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WHAT'S NEXT FOR INNOVATORS

O Distrito € uma plataforma de
inovacgao que exponencializa resultados
de negocios por meio de novas
tecnologias. Capacitamos executivos
para a nova economia, conectando-os as
novas solugdes e resolvendo desafios
concretos das empresas.

° onheca nossas solucoes

Em 5 anos, construimos um avancado
sistema de inteligéncia e banco de
dados mapeando a performance de
cerca de 38 mil startups, produzindo um
conhecimento Unico sobre o impacto das
tecnologias e novos modelos de negdcio.
Hoje, nossa plataforma SaaS atende mais
de 60 corporacodes clientes e 800 startups
residentes.

o adastre a sua startup
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Todas as estatisticas apresentadas neste relatorio foram
selecionadas a partir de um minucioso trabalho de pesquisa
realizado junto a empreendedores e investidores, em uma
investigacao proprietaria, além de uma consulta ao banco de
dados de startups exclusivo do Distrito.

A pesquisa visa entender as perspectivas e estratégias de
empreendedores e gestores de fundos de venture capital,
particularmente no contexto de captacao de recursos durante
periodos de crise.

Os critérios de selecao estabelecidos foram:

e Fundadores de empresas que ja captaram recursos anterior-
mente ou estavam em processo de captacao de recursos
durante o periodo de crise. A selecao focou em diversidade
de setores e estagios de desenvolvimento das companhias.

e Além disso, 45 gestoras de venture capital, que
realizaram pelo menos um investimento no Brasil
participaram da pesquisa.

Para as estatisticas apresentadas sobre investimentos, tivemos
uma preocupacao em incluir somente aquilo que consideramos
investimentos em startups dentro do nosso escopo - e por mais
qgue o critério para defini-las seja bastante amplo, excluimos
alguns tipos de negdcio que, embora muitas vezes se
autodenominem startups, acabam fugindo do conceito. Isso
inclui empresas que tém como caracteristica principal serem:

e Aceleradoras, incubadoras e ecossistemas;

e Software Houses (desenvolvimento de software
sob demanda);

e Consultorias;

e Agéncias de marketing, publicidade e design.
Enfatizamos que os numeros apresentados estao sujeitos a
alteracoes ao longo do tempo, conforme a precisao das

informacoes fornecidas pelas proprias startups e fundos de
investimento e nossa capacidade de interacao com elas evoluem.
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Introducao

O setor de Venture Capital experimentou uma expressiva
expansao nos ultimos anos, com o Brasil afirmando-se como o
mais significativo ecossistema de inovacao latino-americano.
Contudo, em 2022, esse setor comecou a enfrentar um
ambiente desafiador, caracterizado pela elevacao das taxas de
juros em ambito mundial e pela reavaliacao de startups que
ainda nao possuem um modelo de negdcio comprovado.

Essas circunstancias resultaram em um decréscimo acentuado
no volume de investimentos em startups, sendo observada, no
Brasil, uma diminuicao de 51,4% no primeiro semestre de
2023 se comparado ao mesmo intervalo do ano anterior.

A nova perspectiva dos gestores de fundos, considerando esse
cenario, promoveu uma reducao na quantidade de startups
gue obtém investimentos, o que pode comprometer o
processo de inovacao e o surgimento de novas empresas.

Ademais, o contexto de taxas de juros elevadas pode obstruir
0 acesso ao financiamento para as startups. Isso tende a
diminuir o niumero de empresas emergentes capazes de
angariar capital o que, por extensao, pode acarretar um
encolhimento nas atividades inovadoras.

Contudo, o futuro permanece incerto e a discussao a respeito
do inicio de uma nova onda de investimentos apresenta
diversos pontos de vista. O pessimismo tem encontrado na
analise fundamentalista uma ancora para reforcar a cautela,
enquanto os otimistas creem que ainda ha muitos recursos
disponiveis para investimento, considerando este o momento
ideal para aportes em novas tecnologias.

O fato é que, nos ultimos meses, o Distrito registrou o retorno
de grandes players ao mercado realizando rodadas de
investimento em estagio avancado. Isso sinaliza que o periodo

de reajustes pode ter chegado ao fim, sendo necessario para
impulsionar novas rodadas de financiamento. No entanto,

estamos ainda distantes dos patamares registrados entre
2020 e 2022.

Para mensurar as expectativas de investidores e startups
quanto ao futuro, assim como o impacto da crise no cotidiano
operacional, o Distrito e a Beacon Founders realizaram
perguntas a gestores e empreendedores sobre o tema. As
respostas, quase sempre divididas entre cautela e otimismo,
revelam a incerteza ainda presente na economia global,
conforme veremos a seguir.

Eduardo Fuentes
Head de Research do Distrito
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Como o contexto
macroeconomico
impactou os
investimentos
em empresas

de tecnologia

e startups

Franklin Lacerda

CEO e Economista da
Analise Economica

aundlise econdomica

A CONJUNTURA, AESTRUTURAE O CICLO

Temos visto analises de muitas consultorias,
institutos de pesquisa e outros players que nao
levam em consideracao trés elementos
fundamentais: a conjuntura, a estruturaeo
ciclo. As trés se relacionam e olhar cada uma
nos ajuda a compreender onde estamos e para
onde vamos.

A conjuntura muda constantemente, portanto
€ uma visao de curto prazo. Elaéumretrato e,
a cada momento, um novo retrato é tirado. Do
ponto de vista conjuntural, vimos momentos
distintos, especialmente pré-pandemia,
durante a pandemia e no pds-pandemia.

A estrutura é mais estavel. Ela muda de forma
mais lenta e responde a variaveis de longo
prazo, como a mudanca tecnolégica. Do ponto
de vista estrutural, estamos na quinta
revolucao tecnoldgica, cuja constelacao de
produtos gira em torno das tecnologias de
informacao e comunicacao.

E temos o ciclo. Basicamente, o ciclo diz
respeito hd um padrao de movimento que
sempre ocorre em funcao darelacao entre a
conjuntura e a estrutura. No curto prazo as

pessoas tomam decisdes que, comumente, nao
levam em conta o longo prazo - mas as forcas
de longo prazo nao deixam de atuar. Essa
relacao de forcas gera os ciclos.

O PONTO EM QUE ESTAMOS

No ciclo (ou onda de desenvolvimento) da
quinta revolucao tecnoldégica, estamos em um
ponto importante de virada. Viemos de um
movimento de irrupcao que lancou ao
mercado varios novos produtos e servicos
ligados as tecnologias de informacao e
comunicacao (particularmente na década de
1990 e comeco dos anos 2000) e depois
passamos por um momento de frenesi.

No frenesi, além do desenvolvimento maior
de produtos e servicos, ocorre um fenébmeno
de grande volume de investimentos. O capital
financeiro enxerga oportunidades de maiores
ganhos e passa a fazer investimentos
elevados em empresas que estao explorando
0s novos produtos e servicos que adotam as
novas tecnologias.

E esse foi o retrato do cenario da inovacao até
aproximadamente o final de 2021.

COMO CHEGAMOS ATE AQUI

Em termos estruturais, o desenvolvimento
tecnoldgico alterou significativamente as
relacoes politicas e econdbmicas em diversos
niveis (locais, regionais, nacionais e globais).
Vimos que, em diversos momentos, a
conjuntura mudou de maneira bastante
significativa.

Talvez o ponto mais relevante que conecta
todas as pontas foi a evolucao das taxas de
juros. Apos uma série de problemas com a crise
dos subprime (2007), crise da divida em paises
europeus e deflacdo no Japao (a partir de
2010), crise economica na América Latina (a
partir de 2014), as taxas de juros tiveram
mudancas significativas.

Especialmente no exterior, vimos o fendmeno
de taxas de juros proximas a zero ou até
negativas, como foi o caso do proéprio Japao -
contexto que estimulou investimentos de alto
risco, especialmente no ecossistema de
inovacao. Coincidéncia ou ndo, um dos maiores
investidores do mundo é japonés: o SoftBank,
conhecido por administrar o Vision Fund,
considerado o maior fundo de venture capital
do mundo.



WHAT'S NEXT FOR INNOVATORS

ISTAITO - §|BEACON

Como o contexto
macroeconomico
impactou os
investimentos
em empresas

de tecnologia

e startups

Franklin Lacerda

CEO e Economista da
Analise Economica

aundlise econdomica

Mas ai veio a pandemia, o frenesi aumentou,
mas os problemas econdémicos decorrentes
desse momento trouxeram o fantasma da
inflacao de volta. Esse movimento forcou os
bancos centrais a elevarem os juros. E aqui
estamos!

O QUE HA DE RELEVANTE NO RADAR

Os juros permanecem altos e a inflacao ainda
pressiona a economia. Precos de alimentos e
energia ainda nao dao sinais de ceder. E o que
tudo isso tem a ver com inovacao?

Ha pelo menos duas perspectivas:

1. Os juros mais altos pressionaram a
estrutura de financiamento das empresas
e, consequentemente, seus resultados e
valuations. Com resultados
insistentemente piores e uma conjuntura
desfavoravel, a fonte secou.

2. Juros mais altos passaram a competir no
pool de oportunidades para investidores,
qgue voltaram a considerar titulos dos
tesouros nacionais como uma alternativa
rentavel e mais segura. Com a conjuntura
adversa, a fonte secou.

As duas perspectivas sao complementares e
devem ser consideradas conjuntamente. De
todo modo, o ponto em comum é que os juros
mais altos representam a variavel-chave da
mudanca do contexto.

E O QUE VEM PELA FRENTE?

Nao bastasse a conjuntura econémica
adversa, problemas geopoliticos se avolumam.
Além da guerra entre Russia e Ucrania (que
ainda ndo chegou ao fim), em 7 de outubro de
2023 entrou em cena mais um capitulo do
longo conflito em Israel apés um ataque do
grupo terrorista Hamas.

O conflito continua gerando pressoes e
incertezas sobre precos de commodities
importantes, como petroleo. Mas ha
incertezas domésticas também, como os
problemas ligados a sustentabilidade fiscal
gue também podem gerar desafios para a
inflacao e as taxas de juros.

Apesar dessas variaveis, do ponto de vista
domeéstico, as perspectivas econdmicas sao
razoaveis, como o Boletim Focus tem
mostrado reiteradamente. Do ponto de vista

externo, o maior risco € o de uma
desaceleracao econémica mais forte em
funcao dos juros altos.

O que esse ambiente sugere é que
investimentos de risco nao devem voltar com
mais forca, mas devem ser retomados de
maneira mais timida em estado de espera para
o desenrolar do cenario econémico global.
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Mercado de tecnOk)gia INVESTIMENTOS POR TRIMESTRE
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O cenario de venture capital no Brasil passou por mudancas 154 2108
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No entanto, entre 2022 e 2023, o mercado enfrentou desafios, 1244

como a reducao dos investimentos e o reajuste da estrutura de 1131 1142
custos. Todavia, a perspectiva atual demonstra mais otimismo,

o

com um aumento nos investimentos no 3° trimestre de 2023.

De acordo com dados do Distrito, os investimentos em startups

na América Latina totalizaram US$ 883 milhdes no terceiro

trimestre, um aumento de 22% em relacao ao segundo 245

trimestre. No Brasil, os investimentos somaram US$ 596,7 l 97 71 179 I 143 19
milhoes, um aumento de 18%.
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Esses dados indicam que o mercado de vent,ur.e capital esta s,e 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
recuperando dos desafios enfrentados nos ultimos anos. Porém,
ainda é cedo para dizer se esse otimismo sera sustentavel no

longo prazo.
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Os meses de agosto e
setembro lideraramo
crescimentono 3T23

O inicio lento do trimestre pode ser explicado por fatores
externos, como a inflacao, que desfavorece o direcionamento
de capital dos investidores para o mercado de venture capital,
e a incerteza econdmica, que gera inseguranca por para os
investidores interessados no mercado. No entanto, os
resultados de setembro e agosto indicam que o mercado de
venture capital, no Brasil, esta retomando aos poucos o
crescimento.

O més de setembro foi o melhor do terceiro trimestre do ano,
com um volume de investimentos de US$ 209,4 milhdes. O
més de agosto também foi positivo, com US$ 327,7 milhdes
investidos. Esses resultados foram impulsionados por grandes
rodadas de investimento em empresas como a Creditas, a
Gympass e Mottu.

INVESTIMENTOS POR MES

® Volume (milhdes de US$)
— NuUmero de rodadas

124
6574 109

595,6

69 69 65

478,2
405,4 403,5
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2022
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356,6

fonte: Distrito
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Ticket médio
tambeéem cresceu
no terceiro
trimestre de 2023

A média de recebido por negociacao subiu
consideravelmente no terceiro trimestre de
2023. Isso se deve a volta de alguns deals
expressivos no late-stage.
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TICKET MEDIANO
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Incertezas economicas
afastam investidores
inexperientes do mercado

Tempos de incerteza exigem dos investidores maior
maturidade e experiéncia na tomada de decisoes, o que tem
levado a uma reducao no nimero de investidores de primeira
viagem e um aumento na média de anos de atuacao dos
investidores no mercado brasileiro.

Segundo dados do Distrito, em 2021, o Brasil teve 577
investidores distintos fazendo novos aportes. Esse nimero
caiu para 493 em 2022 e para 172 até o fim do 1° semestre de
2023. Em compensacao, a média de anos de atuacao dos

investidores no mercado brasileiro aumentou, passando de 2,5
anos entre 2016 e 2020 para 3,2 anos em 2023.

Essa evolucao demonstra que a crise econdmica demanda
maturidade por parte dos investidores, impulsionando um
ambiente mais consolidado e com participantes mais
experientes.

A busca por conhecimento e aperfeicoamento é fundamental
para enfrentar as oscilacoes do mercado, assegurando uma
base solida para o futuro dos investimentos no Brasil e nao
cometer os mesmos erros do passado.

NUMERO DE INVESTIDORES POR ANO NO BRASIL

288
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Crescimento

e hovas
oportunidades
do Venture
Capital

Frederico Wiesel

Sécio da Spectra
Investimentos

' §/, SPECTRA

INVESTMENTS

A Spectra é o mais relevante gestor de
programas de investimento alternativos na
América Latina com R$ 6,2 bilhdes sob
gestao e seis fundos com investimento direto
e indireto em mais de 665 empresas.

A evolucao do mercado de ativos privados no
Brasil na ultima década é notavel, marcada por
um crescimento no numero de gestoras,
diversificacao de estratégias e ampliacao do
capital disponivel. Atualmente,
desconsiderando os setores de infraestrutura e
imobiliario, o mercado possui
aproximadamente 164 gestoras que gerenciam
um capital de R$ 40 bilhdes disponiveis para
investimentos. Dez anos atras, havia apenas
80 gestoras e um montante de R$ 19 bilhdes
para alocacao. Esse crescimento expressivo é
reflexo ndo apenas da entrada de novas
gestoras, mas também da elaboracao de novas
teses de investimento.

A estratégia que mais cresceu na ultima
década foi o Venture Capital. As gestoras
generalistas representavam 5% do capital
disponivel para investimento em 2012 e
chegou a 26% em 2022. A evolucao do
Venture Capital contrasta com o momento do
Private Equity, a estratégia mais tradicional do
mercado de alternativos brasileiro, que
diminuiu sua participacao no dry powder de
87% para 36% em dez anos e apresentou a
reducao no numero de gestoras com capital
para realizar novos investimentos.

O surgimento de gestoras focadas em nichos
especificos sinaliza uma evolucao
significativa na industria de Venture Capital.
Ao se especializarem em determinados
setores, essas gestoras utilizam sua expertise
para detectar ineficiéncias e capturar
oportunidades que muitas vezes passam
despercebidas pelos gestores generalistas.

Esta abordagem direcionada nao apenas
serve como uma estratégia de diversificacao,
mas também tem o potencial de gerar
retornos que superam as teses de
investimento mais convencionais.

Gestoras de Venture Capital especializas em
setores especificos eram raras cinco anos
atras no Brasil. No entanto, essa realidade
tem mudado consideravelmente. Hoje, essas
gestoras compoem 5% do dry powder dos
investimentos alternativos locais, mostrando
um avanco na direcao da especializacao
setorial. Paralelamente, a estratégia de
Growth Tech também tem emergido,
constituindo agora 2% da alocacao total de
capital para investimentos.

A busca por diferenciacao das novas gestoras
trouxe mudanca no perfil dos socios. A
formacao académica dos socios das gestoras
€ um dos fatores em transformacao. O
numero de gestores com MBA diminuiu,
passando de 57% dos socios das gestoras
fundadas entre 2010-2015 para 41% nas
gestoras estabelecidas ap6s esse periodo.
Paralelamente, houve uma reducao na
proporcao de sécios com formacao em
engenharia, de 41% para 27%. No entanto, a
porcentagem daqueles com formacao em
financas se manteve em torno de 52%, o que
indica uma ampliacao, pelo menos marginal,
na diversidade de formacao.

A experiéncia profissional também mudou,
sendo que a parcela de socios que ja atuaram
em outras gestoras de Venture Capital
cresceu de 19% para 37% nas gestoras
fundadas depois de 2015. Adicionalmente,
houve um aumento na proporcao de gestoras
gue possuem sOcCios com experiéncia em
investimentos anjo, saltando de 12% para
25%. Por outro lado, a experiéncia em
empresas Tech apresentou uma queda, de
31% para 17%. Socios que ja ocuparam o
cargo de CEO de uma startup mantiveram-se

14



WHAT'S NEXT FOR INNOVATORS

Crescimento

e hovas
oportunidades
do Venture
Capital

Frederico Wiesel

Sécio da Spectra
Investimentos

z SPECTRA

INVESTMENTS

A Spectra é o mais relevante gestor de
programas de investimento alternativos na
América Latina com R$ 6,2 bilhdes sob
gestao e seis fundos com investimento direto
e indireto em mais de 665 empresas.

em uma proporcao constante, cerca de 25%.
Enquanto os gestores que acumularam
experiéncias no setor financeiro ou em
consultorias mantiveram-se estaveis,
registrando 10% e 12%, respectivamente.

A diversidade nas teses de investimentos
impulsionou a formacao de gestores com
socios com formacoes académicas e
experiéncias profissionais mais diversas. A
sinergia e complementariedade dos sdocios é
importante para se diferenciar em um mercado
mais complexo e competitivo, principalmente
na tese de investimentos alternativos que mais
avancou na ultima década.

A classe de ativos continua atrativa ao
investidor, onde o crescimento do Venture
Capital € acompanhado com aumento da
complexidade nas escolhas dos investidores.
Novas estratégias sdo acompanhadas de
novos gestores que nao possuem um
historico estabelecido, tornando a avaliacao
do seu desempenho potencial um desafio.
Por outro lado, ao identificar e alocar em
nichos menos saturados, os investidores
podem colher retornos elevados em
segmentos com menor oferta de capital.

15
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Entre investidores e ACREDITA GUE A CRISENO ECOSSISTENA DE STARTURS, INVESTIMENTO €
empreendedores, ndo '
ha consenso quanto
ao fim da crise

Empreendedores e investidores divergem sobre o fim da crise. Para 54,76% dos

investidores a crise ainda nao terminou, enquanto 45,24% acreditam que a Empreendedores
crise chegou ao fim, sendo este um grupo mais otimista com a retomada dos

investimentos no ecossistema.

Para os empreendedores o cenario € bem parecido, o grupo se divide entre
pessimistas e entusiastas. Ao todo 56,26% acreditam que a crise ainda nao
terminou, ja para 44,74% dos entrevistados o mercado de tecnologia brasileiro
ja passou pelo pior momento da crise.

A divergéncia expoe uma série de particularidade que os empreendedores
estao vivendo. Nem todas startups foram capazes de fazer ajustes e ainda
podem estar sofrendo com a disponibilidade de caixa.

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)
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Em vez de
patamares
pre-crise, um
novo equilibrio

Marcelo Sato

General Partner da
Astella Investimentos

J)ASTELLA

A Astella € uma gestora de fundos de
investimento de Venture Capital brasileira que
investe em empresas nos estagios Pre-Seed, Seed
e Série A. As startups do portfélio sao empresas
que estao construindo solucdes inovadoras de
Saa$S, marketplaces e consumo, nos principais
setores da economia do Brasil. A Astella apoia os
empreendedores das empresas investidas com
capital, ampla base de conhecimento e conteuddo
proprietario, experiéncia e networking.

Uma analise das respostas dos gestores a este
estudo reforca uma crenca que consolidamos na
Astella: o momento atual esta mais para uma
reversao a média, um ajuste do mercado aos
patamares historicos, do que para uma crise
propriamente dita. Nao vivemos grandes ameacas a
existéncia do Venture Capital - pelo contrario. O que
temos é um rebalanceamento, depois de uma fase de
dinheiro farto - o que costuma ser tdo ruim e
perigoso quanto a escassez de recursos.

O biénio 2020/2021 foi marcado por grandes cifras
e deals fechados em velocidade recorde. Noticias
sobre aportes apareciam aos montes nos principais
portais de empreendedorismo e negocios. Hoje,
vivemos um cenario diametralmente oposto.
Divulgacoes de grandes investimentos se tornaram
raras, os valores mais racionais e o tempo de tomada
de decisao muito mais lento. Nao é o mundo ideal, ja
gue muitas startups tiveram que lidar com
mudancas abruptas nos planos, resultando em
demissoes e até encerramentos de atividades. Mas é
um movimento pendular natural, agora com uma
tendéncia maior para o lado do investidor, que passa
a poder negociar termos e condicdes muito mais
favoraveis do que ha cerca de dois anos.

A maior parte dos gestores ouvidos pela pesquisa
acredita que iremos demorar mais de 18 meses para
retomar os patamares pré-crise. A provocacao que
Faco é o quanto voltar ao nivel 20/21 deve ser o

objetivo do setor. Melhor sera buscarmos uma
balanca mais equilibrada entre os envolvidos no
mercado - fazendo com que nao haja nem um
volume tao grande de dinheiro que leve a decisoes
irracionais pelo lado dos investidores, nem um fluxo
tao pequeno que coloque em risco a sobrevivéncia
de muitas startups.

Esse reequilibrio depende de uma série de fatores
gue foge do controle de fundos e empreendedores.
Sao questdes de geopolitica e macroeconomia global,
como a duracao e o impacto dos conflitos atuais e as
decisdes do FED e do Banco Central do Brasil sobre
taxas de juros. Ainda assim, temos um papel a
desempenhar nesse caminho.

A comecar pelo reforco dos principios das gestoras e
de cada fundo sob sua administracao. A maior
parcela dos entrevistados pela pesquisa dizem que o
impacto do momento atual na operacao de seus
negocios foi indiferente ou neutro. Isso é bom pois,
por mais que haja uma mudanca é bom pois, por
mais que haja uma mudanca de foco para os grandes
alocadores (que, na atual conjuntura se mostram
mais avessos do que de costume ao risco), é papel
das gestoras seguir entregando os melhores deals
para os valores ja levantados. Na Astella procuramos
seguir essa premissa ao maximo, nos adaptando aos
Novos cenarios, mas mantendo o ritmo de
investimento que acreditamos ser o mais indicado.
Até outubro, fizemos 6 investimentos em 2023 -

ndamero em linha com o registrado nos ultimos anos,
com 9 aportes feitos em 2022 e 5 em 2021.

Outro ponto importante é o alinhamento com os LPs.
Em situacdes como a atual, € comum - e esperado -
gue os investidores demandem mais governanca sobre
seus recursos. Para gestores mais experientes, que ja
passaram por outras conjunturas parecidas e tém
politicas de comunicacao e report bem azeitadas, essa
acaba sendo uma chance de se tornar ainda mais
proximo dos LPs. Na pesquisa, enquanto apenas
15,2% dos ouvidos disseram que o ambiente de
incerteza trouxe um impacto positivo para a dinamica
com seus LPs, o numero sobe para 41,67% entre os
que administram 4 fundos ou mais.

No fim do dia, todos os envolvidos no Venture Capital
devem centrar energias para que, independentemente
dos desafios, a roda continue girando. Nesse sentido,
é positiva a indicacao de que a maioria dos gestores
ouvidos na pesquisa planejam levantar novos fundos.
Por mais que cenarios de rebalanceamento possam
assustar, sao nesses momentos que os VCs
historicamente apresentam retornos mais atrativos
dentre as classes de ativos, além de os impactos
positivos que os fundos e os investidores tém para a
evolucao da tecnologia e do mercado como um todo
poderem servir de motivacao para trabalharmos por
um ponto de equilibrio.
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Investidores experientes Acredita que a crise no ecossistema de startups /
ma ntém Ca utel 3 C|U anto investimento em venture capital esta quase terminando?

ao fim dacrise @0 @sim

A perspectiva de encerramento da crise é influenciada por 1 fundo
alguns fatores fundamentais, entre esses, temos a experiéncia

dos fundos de VC. Nossa pesquisa cruzou a quantidade de

fundos com o entusiasmo dos investidores para demonstrar

precisamente se esse fator pode ou nao influenciar.

2 fundos

Apesar da variacao nos resultados, é importante notar que a
concentracao de investidores pessimistas com o mercado esta
justamente no grupo mais experiente. Ou seja, gestoras que

possuem mais de 3 fundos estao mais cautelosas com o fim da crise.
3 fundos
Os investidores mais experientes tém focado muito mais na _
estrutura de custos do capital a nivel global, insistindo na tese de
gue nao ha espaco para investimentos com as taxas de juros atuais,
mesmo com boas oportunidades no early-stage e ajustes no late- 4 ou mais
stage. fundos

Os investimentos de maior risco, possivelmente, ficarao de lado
enquanto a renda fixa estiver mais atraente. Por outro lado, os
gestores menos experientes tém apostado que o dry-powder do
ecossistema e o potencial de novas tecnologias levarao a
retomada de um ecossistema que ainda tem bases sdlidas.

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)
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Acredita que a crise no ecossistema de startups /

investimento em Venture Capital esta quase terminando?

Investidores de capital de risco comecarao a
operar de forma mais ativa no "novo normal"
do mercado e acelerarao o ritmo novamente
para empregar todo o capital disponivel,
mesmo que em uma velocidade mais
estendida do que antes e com avaliacoes
mais rigorosas para os fundadores.

Venture Capitalist
Early-stage - 4 fundos

O cenario econémico global continua a
inclinar-se para investimentos em renda fixa,
tendo em vista as projecoes de taxas de juros
nos EUA e a taxa SELIC no Brasil. Na América
Latina, os alocadores tradicionais ainda
carecem da disciplina para manter seus
investimentos em classes de ativos
alternativos durante periodos como este.

Venture Capitalist
Late-stage - 5+ fundos

Os fundamentos de um ecossistema
saudavel de VC seguem presentes: i) Talentos
migrando para Tech, ii) Capital disponivel
(muitos fundos LATAM capitalizados e US
com niveis recordes de dry powder), iii)
Infinitas oportunidades na América Latina
que podem ser otimizadas com tecnologia, iv)
Oportunidades de saida: M&A segue ativo e
o desafio é retomar IPOs. Por um lado, a
janela de IPOs global deve favorecer saidas
ao redor do mundo.

Venture Capitalist
Seed-stage - 5+ fundos

DISTAITO - |{|BEACON

avd
N

O ambiente geral de investimentos
continuarda a ser desafiador para a maioria (se
nao todas) as classes de ativos. Investimentos
iliquidos sofrerdao um pouco mais, embora
boas oportunidades ainda deverao ser
capazes de garantir financiamento.

Venture Capitalist
Early-stage - 5+ fundos
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Investidores se dividem Quanto tempo vocé acredita que levara para que o volume de

- investimento e a atividade no mercado de startups/venture
q}.lal’.]tO a,ret?mada 05 capital retornem aos niveis anteriores a crise?
niveis pre-crise

Menos de 12 meses

® Entre 12 e 18 meses
Quando cruzados a experiéncia dos investidores com a ® Entre 18 e 24 meses
perspectiva para retomada do nivel de investimento pré-crise,
nao foi observada uma tendéncia entre os grupos. Enquanto
alguns gestores apostam na retomada do mercado no curto
espaco de tempo (menos de 12 meses) a grande maioria acredita
em uma retomada acima de 18 meses.

@® + 24 meses

@ N3o vai voltar

1 fundo 12.5%

Outro destaque importante é o grupo que respondeu que o

patamar pré-crise nao sera atingido novamente. Aqui existe a

crenca de que ha excepcionalidade no que foi visto entre 2020 e

2021, sendo quase impossivel voltar para aquele momento. 2 fundos

Analisando o periodo, de fato os fatores que proporcionaram o

boom no mercado de venture capital sao rarissimos. Crise

sanitaria devido a pandemia de covid-19 e altissima liquidez 3 fundos 20.0%
proporcionada pela baixissima taxa de juros levaram a uma
verdadeira corrida para buscar boas oportunidades e aqueceu o
mercado de acdes. Essa combinacao é rara nio apenas pela
excepcionalidade da pandemia, mas também da taxa de juros em
momentos de crise. Geralmente o impulso do mercado tech
também vem acompanhado de um seca da liquidez.

4 ou mais
fundos

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)
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Quanto tempo voce acredita que levara para que o volume de investimento e a atividade
no mercado de startups/venture capital retornem aos niveis anteriores a crise?

O ambiente de captacao de recursos continuara
restrito em funcao das altas taxas de juros
(tanto locais quanto globais) e da incerteza
macroecondmica e geopolitica mundial, o que
impedira que novos fundos intensifiqguem suas
atividades. Além disso, fundos com caixa
disponivel atual ("dry powder") ainda adotarao
uma postura conservadora, preferindo uma
estratégia de 'esperar para ver', com pouca
visibilidade sobre a avaliacdo de saida e liquidez
no médio e longo prazo.

Venture Capitalist
Late-stage - 5+ fundos

Acredito que os volumes extraordinarios
observados até o inicio de 2021 nao se
repetirdo tao cedo, principalmente devido a
existéncia de outras alternativas de
investimento, dada a percepcao de risco
aumentada na maioria das economias, embora
localmente a percepcao de risco tenha
diminuido um pouco.

Venture Capitalist
Late-stage - 5+ fundos

O Brasil e a América Latina possuem um
potencial imenso e capital disponivel, mas ainda
nao vivenciamos os resultados concretos das
empresas que captaram recursos entre 2020 e
2022, o que certamente pode afetar o apetite
dos investidores em participacoes limitadas
(LPs), principalmente para os fundos de capital
de risco (VCs) que estavam em suas primeiras
safras de fundos.

Venture Capitalist
Seed-stage - 2 fundos

Com a reducao das taxas de juros, bem como
uma mudanca na mentalidade entre os
empreendedores, onde ser lucrativo e possuir
uma estrutura de capital adequada se tornou
importante, o ambiente esta mais propicio a
investimentos. Por outro lado, os fundos serao
mais restritos, e toda essa retomada de
investimentos leva tempo. Adicionalmente,
precisaremos aguardar pelas janelas de IPO,
gue serao responsaveis por prover mais liquidez
aos investidores e, consequentemente,
devolver capital para ser reinvestido.

Venture Capitalist
Early-stage - 1 fundo
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Gestores avaliam impacto da
crise na operac¢ao dos fundos
e relacionamento com LPs

Avaliamos como o relacionamento dos fundos com os LPs de startups investidas
mudou durante a crise do mercado de venture capital. Aproveitamos para avaliar o
impacto da experiéncia do fundo no relacionamento.

Os resultados da pesquisa mostraram que, quanto mais experiente o fundo, menos
foi o impacto da crise no relacionamento com os LPs. Gestores com mais de 5
fundos relataram que o relacionamento com os LPs permaneceu estavel ou até
mesmo melhorou durante a crise. Ja investidores com menos de 5 fundos relataram
qgue o relacionamento com os LPs foi mais impactado.

Detalhadamente, o grafico ao lado mostra que, para gestores com 4 ou mais fundos
sob gestao, apenas 16,7% relataram que o relacionamento com os LPs foi
negativamente afetado pela crise. Esse nUmero é muito menor que o total geral,
que ficou em 35,7% para o VCs afetados negativamente

Estes resultados sugerem que os fundos mais experientes t€ém uma melhor
compreensao do mercado e sdo mais capazes de gerenciar as expectativas dos LPs
durante momentos de turbuléncia. Os gestores mais jovens, por outro lado, podem
estar menos preparados para lidar com a incerteza e a volatilidade do mercado.

Como voce avaliaria a dinamica de relacionamento do
LP (Limited Partner) apos o periodo?

Indiferente / Neutro
® Afetado negativamente

@ Afetado positivamente

fundos

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)
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Como voce avaliaria a dinamica de relacionamento
do LP (Limited Partner) apos o periodo?

Continuamos buscando fundamentos solidos,
0S mesmos estagios, geografias e setores.

Venture Capitalist
Early-stage - 4 fundos

Acabamos olhando para setores com mais
resiliéncia aos ciclos de juros, com produtos e
Servigcos mais recorrentes e essenciais.

Venture Capitalist
Early-stage - 1 fundos

O capital € novamente rei e as avaliacoes
estdo mais com os pés no chao.

Venture Capitalist
Early e Seed-stage - 1 fundos

DISTAITO - |{|BEACON

R

Nossa tese nao mudou, embora a forma
como a aplicamos possa ter mudado um
pouco. Nao investimos em empresas
“superestimadas” em multiplos impossiveis,
por isso esta disciplina permite-nos manter o
NOSSO rumo.

Venture Capitalist
Early-stage - 5+ fundos
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Apenas uma pedquena
parcela de gestores foi
afetado positivamente
pelos eventos da crise

A pesquisa mostrou que apenas uma pequena parcela de gestores de
fundos de investimentos foi afetada positivamente pelos eventos de
crise que ocorreram nos ultimos 12 a 18 meses.

De acordo com a pesquisa, 35,7% dos gestores entrevistados
afirmaram que suas operacoes foram negativamente afetadas pelos
eventos de crise e 40,5% tiveram resultados insignificantes.

Esse resultado é compreensivel, pois os eventos de crise costumam
causar volatilidade nos mercados financeiros, o que dificulta a tomada
de decisdes de investimento. Além disso, tais eventos podem levar a
uma queda na demanda por servicos das empresas investidas, o que
tem potencial de prejudicar o desempenho financeiro dos gestores,
levando a quedas de precos.

Por outro lado, 11,1% dos gestores entrevistados afirmaram que suas
operacoes foram positivamente afetadas pelos eventos de crise. Esse
resultado pode ser explicado por uma série de fatores, como a
oportunidade de comprar ativos a precos descontados ou a migracao
de investidores de fundos de gestao ativa para fundos de gestao
passiva, que costumam ter taxas de administracao mais baixas.

Como voce classificaria o impacto dos acontecimentos recentes
dos ultimos 12 a 18 meses nas operagoes da sua empresa?

Indiferente / Neutro
® Afetado negativamente
@ Afetado positivamente

@ Afetado muito positivamente

1 fundo 37.5% 6.3%

2 fundos 66.7%

3 fundos 20.0%

4 ou mais 33.3%
fundos

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)
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Gestores consideram que a Voceé considera que a diminuicao do volume de

o o investimentos nos ultimos meses se deve a fatores de
queda no volume de investimento curto prazo ou a uma reavaliacao da oportunidade?

é majorita ria mente u ma ® Redimensionamento de oportunidade
reavaliagéo das oportunidades @ Fatores de curto prazo

Para 67,5% dos gestores de fundos de investimentos no Brasil, a principal razao para 1 fundo
a queda no volume de investimentos em startups nos ultimos anos é a reavaliacao

das oportunidades. Isso significa que os gestores estao sendo mais criteriosos na escolha

das startups em que investem, pois estao percebendo que o cenario atual é mais

desafiador. 2 fundos
Os demais 32,4% acreditam que a queda é devido a fatores de curto prazo.

A reavaliacao das oportunidades € um fendmeno global, que esta sendo impulsionado 3 fundos
por uma série de fatores, como a guerra na Ucrania, a inflacdo e a alta das taxas de
juros. Esses fatores estao criando um ambiente mais desafiador para as startups, que

precisam se adaptar para sobreviver e prosperar.
4 ou mais

fundos

Outro fator de contribuicdo nessa queda € a alta concentracao de startups com
modelos de negdcios ainda nao validados. Isso significa que os gestores estao mais
cautelosos em investir em startups que ainda ndo demonstraram que podem ser
lucrativas.

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)
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Voce planeja levantar um novo
fundo nos proximos 12 meses?

® Nao
®Sim

1 fundo

2 fundos

3 fundos

4 ou mais
fundos

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)

Expectativa para o nivel de alocacao

Diminuir alocacao
® Manter o nivel de alocacdo atual
® Aumentar a alocacio

@ Aumentar significativamente a alocacdo

Curto prazo 4,8¢

Médio prazo 2

Longo prazo 4,89

fonte: What's Next for Innovators (Distrito e Beacon)
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2024 deve ser
um ano melhor,
mas O cenario
desafiador
continua

Monica Saggioro

Managing Partner da
MAYA Capital

MAYA
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