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Os termos foram assinados.

E esse e sO 0 comeco da jornada.

O que muda um dia apds a assinatura dos termos de investimento para uma startup? Tudo. Isso porque o aporte
financeiro pode trazer um impacto imediato para as financas da operagao, permitindo a execucao de planos, expansao
de times e aceleracao no desenvolvimento de produtos.

Por outro lado, o capital vem uma pressao maior por resultados e a necessidade de alinhamentos constantes, além da
expansao da cultura organizacional dessas empresas. Para os investidores de Venture Capital, esse € um dos momentos
nos quais a mentalidade do fundador € colocada a prova. Isso porque a lideranca € a bussola que precisa indicar o
caminho para o0 sucesso da empresa investida.

Ou seja, sera que o founder é capaz de liderar essa startup para navegar por cenarios adversos? Se adaptar ao
crescimento rapido? Cativar e impulsionar profissionais de alta capacidade? Na visao dos fundos, todos esses quesitos

(e varios outros) fazem a diferenga no sucesso do negocio e, € claro, no retorno sobre o investimento.

No Venture Capital Master Guide de 2024, vocé tera uma fotografia completa e o relato exclusivo do que pensam os
principais fundos de investimento que atuam na América Latina e, especialmente, no Brasil.

O day after do investimento, e claro, € um dia de comemoracao. Mas, principalmente, de muito trabalho. Boa leitura!

Pedro Waengertner, Co-fundador e CEO da ACE Ventures
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Sobre a

ACE Ventures o

A ACE Ventures € uma investidora de startups early-stage especialista em apoiar empreendedores excepcionais a desenvolverem negdcios inovadores.
Em mais de dez anos, realizamos mais de 150 investimentos, impactamos mais de 4.000 empreendedores e realizamos 32 exits.

Acreditamos que o empreendedorismo € uma das principais ferramentas de geracao de riqueza para a sociedade. Sao as pessoas que desafiam os limites do possivel
que lideram as transformacoes. Apoiar essas pessoas € a parte mais importante do nosso propaosito.

Nossa holding € composta por um ecossistema de apoio ao empreendedorismo, com o0s seguintes negocios: ACE Cortex, ACE Advisors, ACE Summit e Future Dojo.


https://aceventures.com.br/?utm_source=report&utm_medium=VC+MasterGuide&utm_campaign=PDF
https://www.linkedin.com/company/aceventuresbr/
https://www.instagram.com/aceventuresbr/
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Venture Capital:

qual cenario vivemos?

O ano de 2024 apresentou uma série de desafios e oportunidades para o mercado de venture capital. Dados recentes apontam que houve uma queda no
investimento global’ em VC no primeiro trimestre, principalmente nas Américas e na Asia, enquanto na Europa houve um pequeno aumento.

Um dos principais motivos apontados para essa queda foram as altas taxas de juros e incertezas politicas. Contudo, o cenario desafiador traz oportunidades,
seja na busca de inovagoes relacionadas as inovagdes tecnoldgicas, como novas aplicagoes da Inteligéncia Artificial — que sao varias — ou para startups que
estao mais adaptadas a realidade de eficiéncia financeira atual.

Além disso, vemos uma mudanca no tipo de investimento realizado pelos fundos de VC apds o “inverno das startups”. Nos ultimos dois anos, os VCs
investiram de forma consistente cerca de US$ 1 bilhao por trimestre em startups latino-americanas. A maioria desses investimentos (57%) foi destinada
para rodadas seed e early-stage no periodo de 2023 até o primeiro semestre de 2024. E os numeros contam uma boa historia para quem acredita que essa € a
hora de plantar e criar um portfolio robusto na regiao — uma das teses que a ACE Ventures nao so6 acredita como vem renovando seus investimentos.

O Instituto Gartner prevé que o mercado global de VC atingira US$ 1,2 trilhao em 2024, com o Brasil projetando um volume de investimentos
superior a US$ 18 bilhoes. Enquanto a perspectiva de janela para IPOs ainda n&o é tao otimista, ha uma expectativa positiva para retomada do mercado de
fusOes e aquisicoes (M&A). A seguir veremos uma visao exclusiva dos VCs sobre esse cenario.

1Venture Pulse da KPMG Q1/2024


https://startups.com.br/dealflow/ace-ventures-quer-transformar-founders-em-ceos/

00

O que esperar do VC Master Guide 2025?

O objetivo principal do Venture Capital Master Guide é desmistificar o mundo do investimento e torna-lo mais acessivel para 0s
empreendedores de todos 0s tipos e lugares. Isso porque captar investimento para crescer € a maior barreira apontada pelas startups
brasileiras, de acordo com a Founders Overview, nosso levantamento recente com fundadores.

A segunda edicao do Venture Capital Master Guide da um passo além do ultimo levantamento. Entrevistamos representantes de 19
fundos de Venture Capital com atuagoes em todos os estagios de desenvolvimento do ecossistema de startups com dois objetivos
especificos: identificar quais sao as métricas e boas praticas mais observadas pelos VCs apds o investimento e quais sao as
tendéncias que esses profissionais estao observando no horizonte.

Na primeira se¢ao, temos esse panorama de comportamentos, expectativas e alinhamentos que fazem a relagao entre investidores e
founders ter sucesso. Dentre as perguntas feitas estao duvidas comuns dos empreendedores, como: a expectativa dos investidores
em relacao a lideranca dos founders, métricas de sucesso ou como € avaliada cultura organizacional das startups.

A segunda sec¢ao faz um mapeamento de campo com um recorte exclusivo dos principais fundos do pais sobre sustentabilidade;
diferentes formatos de financiamento; os impactos do cenario regulatorio e a possibilidade de uma nova janela de IPOs no horizonte.

As entrevistas foram realizadas nos meses de agosto e setembro pelos membros do time da ACE Ventures.



https://aceventures.com.br/founders-overview-2024/
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Nessa primeira secao, voceé vai conferir a opiniao dos 19 fundos

de venture capital entrevistados sobre os principais aspectos do
relacionamento com fundadores e fundadoras

A seguir, abordamos quais sao os diferenciais dos fundadores no
portfélio dessas empresas, como os VCs preferem se comunicar

com as investidas, a importancia da cultura organizacional para o
sucesso das startups, dentre outros insights
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Quais sao os indicadores de
desempenho acompanhados pelos VCs?

Nao ha como negar que os investidores agora dao preferéncia a startups com bases mais fortes, deixando de lado modelos de negdcio
focados em crescimento “a qualquer custo”. As startups sao incentivadas a reduzir custos, melhorar margens e mostrar sustentabilidade
financeira, segundo os fundos entrevistados.

Do lado dos empreendedores, 0 estudo_Founders Overview aponta que o perfil mais comum de fundadores de startups no Brasil €
composto por lideres maduros e com experiéncia no mercado corporativo — um reflexo desse incentivo dos VCs.

Ou seja, sao pessoas com idade entre 35 e 44 anos e que vém de experiéncias comprovadas no mercado corporativo. Essas startups
crescem mais quando comparadas com as empresas geridas por outros perfis de empreendedores.

Isso se reflete ainda nas métricas citadas pelos VCs durante as entrevistas. Além de indicar maior diligéncia e critério para 0s novos
investimentos, os fundos citam outras formas indiretas de avaliar os investimentos, como o crescimento dos times, a qualidade dos
profissionais e métricas relacionadas a diversidade e ESG - este ultimo quesito foi citado por 16% dos fundos, por exemplo.

Destacam-se indicadores:

Eficiéncia Operacional (61%) Crescimento de Faturamento e Receita Recorrentes (50%) Cash Burn (44,5%)2

2 "Cash burn" € uma métrica utilizada para medir a taxa na qual uma startup gasta seu capital disponivel.
Por meio dela, é possivel calcular o “runway”, ou seja, quanto tempo a empresa consegue continuar operando antes que seu caixa se esgote.


https://aceventures.com.br/founders-overview-2024/?utm_source=report&utm_medium=VC+MasterGuide&utm_campaign=PDF
https://aceventures.com.br/founders-overview-2024/?utm_source=report&utm_medium=VC+MasterGuide&utm_campaign=PDF

Dica do VC

“Nem sempre € preciso acompanhar mil metricas
diferentes. Dependendo do estagio da empresa, so
trés ou quatro métricas realmente apontam para
informacées importantes. As vezes o founder é mais
eficiente se concentrar a energia no desenvolvimento
dos produtos e solugdes do que acompanhando uma
guantidade imensa de meétricas”.

— ABSeed

ABSeel
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As dez metricas mais citadas como principais
formas de acompanhamento de startups:

00

60%
90%
90%
45%
38%
33%
27%
22%
22%
16%

Eficiéncia operacional (Eficiéncia de capital)’

Receitas recorrentes

Crescimento de receita

Cash burn

LTV

CAC

Churn

Numero de clientes

Crescimento do time

Métricas de ESG e Diversidade

3Relagao entre o uso de capital x custos de desenvolvimento de
produtos e investimento para crescimento do negaocio.
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Entenda as métricas

o Eficiéncia operacional: medida de quao bem uma empresa utiliza seus recursos para maximizar resultados.

» Receitas recorrentes: renda gerada continuamente em um periodo regular, geralmente mensal ou anual.

o Crescimento de receita: aumento percentual das receitas de uma empresa em um determinado periodo.

e Cash burn: taxa na qual uma empresa consome seu caixa disponivel ao longo do tempo.Variaveis envolvidas:
receitas totais, custos operacionais, investimentos em capital, despesas nao operacionais e entradas de caixa em
relacao ao tempo.

o LTV (Lifetime Value): valor total que um cliente gera para a empresa durante seu relacionamento. Variaveis
envolvidas: valor médio da receita por cliente que € multiplicado pelo tempo médio de retencao do cliente,
descontando custos associados.

e CAC (Customer Acquisition Cost): custo médio para adquirir um novo cliente.Variaveis envolvidas: total gasto
em marketing e vendas dividido pelo numero de novos clientes adquiridos em um periodo especifico de tempo.

e Churn: taxa de perda de clientes em um determinado periodo.Variaveis envolvidas: numero de clientes perdidos
em um periodo especifico dividido pelo numero total de clientes no inicio desse periodo, multiplicando o resultado
por 100 para obter a porcentagem de cancelamentos.

o Numero de clientes: quantidade de clientes conquistados pela empresa em um periodo.

e Crescimento do time: taxa de contratacao de novos colaboradores.

o Métricas de ESG e diversidade: dados demograficos da empresa, indices de horas investidas para
desenvolvimento de talentos, dentre outros.
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Aprender a identificar as métricas relevantes para cada companhia € uma habilidade que precisa
ser desenvolvida pelos empreendedores. No lugar de apresentar determinadas métricas s porque
o mercado mostra, € importante que os fundadores tenham uma compreensido mais aprofundada
dos indicadores que realmente importam para seus modelos de negocio.

— Somos um fundo de venture que pesa muito pela
sustentabilidade do crescimento. Entao, obviamente estamos
preocupados com o retorno sobre o investimento e, para isso, as
metricas de crescimento sao extremamente importantes.

ABSeel

VENTURES
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Cultura e um aspecto critico
das startups desde o inicio

A maioria dos investidores entrevistados (78%) reconhece o papel critico da cultura nas
empresas em fase inicial, concentrando-se na contratacao, comunicacgao assertiva e na
promoc¢ao de um ambiente diversificado e constante desenvolvimento.

Observando que o desenvolvimento da cultura organizacional comecga do zero, a missao
das empresas e de seus fundadores, principalmente, é ter certeza que todos os
colaboradores se organizam ao redor dessa missao.

A importancia do time fundador (28%) na construcao da cultura organizacional € a
necessidade de comunicacao transparente (22%) foram os dois topicos mais citados
nas entrevistas, que ainda elencaram questoes, como: alinhamento de metas, recrutamento
de boas liderancas e desenvolvimento interno, como pontos obrigatorios nesse processo.
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Como avaliar se a cultura de uma
startup esta na direcao certa?

Para metade dos VCs entrevistados, a principal forma de avaliar a evolugao da cultura
organizacional da startup € observar a montagem da equipe de liderancas durante a
expansao da companhia. Ha ainda investidores que se mantém atentos aos processos de
contratacOes e demissoes e acompanham métricas de rotatividade (22%).

Além disso, a evolugao do proprio founder (16%) € apontada como uma forma de mensurar
0 sucesso da cultura organizacional da empresa. Isso porque é esperado que essa
lideranca seja capaz de aprender, se adaptar e evoluir junto com o crescimento do negocio.
Durante esse processo, o lider nao s6 aumenta sua gama de competéncias de lideranca e
gestao, como também transmite e fomenta essa visao de desenvolvimento continuo para o
time — o que é visto como um sinal de maturidade pelos VCs.

Ainda foram citadas, em menor escala, os controles de governanca da startup (11%) e

meétricas como horas investidas em treinamentos para os profissionais das investidas (11%).
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Governanca para startups

Startups geralmente tém estruturas mais flexiveis e ageis, mas € interessante estabelecer bons controles de
governanca desde cedo para que o crescimento da empresa seja sustentavel. De acordo com o estagio de cada
empresa, esses controles devem se intensificar. Eles sao divididos em quatro pilares pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC):

« Estratégia e sociedade: trata da viséo de médio e longo prazos e aspectos de relacionamento entre sécios. E o
pilar mais importante para se atingir a maturidade e chegar a fase da escala/crescimento.

e Pessoas e recursos: trata de tudo que envolve o capital intelectual e os recursos tangiveis e intangiveis
necessarios a construgao de uma startup.

e Tecnologia e propriedade intelectual: trata do que ira distinguir ideias de modelos operacionalizaveis e garantir
a sustentabilidade e a protecao da inovacao pretendida.

e Processos e accountability: trata do que permitira avangar nas fases de desenvolvimento e criar as bases para
crescer de forma sustentavel e consistente.

Fonte: Governanca Corporativa para Startups & Scale-Ups, IBGC, 2019



https://images.endeavor.org.br/uploads/2021/02/04194732/IBGC-Segmentos-Governanca-Corporativa-para-Startups-Scale-ups.pdf
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Por outro lado, 2 entre os 18 fundos entrevistados comentaram que nao observam a cultura
organizacional das startups como um ponto de acompanhamento.

— [Cultura organizacional] € extremamente importante.

As melhores empresas contratam os melhores talentos,

desde cedo. Nao é facil convencer talentos brilhantes, que
provavelmente sao muito valorizados em suas funcoes, a se
juntarem a empresas sem nenhum reconhecimento de marca
ou com pouco ou nenhum aporte de capital. Notamos que
empreendedoras que conseguem fazer isso cedo naturalmente
criam times fortes e isso vira um ciclo virtuoso.

MAYA

CAPITAL
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Como os VCs se comunicam com
os founders pos-investimento?

Se os fundadores tém um papel fundamental na consolidacao da cultura organizacional
ao longo do tempo, os investidores sao uma presencga constante na evolugao dos
founders. Apds o investimento, os executivos de venture capital destacam a
importancia de um contato constante e transparente com os fundadores investidos.

Para 60% dos entrevistados, a transparéncia nas comunicagoes ¢é o fator primordial na
relacao entre VC e founders. O formato de relatérios mensais foi citado por cerca de
50% dos investidores como principal forma de acompanhamento de informacodes gerais
das companhias — a comunicagao constante (33,5%) por outros canais, como
WhatsApp e e-mail, também foi mencionada como diferencial no contato.




Sobre os _
relatorios mensais

Na visao da ACE Ventures um relatério
para os VCs deve combinar informagoes
quantitativas, como:

00

e numero de clientes ativo

e conversao de clientes ativos para pagantes

« MRR

e churn

e receita liquida

e margem bruta

e margem ebitda

e burn rate

o distribuicao das receitas

e outras metricas qualitativas sobre 0 negocio, como as acoes mapeadas,
experiéncias positivas e pontos de melhoria e eventuais travas.

Vale ressaltar que as métricas podem mudar de acordo com cada negdcio e o proprio
formato dos reports pode ser adaptado de acordo com 0 mercado dessas startups.

O essencial é que esse "raio-x" traduza bem 0 momento da companhia e seu horizonte para
qgue a colaboracao entre investidores e fundadores seja mais produtiva.
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Como os VCs se comunicam com
os founders pos-investimento?

Outro ponto destacado pelos VCs e a realizacao de reunioes de conselho e entre
liderancgas para colaboracao e acompanhamento de métricas ou problemas
especificos. Essa relacao entre o time administrativo e o conselho consultivo — em
geral, formado por membros indicados pelos fundos de VC e especialistas contratados
— precisa ser transparente e colaborativa.

O conselho consultivo de uma startup oferece orientacao estratégica e aconselhamento
em areas criticas, como tecnologia, marketing, financas e desenvolvimento de produto,
complementando as habilidades e conhecimentos dos fundadores e da equipe
executiva. Apesar de nao ter poder formal de decisao, o conselho € um elo importante
entre a visao dos fundadores, a visao de mercado e deve aproveitar a experiéncia e
conhecimento que os investidores trazem para a mesa.
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— Valorizamos especialmente a troca respeitosa de opinioes,
onde divergéncias sao vistas como oportunidades de
crescimento, desde que sejam conduzidas com empatia

e abertura para ouvir diferentes pontos de vista.

VOX

Capital
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Quais caracteristicas de lideranca
mais valorizadas nos founders?

O fundador perfeito nao existe. Porém, segundo os entrevistados pelo VC Master Guide 2024, o founder ideal combina um kit de habilidades que tem como
carro-chefe o comprometimento e a convic¢ao no negocio (55,5%). O perfil indicado pelos investidores € de um empreendedor resiliente e com a dose certa de
ambicao para seguir adiante mesmo contra toda sorte de dificuldade.

A segunda caracteristica mais mencionada € a abertura para ouvir feedbacks (44,5%) e buscar ajuda dos investidores quando passar por algum problema.

Empatadas em terceiro lugar, duas caracteristicas que complementam o perfil tracado acima: uma pessoa transparente e confiavel nas comunicacoes, que alia
uma poderosa capacidade de execucgao.

Os VCs ainda mencionam a habilidade de construir times e visao estratégica como pontos fortes esperados de um fundador no seu portfolio. Confira as principais
caracteristicas mencionadas pelos VCs:

Transparéncia

Confiabilidade

Capacidade de execucao

Visao estratégica

Comprometimento

Comunicacgao e abertura para feedbacks
Construcao de equipes
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— O founder precisa ter honestidade e agilidade intelectual.
Bater um papo sincero. O Relacionamento € importante,
[precisa ser capaz de] escutar e ser escutado.
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Hype ou
realidade:
tendencias

Nao é de hoje que os CEOs apontam que a tecnologia é s6 uma
ferramenta. Isso porque o hype em torno de algumas novidades pode
distorcer a percepcao de valor sobre essas tecnologias no contexto de
negocios. Depois da Inteligéncia Artificial varrer praticamente o
ecossistema de inovagao e empreendedorismo como um verdadeiro tufao,
as aplicacOes da tecnologia ja comecam a ser observadas de forma critica.

Para a edicao de 2024 do Venture Capital Master Guide, listamos essa e
diversas tendéncias para que os gestores de fundos de investimento
comentassem. Afinal, o que € hype e o que é realidade? Confira os
destaques a segquir divididos por tema:




Tendencias que (ainda) nao vingaram alem do hype

Tendéncias Descricao

Blockchain para tudo O uso universal de blockchain além das criptos nao se concretizou, especialmente no mundo dos negaocios.

Carros autbnomos A conducéao autdbnoma total em vias publicas permanece limitada e enfrenta desafios regulatorios e de desenvolvimento.

loT generalizado A adocao de loT em casas e cidades inteligentes ainda esta aquem do previsto.

| O uso da realidade virtual em larga escala ainda n&o se concretizou apesar dos esforgos de Meta, Apple outras companhias.
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Venture Capital e Inteligencia Artificial:

Oportunidades de Crescimento e Eficiéncia para Startups Brasileiras

O mercado de Venture Capital esta vivendo um momento unico em relacao a Inteligéncia Artificial, pois os investidores estao tendo a
oportunidade de vislumbrar como essa tecnologia esta sendo inserida no modelo de negdcios de startups de todos os tipos,
estagios e setores.

Atualmente, empresas como Google, Microsoft (OpenAl) e Nvidia lideram o desenvolvimento de IA em diferentes frentes. Desde o
desenvolvimento de modelos de linguagem até a integracao da tecnologia em plataformas ja conhecidas como GSuite e Azure.
Por sua vez, a Nvidia fornece o hardware crucial para treinar IA e ainda desenvolve solugdes corporativas. Juntas, essas
companhias estao impulsionando o futuro da IA em diversas areas.

Quando o assunto ¢é Inteligéncia Artificial Generativa no ecossistema brasileiro, a maioria dos VCs avalia a questao sob um prisma
positivo. Mais de 80% dos entrevistados apontaram que a popularizacao da tecnologia tem um potencial transformador
para as startups em seu portfélio. Dentre os beneficios listados pelos investidores, estao: oportunidades para a criacdo de novos
negocios inovadores (40%) e ganhos de eficiéncia e otimizacao de processos (35%).

De acordo com os relatos ouvidos pelo VC Master Guide, ainda ha espaco para startups crescerem nesse mercado. O sentimento
geral é que a Inteligéncia Artificial continuara a ser um motor significativo, especialmente em areas como automacao de fluxos de
trabalho, analise de mercado e previsdes financeiras. Os investidores estao interessados em solu¢des de |IA que aumentem a
eficiéncia e oferecam vantagens competitivas, ainda que a tecnologia nao seja a atividade principal das startups.
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Desafios para Startups de IA no Brasil:

Adaptacao Local, Automacao e Riscos de Dependéncia

Para criar um negocio de IA bem-sucedido no Brasil € importante focar em solugoes adequadas ao contexto local. Aléem disso, as
startups nacionais podem ter uma vantagem competitiva ao adaptar IA para as particularidades do pais. Por outro lado, ha
obstaculos tipicos do pais, como falta de integracao com a academia e o foco excessivo em servigos em vez de produtos escalaveis.

Mais de um entrevistado fez questao de salientar que a IA vai além do hype. O principal argumento para essa convic¢ao € que a
automacao de tarefas muda paradigmas e tem um carater econdmico na pratica: economiza tempo e libera os profissionais para que
eles se dediquem aos processos criativos.

Por outro lado, uma em cada quatro entrevistados fez questao de expressar a preocupag¢ao com o0s riscos envolvidos no uso da
tecnologia. Dentre eles, ha uma preocupacao que as startups nao consigam se diferenciar das demais pela dependéncia
da IA ou que o uso da tecnologia seja s6 uma jogada de marketing.

Outro aspecto interessante que surgiu durante as conversas foi a preocupacao de que as companhias brasileiras se tornem apenas
consumidoras de produtos que sao desenvolvidos e controlados pelas grandes companhias de tecnologia, como Microsoft
(OpenAl), Google, Meta, entre outros.
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— Todas as nossas startups ja estao trabalhando com machine
learning para melhorar produtos, melhorar a performance de
softwares etc. Mas, dai pensar na proxima empresa de
Inteligéncia Artificial que vai dar uma porrada e virar um

unicornio, acho que essa empresa no Brasil nao nasceu
e ainda vai demorar anos para hascer.

DOMOQ.\/C
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Sustentabilidade e tecnologia climatica

As queimadas que poluem o ar em quase todas as capitais do Brasil recentemente nao deixam duvidas de que vivemos uma emergéncia climatica. Do lado
dos fundos de venture capital, ha um foco crescente em sustentabilidade, com investimentos em startups que oferecem solucoes para desafios ambientais.
E importante ressaltar que a discuss&o sobre critérios de ESG como fatores para o investimento de Venture Capital ndo é recente. Um dos marcos recentes
dessa discussao ¢é o papel da BlackRock e seu CEO, Larry Fink. Em 2018, Fink escreveu uma carta aos CEOs destacando a importancia do impacto positivo
na sociedade, alem dos ganhos financeiros, o que catalisou uma mudanca maior no mercado.

Quando perguntados sobre o tema sustentabilidade, os VCs se dividem em dois polos: um deles traz uma tese agnostica (cerca de 45% dos entrevistados),
no qual acredita-se haver uma demanda de mercado para empresas focadas em ESG e considera-se o tema como mais um ponto de atencao ao escolher os
negocios investidos e para avaliar suas empresas do portfolio. No caso desse grupo, a pergunta central €: esse direcionamento faz sentido para o negocio?
Ou, nas palavras do gestor de um desses fundos: “estabelecemos uma politica interna de ESG para 0s nossos investimentos e também observamos esse
aspecto na hora do investimento. No entanto, também olhamos para o aspecto financeiro e nao abrimos mao dessa parte”.

Por outro lado, ha fundos mais engajados — representando a outra metade (55%) dos entrevistados. Para esses fundos a questao € considerada com mais
urgéncia e intensidade. 1 em cada 3 entrevistados revelou que investe ou tem buscado investir em fundadores com propostas relacionadas a sustentabilidade,
tecnologias climaticas ou ESG. Para esses fundos, o papel da sustentabilidade € duplo: serve tanto como um diferencial na avaliagao de potenciais
investimentos quanto como uma estratégia para criar valor a longo prazo. Em diversos casos, a sustentabilidade foi citada como diferencial competitivo.

Dentre as a¢oes relacionadas ao tema, 35% dos fundos disseram que estabeleceram controles de ESG em suas organizacoes e orientam a nova geracao de
empreendedores para estar preparada para atender essas demandas em suas startups. Ja 16% dos gestores de venture capital revelaram que usam a
avaliacao de governanca e sustentabilidade como filtro na hora de decidir pelo investimento.


https://istoe.com.br/queimadas-poluiram-ar-em-quase-todas-as-capitais-do-brasil-veja-dados/
https://s24.q4cdn.com/856567660/files/oar/2018/letter-to-shareholders.html
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— NOs investimos em empresas que se enquadram na categoria
ESG, mas porque elas tambéem atendem aos criterios gerais que
buscamos em nossos investimentos, como forte potencial de
crescimento, modelos de negocios solidos e atuacao em grandes
mercados. Ja investimos, por exemplo, em empresas dos setores
de energia renovavel e de gestao de residuos.
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A competicao por conseguir recursos aumentou?

Ha uma corrida intensa das startups para garantir financiamento. No entanto, a quantidade recorde do chamado “dry
powder” (capital nao utilizado) faz com que essa disputa seja ainda mais acirrada. Ate julho de 2024, fundos globais
de private equity e venture capital possuiam um recorde de US$ 2,62 trilhdes em capital total nAo comprometido, de
acordo com dados da S&P Global Market Intelligence. Com os investidores cada dia mais criteriosos, € essencial
entender quais sao os diferenciais que podem ajudar os fundadores a conquistarem o capital.

Segundo os mais de 80% dos VCs entrevistados sobre o tema para a edicao de 2024 do VC Master Guide, as startups
que se destacam na busca por investimento sao aquelas que demonstram uma clara capacidade de gerar valor para
os clientes que ja possuem, apresentando uma proposta de valor unica que as diferencia dos concorrentes.

Elas possuem vantagens competitivas sustentaveis a meédio e longo prazo, com barreiras de entrada claras ou
diferenciais competitivos significativos. Demonstrar tracado no mercado — seja por meio de vendas, crescimento de
usuarios ou parcerias estratégicas — € crucial para validar o modelo de negaocios e reduzir o risco percebido pelos
investidores. O segundo fator mais citado pelos entrevistados, em 50% dos casos, € que a startup tenha um time
fundador de qualidade excepcional, habilidades complementares e capacidade de execucdao comprovada.


https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/private-equity-dry-powder-growth-accelerated-in-h1-2024-82385822
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/private-equity-dry-powder-growth-accelerated-in-h1-2024-82385822
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— Nossos principais critérios sao: um time
excepcional, um mercado grande e expansivel
e a sustentabilidade econOmica do negocio.

a® SaaSholic
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Esperando pela janela: os IPOs no Brasil

Para sete em cada dez fundos de Venture Capital entrevistados, a possibilidade de abertura da janela de IPOs no Brasil é vista
com ceticismo. Dentre os argumentos de quem tem essa opiniao estao diferentes fatores. Além do cenario macroeconémico
pouco favoravel, ha alguns gestores que citam o fato do mercado de IPOs na América Latina nao ser tao desenvolvido e até
relembram a experiéncia de empresas de tecnologia que abriram seu capital, mas hoje possuem um valor de agao menor do
que na abertura ou tiveram resultados abaixo do esperado, casos de GetNinjas, Mosaico e Clearsale, por exemplo.

Nos trés casos, as empresas precisaram reajustar a rota de suas estratégias, otimizar suas operacoes, como o caso da
Clearsale que foi adquirida pela Serasa Experian, em uma transacao que avaliou a empresa em R$ 2 bilhdes.

A janela fechada e com poucos indicios de que ira se abrir no curto prazo faz com que os VCs considerem outros tipos de
transacoes para liquidez de ativos. As fusoes e aquisi¢coes (M&A) foram apontadas por 22% dos entrevistados como
alternativas mais relevantes (e viaveis) do que a abertura de capital.

Aproximadamente 30% dos VCs possuem uma perspectiva mais positiva em relagao a abertura da janela de IPOs na América
Latina. Eles pontuam que € importante que os empreendedores estejam prontos. Segundo esses investidores, embora o
mercado de IPOs nao esteja favoravel no curto prazo, startups em estagio growth precisam manter o foco em um crescimento
sustentavel e solido para estarem bem-posicionadas quando a janela reabrir.


https://pipelinevalor.globo.com/negocios/noticia/serasa-experian-compra-clearsale-por-r-2-bilhoes.ghtml
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— Estamos otimistas com o mercado de IPOs nos proximos
anos. Temos empresas no portfolio em diferentes estagios,
algumas bastante avancadas em termos de “IPO readiness” e
outras ainda no comeco da sua jornada. Assim que as condicoes
externas macro se tornarem favoraveis, muitas startups da
America Latina podem surfar numa onda bastante favoravel.

.. SoftBank

Latin America
~ Fund
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Foco em investimento de estagio
avancado e divida de venture

A divida de venture ou empréstimo via venture debt tem ganhado espaco como uma alternativa para empresas que buscam levantar
capital sem diluir o controle dos fundadores, especialmente em estagios mais avancados de crescimento. No cenario atual, em que
a eficiéncia de capital € altamente valorizada devido ao aumento das taxas de juros e a pressao por rentabilidade, a divida de
venture se mostra uma solugao vantajosa para empresas que conseguem apresentar KPIs de crescimento consistentes e um
historico de governanca financeira solida — ter DREs consolidados, histérico de bons pagadores, dentre outros. Essas empresas
tém maior probabilidade de negociar taxas competitivas e termos favoraveis, como prazos mais longos ou periodos de caréncia.

Assim, credores e investidores buscam startups que demonstrem capacidade de alavancagem sem comprometer sua margem
operacional, garantindo que o capital emprestado sera utilizado de forma eficiente para acelerar a expansao e aumentar a base de
clientes ou desenvolver novos produtos sem a necessidade de captar recursos adicionais via diluicao de equity. De acordo com 38%
dos fundos entrevistados, essa opgao pode se tornar atraente, em especial, no late stage. Uma ressalva que ¢ feita € de que esse
tipo de ferramenta deve ser considerado uma ferramenta e nao investimento. Em especial, como possibilidade de obter liquidez e
estender o runway das companhias.

Por outro lado, 27% dos entrevistados acreditam que o ideal € que as empresas nao atraiam esse tipo de divida, pois ela pode: 1)
comprometer o desenvolvimento da empresa no longo prazo, 2) aumentar os riscos do negocio e 3) porque, no Brasil, esse capital
costuma custar muito caro, na opiniao dos fundos. Levantar capital por meio de equity pode ser mais vantajoso em situagcdes onde a
empresa busca mais do que recursos financeiros, como parceiros estratégicos que tragam expertise e conexdes de mercado. Essa
opc¢ao foi mencionada em 22% das conversas com gestores de VC.



Dica do VC

*Recomendamos fazer um mix entre divida e equity,
aproveitando as melhores condicoes de cada
mercado, sempre com uma analise aprofundada
para evitar surpresas negativas e garantir a
sustentabilidade financeira a longo prazo”.

— SaaSholic

n

SaaSholic
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— Os investidores discutem a utilizacao de divida de
risco como opcao de financiamento para empresas de
carteira mais maduras, equilibrando os beneficios e os
custos. O capital de risco € caro, mas pode tornar uma
empresa mais atraente para talentos.

IPO
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Consideracoes regulatorias e economicas

As mudancas regulatérias e econémicas atuais sao observadas quase que de forma
unanime por todos os VCs entrevistados para o Venture Capital Master Guide de 2024.

Dentre os fundos pesquisados, a atengao regulatoria para setores como fintechs,
ciberseguranca e compliance devem abrir as portas para oportunidades de inovacao — e
viabilizar novos modelos de negdcio na opiniao de 55% dos entrevistados. Nesse escopo,
o Banco Central do Brasil é visto como um ator importante, por conta de iniciativas como
o desenvolvimento do Pix, Open Banking e o futuro Drex. A questao dos jogos online e
marcos relacionados a energia também sao observadas como futuras oportunidades.

Além disso, 25% dos VCs entrevistados também afirmam estarem acompanhando
mudancas como a reforma tributaria, que pode impactar startups e investidores de forma
indireta, afetando questdes como stock options e gerando inseguranca juridica.

Embora fatores macroeconémicos como taxas de juros e inflagao impactem as
estratégias de venture capital e sejam monitorados pelos VCs, eles ndo costumam ser
decisivos para as tomadas de decisao de, pelo menos, 30% dos VCs entrevistados.
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— Constantemente monitoramos as mudancas regulatorias e a
situacao econOmica do pais para avaliar novas oportunidades de
iInvestimento. Um exemplo foi o Pix, que criou uma infraestrutura
eficiente a qual tem sido base para novos modelos de negocio
muito interessantes — investimos em 2 empresas que construiram
solucoes inovadores a partir dessa infraestrutura.

\®/ GLOBOVENTURES
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Principais
Insights
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Inteligencia
artificial

O mercado de Venture Capital vé a Inteligéncia Artificial (IA) como uma
oportunidade transformadora para startups de diversos setores e estagios,
especialmente em areas como automacao, analise de mercado e previsoes
financeiras. Mais de 80% dos investidores acreditam que a IA generativa
pode trazer novos negocios inovadores (40%) e ganhos de eficiéncia (35%).

Apesar do otimismo, ha preocupac¢des quanto a dependéncia excessiva de IA, a
falta de diferenciacao entre startups e a possibilidade de se tornarem apenas
consumidoras de produtos desenvolvidos por grandes empresas de tecnologia
como Microsoft e Google.
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O perfil dos
founders que
levantam capital

O fundador ideal, segundo o VC Master Guide 2024, combina
comprometimento e conviccao no negoécio (55,5%) com resiliéncia e
ambicao. Os investidores valorizam abertura para feedbacks (44,5%) e busca
de apoio quando necessario. Outras caracteristicas essenciais sao:
transparéncia, confiabilidade, capacidade de execucao e visao estratégica,
além da habilidade de construir equipes e comunicar-se de forma clara e eficaz.
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Quando vale
O venture debt

O venture debt tem ganhado espag¢o como alternativa de captacao para
empresas que buscam evitar a diluicao do controle dos fundadores,
especialmente em estagios avancados, sendo valorizado por 38% dos
fundos entrevistados. No entanto, € visto mais como uma ferramenta para
obter liquidez e estender o runway, e nao como um investimento.

Por outro lado, 27% dos fundos alertam que essa modalidade pode
comprometer o desenvolvimento a longo prazo e aumentar riscos, devido
ao alto custo no Brasil. Levantar capital via equity, buscando parceiros
estratégicos, ainda é visto como vantajoso por 22% dos entrevistados.
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Sustentabilidade
alem do hype

Os fundos de Venture Capital se dividem em relacao ao papel das praticas ESG nas
decisdes de investimento. Cerca de 45% sao agndsticos, considerando o ESG
apenas como um fator adicional na avaliacao dos negoécios, mas sem abdicar
do aspecto financeiro.

Ja 55% dos fundos atribuem maior importancia ao tema, com 1 em cada 3
entrevistados buscando investir em fundadores focados em sustentabilidade,
tecnologias climaticas ou ESG. Para esses, a sustentabilidade € vista como
diferencial competitivo e estratégia de criagcao de valor a longo prazo, além do hype.
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Eficiencia:
a metrica que importa

Investidores estao priorizando startups com bases solidas, incentivando a
otimizacao de custos, melhoria de margens e sustentabilidade financeira.

Entre as métricas mais valorizadas pelos fundos estiao eficiéncia operacional
(61%), crescimento de receita e receita recorrente (50%), e taxa de cash
burn (44,5%). Além disso, critérios como crescimento das equipes,
qualidade dos profissionais, diversidade e ESG sao mencionados por
16% dos entrevistados, refletindo maior preocupacao na escolha dos VCs.
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Janela fechada
ara os IPOs

Sete em cada dez fundos de Venture Capital no Brasil veem a
possibilidade de abertura da janela de IPOs com ceticismo, devido a um
cenario macroeconémico desfavoravel e a falta de desenvolvimento do
mercado de IPOs na América Latina.

Com a janela de IPOs fechada e sem sinais de abertura em breve, os VCs
estao focando em alternativas como fusdes e aquisi¢coes, consideradas mais
viaveis por 22% dos entrevistados. Por outro lado, 30% dos fundos
mantém uma perspectiva positiva, destacando a importancia de
startups em estagio growth se prepararem para um crescimento sustentavel
e solido, a fim de estarem bem posicionadas quando o mercado melhorar.
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O jeito
brasileiro de
empreender
e Investir




VENTURE CAPITAL MASTER GUIDE 2024

00

Ao planejar o crescimento e buscar investidores para sua startup, o empreendedor deve considerar as
particularidades do ecossistema brasileiro. Isso pode parecer ébvio para muitos, mas a realidade € que, na
tentativa de replicar o sucesso dos modelos americanos, corre-se o risco de adotar meétodos que nao tém a
mesma eficiéncia ao nosso mercado.

No Brasil, os investidores tém prioridades e objetivos distintos, moldados por um contexto econémico e cultural
diferente do dos EUA — de onde chegam boa parte das referéncias em startups, metodologias e estratégias.
Produtos que funcionam bem la nem sempre tém o0 mesmo impacto aqui, e os significados de sucesso ou
fracasso divergem bastante entre os dois ecossistemas de empreendedorismo.

A boa noticia nisso tudo? O mercado brasileiro esta construindo sua propria identidade, com uma abordagem
que valoriza e atende as necessidades locais. Chegou 0 momento de refletir e extrair insights valiosos do que
esta acontecendo no nosso ecossistema. Vai ser muito dificil que uma startup brasileira seja 0 “novo Facebook”.
E isso nao tem relagao com a qualidade das empresas ou da tecnologia que elas desenvolvem e, sim, com todo
um mercado que esta alinhado em outra direcao.

Isso n&o significa que 0 empreendedor deve ignorar as referéncias estrangeiras, mas é essencial compreender
que nem tudo se adapta ao nosso mercado. O ecossistema brasileiro esta em uma fase de consolidacao, e
finalmente estamos desenvolvendo conhecimento e tecnologias proprietarias que atendem as nossas
necessidades especificas.

Entender qual € o brazilian way para empreender e como isso se reflete nos investimentos de VC ¢é a chave para
0 Sucesso nessa nova era de um ecossistema de inovacao e empreendedorismo com identidade propria.

Pedro Carneiro
Partner da ACE Ventures
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