacao visando obter retornos financeiros e/ou

estratégicos para a investidora.

O grande boom do empreendedorismo que
experimentamos globalmente pode ser com-
preendido pela propria capacidade da tecno-
logia em facilitar o surgimento de outras ino-
vacoes, sejam elas diretamente relacionadas
ou nao. A introducao de plataformas de cloud
computing como AWS e Azure, por exemplo,
reduziram significativamente os custos de
comecar um novo negocio, conferindo esca-
labilidade as ideias de forma rapida e relativa-
mente barata.

Diante de um ecossistema efervescente

- investimento em startups, o que motivou a
. criacdo de bracos especializados em identi-
ficar, acompanhar e investir em tecnologias
. emergentes de outras empresas.

Um CVC ndo e um processo de impacto ime-

. diato, mas um investimento em inovacao vol-
tado para o futuro - especialistas estimam
que os resultados podem aparecer somente

. em 6-8 anos apos 0s primeiros investimentos.
. Além disso, o CVC demanda um montante
consideravel de capital por parte da corpora-
. cdo e muitas vezes requer a contratacao de

e Melhores praticas parao CVC
e Otimizacao da curva de aprendizagem

...................................................................................................................................................

ESTRATEGIA

e Definicdo da tese de investimentos
e |dentificacdo das vantagens competitivas

...................................................................................................................................................

GOVERNANCA

e Estruturacao das praticas de governanca
e Estruturacao da cadeia de decisoes
e Estruturacdo do fundo

...................................................................................................................................................

de inovacao, as corporacoes tém expandi- . especialistas externos para auxiliar em aspec- OPERACAO

do seus horizontes para aléem da empresa tos tedricos e praticos.

na busca de maior efetividade, agilidade e : e Sourcing e [ime e compensacao
iImpacto. Um dos meios pelos quais esse re- e Valuation e Gerenciamento do portfolio

lacionamento pode ser estabelecido € pelo

CVC REPORT e DISTRITO 2021

e Duediligence

...........

...........

...........

10



Alexandre Villela
VP Sénior DigitalBridge

Ml
st el

DIGITALBRIDGE

Alexandre Villela tem mais de 10 anos de
experiéncia como gestor de investimentos
em CVCs de empresas de tecnologia no
Brasil e nos EUA. Trabalhou como Diretor
Sénior na Intel Capital e Managing Director
na Qualcomm Ventures. Atualmente é Vi-
ce-Presidente Sénior na DigitalBridge, uma
das maiores operadoras e investidores em
infraestrutura digital no mundo.

SITE LINKEDIN

CVC REPORT e DISTRITO 2021

O papel do CVC najornada

de transformacao das empresas

O business de Corporate Venture Capital
(CVC), ou o Venture Capital realizado por
Corporacoes, chegou finalmente a sua maio-
ridade. Somente em 2020, os CVCs participa-
ram globalmente de quase 3.400 transacoes,
que por sua vez movimentaram mais de US$
/3 bilhoes em investimento. Uma em cada
quatro transacoes no mundo conta com a
participacao de ao menos uma corporacao.

Apos mais de 10 anos trabalhando na indus-
tria de CVC, no Brasil e nos EUA, minha expe-
riéncia diz que boa parte das empresas que
implementam programas de CVC o fazem por
absoluto medo da disrupcao - o receio de se
transformar na proxima Kodak ou Blockbus-
ter. Em um momento onde as cadeias de va-
lor, e maior ou menor grau, estao se digitali-
zando, negocios tradicionais podem se tornar
obsoletos sem aviso prévio.

Toda empresa, em qualguer setor, esta se
tornando um business de tecnologia. A com-
putacao e parte central de qualquer indus-

tria. Carros viraram computadores entre rodas — cada carro autono-
mo vai produzir algo como 4 terabytes de dados por dia, algo como
mil filmes em alta definicdo, e isso vai ser processado em algum lugar.
Cadeias completas de suprimentos sao cada vez mais definidas por
software, sendo que empresas como Uber e AirBnb sdo manifesta-
coes diretas desse fendmeno. Além disso, a Covid-19 acelerou bru-
talmente canais de distribuicao digitais, beneficiando empresas que
desafiam setores tradicionais — Shopify (plataforma de e-commerce),
Teladoc (telemedicina) e Peloton (academias virtuais) sdo exemplos
de como o dinheiro tem mudado de maos rapidamente.

Em um mundo onde o software redefine o tecido e o modelo de ne-
gocio das empresas, € natural que os desafios de negdcios se mani-
festem através de desafios de tecnologia. O problema e que a grande
maioria das corporacoes, com seu legado de processos oriundos do
offline, ainda esta desenvolvendo competéncias nessa area.

O CVC é umadas ferramentas que pode ajudar na transformacao di-
gital das empresas. Quando bem implementado, iniciativas de CVC
representam uma abordagem estruturada para trazer inovacao exter-
na para dentro das empresas. Mais que isso, o CVC é uma ferramenta
barata para gue corporacoes possam aprender sobre novos mercados,
criar novos canais de distribuicao, co-construir tecnologias disrupti-
vas e identificar targets promissores de aquisicao.
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Como toda nova tecnologia gerencial, CVC
tem sido cada vez mais entendido e seu
playbook, validado. O entendimento dos fato-
res criticos de sucesso de um CVC e cada vez
mais disseminado. Um exemplo interessante
vem da Lululemon, a notavel varejista de rou-
pas esportivas femininas baseada nos EUA.

A estratégia corporativa da Lululemon passa
por um reposicionamento importante. Cada
vez mais, a varejista tem criado cuidadosa-
mente uma narrativa e quer ser percebida
como empresa que cria, fomenta e oferta solu-
coes de fitness para comunidades de pessoas
apaixonadas por esportes. Nesse contexto, o
negocio tradicional de varejo de aparato es-
portivo representa um pilar de atuacdo de um
business potencialmente muito maior.

Em 2018, a empresa investiu na Mirror, uma
startup que conecta, atraves de um disposi-
tivo parecido com um espelho, comunidades
de atletas amadores com personal trainers.
O investimento foi muito consistente com a
estratégia daempresa de expandir seu core

business na direcao de ofertas mais completas de fitness. Em 2020, dois
anos apos o investimento inicial, a Mirror foi adquirida pela Lululemon
por US$500M. Ao entrar no mercado de connected fitness, a empre-

sa cresceu seu mercado enderecavel em $10bi. Além disso, a empresa
criou um negocio baseado em receitas recorrentes, o que torna o fluxo
de caixa muito mais previsivel. Os mercados financeiros gostaram da
iniciativa e as acoes da Lululemon subiram 6%, ou algo como US$ 2 bi-
Ihdes, na data do anuncio.

Ao investir na Mirror, a Lululemon conseguiu aprender sobre um novo
mercado (no jargao de CVC, “eyes and ears”), criar ofertas conjuntas
de produto (“gap filling”), expandir seu mercado enderecavel (“TAM
Expansion”) e, finalmente, reduzir o risco no processo de M&A. Sabe-
mos que a falta de afinidade cultural entre as partes € o principal moti-
vo pelo qual muitos deals de compra falham ao gerar resultados para o
comprador. Ao realizar o investimento prévio, o comprador consegue
melhor avaliar esse risco.

Vejo com muito otimismo o progresso do mercado de CVC no Brasil,
iImpulsionado por iniciativas muito interessantes como as do Fleury,
Bradesco, Gerdau, Qualcomm, Ambev, Globo e tantas outras. Tal
como no resto do mundo, estamos apenas no inicio. Quando correta-
mente implementado, o CVC representa um diferencial competitivo
iImportante que permite que corporacoes possam alavancar inovacao
aberta de maneira estruturada e flexivel.
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CONPCORATE VEMYURE CAPITALMA PRATICA.

Como
comecar?

Com tantos obstaculos, € importante que as corporacoes
tenham clareza acerca dos seus objetivos estratégicos na
hora de estruturar um CVC. Em primeiro lugar, a natureza
de um CVC € na maioria das vezes defensiva: sua meta e
proteger a corporacao no longo prazo contra inovacoes
disruptivas e potenciais ameacas desconhecidas que es-
tdo “voando abaixo do radar” e, ao mesmo tempo, colo-
car-se a frente da concorréncia na busca por inovacao.

As motivacoes das corporacoes, no entanto, podem se
transformar bastante ao longo do tempo e a postura de-
fensiva pode dar lugar a uma abordagem mais ofensiva
de investimento, voltada para a formacao de ecossiste-
mas de solucoes e para a entrada em novos mercados até
entao pouco ou nao explorados pela corporacao. Dentro
dessa abordagem, o retorno financeiro tambem pode ser
estabelecido como meta, uma pratica cada vez mais co-
mum Nos bracos corporativos de investimento.

Nao existe uma abordagem Unica para iniciar um CVC,
mas ha trés fatores essenciais, que devem ser consider-
ados e estabelecidos no inicio de qualquer estratégia. Sao
eles: a) retorno estratégico ou financeiro; b) cultura em-
preendedora ou corporativa; ¢) autonomia ou integracao.

Retorno estratégico ou financeiro

Esse ponto diz respeito ao tipo de retorno que
e esperado pela corporacao investidora, seja
estratégico ou financeiro. E preciso ter clareza
de gue ndo ha uma hierarquia entre essas di-
mensoes e Nao € exatamente necessario esco-
lher entre uma ou outra - o CVC pode operar
tentando equilibrar os ganhos financeiros e
estrategicos. No entanto, pode ser dificil para
‘marinheiros de primeira viagem” encontra-
rem esse meio termo, havendo maior risco de
gue nem um nem outro objetivo sejam plena-
mente alcancados.

Tendo clareza sobre essa diferenca, € possivel
formular uma tese apropriada de investimen-
to, formar o time responsavel pela conducao
do processo e assim aumentar a possibilidade
de um desfecho positivo. Ter essa expectativa
alinhada pela corporacao € o primeiro passo
paraum CVC bem-sucedido.
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Como definir
o perfildo
seu CVC?

O perfil depende dos objetivos da
empresa investidora e do vinculo
que ele cria com startup.
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Objetivo do investimento pela corporacao

ESTRATEG|CO @ -ttt

................................................................ ® | FINANCEIRO

ALTO

Veiculo entre empresa
investidora e startup

CONDUTORA

EMERGENTE

Investimento € uma fer-
ramenta prioritaria para a
estratégia da empresa

Investimento permite ex-
plorar potencial de novos
negocios

HABILITADORA

PASSIVA

BAIXO

Investimento € uma ferra-
menta para complementar
a estratégia da empresa

Investimento e uma ferra-
menta apenas de retorno
financeiro
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Cultura empreendedora ou corporativa

A questao da cultura organizacional e crucial para definir a lideranca do
CVC, o esquema de compensacoes, assim como a propria composicao do
time responsavel pelo processo. Um time mal montado ou com pouca afini-
dade em termos de cultura pode levar a falhas operacionais, como dificulda-
de no sourcing de startups, acompanhamento enviesado de métricas e, em
Ultima instancia, no ndo seguimento das diretrizes da corporacdo. Como a

CORPORATIVAOU EMPREENDEDORA OU
TOP-DOWN BOTTOM-UP

Decisoes sao tomadas Decisdes sao tomadas de
de forma mais hierarqui- forma mais vertical e ab-

: 5 : : O 5 : : -
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AUTONOMIA

Unidades priorizam
processos rapidos e
continuos. Estrutu-
ras visam que cada
unidade seja autos-
sustentavel.

oU?

abrupta ao primeiro sinal de prejuizo pode colocar em risco o trabalho de
muitos anos. Do mesmo modo, o investimento deve levar em conta os ob-
jetivos estratégicos e/ou financeiros da corporacao, sem confundir autono-
mia com independéncia.

Cada um desses tipos de relacionamento tem suas vantagens: notadamente
CVCs autbnomos sao mais ageis na tomada de decisoes e favorecem obje-
tivos financeiros, enquanto que os CVCs integrados possuem mais acesso

a recursos (capital, estrutura, etc.) e sdo mais prevalentes em unidades com
metas estratégicas. Portanto, € preciso um alinhamento neste ponto para
atingir os resultados esperados.

de aprender sobre os mecanismos de investimento, 0 acesso aos ecossis-
temas empreendedores e a experiéncia com o deal flow. Com o tempo, as
corporacoes podem tomar as redeas do seu proprio processo de inovacao,
direcionando os investimentos de acordo com os seus proprios objetivos e
sem intermediarios.

INTEGRACAO

Unidades priorizam
alinhamentos e facil
acesso entre recur-
sos. Estruturas vis-
am maximizar o im-
pacto das unidades.
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Do's and
Don'ts

do CVC

Peter Seiffert
CEO daVALETEC

VALETEC

CAPITAL

SITE LINKEDIN
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&

O QUE FAZER?

Q

O QUE EVITAR?

......................................................................................................................................................................................................................................................................................
.

Conectada a estratégia da
corporacao com objetivos
definidos.

Nao definida e desconectada da
estratégia da corporacao.

......................................................................................................................................................................................................................................................................................

Estrutura ou Veiculo de
Investimento nas
Startups

Implantar estrutura ou veiculo
especializado. (Exemplo FIP ou LP)

Investir Direto do Balanco ou via Holding
de Participacao (alto risco de
responsabilizacdo ou liability)

......................................................................................................................................................................................................................................................................................

Recurso para investimento
aprovado com horizonte de longo
prazo.

Investimentos esporadicos, sem
orcamento para investimento
definido para os proximos anos.

.....................................................................................................................................................................................................................................................................................

Alocar profissionais experientes
de mercado junto com
profissionais da corporacao.

Alocar time que val aprender com
a operacao de investimentos em
participacoes.

.....................................................................................................................................................................................................................................................................................

Sistema de Incentivo e
Recompensa

Integrar os padroes de remuneracao do
mercado de Venture Capital para o time de

CVC (pagamento de performance).

lgnorar ou subestimar a importancia
de pagamento de performance para o
time de CVC.

......................................................................................................................................................................................................................................................................................

Termos de Investimento e
Reputacao no Ecossistema

Demandar temos competitivos
e similares aos padroes de
mercado (macas).

Demandar termos especiais
fora dos padroes de mercado
(jabuticabas).


https://www.linkedin.com/company/valetec-capital/?originalSubdomain=br
https://www.valetec.com.br/
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A construcdo do fundo
de CVC da VIA

Helisson Lemos
Chief Innovation Officer (CINO)
e Marketplace da VIA
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Qual a diferenca do CVC emrelacao a
outras estrategias de inovacao aberta
executadas pela Via (como aceleracao,
aquisicao, etc.)

Todas as iniciativas de inovacao aberta sao igualmente importantes, com
propositos e maneiras de atuar diferentes. A estratégia vencedora de ino-
vacao aberta deve contemplar todas as iniciativas de forma complemen-
tar e conectada.

AVia é gigante, tem um potencial incrivel, um time espetacular e ao mes-
mo tempo esta inserida em um cenario competitivo em ebulicao. Por isso
anecessidade de ampliar o horizonte e paralelizar muitas frentes, como
as gue envolvem pessoas, com um alinhamento do que € Inovacao sob
anossa otica, uma educacao sobre o tema alinhado com cultura, desen-
volvimento organizacional, modelo de gestao e comunicacao. Tudo isso

e base para a agenda da Inovacao Interna, gue aqui pode ser resumida
como "intraempreendedorismo”.

E atudoisso, junto e misturado, aplicamos a inovacao aberta, com inicia-
tivas como o Seek and Solve, escolhemos projetos relevantes e, por meio

. de squads de inovacao aberta, buscamos solucoes externas que resolvam

Nossos problemas para consumi-las em uma relacao de cliente e forne-

cedor. Podemos tambeém, desenvolver parcerias e co-criar com essas
. startups. O mais importante é estar com a cabeca aberta para fazer bons

negocios e utilizar as ferramentas corretas para cada situacao, que acele-
rem a Via e, a0 mesmo tempo, gerem novas oportunidades para startups

de diferentes estagios de maturidade.

De acordo com a maturidade de uma startup e sua importancia estrate-

gica, construimos mecanismos que capturam valor em todas as fases do
ciclodavida de uma startup, desde aceleracao (exemplos como os pro-

. gramas Retail Scale e Female Scale) no comeco dajornada, CVC em seu
. estagio de crescimento e M&A para casos mais consolidados.

. Quando falamos exclusivamente de CVC, trouxemos as melhores prati-
. cas utilizadas no mercado de venture capital. Aprendemos muito e enten-
demos que € uma mentalidade diferente para trabalhar com as startups,
sempre deixando o empreendedor e seu time como 0s protagonistas
com aportes em participacoes minoritarias, a exemplo do que fizemos

. com o proprio Distrito em novembro de 2020. No CVC da Via, em que
dispomos de R$ 200 milhdes para aportar em startups em até 5 anos,
iInvestimos capital e toda estrutura da Via e Distrito para potencializar o
sucesso dos empreendedores e durante sua jornada.


https://www.linkedin.com/company/viaimaginecaminhos/
https://www.via.com.br/

EE
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Qual a tese de investimento
CVC da Via?

Antes de estruturarmos a tese, foi importante considerar oque ¢ a Viae
suas fortalezas: abase de mais de 97 milhdes de clientes, o valor das mar-
cas Casas Bahia, Ponto e Extra.com.br, a estrutura fisica da logistica e das
mais de mil lojas com cobertura nacional. Alem da aceleracao dos canais
online, a real aplicacao da omnicanalidade, da experiénciaem dar crédito
e agora do marketplace. Somamos a forte transformacao que estamos
passando, a real oportunidade de ir além do varejo, ampliando 0 nosso
ecossistema de solucoes, agora cada vez mais agnostico. E para turbinar a
Via, a agenda de Inovacao tem o CVC como uma das frentes.

Temos como objetivos muito claros com o CVC: aprender rapido, nos
aproximar de novas tecnologias para resolver desafios, aumentar receita
e descobrir novos negocios que sejam complementares ao core de varejo.
Acreditamos que essa conexao com nosso time acelera muito a propria
Via, além das startups, aumentando as probabilidades de sucesso de to-
dos. Por isso, a nossa tese de investimento busca startups que estao cap-
tando seed, serie A e série B, dentro dos segmentos de Retailtechs, Finte-
chs, Logtechs, Martechs e [ Ttechs que tenham sinergias com a gente.

Como é feita a governanca
do CVC?

Todo processo de governanca foi pensado para atingir dois objetivos

principais. O primeiro € garantir a agilidade e velocidade do processo,

. que é fundamental para as startups, desde o primeiro contato, até o
. desembolso do capital. Para isso acontecer, mobilizamos um time com

pessoas-chave de cada uma das areas envolvidas com CVC para partici-
parem do processo, desde o comeco da analise, até o pos-investimento.
Essa pessoa se torna o sponsor de negocios, responsavel por defender a

. oportunidade dentro da Via, assegurando os alinhamentos necessarios
. erapidez no processo decisorio.

. O segundo objetivo é ter uma excelente andlise de investimento das star-
tups. Nesse quesito, estruturamos uma governanca para contemplar
visdes complementares de diferentes angulos. A conducao do processo

. de ponta aponta e aanalise técnica aos moldes de um VC é feita pelo Dis-
trito, mas durante o processo envolvemos especialistas da Via para fazer
validacao de negdcio, da solucao e do mercado, a area de tecnologia para

. fazer avalidacdo técnica e os C-levels e diretores para fazer validacao es-
tratégica. Todas essas etapas estao desenhadas dentro de um processo

muito rapido e colaborativo, que vai desde a entrada (esteira continua) e

. andlise da startup no deal flow até as rodadas de validacdes com as areas
. ecom o comité de investimento.
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Quais foram os desafios encontrados
na implementacao do CVC?

Avidacomoelaé... Temos tantas oportunidades de capturar e gerar valor
No curto prazo que € um exercicio diario expandir a visao, pensar e exe-
cutar aquilo que muitas vezes gera resultado no longo prazo. Mas é inte-
ressante ver gue os times envolvidos ja constataram que o processo de

iInovacao aberta, mesmo mirando no futuro, influencia na forma de operar
frente aos peers, cada projeto inovador que surgir daqui e influenciar o
. presente para destravar valor de forma relevante baterd muitos unicor-
NIOS que vemos por ai.

O presente.

Como e a atuacao do Distrito na
estrategia e execucao do CVC da Via?

O processo foi definido da seguinte forma: o Distrito ajuda a Viacom a
construcao da iniciativa, desde a concepcao até a operacao e gestao do

portfolio. Sempre desenvolvendo a quatro maos, trabalhamos para enten-

der quais sdo os objetivos da Via de meédio e longo prazo para construir a
tese de investimento e elaborar uma estratégia de execucao consistente
para atingir o sucesso. Com a tese construida, o Distrito utiliza algoritmos
e dados para identificar e analisar as startups mais promissoras para fazer
os investimentos e tornar o processo data-driven. Além disso, o Distrito €
responsavel pela prospeccao de novas oportunidades, analise e execucao
dos investimentos e tambem na gestao do portfolio. Apos o investimento,
tanto o Distrito quanto a Via tém ciclos de interacoes com as investidas
para fazer e acontecer, ajudando os empreendedores em tudo o que pre-
cisarem para conquistarem o proximo objetivo combinado.

4/4

- Como a Via acompanha e mede o
retorno de seus investimentos?

. Nos guiamos por alguns macro-objetivos (veja imagem). Encaramos o
. CVC como uma forma de gerar novos valores no longo prazo. Mas o
. ‘como” vamos criar vai impactar na forma de trabalharmos a Via hoje.

Pelo tamanho que é a Via e pela assimetria que existe no seu valuation


https://www.linkedin.com/company/viaimaginecaminhos/
https://www.via.com.br/
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O Processo

Um aspecto importante sobre o investimento
em capital de risco em geral, inclusive o CVC, é
que erros sao parte normal do processo.

E preciso saber lidar com as falhas e apren-
der com elas para estruturar uma tese e
uma pratica solidas. Os erros vao acontecer
em varias etapas, desde os deals, parcerias,
retornos, entre outros. Com relacao ao in-
vestimento, a questao principal € como fa-
zer para minimizar o risco inerente ao pro-
cesso, e nao como evita-lo totalmente.

Quando o Venture Capital tradicional desen-
volve uma tese de investimento, os gestores
sabem que a maior parte das suas apostas
nao vai retornar o capital investido. O ponto é
que, dentro do leque de investimentos, algu-
mas poucas startups trazem retornos finan-
ceiros espetaculares, compensando o desem-
penho das demais. Essa é a logica econdmica
dos fundos de venture, o que traz licoes im-
portantes para as corporacoes que desejam
enveredar por esse caminho.

CVC REPORT e DISTRITO 2021

Essarealidade também se aplica ao CVC: a
maioria dos investimentos ndo traz retornos
relevantes para o bottom line da empresa,
mas algumas dessas apostas podem ter re-
sultados significativos e, no melhor dos casos,
verdadeiramente transformadores, guando
nao disruptivos. Achar essa aposta vencedora
e fruto de um trabalho consistente - baseado
em dados, conhecimento das tendéncias de
mercado e gestdo de profissionais qualifica-
dos -, mas também é necessariaresiliéncia e
um entendimento de que a meta de um CVC
nao esta projetada para o curto prazo, mas
sim para o futuro da organizacao.

Como salientamos anteriormente, o CVC

e apenas uma das ferramentas de inovacao
disponiveis para as corporacoes estreitarem
seu relacionamento com startups. Por si so,
o CVC muito provavelmente nao sera sufi-
ciente para resolver as dores da corporacao
investidora. No entanto, qguando associado a
um portfolio robusto de mecanismos para a
iInovacao aberta, seu potencial para transfor-
macoes de médio e longo prazo se revela de
maneira inequivoca.

Desse modo, € crucial gue todos os sta-
keholders envolvidos com iniciativas de ino-
vacao dentro de uma corporacao estejam
alinhados, compartilhando informacoes,
aprendizados, perspectivas e visao estrate-
gica. E nesse contexto que se torna cada vez
mais comum a figura do Chief Innovation
Officer (Cl1O) nas corporacoes: a lideranca
para guem todas as unidades de negocio en-
volvidas com inovacao reportam.

Mais importante, nunca se deve perder de
vista os objetivos ao explorar o ecossistema
de startups e criar unidades de CVC. Para
que se alcancem os resultados esperados,

e necessario um comprometimento com os
esses objetivos, disciplina e clareza quanto
a governanca corporativa e entendimento
que o CVC ¢, por sua natureza, um proces-
SO - Nao ha como prever resultados e evitar
riscos (razao pela qual ndo se recomenda o
investimento direto do balanco da empresa).



CONPCORATE VEMYURE CAPITALMA PRATICA.

Visite nosso website www.distrito.me para saber mais
sobre inovacao aberta baseada em dados e comecar a
sua jornada rumo ao futuro do seu negocio.

Descubra suas prioridades de inovacao, aprenda sobre
as melhores praticas e mais. Entre em contato conosco
no e-mail contato@distrito.me ou fale com algum dos
autores do estudo.

NOSSOS ESPECIALISTAS ESTAO TE AGUARDANDO.
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Alexandre Villela tem mais de 10 anos de
experiéncia como gestor de investimentos
em CVCs de empresas de tecnologia no
Brasil e nos EUA. Trabalhou como Diretor
Sénior na Intel Capital e Managing Director
na Qualcomm Ventures. Atualmente é Vi-
ce-Presidente Sénior na DigitalBridge, uma
das maiores operadoras e investidores em
infraestrutura digital no mundo.
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Quando bem implementadas, iniciativas de

CVC representam uma abordagem estruturada

para trazer inovacao externa para dentro das
empresas. Em tempos de inovacao continua,
onde novas tecnologias representam oportuni-
dade e ameaca, o CVC surge como ferramenta
importante de transformacao digital.

No entanto, nem tudo sdo boas noticias - De
acordo com um estudo feito pelo INSEAD em
2017/, 0tempo medio de duracao de um pro-
grama de CVC e de apenas 4 anos, sendo que
muitos deles sdo descontinuados por conta
de frustracao com os resultados.

Muito embora nao exista uma receita pronta,
ou um “one size fits all”, venho observando que
0s CVCs que apresentam longevidade pos-
suem algumas caracteristicas em comum. Para
as empresas que comecam a sua jornadaem
CVC, ou estao se planejando para tanto, ob-
servar o0s segredos de sucesso destas firmas
pode ser um importante ponto de partida.

Cinco segredos para a
longevidade dos CVCs

1- Equilibrio entre objetivos
financeiros e estratégicos

Todo programa de CVC possui objetivos estratégicos, normalmente
uma combinacao de itens como aprendizado sobre novos mercados,
. criacao de parcerias estratégicas ou mesmo aceleracao de um ecos-
sistema estratégico para o sponsor. Dito isso, CVCs de sucesso bus-
cam se posicionar como centros de resultado, ou seja, procuram ser
. financeiramente autossuficientes. Nesses programas, o gestor do
CVC busca transacoes que sejam, simultaneamente, financeiramen-
te atraentes e estrategicamente relevantes para o sponsor.

Quando nao ha equilibrio, o sponsor pode se deparar com um port-

. folio cronicamente deficitario e com pouca capacidade de atrair ca-

. pital externo. A atividade de CVC, por definicdo, € non-core para as

. corporacoes. A ma performance financeira dos investimentos, via de
. regra, leva a questionamentos sobre a existéncia do programa, em
especial em ciclos economicamente negativos.

2 - Alinhamento com praticas de
- mercado de Venture Capital

25
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Muitas organizacoes implementam iniciativas de CVC com o objetivo
de identificar targets para posterior aquisicao. Nesse caso, um inves-
timento inicial acaba por mitigar riscos importantes, tais como a afini-
dade cultural entre os dois lados. Boa parte das aquisicoes falha justa-
mente por pecar nesse aspecto.

O desafio ocorre quando o gestor do CVC, ao buscar um caminho con-
tratual para a aquisicao futura de uma startup, impoe clausulas de ca-
minho de controle (opcoes de compra, direitos irrestritos de preferén-
cia, exclusividades de fornecimento, etc). Via de regra, tais clausulas
acabam por afugentar investidores que poderiam investir na empresa
em rodadas futuras, impondo ao sponsor a necessidade de financiar o
ativo até que esse atinja o ponto de equilibrio econdmico. Além disso,
tais clausulas levam ao chamado efeito de selecao reversa, afastando
bons empreendedores.

Os CVCs de mais sucesso entendem que, para gue possam ter acesso ao
deal flow de melhor qualidade, € fundamental trabalhar dentro de padroes
de mercado, sendo que estruturas exoticas sao raramente propostas.

3 - Compromisso de longo
prazo do CEO e Board

Iniciativas de CVC sdo consumidoras de caixa em seus primeiros
anos. Startups em fases muito iniciais podem demandar diversas ro-
dadas de capitalizacdo até alcancar equilibrio financeiro. O orcamen-
to para a iniciativa deve considerar a existéncia desses follow-ons.

2/3

Alem disso, em um portfolio de Venture Capital, € relativamente
comum termos write-downs (perdas parciais) ou mesmo write-offs
(perdas totais) dos investimentos.

Mesmo em programas bem sucedidos, os resultados so sdo plena-
mente observaveis apos a primeira safra de investimentos, tipica-
mente apos 5 a / anos. O comprometimento de longo prazo do CEO
e board para com o programa, bem como o entendimento das neces-
sidades de caixa e tolerancia aos riscos envolvidos sao fundamentais
pDara o sucesso de qualquer iniciativa.

4 - Equilibrio de competéencias
no time de gestao

O negodcio de corporate Venture capital exige competéncias especi-
ficas. O time-gestor precisa ter credibilidade junto ao sponsor, saber
navegar dentro da sua organizacao, e ter experiéncia no desenvol-
vimento de parcerias estratégicas em alto nivel. Além disso, o time-
-gestor de CVC precisa ter competéncia e networking para origina-
cao de transacoes, alem de entender de analise financeira e modelos
de negocio. Em especial em mercados onde o CVC esta em sua fase
Inicial, existem poucos profissionais com experiéncia completa nisso.

Além de investir muito na formacao dos seus profissionais, CVCs de
sucesso buscam montar equipes de gestao mesclando profissionais
oriundos de firmas de Venture Capital tradicionais, com forte back-
ground em originacao e estruturacao, com profissionais formados
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dentro de casa, que conhecem profundamente a estrutura organi-
zacional e a linha de produtos do sponsor. A complementaridade do
time de gestao € o fator critico de sucesso para a iniciativa.

5 - Programas estruturados de
criacao de valo

Vivemos em um mundo de liquidez abundante. Em um momento
onde as taxas de juro sao estruturalmente baixas e alocacdes de
renda fixa se deslocam rapidamente para a variavel, a classe de ati-
vos representada pelo Venture Capital se beneficiou tremendamen-
te. Nesse contexto de tsunami de liquidez, a disputa para se investir
nas startups mais atraentes ficou acirrada. A resposta para ter aces-
SO as empresas mais diferenciadas passa necessariamente por um
programa estruturado de criacao de valor, no qual as empresas in-
vestidas e o sponsor se beneficiam mutuamente.

Por conta do seu conhecimento setorial, canais de distribuicao pro-
prietarios e influéncia no ecossistema, as corporacoes tém uma ca-
pacidade dificilmente replicavel de prover e extrair valor estrategico
a partir de um investimento. CVCs de primeira linha tem estruturas
dedicadas a auxiliar as startups em seu processo de desenvolvimen-
to, oferecendo iniciativas estruturadas de matchmaking (introducao
a potenciais clientes), marketing (apresentacdo a canais, participa-
Ccao conjunta em exposicoes), business development, etc.

Mesmo em programas bem sucedidos, os resultados so sao plena-

3/3

mente observaveis apos a primeira safra de investimentos, tipica-
mente apos 5 a / anos. O comprometimento de longo prazo do CEO
e board para com o programa, bem como o entendimento das neces-
sidades de caixa e tolerancia aos riscos envolvidos sao fundamentais
para o sucesso de qualquer iniciativa.


https://www.linkedin.com/company/digital-bridge-group/
https://www.digitalbridge.com/

A evolucao do CVC
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Se, por um lado, a pratica de CVC e cada vez
mais comum no panorama econdmico global,
ainda existe um relativo ceticismo com re-
lacao aos seus beneficios tendo em vista os
objetivos estrategicos das corporacoes. Por
que investir em uma startup e nao simples-
mente adquiri-la? Por que ndo empregar esse
mesmo dinheiro no departamento responsa-
vel por P&D da empresa? Uma corporacao é
capaz de competir com os gestores profissio-
nais de fundos de investimento? Como des-
cobrir os melhores deals em um panorama
extremamente dinamico? As tensoes e con-
tradicoes que emergem da pratica do CVC
sao tao antigas quanto a propria pratica e elas
se dividem nos seguintes temas: tensdes en-
tre metas financeiras e estratégicas; evidén-
cias contraditorias sobre se o investimento
em startups de fato acelera a inovacao na
empresa; e por fim, a dificuldade de competir
pelos melhores deals.

Apesar dessas dificuldades, o CVC vem cres-

cendo e se diversificando desde sua origem
até os dias atuais. Uma trajetoria de mais de
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cem anos que se confunde com a historia de
algumas das mais antologicas corporacoes da
atualidade. Entre os anos 60 e 80, as ventures,
em sua maioria, buscavam inovacao dentro da
estrutura empresarial e faziam investimen-
tos externos para diversificar sua atuacao. O
uso produtivo de capital acumulado buscava
mimetizar as primeiras experiéncias de ven-
ture capital que comecavam a dar frutos no
nascente setor de tecnologia. Essa foi a tonica
dessa geracao, até que uma empresa estendeu
as possibilidades do CVC, ao olhar para muito
além do core business e abracar novas tecno-
logias como principal meio de diversificacao,
pavimentando o caminho das relacoes moder-
nas entre startups e corporacoes - trata-se do
case da Exxon Enterprises.

Os investimentos da Exxon para alem dos
combustiveis fosseis tinham como cenario 0s
choques do petroleo dos anos 70, que abala-
ram a economia mundial e tornaram o prog-
nostico para as companhias do setor bastante
Incerto. Com isso em mente, a empresa mirou
no futuro, fazendo investimentos minorita-
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rios em empresas que atuavam em areas bas-
tante diversas do petroleo, cobrindo desde
tecnologias para mitigacao da poluicao at-
mosfeérica, passando por paineis solares, ate
computadores. Os resultados dessa experién-
cia foram questionaveis, mas abriram caminho
para a nova geracao de CVCs que, a partir

dos anos 80, foram turbinados pelo avanco da
computacao, pelo surgimento das empresas
de tecnologia e pela consolidacdo do Vale do
Silicio como hotspot de empreendedorismo
tecnologico. Hoje, os computadores da Exxon
sao lembrados como um case mal-sucedido,
mas eles tém o merito do pioneirismo.

No comeco dos anos 80 houve um grande
crescimento do venture capital, impulsiona-
do pela ascensao das empresas de tecnologia,
pelo status de rockstars dos empreendedores
da época - que conquistaram uma projecao
midiatica até entdo inédita - e pela diminui-
cao dos impostos sobre o ganho de capital.
Na esteira do VC, as corporacoes buscaram
participar desse processo, adotando diversas
estratégias para isso: algumas empresas sim-
plesmente deram dinheiro para VCs indepen-

dentes; outras formaram fundos dedicados,
conhecidos como client-based funds, muitas
vezes em parcerias entre grupos empresariais;
cresceram os fundos internos de CVC; entre
outras abordagens. Nessa epoca, o CVC dei-
xou de ser exclusivamente estadunidense e se
expandiu por corporacoes do Japao e Europa
(que investiram majoritariamente nos em-
preendedores dos Estados Unidos).

Assim como a Exxon marcou o periodo ante-
rior,umaempresa viria a ter um papel de des-
taque nessa nova fase: a Xerox. O programa
de CVC daempresa esta ativo desde os anos
60 e sua marca se faz presente em diversas
empresas de tecnologia extremamente im-
portantes. A meta da empresa era investir em
empresas cujas solucoes, uma vez no mercado,
colaborassem para expandir a demanda pelos
produtos de impressao da Xerox, como era o
caso dos computadores pessoais. No entanto,
a propria empresa tinhaum centro de P&D re-
feréncia, e havia a percepcao de que ela estava
deixando de aproveitar todo o seu potencial
tecnologico. De modo a “corrigir o rumo’, foi
iniciado o Xerox Technology Ventures (“XTV"),

com objetivo de monetizar as tecnologias cria-
das nos laboratorios daempresa.

A novidade introduzida pela XTV foi a estrutura
flexivel e autbnoma para a tomada de decisoes
de investimento. Nos seus primeiros anos de
atuacao, a XTV investiu em varias empresas
criadas com as tecnologias da Xerox. Esses ne-
gocios tinham autonomia para tomar suas pro-
prias decisoes e sem qualquer expectativa de
que a Xerox fosse controlar seus rumos ou até
adquiri-las. A iniciativa foi um sucesso do ponto
de vista financeiro, mas foi encerrada em pou-
COS anos por conta de tensoes entre executivos
daXerox e da XTV, motivadas pela estrutura de
compensacao, cujos bonus beneficiaram os ges-
tores dessa Ultima - um problema relativamen-
te comumem CVCs.

Entre os anos 90 e OO0, o mundo testemunhou
um crescimento extraordinario das novas em-
presas de tecnologia, 0 que contribuiu para
alavancar o investimento corporativo. Se o
computador foi a maquina simbolo da leva
anterior de CVCs, agora era a vez da internet
dar o impeto para essa geracao. No ano 2000,
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o CVCjacorrespondia a 25% de todo o inves-
timento em capital de risco, um montante ate
entao inedito, potencializado pelo processo de
internacionalizacao dos CVCs, com cada vez
mais empresas, sobretudo japonesas e euro-
peias, investindo em startups.

A experiéncia anterior das grandes corpo-
racoes mostrou como empresas peqguenas,
mais ageis e escalaveis, estavam aproveitan-
do comercialmente as novas tecnologias, a
despeito dos enormes valores investidos em
departamentos internos de P&D. Nesse con-
texto, comeca um movimento de explorar
NOVOS Meios para a jornada de inovacao das
empresas, entre os quais o investimento mi-
noritario. Essa estratégia foi adotada princi-
palmente por empresas que tradicionalmente
nao possuiam investimentos em tecnologia,
como gigantes da midia e publicidade.

O maior simbolo dessa geracao € o programa
de CVC da Intel, denominado Intel Capital,
considerado um dos mais bem-sucedidos e
emblematicos fundos corporativos do mun-
do. A tese da Intel Capital erafomentar ecos-

sistemas empreendedores que desenvolviam

. tecnologias que apoiavam, eram utilizadas em

conjunto ou ainda aumentavam o valor dos
produtos da propria Intel.

. Ao contrario da pratica tipica dos VCs, que
. evitam investir em empresas concorrentes,

a Intel investiu em varias startups de um
mesmo setor, tendo por objetivo fomentar

. todo um ecossistema no longo prazo.

Esse posicionamento particular da Intel Ca-
pital posicionou bem a empresa para a crise

. que se abateu sobre as empresas de tecno-

logia: a bolha ponto com dos anos 00. Nao é
Nosso proposito neste documento discorrer
sobre as causas dessa crise, mas devemos re-
latar o efeito desse evento para o panorama
do CVC daliem diante. Como a maior parte
das empresas investia usando o dinheiro de
caixa, elas foram obrigadas, por razdes con-

. tabeis, arelatar enormes prejuizos por conta

das faléncias em massa e queda no valor das
acoes nas bolsas de valores. Como resultado,

numerosos CVCs foram encerrados e empre-
sas como Amazon e Starbucks anunciaram
que nao investiriam mais em startups.

Se, por um lado, o susto da crise enterrou
muitos CVCs e afastou corporacoes do in-

. vestimento em capital de risco, a experiéncia

acumulada ao longo desse periodo serviu
para gerar uma quantidade até entao inedita
de dados. Isso possibilitou que os gestores

. tirassem muitos insights dos cases de suces-

so e fracasso para entender melhor guando e
pOrqué iniciar os investimentos.

Descobriu-se que a maior parte das falhas

se dava em empresas que faziam CVCs por
. seu valor reputacional, sem clareza quanto

ao objetivo estratégico que os investimen-

. tos deveriam cumprir.

Esse acumulo de experiéncias e amadurecimen-

. todas corporacoes quanto ao tema do investi-

mento € 0 que inaugura a era contemporanea
do CVC, a qual analisamos em seguida.
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Panorama atual

do CVC

Dos anos 2000 em diante, vimos a consolida-
cao definitiva dessa estrategia de investimen-
to e Inovacao corporativa. Seus beneficios e
cases de sucesso se mostraram relevantes de
modo que, apesar da diminuicdo na quantida-
de e valor de deals nos anos que sucederam a
crise, 0 CVC continuou relevante e apresen-
tou ritmo de crescimento constante ao longo
do século XXI.

Como nas fases anteriores, essa geracao
tambem teve expoentes notaveis, sobretudo
a Microsoft, que investiu US$ 240 milhdes
por 1,6% do Facebook quando a startup era
avaliadaem US$ 15 bilhoes - hoje a empresa
é avaliada em mais de US$ 300 bilhdes - e o

Google, que em 2008 lancou o Google Ventu-
. resiliéncia no ecossistema de venture capital.
Ao longo de toda sua historia, este € o mo-
mento mais prospero e de maior difusao do

. CVC, como primeiro semestre de 2021 su-

- perando o recorde do ano de 2020.

res, um dos mais respeitados CVCs da atuali-
dade e que teve papel crucial na expansao da
empresa para outras areas da tecnologia de
ponta, como Inteligéncia Artificial e Cloud.
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. Colabora para o crescimento da prética, o ce-

. nario macroecondmico atual de juros baixos e
capital abundante, cenario este propicio para
.o venture capital como um todo. Esses ele-
mentos levaram a superacao da crise dos anos
- 2000, fazendo do CVC uma prética recorrente
. aolongo da indUstria, atraindo ndo somente :
empresas de tecnologia, mas dos mais diver-
sos setores e tradicoes corporativas.

. Com apandemiade COVID-19 e arecessao
. daeconomia global subsequente, era de se
. esperar que houvesse um recrudescimento
. do CVC, namedida que as corporacoes de-
veriam focar no seu core business para se ,
~ salvaguardar do impacto. No entanto, contra-

riando as expectativas, o CVC mostrou sua

Segundo a CB Insights, os valores investidos
globalmente se aproximam dos US$ 80 bilhoes
e ja totalizam 2099 deals no ano

- NUmero de deals . Volume de investimento

2099

2016 2017 2018 2019 2020 2021



Moises Herszenhorn
Head de Corporate Venture Capital

Antes de assumir o cargo atual no banco BV,
Moises foi o fundador e CEO da Warehouse
Ventures e Pier18, e socio responsavel pelo
fundo de Tecnologia Educacional da Bozano
Investimentos. Alguns de seus casos de in-
vestimento mais bem-sucedidos sao ifood.
com e Magnopus.
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Como surgiu a frente

de CVC dobancoBV e
como ela se integra com
as diferentes iniciativas
de inovacao aberta

da empresa?

Desde o inicio de nossa estratégia de inova-
cao aberta preferimos apostar em um port-
folio completo de opcoes para nos conectar

a startups. Nosso objetivo sempre foi ter a
flexibilidade de ter as ferramentas que as
startups buscam, mais do que ter um Unico
modelo. Foi assim que criamos, ha mais de
trés anos, o BV/lab, o nosso fundo de Venture
Capital, uma area de parcerias estratégicas

e uma area de M&A. Acreditamos que assim
temos um amplo leque para ter acesso as me-
lhores parcerias no mercado.

O CVC do banco BV

- Quantas startups ja foram
investidas? Qual o perfil delas?

. Hoje temos investimentos em nove startups e 12 fundos de Venture
Capital, tanto no Brasil guanto internacionais. Com relacao as nos-

. sas startups, elas tém estagios e perfis distintos, como Olivia, Yalo,
Neon, Portal Solar, o ponto em comum de todas € a capacidade de
criacao de sinergias com o banco, em produtos, tecnologia ou com-
partilhando skills relevantes.

Quais fatores o BV considera em
- suas teses de investimento?

.o O ponto central é a qualidade dos times e alinhamento cultural. To-
dos os nossos empreendedores(as) tém ambicoes grandes e valores

. alinhados com 0s Nossos;

 Complementaridade estratégica com o banco, seja no curto prazo,

. sejaem prazo mais longo. Aqui vemos que tipo de troca podemos ter
com o parceiro e o que podemos produzir em conjunto, isso pode ser
em termos de receita ou na melhoria dos N0ssos processos:;

. e Diferenciacao da solucao proposta.



https://www.linkedin.com/company/banco-bv/
https://www.bv.com.br/

Moises Herszenhorn
Head de Corporate Venture Capital

banco

Antes de assumir o cargo atual no banco BV,
Moises foi o fundador e CEO da Warehouse
Ventures e Pier18, e socio responsavel pelo
fundo de Tecnologia Educacional da Bozano
Investimentos. Alguns de seus casos de in-
vestimento mais bem-sucedidos sao ifood.
com e Magnopus.
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Quais foram os desafios encontrados
na implementacao do CVC?

O principal desafio € sempre o de Pessoas. Temos de mostrar que os no-
vos modelos de trabalho e de interacao com startups trazem valor para
as areas de negocio e para funcoes criticas. Em geral, guando apresenta-
Mos O que as startups desenvolvem, na velocidade em que conseguem
fazer 1sso, temos otimos argumentos para engajar os times.

Como é feita a governancga dessas
iniciativas? A empresa possui uma area
especifica para gerenciar o CVC?

O BV criou duas areas para fazer o acompanhamento apropriado das
iniciativas. Temos um time focado em originacao, atracao e execucao de
deals e um time focado na gestao do portfolio. Criamos um processo
bastante eficiente para a decisdo dos investimentos em CVC. Temos um
comité mensal com diretores do banco, onde discutimos as principais
teses de investimento do banco e tomamos decisdes de maneira agil
sempre que necessario.

2/2

- Como o BV acompanha e mede o
retorno de seus investimentos?

O time focado na gestao de portfolio acompanha todo o processo de
Integracao das nossas empresas investidas com os recursos do banco.

. Ofoco é poder oferecer ferramentas do banco que possam facilitar o
crescimento destas startups ao mesmo tempo em que garantimos que
extraimos sinergias. Os resultados sao medidos, principalmente, em re-
lacao as sinergias para o banco, sejam elas financeiras ou operacionais.


https://www.linkedin.com/company/banco-bv/
https://www.bv.com.br/
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O Cenario do SR G s Ao

discriminar o valor investido por cada player

CVC no Brasil

—= NUmero de deals . Volume de investimento (em milhdes de US$ US$)
622,1M

No cenario brasileiro, os valores e nimeros de deals ainda sao timidos
se comparados aos do ecossistema norte-americano, o principal hub

. . . : 217,7M
de investimentos corporativos do mundo. Temos 162 rodadas de in- @ 198,6 M

vestimento envolvendo CVCs no pais (212 contando as rodadas sem
valores revelados), totalizando US$ 1,3 bilhdo investidos ao longo dos 150,14 M
Ultimos 20 anos nessa modalidade (a ampla maioriade 2013 paraca).
Aproximadamente /0% desses investimentos estao concentrados
46,4M
29,7M 304 M
51M 04M 26M  108M R e 0

nos estagios iniciais, Seed e Pre-Seed. Isso demonstra como, histori- @
camente, o CVC no pais teve como alvo prioritario as startups noco-
meco de sua trajetoria de desenvolvimento - apostas, mas com ticket

médio consideravelmente menor do que o investimento em playersja o
mais consolidados. 2000-2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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Esse padrao aponta para o CVC como prio-
ridade estratégica como o mais comum de
NOSsso ecossistema, visto que o retorno fi-
nanceiro de startups ainda muito pequenas é
incerto, enquanto que os ganhos potenciais
associados a solucoes tecnoldgicas sao muito
mais factiveis. Na contramao dessa tendén-
cia, observamos que alguns fundos de CVC

atuam de forma semelhante aos ventures tra-
dicionais. Sao agueles que buscam se associar

as scale-ups (startups em processo de esca-
|a) através de rodadas maidsculas de inves-
timento - Series A e B ja ultrapassam os 50
deals, e registram-se mais de 10 rodadas em
estdgios superiores (inclusos valores abertos
e fechados).
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Numero de Deals por estagio de investimento

Pré-Seed 39

Seed 53

Series A 34

Series B 22

Series C
Series D
Series E
20 40 60 80
EM 2020
FONTE: DISTRITO
DISTAITG | 36



hley.pass@distrito.me

Os propositos de cada CVC, sua motivacao
estratégica e tese de investimentos n&o po-
dem ser intuidos a partir do todo, mas esse
cenario aponta para um amadurecimento e
diversificacdo da pratica no pais, com em-
presas de diferentes setores estruturando
fundos com esse objetivo. Essa diferencia-
cao relaciona-se também com a origem das

empresas tocando CVCs no pais, o que pode

resultar em diferencas em termos de es-
tratégia, experiéncia e cultura corporativa:
hoje, pouco mais da metade das empresas
com fundos de CVC ¢ nacional.
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Setores Investidos por CVCs

Multinacional
45.8 %

Nacional

54,2 %

FONTE: DISTRITO
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Setores das Corporacoes com fundos de CVC
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Outro aspecto importante para entender
o panorama do CVC no pais € a analise por
setores, tanto dos investidores quanto das
investidas. No que diz respeito as corpora-
coes, os setores mais representativos sao o Telecom
Financeiro, o Varejo e o de Tecnologia, com
16,15 e 14 CVCs respectivamente. Também
sao representativos a Indudstria e a Saude, :
ambos com 7/ fundos de CVC cada. Chama a
atencao que alguns setores importantes da
nossa economia, a exemplo do agronegocio,
educacao e audiovisual, possuem ainda pou-

IndUstria

II

Educacao

Imobilidario/Construcao Civil

cas corporacoes com fundos estruturados Outros

de investimento, apesar do crescimento sig-
nificativo dos ecossistemas de startups ope-

rando neles. FONTE: DISTRITO
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Quando olhamos para as startups investidas
por corporacoes, notamos que a primeira
posicao em termos de valores hoje € ocupa-
da por Real Estate, apesar do baixo nimero
de deals. Isso se deve aos investimentos de
late-stage da Qualcomm no Quinto Andar -
um movimento de CVC que destoa da media
tanto em valores quanto em perfil. Quanto
aos demais setores investidos por CVCs,
observamos que os maiores valores estao
alocados em Fintech e Retailtech, apontan-
do para uma relacao direta entre os setores
das corporacoes investidoras e o das star-
tups investidas - o que pode ser lido como
CVCs defensivos, que buscam aproximar-se
das startups de modo a acompanhar de per-
to 0 passo da inovacao nos seus respectivos
setores de atuacdo. Ha também investimen-
tos bastante consideraveis em setores es-
tratégicos como Martech, Regtech e Supply
Chain, que por suas caracteristicas sdo ca-
pazes de aumentar a vantagem competitiva
das corporacoes ja estabelecidas atraves de
tecnologia, facilitando a transicao digital de
corporacoes de diferentes setores sem com-
petirem diretamente com elas.

E também interessante notar que ha um in-
vestimento consideravel de CVCs em seto-
res que nao estao entre 0s mais representa-
tivos das corporacoes, a exemplo do Agtech
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e do Entretenimento, que mencionamos
anteriormente, mas também Mobilidade e
Energia, entre outros. Isso indica que ha um
apetite exploratorio por parte das corpora-
coes, gue parte delas esta disposta a buscar
inovacoes para além das fronteiras setoriais
e independentemente do core business da
empresa. Esse tipo de investimento € o que
mais se relaciona com a contemporaneidade,
visto que a tecnologia é capaz de embaralhar
e subverter as nocoes tradicionais de ope-
racao das empresas. Se, por um lado, os be-
neficios dessa atuacao sao menos tangiveis
(fora o financeiro), e portanto torna-se mais
complexo de defender essa tese junto aos
demais stakeholders, esse movimento de
Inovacao aberta € bem-vindo em um ecossis-
tema que, como 0 nosso, ainda esta em pro-
cesso de formacao.

FONTE: DISTRITO

Real Estate
FinTech
RetailTech
Supply Chain
MobilityTech
RegTech
HealthTech
AgTech
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InsurTech
MarTech
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- NUmero de deals

0 100 200

2 |
| | (17) 206,7 M
117,9M
1
‘ Y (4)
I )
S :-v (13)
B ;v (3)
B :0:v (8) |
- &
D 2.4V (1)
B 26M (4)
B ™
B secm (3) | |
B oom (D
) 2u @)
) 18m 1 (19) 1

2496 M

. Volume de investimento (em US$)

300

Setores Investidos por CVCs

3791 M



Peter Seiffert
CEOda VALETEC

VALETEC

CAPITAL

SITE LINKEDIN

CVC REPORT e DISTRITO 2021

Valetec, a gestora lider

em CVC no Brasil

Fundada por Peter Seiffert, que atuou como
Head de CVC da Embraer de 2012 a 2019
tendo estruturado 4 fundos de CVC |4 neste
periodo. A Valetec rapidamente se posicio-
nou como gestora lider de mercado neste
segmento no Brasil.

Desde 2019 agregou profissionais séniores e

experientes em novos negécios, venture capi-
. (via parceiro autorizado);

tal, CVC e M&A, que juntos ja estruturarame
operaram mais de 9 fundos de CVC com mais
de R$ 1,2 bilhdes de capital comprometido
por empresas brasileiras.

E uma gestora de investimento em participa-
coes, devidamente credenciada na CVM, es-

pecializada e focada em Corporate Venture

Capital, se posicionando como “one stop

shop’, realizando todos os servicos relaciona-

dos a CVC(C, asaber:

e Consultoria estratégica para definicao e implantacao da
. iniciativa de CVC;

e Terceirizacao parcial da operacao de CVC (BPO);

e Gestao Completa da Operacao de CVC de ponta a ponta
. (terceirizacao total);

e Administracao de fundo de investimento em participacao

e Assessoria para corporacoes no processo de investimento
. em Startups.
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Nosso diferencial € o conhecimento profundo de quem faz CVC a mais

de 10 anos no Brasil, que combinado com nossos processos e ferramen-
tas, nos permite acelerar o aprendizado de nossos clientes para estrutu-

rem programas vencedores de CVC, com a seguintes caracteristicas:

e Forte alinhamento estratégico;
e Geracao consistente de resultados estratégicos e financeiros;

e Uma estrutura autonoma e perene bem integrada com Novos
Negodcios, M&A, P&D e Inovacao;

e Competitividade e velocidade nos processos de investimento;

e Construcao de uma 6tima reputacao no ecossistema, frente
aos empreendedores e demais investidores;

Exemplos de atuacao

Consultoria estratégica: assessoramos mais de 15 corporacoes brasi-
leiras em suas iniciativas de CVC tais como: HP, Grupo Algar, Andrade
Gutierrez, Falconi Consultoria, Ultra Venture Capital, dentre outas.

Gestao de Fundos de CVC: realizamos a gestao dos fundos de CVC de
corporacoes como Eurofarma (Neuron Ventures), ArcelorMittal (Aco-
lab Ventures) e Dexco/Duratex (DX Ventures), por exemplo.

Destaques da
Valetec 2021

e Mais de R$ 100 milhdes de reais investidos.

e Mais de 4 fundos de CVC estruturados e geridos;

e Mais de R$ 455 milhdées em ativos sob gestdo em fundos
;deCVC;

¢ Dois profissionais premiados internacionalmente pela
. Global Corporate Venturing;
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Conclusao

No decorrer desse report tivemos a oportuni-
dade de tratar do Corporate Venture Capital
como um todo, cobrindo desde os aspectos
praticos e técnicos de sua aplicacao até a his-
toria e o panorama atual dessa estrategia de
Inovacao corporativa que, acreditamos, esta
em vias de expansao e caminha para tornar-se
um dos principais meios de relacionamento
entre corporacoes e startups no pais.

Apoia essa interpretacao o estado do CVC em
paises de economias desenvolvidas, particular-
mente o dos Estados Unidos. O historico bem
sucedido dessa pratica em outros contextos,
bem como o volume significativo de investi-
mentos gue movimenta nos mesmos, indicam
que ha um amplo espaco de expansao do feno-
meno no Brasil.

CVC REPORT e DISTRITO 2021

Tambem, as particularidades do contexto bra-
sileiro sao propicias para o aumento do CVC
na medida em que as corporacoes patrias es-
tao, cada vez mais, buscando relacionar-se
com as estrategias e metodologias da inova-
cao aberta de maneira criativa e original, nao
apenas mimetizando as experiéncias interna-
cionais, mas propondo e construindo praticas
proprias, adaptadas a sua realidade.
Esperamos com esse relatorio oferecer os
subsidios para as corporacoes brasileiras cria-
rem seus proprios caminhos e estratégias de
iInvestimento corporativo, fomentando o em-
preendedorismo de inovacao e o desenvolvi-
mento rumo a um futuro mais sustentavel e
prospero. Esperamos gue nos proximos anos
tenhamos nimeros cada vez maiores e cases
mais bem-sucedidos de CVC no pais.
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Metodologia

Os CVCs analisadas no report foram selecionadas a partir de um traba-

lho minucioso de pesquisa e consulta ao banco de dados proprietériodo :
. investimento que nao se enquadram como

CVCs, o que torna dificultosa a diferenciacao

. e categorizacao de cada um dos valores apor-
Os CVCs foram examinados individualmente para verificar adequacéo
Devido a essa limitacao envolvendo o acesso a
. determinados dados, alguns valores descritos
podem sofrer alteracoes posteriores confor-

. me os dados do aporte forem sendo divulga-

. dos.

Distrito. Também foram realizadas consultas a bancos abertos e outras
informacoes de dominio publico.

ao tema do report e aos critérios de selecao estabelecidos.
Sao eles:

@® Possuir um fundo de investimentos vinculado auma
corporacao e com foco na realizacao de aportes em
empresas de base tecnolégica;

@® Estar em atividade no momento da realizacao do es-
tudo, medido pela data de realizacao dos aportes e
atividade em sites e redes sociais;

tema da publicacao;

® Possuir estrutura operacional ativa no Brasil
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Parte dos aportes realizados ocorreram em
conjunto com outras categorias de fundos de

tados dentro de um round de investimento.

A definicao da categoria a que pertence cada

. CVC foifeita por nossa equipe, e, quando um
CVC opera em mais de uma categoria, a situa-
Mos Na que interpretamos como sua atividade
. principal ou de maior visibilidade.

Também temos uma preocupacao em incluir
somente aquilo que consideramos CVC e, por
® Desempenhar atividade diretamente relacionadaao | ™M@!squenosso criterio de categorizacao te-
. nha sido majoritariamente a autodeclaracao,
incluimos alguns tipos de fundos que, apesar
de operarem como CVC, nao se autodeclaram

: como tal.
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O Distrito € uma Plataforma de Inovacao Aberta
com o proposito de transformar empresas, acele-
rar startups, potencializar investimentos e impac-
tar positivamente a sociedade.

Nos ultimos quatro anos, a empresa construiu o
mais avancado sistema de inteligéncia e banco de
dados sobre o ecossistema de inovacao aberta do
Brasil. Hoje, sao mais de 30 mil startups monito-
radas, uma comunidade vibrante de cerca de 800
startups, /0 grandes corporacoes e mais de 3 mil
profissionais de inovacao.
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Sobre o Distrito
Dataminer

O Distrito Dataminer € responsavel por ali-
mentar e administrar a maior base de dados
sobre startups da América Latina, com base
na qual publicamos artigos originais, reports e
conteudo de modo a prover insights qualifica-
dos para negocios de diferentes portes, setor
publico, ONGs e universidades. Nosso obje-
tivo € oferecer subsidios e informacao para o
desenvolvimento do empreendedorismo de
iInovacao nos diferentes setores.
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Sobre essa
publicacao

Os Reports contem informacoes gerais e ana-
lises do time de conteldo do Distrito. O Dis-

. trito e seus colaboradores ndo estao, por meio
dessa publicacao, prestando consultoria de
negocios, financeira, de investimentos, juridica,
tributaria ou qualguer outro servico e/ou con-
. selho no ambito profissional. O Distrito e seus
colaboradores nao se responsabilizam por
quaisquer prejuizos provocados por decisoes
. de negdcios baseadas nessa publicacio.
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