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Esse artigo é o terceiro de uma série de relatérios sobre

A Deep TeCh e deep tech. Ele tem como foco a dinamica de investimen-

tos em deep tech. Nesse terceiro relatorio, descrevemos

O pa rad OXO dO as diferentes fontes de atritos ao longo da cadeia de in-
® ® vestimento, bem como as oportunidades de investir em
InVQStlmentO: I.Ima deep tech. N6s concluimos com uma proposta sobre

como melhorar e repensar o modelo de investimento
Chamada pa I"a e criar novos arquétipos de investidor. Abordaremos a

questao “por que investir agora” e os imperativos estraté-

red ese n ha I" O mOd e I O gicos que os investidores devem compreender para apro-
d e inveSti m e nto veitar todo o potencial do deep tech.
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1. Introducao: a grande onda de inovagao deep tech estd chegando, mas o
modelo atual de investimento esta quebrado

2. Apesar do financiamento crescente, as deep techs sofrem com uma falha do
capital com investimento insuficiente e desequilibrado

3. Atritos aparecem em todos os elos da cadeia de investimento em deep tech,
enquanto revela quatro paradoxos

a) Fundos de capital de risco
b) Fundos de Private Equity
c) Sécios Investidores
d) Empresas
e) Governos e Instituicoes
4. Crie e divulgue uma narrativa articulada para investimento em deep tech
a) Os riscos de tecnologia e mercado de Deep Tech sao altos, mas podem ser mitigados
|. Mentalidade orientada para o problema e problem/market fit
ll. Design-Build-Test-Learn (DBTL)
lll. Design para valor e custo
IV. IP de deep tech

b) As necessidades de equity de deep techs podem ser controladas

c) O histérico de investimentos em deep tech esta crescendo, mas ainda esta no comeco
5. O modelo de investimento em deep tech requer uma nova abordagem e
novos principios

a) Adote uma nova abordagem
|.Fomente o conhecimento interno em deep tech e construa um ecossistema
Il. Torne-se orientado para o problema
lll. Repense a estratégia de portfdlio e o valor dos retornos distribuidos
b) Adote novos modelos de investimento
|. Adapte as ferramentas de financiamento as necessidades futuras
Il. Invista por mais tempo
lll. Adote novas estruturas de investimento
c) Enfatize o impacto profundo e social da deep tech
6. Novos arquétipos de investimento exigidos em um ecossistema de players
dinamizados

a) Fundos de deep tech venture

b) Capital Adaptativo de deep tech

c) Capital de deep tech venture building

d) Fundos de Private Equity e investidores institucionais de deep tech
e) Empresas com conhecimento em deep tech

f) Governos e Instituicoes

7. Agora é a hora de os investidores aproveitarem a vantagem do investimento
em deep tech



Sumario executivo

pesar do investimento no setor ter crescido para mais de US$

60 bilhoes em 2020 e apesar do grande potencial disruptor da

Quarta Onda de Inovagao, a deep tech enfrenta obstaculos em
razao do modelo atual de investimentos:

... Dificuldade em mudar de financiamento de laboratério (baseado em
fomento/ subsidios) para financiamento de risco

. Financiamento de capital de risco insuficiente e desigual, direcio-
nado principalmente para a Biologia Sintética, Inteligéncia Artificial
e Materiais Avangados, e dominada por empreendimentos dos EUA

.- Paradoxalmente, o “dry powder” de investimento tem atingido niveis
recordes com USS 1,9 trilhdo dividido em PE, VC e crescimento, mas
esta em risco de retornos reduzidos de titulos e investimentos segu-
ros, levando a investimentos mais ajustados a risco.

Tanto na batalha baseada em deep tech contra mudancas climaticas
quanto no apoio aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
o progresso é dificultado em razao de atritos ao longo da cadeia de
investimentos, fomentados por paradoxos de mindset e modelos de
investimento enviesados:

.2 Os fundos de capital de risco sao estruturalmente inadequados
(vida util, tamanho, incentivos) para investir em deep tech, contando
com modelos tradicionais de TIC (alto risco de mercado, baixo risco
tecnoldgico) e Farmacéutico/biotecnologia (alto risco de tecnologia,
baixo risco de mercado) e eles muitas vezes nao tém o conhecimen-
to necessario para entender ciéncia avangada, riscos de engenharia
€ para apoiar empresas

.- Parte do cenario VC perdeu sua original mentalidade de “venture” e
acabou confiando no poder dos investimentos distribuidos

.- A deep tech permanece fora do perfil de risco e do fluxo de negdcios
da maioria dos fundos de PE, apesar do alto risco de disrupgao para
as empresas de seu portfélio por essas novas tecnologias

.- Os LPs permanecem avessos a risco em relagao a deep tech, prefe-
rindo investir em “grandes nomes” e nos maiores fundos

:: Mesmo estando a frente da onda de inovagao, a maioria das gran-
des corporacdes nao esta tdo bem equipada quanto as TIC/ Farmas
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para serem profundas conhecedoras de deep tech e aderir a inova-
¢coes externas

.- Governo e Instituicdes impulsionam pesquisa em universidades,
mas carecem de apoio (como missao estatal) para deep tech ven-
tures, para mové-los de subvencao para financiamento de risco e
expansao.

Apesar dos atritos, surgem quatro paradoxos e aumenta a esperanca
de que podemos repensar o modelo de investimento.

.2 A onda deep tech oferece a oportunidade de redescobrir a mentali-
dade de ventures de alto risco em estagios iniciais justamente quan-
do VC tem se afastado de suas raizes pioneiras, conflando no poder
dos retornos distribuidos

.- Embora os investidores considerem a deep tech como arriscada, a
realidade é que nao estar expostos a investimentos em deep tech
€ mais arriscado ainda, ja que a categoria tem a possibilidade de
transformar empresas lideres e carteiras PE

.- As barreiras para levantar fundos de deep tech estdo aumentando,
consolidando o capital para os maiores fundos, enquanto as barrei-
ras a inovagao e a construcao de deep tech ventures estao caindo
junto com a recombinacao de descobertas cientificas

.- O dry powder de investimento nunca foi tao alto; espera-se que os
retornos dos titulos sejam reduzidos, enquanto a deep tech oferece
a proxima onda de retornos de investimento

Para resolver esses paradoxos, € um pré-requisito reformular e arti-
cular a narrativa para o investimento em deep tech e compartilha-lo
amplamente entre ventures, investidores diretos e seus LPs:

.- Os riscos de tecnologia e de mercado de deep tech sao altos, mas,
uma vez que os riscos cientificos iniciais tenham sido eliminados
em laboratério, eles podem ser mitigados mudando para uma orien-
tacao de mercado-problema, aceleracdo dos ciclos DBTL, design
para valor e custo e Pl defensavel

.- Embora as deep tech ventures exijam maior diluicdo de participagao
de capital em comparacdao com o digital, ele permanece controla-
do em média ao longo do tempo, uma vez que as receitas desde o
primeiro produto comercializado possibilitam as ventures mudarem
para instrumentos nao dilutivos

.- A atividade de investimento em deep tech ja esta crescendo com
bilhdes investidos, avaliagdes de unicérnios, fusdes e aquisi¢cdes
corporativas. Também esta conquistando maturidade, com fundos
soberanos investindo diretamente, a maioria dos financiadores tradi-
cionais enxerga os sinais de crescimento, mas nao identifica a onda
que a deep tech representa

O modelo de investimento de deep tech esta surgindo junto a trés prin-
cipios de design:
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.2 Adotar uma nova abordagem: aumentar o conhecimento interno e
construir um grande ecossistema para apoiar as ventures, adqui-
rindo uma mentalidade de orientagdo para o “problema-mercado”,
favorecendo a mitigacao do risco em detrimento a minimizagao do
risco e repensar a estratégia de portfélio, reformulando a distribui-
cao de retornos

.- Adotar novos modelos de investimento com ferramentas de finan-
ciamento adaptadas, fundos maiores com prazos possivelmente
mais longos e novas estruturas de investimento para os apoiar

.- Enfatizar o profundo impacto que as deep tech ventures aspiram
ter na sociedade e nos ODS, uma vez que os objetivos de desen-
volvimento e a preocupagao com o clima estao cada vez mais
presentes, e focar em missdes para resolver os proximos desa-
fios da humanidade

Esses principios guiam os arquétipos de investidores em um ecossis-
tema em transformacgao. De poucos players e suposi¢des estagnadas
em um equilibrio estatico, o ecossistema esta se transformando para
ter players engajados na evolugao tanto dos limites quanto das regras
do jogo, com um equilibrio dinamico e adaptavel.

.. VCs de deep tech sao mais adequados para dar suporte a empresas
ao longo dos estagios de investimento, movidos por uma vida util de
cerca de 10 a 15 anos, fundos de USS 150 a 300 milhdes, equipes
multidisciplinares, uma ferramenta de pesquisa e uma ampla rede
de contatos

.- O capital adaptativo de deep tech oferece uma gama mais ampla
de ferramentas de financiamento para empreendimentos e um novo
valor proposto para LPs dispostos a diversificar seu perfil de risco e
maximizar o impacto da deep tech

... Capital de risco de venture building de deep tech (por exemplo, estu-
dios, aceleradoras) amplia as oportunidades de investimento para a
criacao e aceleracdo de empresas de tecnologia e os move através
de momentos-chave da verdade, aumentando o fluxo de negdcios
de deep tech e sinalizando novos nichos de oportunidades

:.» Fundos de PE de deep tech tém uma proposta de maior valor no
crescimento de empresas ou financiamento de projetos diversifica-
dos e podem se beneficiar da integragao vertical; os Fundos Sobera-
nos podem enriquecer seus portfolios como investidores confiaveis
em deep tech e contribuir para a transformacgao da sociedade

.- Corporacdes com experiéncia em deep tech atuam como acelera-
dores de entrada no mercado para catalisar os ecossistemas de seu
setor enquanto validam modelos de negdcios de deep tech através
de um modelo de cliente da venture.

.- Governos e instituicoes oferecem estimulos estratégicos, impac-
tando no financiamento P&D, incentivando desafio provocativos
e estabelecendo hubs e clusters de deep tech para construir o co-
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nhecimento da futura for¢a de trabalho necessaria para crescer no
mercado, além de oferecer blended finance, produgao e conexao de
talentos e sinalizacédo de investidores regulares

O investimento em deep tech apresenta uma oportunidade unica bem
como um imperativo moral para os investidores.

.. A deep tech aborda grandes mercados inexplorados (por exemplo,
quantum, co-design da natureza)

;2 0 “pedagio” de deep tech estd mais baixo do que nunca (por exem-
plo, custos de tecnologia mais baixos, infraestrutura desescalando)

.2 Agora é a hora de aproveitar a vantagem do primeiro investidor, para
evitar perder a onda exponencial

.- Estimamos que investimentos em deep tech podem ultrapassar USS
200 bilhoes até 2025 se esse novo modelo de investidor (e ecossis-
tema) for colocado em acao

.2 Os investidores tém um papel essencial de apoio a todas as solu-
cOes inovadoras que podem auxiliar nos prolemas mais desafiado-
res da sociedade
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1. Introducao: a grande onda

de inovacao Deep Tech esta
chegando, mas o modelo atual de
investimento esta quebrado

nquanto a transformacao digital esta se acelerando nas econo-

mias mundiais, catalisada pela Pandemia de COVID e liderada

pelos GAFAMSs, BATXs (gigantes da tecnologia, incluindo Google,
Apple, Facebook, Amazon, Microsoft, Baidu, Alibaba, Tencent, Xiaomi),
bem como startups com conhecimento de dados, uma revolugao esta
a caminho. O que chamamos de deep tech ventures estdao na vanguarda
dessa onda de inovacgao tecnoldgica. Uma das maiores constelagoes
de satélites em orbita é langada por uma startup (Planet Labs); outra
startup esta trabalhando na construgao de avides supersonicos (Boom
Supersonic); outros lideram a revolugédo da biologia sintética (Ginkgo
Bioworks, Zymergen); mais deles estao revolucionando a comida culti-
vando carne a base de células (por exemplo, Memphis Meat) ou através
de fermentacgédo de precisao (por exemplo, Impossible Foods), apenas
para citar alguns. Alguns até tém ambicdes de desbloquear o poder
dos atomos: Commonwealth Fusion Systems e Seaborg Technologies
estao planejando construir a proxima usina nuclear de pequeno porte
(fusdo e fissdo, respectivamente) até 2025, D-wave esta desenvolvendo
computadores quanticos e Sila Nanotechnologies usa nanoparticulas
para melhorar a capacidade da bateria de ion de litio.

Embora ndo exista uma tecnologia “profunda”, todas as deep tech ven-
tures bem-sucedidas compartilham uma abordagem unica e se dife-
renciam em quatro atributos’ (veja nosso relatério Deep tech: A Grande
Onda de Inovacgao).

1. Nota: deep tech ainda é uma terminologia nova. Existem muitas definicbes para deep tech e nenhum consenso.
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. As deep tech ventures bem-sucedidas estao focadas em problemas.
Muitas vezes elas trabalham para encontrar solu¢ées para desafios
significativos e fundamentais: 97% das deep tech ventures contri-
buem para pelo menos um dos Objetivos de Desenvolvimento Sus-
tentavel da ONU

... Elas procuram usar a melhor e mais nova tecnologia para resolver
o problema em questao. Por isso, elas atuam na convergéncia de
tecnologias: 96% das deep tech ventures usam pelo menos duas tec-
nologias e 66% usam mais de uma tecnologia avancada. Elas geram
propriedade intelectual de defesa: 70% das deep techs possuem pa-
tentes de suas tecnologias

.. Elas estdo mudando a equacgdo da inovacao de somente bits (digi-
tal) para “bits e atomos” (fisico). Elas se baseiam na transformacao
digital em andamento, no poder dos dados e da computacao, para
desenvolver principalmente produtos fisicos, em vez de programas
de software. Cerca de 83% das deep tech ventures estao construindo
um produto fisico.

.. Elas estao no centro de um ecossistema profundamente conectado:
em razao da complexidade desse desafio e do conhecimento cien-
tifico necessario, é impossivel que duas pessoas em uma garagem
consigam criar uma inovagao em deep tech. Cerca de 1.500 univer-
sidades e laboratérios de pesquisa estao envolvidos em deep tech e
deep tech ventures receberam cerca de 1.500 doagdes de governos
em 2018.

A deep tech tem o potencial para impactar o mundo da mesma maneira
que a internet fez, liderando a quarta onda de inovagao. A primeira onda
deu origem as duas primeiras revolug¢des industriais, principalmente
por meio de inveng¢des quimicas como o processo para amonia Ha-
ber Bosch e o processo Bessemer para a producao de aco. A segunda
onda, apds a Segunda Guerra Mundial, foi a revolugao da informacao,
motivada principalmente por laboratdrios corporativos como a IBM, e
Xerox Parc, com equipes de alta especialidade envolvidos na comu-
nidade cientifica e realizando pesquisas. Um exemplo dessa onda foi
a revolugao dos semicondutores. A terceira onda, a revolugao digital,
trouxe o declinio de pesquisas corporativas e o surgimento de peque-
nas empresas disruptivas, apoiadas por capital de risco e definindo o
modelo do Vale do Silicio. Esse modelo tem foco em TIC e é baseado
em iniciativas na internet/digitais, como a Apple, o Google e o Alibaba,
ou em biotecnologia para a Genentech. Agéncias governamentais nos
Estados Unidos, como a DARPA, NSF e NIH conheciam as duas ultimas
revolugdes. Enquanto o motor da inovacao esta se aproveitando e se
cristalizando em TIC e biotecnologia, a quarta onda esta se construin-
do em deep tech e co-design da natureza.

Imagine que estamos no inicio dos anos 80 e as revolugées em PC e
biotecnologia estdo comecando a ganhar forca... Naquela época, os
VCs apresentaram um primeiro passo para a disrupg¢ao. Os pioneiros
em capital de risco das décadas de 1960 a 1980 investiram em ventures
de ciéncia e tecnologia: Georges Doriot (Digital Equipment Corporation
- DEC) e Arthur Rock (Arthur Rock & Co) financiaram a ascensao dos
microcomputadores e da microeletronica. Kleiner Perkins, conhecido
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na época como KPCB, participou do surgimento dos semicondutores
e microprocessadores (Sun Microsystems) e esteve profundamente
envolvido na ascensao da industria de biotecnologia, criando a Genen-
tech. Esses pioneiros foram os fundadores da industria de capital de
risco, estabelecendo uma mentalidade voltada para o futuro.

No entanto, a maioria dos VCs achou dificil explorar novos horizontes
além da biotecnologia e TIC/digital desde entéo, e alguns deles restrin-
giram ainda mais sua estratégia de investimento optando pelo poder
dos retornos distribuidos. Passaram a olhar para tras para definir suas
estratégias de investimento em vez de olhar para o futuro e o que vem
pela frente.

Embora empreendimentos de deep tech enfrentem tanto altos riscos
de mercado quanto tecnoldgicos (principalmente riscos de engenharia
e ciéncia), esses riscos costumam ser pouco compreendidos.

As deep tech ventures geralmente sao vistas apenas como exigindo fi-
nanciamento de capital a fundo perdido em comparagao com as atuais
ventures Software-as-a-Service (SaaS) escaldveis e digitais, combina-
dos com linhas de tempo de desenvolvimento incontrolaveis. No en-
tanto, esses riscos podem ser metodicamente e sistematicamente
mitigados levando a controle de cronogramas de desenvolvimento e
financiamento a longo prazo.

Além da abordagem adotada pelas deep tech ventures, deve ser es-
tabelecido um novo modelo de investimento que melhor se ajuste as
caracteristicas unicas da area.

Os investidores precisam adquirir conhecimento em deep tech para
aconselhar e entender o setor, adotar uma abordagem focada em pro-
blemas e DBTL para reduzir riscos em portfolios de investimento e ofe-
recer o apoio adequado (tanto financeiro quanto de cronograma) para
seus empreendimentos. Essa nova categoria de investidores em deep
tech deveriam aproximar capital e colaborar para guiar mais facilmen-
te as deep tech ventures pelo funil. Ao mesmo tempo, devem explorar
diferentes opc¢des de saida, incluindo M&A de empresas conhecedoras
de deep tech e com interesse em investir.

Ao mesmo tempo, 20% do objetivo de 2050 em reduzir as emissoes
de gases do efeito estufa (para diminuir o aquecimento global para no
maximo 2°C - nem mesmo 1,5°C) néo serd alcangado com a solugdes
convencionais. Depois de uma década de atividades frenéticas de VCs
no digital, o capital de risco precisa lidar de forma direta com as oportu-
nidades em deep tech, muito necessarias para a nossa batalha contra
mudancas climaticas e para um futuro sustentavel.
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2. Apesar do
financiamento crescente,
as deep techs sofrem com
uma falha do capital com
investimento insuficiente
e desequilibrado

Figura 1: investimentos em deep tech quadruplicaram entre 2016 e 2020

Investimentos totais em start-ups e scale-ups de deep tech ($B)

o l

62

30
15

investimento em deep tech esta em

ascensao: montantes de financiamen-

to divulgados aumentaram de cerca de
USS 15 bilhdes em 2016 para mais de USS 60
bilhdes em 2020 (Figura 1). Da mesma forma,
ao analisar os investimentos privados, os va-
lores das transagdes aumentaram de USS 13
milhdes para USS 44 milhdes em média, impul-
sionados pela aceleragao de biologia sintética
(Figura 2). Transagdes envolvendo empresas
entre investidores subiu de USS 5 bilhdes em
2016 para USS 18 bilhdes em 2020 (Figura 3).

2016 2017 2018 2019

~25-30% das transacdes nao divulgadas

Fonte: Capital 1Q, Crunchbase, Quid, BCG Center for Growth and Innovation Analytics, analise BCG e Hello Tomorrow

Figura 2: os valores médios das transagoes de investimentos privados em

deep tech estao aumentando

40 -

2020

Nota: os investimentos incluem investimentos privados, participagdes minoritarias, ofertas publicas iniciais e M&A;

100 -

Valor médio por investimento

privado ($M)

75

50 |

-
-

25 ]

2017 2018 2019

Materiais Avangados

Nota: ~25-30% das transagdes nao divulgadas

2020

30 4

20 |

0

2016

. Inteligéncia Artificial

Valor mediano por investimento
privado (SM)

=

2020

2017 2018 2019

Biologia Sintética . Todas as tecnologias

Fonte: Capital IQ, Crunchbase, Quid, BCG Center for Growth and Innovation Analytics, e analise BCG e Hello Tomorrow

Figura 3: os investimentos privados em deep tech envolvendo empresas estao aumentando
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Nota: ~25% das transagdes nao divulgadas

Fonte: Capital 1Q, Crunchbase, Quid, BCG Center for Growth and Innovation Analytics, e analise BCG e Hello Tomorrow
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Figura 4: o investimento em deep tech é distribuido de forma desigual, com cerca de
80% representado por Biologia Sintética, Inteligéncia Artificial e Materiais Avangados

Investimentos totais em deep tech 05 02
por tecnologia em 2020 45 e,

~80% do total de
investimentos

~2/3 do total de
investimentos

Biologia sintética Inteligéncia Materiais Drones e Fotonica e Computagéo Blockchain Total
Artificial Avangados Robética Eletronicos quantica
CAGR
61% 27% 48% 23% 17 % 115% -10% 2016-20

Nota: os investimentos incluem investimentos privados, participagdes minoritarias, ofertas publicas iniciais e M&A; transagdes mapeadas
em varias tecnologias foram divididas igualmente entre essas tecnologias; ~25-30% das transagdes permanecem néo divulgadas

Fonte: Capital IQ, Crunchbase, Quid, BCG Center for Growth & Innovation Analytics, analise Hello Tomorrow e BCG

No entanto, deep tech ventures enfrentam problemas passando do fi-
nanciamento de subvenc¢des para o capital de risco. Como mostrado
pela Different Funds, quase 50% das deep tech ventures financiadas
por subvencdes exigem varias rodadas de doagdes antes de falhar ou
conseguir atrair financiamento de VC.

Isso é confirmado em nossa ultima pesquisa BCG e Hello Tomorrow,
41% das deep tech ventures afirmam que “ha mais seguranga com o
financiamento de subsidios do que com financiamento de capital”
(Figura 7).

Além dessa lacuna de financiamento, o investimento em deep tech é
distribuido de forma desigual entre os setores. Seguindo o foco de ino-
vagao anterior em biotecnologia e TIC/ Digital, deep tech ventures em
Inteligéncia Artificial e Biologia Sintética coletaram dois tergos do in-
vestimento em deep tech em 2020 (Quadro 4), deixando assim apenas
um terco para a restante populacédo heterogénea e vasta de startups
de deep tech.

A prépria Biologia Sintética tem sido o segmento de tecnologia que
mais cresce com um CAGR 2016-20 de 61% (depois de computacéo
quantica).

O investimento em deep tech também é desigual a nivel regional, em
que os EUA representam quase 75% do total de investimentos. No
entanto, ao analisar apenas os investimentos privados, a Europa e a
China cresceram mais rapidamente do que os EUA com os respectivos
CAGRs 2016-20 de 49%, 34% e 28%.

Porém, isso ndo ocorre em razao de uma escassez de capital disponi-
vel. Paradoxalmente, o dry powder (capital disponivel para investimen-
to) atinge niveis recordes (totalizando USS 1,9 trilhdo? em dezembro

2. Preqin
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Figura 5: taxas de juros de longo prazo cairam para niveis recordes
8 .
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Figura 6: o capital arrecadado por meio de SPACs cresceu

em 2020, impulsionado principalmente pelos EUA
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de 2020, dos quais USS 1,1 trilhdo foi investido em Private Equity, USS
331 bilhdes em Venture Capital e USS 250 bilhdes em Capital de Cres-
cimento). Essas somas recordes sao impulsionadas por Fundos de
PE e VC levantando capital de LPs com mais facilidade do que nunca.

Este dry powder esta em risco de retornos reduzidos. Taxas de juro
baixas (ou até mesmo negativas) estdo afastando os investidores de
titulos e alocagdes seguras (Figura 5), levando-os a bolsdes de retorno
ajustados ao risco mais alto (patrimonio e ag¢des). De fato, o nimero
de investidores de PE ativos cresceu em CAGR 11% nos ultimos 10
anos? e retorno anual do S&P 500 entre 2009 e 2019 atingiu 13,6%, se-
gundo a Berkshire Hathaway (incluindo dividendos pagos por agdes).
O sintoma mais recente de grande montante de capital disponivel é o

boom nos SPACs (Figura 6).

Enquanto parte deste dry powder é ativamente reservado para roda-
das de acompanhamento, os investidores ainda nao foram capazes de
igualar totalmente esse excesso de capital disponivel com o financia-

mento necessario para a deep tech.
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O sdcio-gerente da Lux Capital, Peter Hebert analisa a situagao do mer-
cado de capitais da seguinte forma: “as taxas de juros a quase zero
moveram trilhdes de ddlares para acdes na curva de risco em busca de
melhor desempenho e venture, como uma classe de ativos, tem estado
entre os maiores beneficiarios. Porém, a menos que empreendimentos
de deep tech tenham fundadores carismaticos como Elon Musk, capaz
de promover um negdécio que possa estar muito a frente do presente,
grande parte desses negécios falham. Inicialmente porque ficam sem
dinheiro, mais do que por causa dos riscos do mercado. Ha esperangas
de que isso tenha melhorado nos ultimos anos gracas as deep tech
ventures que estao provando seu sucesso a investidores.” Nao conside-
rar uma realocacao de capital significativa ndo apenas arrisca o capital,
perdendo as oportunidades da nova onda de inovagdo, mas também
corre o risco de desacelerar o progresso da humanidade na corrida
contra o tempo para combater as mudancas climaticas.
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3. Atritos aparecem em cada
elo da cadeia de investimento
em deep tech, enquanto revela
quatro paradoxos

bstaculos existem em todos os pontos da cadeia de investi-

mento, envolvendo todos os atores do ecossistema de inves-

timentos: Venture Capital e Fundos de Private Equity, Limited
Partners (LPs), Empresas, Governos e Instituicoes.

a) Fundos de capital de risco

Existem razdes 6bvias pelas quais os atritos existem entre fundos pa-
drao e generalistas, mas fundos de deep tech também tém os seus
proprios problemas. Fundos generalistas, que ainda ndo investiram em
deep tech, podem estar relutantes em investir por varias razoes:

;. A maioria dos fundos de capital de risco (VC) e General Partners
(GPs) sdo usados para a estrutura de fundos grandes e “mais segu-
ros”, confortados pela taxa de administracao fixa (de um ou dois por
cento) com base no total de Ativos sob Gestdo (Assets Under Ma-
nagement AUM). Quanto maior o fundo, maiores as taxas para GPs,
com economias de escala associadas. Afastar-se de seus investi-
mentos tradicionais pode limitar sua capacidade de atrair capital de
Limited Partners (LPs).

. Infelizmente, a maioria dos fundos enxerga a deep tech como de
alto risco e impossivel de investir. Se o ciclo de um fundo de inves-
timento, em dez anos, é mais curto do que o processo do labora-
torio ao langcamento, algumas deep tech ventures sao vistas como
pouco comerciais. De acordo com nossa ultima pesquisa, 48% das
deep tech ventures concordam que “ha interesse limitado dos in-
vestidores em relacdo a deep tech” (Figura 7).
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.- Sua mentalidade se cristalizou ao redor de dois arqué-
tipos da onda de inovacgéao anterior: biotecnologia (alto
risco de tecnologia, baixo risco de mercado) e TIC (bai-
xo risco de tecnologia, alto risco de mercado)

.2 As equipes de deep tech inevitavelmente sdo consti-
tuidas de cientistas académicos e poucos fundos de
investimento tém especialistas qualificados ou uma
rede de conselheiros que compreendem a ciéncia e,
ao mesmo tempo, sabem se comunicar com a equi-
pe. De acordo com a nossa ultima pesquisa, 81% das
deep tech ventures confirmam que “os investidores,
em média, carecem de especializagdo em ciéncia /en-
genharia para avaliar o potencial deep tech” (Figura 7).
Essas questdes sao especialmente importantes nos
estagios iniciais do projeto, quando nao existe tracdo
comercial para compensar a falta de conhecimento.

Figura 7: 81% dos empreendimentos de deep
tech indicam que “os investidores, em média,

carecem de conhecimento cientifico/ engenharia

para avaliar o potencial de deep tech”

Qual das seguintes afirmagdes sobre captagao de fundos
vocé concorda como um empreendedor especialista em
deep tech? (% de deep tech ventures)

Os investidores, em média, carecem de ciéncia/ engenharia

experiéncia para avaliar o potencial de tecnologia profunda 2l

H& um interesse limitado de

investidores em deep tech. A

H& mais seguranga com (sem diluicao)

do que com financiamento de capital £

Empreendedores de deep tech em estdgio

inicial tém exposigéo limitada aos investidores. Sk

Pitch para investidores é uma tarefa

mais dificil do que pedir subsidios. 23%

E dificil para empreendimentos de tecnologia

profunda encontrar aplicages/mercados adequados. e

Fonte: pesquisa BCG e Hello Tomorrow com 116 ventures e investidores
em margo de 2021

Como a dinamica comercial de deep tech nao é amesma

que, por exemplo, acdes digitais, os VCs tém dificuldade

em enxergar o verdadeiro valor dos riscos e oportunidades de uma ven-
ture de propriedade intelectual tecnoldégica (cientifica ou de engenha-
ria). Nova e complexa, a deep tech carece de uma narrativa clara e, por
isso, é pouco compreendida e carrega uma reputacao imprecisa.

Fundos “especializados em deep tech” surgiram ao longo dos ultimos
anos, a medida que o setor se tornou mais conhecido.

No entanto, eles sdo relativamente pequenos: de 2010 a 2020, fun-
dos de capital de risco de deep tech arrecadaram em média USS 96
milhoes, enquanto outros fundos de technologia sem ser deep tech
arrecadaram USS 106 milhdes. Quando incluimos fundos de cresci-
mento, essa lacuna aumenta com USS 105 milhdes em média para
deep tech e USS 148 milhdes para outros fundos. Eles ndo tém o ta-
manho para prover suporte financeiro relevante e seu ecossistema de
parceria pode ser limitado. O cenario do investimento em deep tech
se beneficiaria de mais parceiros que sao capazes de compreender e
financiar projetos de alto potencial.

Como as referéncias tradicionais ndo se aplicam (por exemplo, eta-
pas de ensaios clinicos em biotecnologia, base de clientes/ modelo
de receita/ taxas de queima de caixa em SaaS) ou ainda ndo foram
devidamente definidas pelos fundos, as ventures podem deixar de
alcancar marcos ou metas de KPI porque as expectativas de time-
-to-market e os modelos de negdcios sao diferentes, muitas vezes
baseados em produtos fisicos e canais B2B. Essa falta de esturutura
também impede que investidores facam uma avaliagao correta de
deep tech ventures.

Mas a questao nao é apenas que o plano de investimento precisa mu-
dar: trata-se também de encontrar uma mentalidade diferente.

Historicamente, os primeiros investidores anjos e depois os VCs fo-
ram empreendedores de investimento com foco em inovacgao cientifi-
ca, unindo esforgos para mitigar seus riscos e construir negocios ino-
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vadores. Influenciada pelas histérias de sucesso digitais/ SaaS, que
alcangaram as manchetes de jornais, a industria de VC tem mudado
de mentalidade de forma progressiva.

A vida curta do fundo de investimento pode levar gestores a investirem
muito rapidamente e sairem muito cedo para atender as expectativas
dos LPs. As vezes essa saida ocorre antes que o potencial do projeto
tenha sido alcangado. Desde os anos 2000, o baixo valor necessario
para ventures digitais tornou mais barato e rapido testar o potencial
dessas empresas. Uma grande onda digital inundou o fluxo de negé-
cios. Fundos ficaram com um tempo limitado para avaliar a proposta
de valor de cada venture. Alguns foram de “buscadores ativos” para
um “recebedor de propostas” passivo, com fundos com reputagdes
de negdcios de sucesso atraindo automaticamente um maior fluxo de
propostas.

Modelos confidveis e copiados da era digital (por exemplo, “a Amazon

de”, “o Deliveroo de”, “o Instagram de”) tornaram-se atalhos para ava-
liar o potencial de uma venture.

Consequentemente, duas visbes opostas do VC comecgaram a pre-
valecer. Alguns, como o Founders Fund (c. 60 empreendimentos em
carteira para um tamanho de fundo de c. $ 5 bilhGes), representou in-
vestimentos seletivos em ventures promissoras.

Outros, como 500Startups (cerca de 2.500 empreendimentos para
cerca de USS 600 milhGes) se voltou para o poder de distribuicdo de
retornos, apostando em um grande numero de ideias e equipes e es-
perando que pelo menos uma em cada dez tivesse sucesso, compen-
sando pelas outras nove que falham.

Embora tenha um bom desempenho em SaaS/ digital, com uma abor-
dagem de minimizagao de riscos (veja o capitulo 5 sobre os principio
de um novo modelo de investidor), a estratégia “pulverizadora” nao
funciona para deep tech. O setor exige tempo e analises aprofundadas
para uma compreensao precisa na selecao dos melhores empreendi-
mentos com base em evidéncia, ciéncia, tecnologia, potencial de mer-
cado e composicao de equipe. Além disso, a mentalidade padrdao de
maximizar retornos rapidos aumenta os riscos de restringir a venture
para um potencial de curto prazo, perdendo oportunidades de retornos
altos no longo prazo.

Um segundo risco de apostar em muitos negécios, esperando que uni-
cérnios irdo compensar as perdas, € acabar caindo em uma espiral de
“grande demais para falhar”. Conforme demonstrado em casos como
Theranos ou WeWork, o potencial é tdo alto que investidores podem néao
enxergar fraguezas endémicas (especialmente altas taxas de gastos ou
desafios tecnolégicos) ou adotar uma governanca fraca.

b) Fundos de Private Equity

No lado do Private Equity (PE), a deep tech geralmente permanece fora
do seu perfil de investimento, percebido como apenas em estagio ini-
cial e incompativel com seu conjunto de habilidades.
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Correndo o risco de soar como um profeta do apocalipse, a historia
nos diz para prestar atencdo. Os fundos de PE precisam investir em
deep tech para antecipar a disrupgao inevitavel em jogo e diversificar
o risco de sua carteira, seja desinvestir em ativos condenados ou in-
vestir em ventures tecnoldgicas. A opgao de simplesmente “comprar”
isso como um servigo no mercado tem duas grandes desvantagens:
primeiro, as capacidades necessarias para compreender e aplicar
deep tech estao longe de ser abundantes e, segundo, tal abordagem
nao seria capaz de capitalizar conhecimento relevante, combinando-o
com o processo de investimento interno.

Os fundos de PE devem se lembrar do estresse causado pelo digital.
Muitos tiveram seus bens ameacgados por invasores digitais, que ex-
ploraram suas fraquezas ocultas ao reinventar jornadas do consumi-
dor, melhorar performance com analise de dados e alavancar modelos
de negdcios de ativos leves.

A questao dominante foi: “meu ativo é um Uber ou uma empresa de
taxi? Sera capaz de aproveitar os beneficios do digital?” Os fundos
precisam fazer perguntas semelhantes sobre deep tech e seu poder
de reescrever as regras.

Um fator adicional que ressalta a redugao do risco potencial da deep
tech é a amplitude de seu impacto — a maioria das deep tech ventures
resolve problemas grandes e fundamentais que tém aplicacbes em
varios setores, aumentando, portanto, seu risco potencial. A biologia
sintética esta revolucionando a comida que comemos com carne cul-
tivada, as roupas de seda bioproduzida, nossa industria petroquimica
com microorganismos projetados para produzir biocombustiveis e até
mesmo nosso remédio com vacinas de mRNA. Materiais avangados e
nanotecnologias estao reinventando processos de fabricacgao, de pro-
dutos de consumo a bens industriais. A tecnologia quantica ira ace-
lerar as descobertas de medicamentos e proteinas para tratar e curar
pessoas, além de solucionar problemas complexos de otimizagao de
rede, como os de mobilidade.

Que empresas estao preparadas para isso? Em ultima analise, sé uma
coisa é mais arriscada do que investir em deep tech: ndo estar exposto
ao investimento em deep tech.

c) Sécios Investidores (Limited
Partners - LPs)

Da mesma forma, os LPs ainda estao relutantes em investir em fundos
de tecnologia devido a uma incompatibilidade percebida com seus
perfis de risco/ retorno esperados. Muitas vezes, eles ndao sao qualifi-
cados o bastante para entender a ciéncia por tras de deep tech e, por
iSS0, N30 sao expostos ao setor.

Em alguns casos, suas redes includem intermediarios que nao acei-
tam riscos, como bancos, que irdo dissuadir os LPs de investirem em
deep tech ou ainda ndo terdo a narrativa correta para convencé-los.

LPs tendem a investir nos maiores e mais conhecidos fundos e sao
conservadores nas suas escolhas.
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De acordo com a Mountain Ventures, apenas 20% dos LPs pesquisa-
dos investiram em um fundo que eles conheciam ha menos de um ano.
O viés é sustentado pelo fato de que os maiores fundos provaram ser
mais seguros: as TIRs liquidas distribuidas entre as do quartil superior
e da mediana aumentaram de forma constante na ultima década?, ex-
plicando por que fundos menos conhecidos tém sido cronicamente
subscritos. Ha também um forte componente onde os LPs tendem a
investir e reinvestir em gestores de investimento de quem sao proéxi-
mos e em quem confiam.

O dominio dos maiores players é reforgcado a medida que os LPs anali-
sam primeiro o histérico de um fundo e os nomes dos fundadores, em
vez de sua abordagem: de acordo com Mountain Ventures, 60% dos
LPs dizem que o histérico é o critério niumero um. A Harvard Business
School (HBS) analisou o impacto disso no mercado de capital de risco
como um todo: em 5% das empresas de capital de risco levantaram
metade do capital total entre 2014 e 2018.

Esta tendéncia é reforcada pelo crescente tamanho do fundo de aqui-
si¢do: o tamanho médio do fundo de compra* aumentou de USS 700
milhdes em 2015 para USS 1,6 bilhdo em 2019. Esses principais fun-
dos sao gatekeepers e market makers, relegando deep tech para fun-
dos menores, menos abordados pelos LPs. Um circulo vicioso ocorre
quando fundos de deep tech levantam capital, mas carecem de escala
critica para follow-ons, falhando em construir um histérico positivo cri-
tico. Um segundo circulo vicioso emerge como os maiores LPs nao
possuem uma participacao significativa em um fundo (normalmente
nao superior a 10%) devido a regulagao ou gestao de risco, bloquean-
do o crescimento dos fundos de deep tech, que precisam contar com
varios investidores menores.

No entanto, nem todos os LPs tém a mesma abordagem com relagéo
a investimentos em deep tech:

.- Fundos de Pensao, e mais especialmente os fechados, comprome-
tem-se a pagar os beneficios todos os meses. Com tais responsa-
bilidades, eles precisam se concentrar em classes de ativos sele-
cionadas (algumas centenas de milhdes de tickets minimos), com
uma maioria de ativos liquidos de baixo risco e poucos ativos menos
liquidos de alto risco (2-5 anos), muitas vezes com um angulo de
investimento tematico (por exemplo, energia, veiculos autébnomos)

.- Fundos Soberanos, se nao forem responsaveis por pensoes, equili-
bram as prioridades estratégicas do estado (por exemplo, financia-
mento da inovacgao, ESG, indUstrias estratégicas), e o suporte e liqui-
dez de capital de longo prazo (por exemplo, negociagao de agdes,
private equity)

:: Family Offices seriam bons candidatos para capital paciente (10-
20 anos), desde que sejam oportunidades de saida garantidas. Es-
critérios Familiares, especialmente na Europa, pensam primeiro em
termos de geragdes futuras e legado, em vez de uma linha do tempo

3. De 3,8 pts para fundos vintage 2006 a 11 para fundos vintage 2076 de acordo com Preqin

4. Preqgin
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10+2. No entanto, cada family office tem uma filosofia de investi-
mento diferente, nem sempre combinando com deep tech.

d) Empresas

No final da cadeia de investimento estdo as empresas, cuja importan-
cia no ecossistema de investimentos cresceu nos ultimos cinco anos.
P&s-Segunda Guerra Mundial, os laboratérios corporativos da IBM, Bell
ou mesmo Dupont desempenharam um papel crucial na conducao da
inovacgao e no seu financiamento. Mas, hoje poucas empresas tém as
capacidades de P&D e agilidade necessarias para aplicar a aborda-
gem deep tech. De acordo com nossa ultima pesquisa, 47% das deep
tech ventures reconhecem que “as empresas nao tém agilidade para
trabalhar com deep tech ventures”. Ha excegdes: por exemplo IBM, Ho-
neywell ou Atos em computadores quanticos e hardware, Microsoft
em armazenamento de dados e computacao alavancando DNA e tec-
nologias holograficas, Bayer langcando a Joyn Bio, uma joint venture
com a Ginkgo Bioworks com o objetivo de substituir fertilizantes por
microbios geneticamente modificados. Outros compensam por me-
tas de aquisicdes (por exemplo, a aquisicdo da Zoox pela Amazon em
2020, a aquisicdo da Boston Dynamics pela Hyundai por USS 920 mi-
lhdes em 2020) ou investimentos (por exemplo, BASF em Zapata Com-
puting em 2019, Tyson Foods em Memphis Carnes em 2018, Danone
na Nature’s Fynd em 2019, Volkswagen no Quantumscape em 2018,
Siemens na Lanzatech em 2014). Esses exemplos mostram como as
empresas podem ganhar uma vantagem ao investir em ventures com-
provadas pelo mercado.

Tais estratégias podem funcionar, mas apenas sob condicdes especi-
ficas. Primeiro, bracos de capital de risco corporativo (CVC) precisam
ser equipados para executar due diligence e suporte a deep tech ven-
tures como investidor de capital de risco (ndo apenas fornecer finan-
ciamento). Em seguida, a cooperagao pode fracassar se as empresas
nao tiverem o talento adequado e estrutura para trabalhar com eles e
alavancar suas tecnologias. A integragdao bem-sucedida pode ser difi-
cil de alcancgar, devido as diferengas culturais.

Os operadores histéricos precisam superar a sindrome do “nao foi in-
ventado aqui” de P&D, que isola e rejeita aquisi¢des disruptivas que
desafiam o status quo. As atividades corporativas de P&D costumam
ser focadas em novos desenvolvimentos, em vez de em uma gran-
de disrupcao. Os lideres estdo diante de uma onda de disrupgao. Ao
esperar que uma venture se prove no mercado, empresas pagam um
preco caro de avaliagao.

e) Governos e Instituicoes

Frequentemente subestimados como intervenientes no cenario de
financiamento, governos e instituicbes formam a espinha dorsal do
investimento em deep tech (mas ndo apenas em deep tech). Confor-
me conceituado por Bill Janeway em seu livro Fazendo Capitalismo
na Economia da Inovagao, a inovagao fica no meio de um jogo entre
mercados, especuladores e o Estado. Mas o Estado desempenha um
papel bilateral especifico que nao deve ser esquecido: facilita a inova-
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¢ao e deve lidar com as consequéncias da inovagao. Mais especifica-
mente do lado da facilitagao, é capital publico que desembolsa fomen-
tos para ventures early stage, tornando o governo e as institui¢cdes os
maiores tomadores de risco. Pesquisa de ponta na fase inicial é reple-
ta de incertezas, e é desanimador para VCs tradicionais que procuram
um perfil de risco/ retorno vantajoso e eficiente. Bill Janeway resume
assim: “a eficiéncia é a inimiga da inovagao”.

Nao é ai que termina: os 6rgaos publicos muitas vezes subsidiam seg-
mentos especificos da industria para fornecer condicdes de mercado
benignas, reduzindo preco e custo; eles fornecem laboratérios univer-
sitarios e outros ativos para ajudar os pesquisadores; atuam como
reguladores e facilitadores politicos para financiamento de infraestru-
tura e projetos, reunindo partes interessadas como bancos, empresas,
municipios, associacoes e investidores privados.

Por um lado, os governos podem ativar deep tech ventures por meio de
fomento e subsidios. Por outro lado, pode ser dificil desistir dos subsi-
dios e lidar com o mundo de VC: mais de 50% das deep tech ventures
financiadas por subsidios exigem varias rodadas de concessao antes
de atingirem um ponto de prova de sucesso e estarem prontas para se
candidatar a um financiamento de VC. Governo e instituicdes também
carecem de uma rede eficiente e pontes vitais entre 0 mundo acadé-
mico e o mundo dos investimentos, tanto em termos de visibilidade
quanto compreensao mutua. Isto significa que o financiamento de
subvencgdes por si s6 pode ser um beco sem saida. A Engine, um fun-
do de risco do Massachusetts Institute of Technology observou que a
maioria dos planos de financiamento de subsidios falham porque os
governos nao tém o mesmo acesso privilegiado a empreendedores
como os VCs tém para se envolverem em oportunidades comerciais.

Apesar do langcamento de vdrias iniciativas (o Fundo Europeu de Ino-
vacao; o Programa de Financiamento da Propriedade Intelectual em
Cingapura, o Plano Nacional Quantum da Franga, o USS 1 bilhdo do Na-
tional Quantum Initiative Act nos EUA), a maioria dos governos ainda
nao desenvolveu uma estrutura politica para deep tech. Tais politicas
podem incluir incentivos fiscais, condicoes de empréstimo preferen-
cial e garantias, investimento em hubs de tecnologia e licenciamento
de propriedade intelectual, por exemplo.

Como Steve Blank descreve na Histodria Secreta do Vale do Silicio, mui-
tas tecnologias inovadoras que foram as bases de empreendimentos
de sucesso - radar, Internet, tecnologia nuclear, GPS — foram langados
para servir o estado (e o mundo) em missdes para derrotar os aleméaes
durante a Segunda Guerra Mundial e, mais tarde, os soviéticos e corea-
nos durante a Guerra Fria. O governo dos EUA aproveitou suas univer-
sidades e suas mentes mais brilhantes para vencer a guerra; no Reino
Unido, Alan Turing desenvolveu o primeiro computador para quebrar
codigos alemaes. Hoje, a deep tech é uma oportunidade para os go-
vernos lidarem com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da
ONU, especialmente o desafio das mudancas climaticas.

Enquanto todos esses numerosos atritos claramente penalizam o in-
vestimento em deep tech, quatro paradoxos principais aparecem ao
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analisar a inadequagao do modelo de investimento atual para deep
tech: um paradoxo de mentalidade, um paradoxo de risco, um parado-
xo de barreira e um paradoxo de financiamento (Figura 8). Escondido
dentro de cada paradoxo esta um caminho a seguir que nos ajuda a
repensar o modelo de investimento de deep tech:

.- A deep tech combina perfeitamente com as origens da mentalidade
de capital de risco, com foco em ciéncia e na solucao inovadora de
problemas, com uma visdo de longo prazo (abordagem de mitiga-
cdo de risco), enquanto VCs se afastam de suas raizes, se apoiando
principalmente no poder de distribuicdo de retornos e caminhos es-
treitos e bem estabelecidos de TIC e biotecnologia (abordagem de
minimizacao de risco)

.- Os investidores percebem a deep tech como arriscada, com ambos
os riscos de tecnologia e de mercado colidindo com investimentos
altos e de longo prazo, mas é mais arriscado ainda nao ser exposto
a investimentos em deep tech de alguma forma. Deep tech ameaca
ser disruptiva para incumbentes e carteiras de PE, destruindo valor

. A barreiras para arrecadar fundos em deep tech estdo aumentando,
consolidando a maior parte do capital em torno de fundos de inves-
timento tradicionais e poucos fundos de deep tech, o que aumenta
essa vantagem distorcida. Enquanto isso, as barreiras para inovagao
e construcdo de empreendimentos em deep tech estédo caindo (por
exemplo, tempos de ciclo DBTL diminuindo ou o custo de prototipa-
gem e de testes caindo)

.- O dry powder de investimento nunca foi tao alto, com retornos redu-
zidos a investimentos cautelosos em portos seguros e titulos mu-
dando para investimentos ajustados a riscos mais altos. Enquanto
isso, deep tech ventures carecem de financiamento e representam a
proxima onda de retorno de investimento, com avaliacdes ainda nao
tao exorbitantes.

Esses paradoxos persistiram devido a desentendimentos e a falta de
conhecimento de como as deep tech ventures sao bem-sucedidas e
como financia-las. E hora de acertar as contas.

Figura 8: quatro paradoxos emergem do atual modelo de investimento em deep tech

®
&

L
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mentalidade

Paradoxo
do risco

Paradoxo
da barreira

Paradoxo do
financiamento

Fonte: andlise BCG and Hello Tomorrow

Como adotar uma orientacao de investimento em deep tech

alinhado com deep tech, por causa de seu modelo de distribui¢do retornos em TIC ou
interesse de longa data em ciéncia avangada biotecnologia: menos alinhados com a

Os investidores de VC tém um legado E VCs se afastaram desse legado para um
e tecnologia de ponta deep tech e sua mentalidade

Como mitigar os riscos em deep tech e aproveitar suas oportunidades

Investidores associam deep tech a alto Investidores e incumbentes estao no risco

risco por falta de experiéncia na avaliagdo maximo se ignorarem a deep tech,

de seu risco e recompensa com precisdo perderem a oportunidade e, assim,
tornarem-se vulneraveis a disrupgdo

Como estabelecer canais para financiar deep tech

se expandindo, com grandes fundos legados que permitird o surgimento de mais deep
posicionados como opg&o padrao, retirando tech ventures e assim mais oportunidades

As barreiras a captagao de recursos estao E As barreiras a inovagao estao caindo, o
capital de novos fundos de tecnologia de investimento

Como priorizar o investimento em deep tech

“Dry powder” nunca foi tio alto ($1.9T) e A deep tech é cada vez mais reconhecida
retornos de investimentos seguros estdo como a futuro da inovagdo, mas ainda nao
diminuindo, levando os investidores a foi totalmente aceito como tal pelos
aceitar maior risco investidores
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4. Crie e divulgue uma
narrativa articulada para
investimento em deep tech

eep tech nasceu em laboratorios reservados para pesquisado-
res privilegiados que operam dentro uma pequena comunida-
de de especialistas. Esta espécie de pioneiros em deep tech é
muito diferente dos empreendedores reis do Vale do Silicio. Frequente-
mente, empreendedores de deep tech sao cientistas apaixonados por
suas tecnologias, mas que tém dificuldade de criar uma narrativa para
apoia-las. Entre os muitos testemunhos pesquisados em deep tech
ventures foi reconhecido que “o maior desafio que entrentamos é a ca-
pacidade de contar uma histéria sobre o que a tecnologia representa.”

Primeiro, a deep tech tem um problema de vocabulario, muito baseado
em termos técnicos. Um pitch é muito diferente de uma apresentacao
de tese e ele deve engajar até mesmo um publico leigo. Sugerir micro-
-organismos fixadores de nitrogénio geneticamente modificados pode
soar como algo obscuro ou até mesmo como magia para investidores.
Essas ideias se tornam ainda menos envolventes se nao sao discuti-
das as aplicagbes da tecnologia ou as oportunidades e terminologias
comerciais do projeto.

Em segundo lugar, os investidores podem precisar ler entre as linhas
de pitches de deep tech, seja indo além da apresentacao de tecnolo-
gia ou mergulhando no nao dito.

De fato, cientistas e engenheiros sdao muito conservadores no que diz
respeito a dados comprobatérios e evidéncias: eles podem deixar de
apresentar oportunidades adicionais, que sao apenas 90% comprova-
das por evidéncia e experimentos. Os investidores precisam ajustar
suas estratégias de avaliagao de acordo com essa questao.

Terceiro, as historias de deep tech devem se espalhar sobre os trés ni-
veis de investimento: ventures, investidores diretos (por exemplo, VCs)
e LPs. A narrativa é nutrida no nivel da venture. Fundadores constroem
uma histéria para VCs destacando o problema visado e como suas tec-
nologias permitem uma solucao inovadora para ele.

VCs também constroem seu pitch para LPs, reunindo uma tese de
investimento em torno dos problemas que eles estao dispostos a in-
vestir, como vao avaliar o potencial das ventures, por meio de quais
mecanismos o capital poderia ser investido (ver capitulo 5). LPs sdo
a fonte de todo o financiamento a ser desbloqueado para ventures
tecnoldgicas. Os LPs também devem educar seus pares para ativar o
flnanciamento e aumentar a rede de deep tech.
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Figura 9: percepcao de risco diferente entre investidores de deep tech e o feedback
que deep tech ventures recebem de investidores em média

Pergunta para investidores em deep tech: quais sdo suas percepgdes atuais sobre investimento em deep tech?

concordo plenamente

- concordo na maior parte Discordo na maior parte - Discordo plenamente

Pergunta para deep tech ventures: com base em sua experiéncia, qual é o principal feedback que vocé recebeu dos investidores em média?
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Fonte: Pesquisa BCG e Hello Tomorrow em 116 ventures e investidores, marco de 2021

Nossa ultima pesquisa do BCG e Hello Tomorrow sobre investidores
de tecnologia e deep tech ventures destaca uma assimetria de percep-
cOes entre investidores deep tech e todos os investidores em média
(com base no feedback médio do investidor recebido pelas deep tech
ventures) (Figura 9).

.- Os riscos de mercado e cientificos sao superestimados por investi-
dores em média, enquanto os investidores de deep tech discordam
que “os riscos de mercado sdo muito altos” em 69% (deep tech ven-
tures normalmente oferecem uma solugdo 10x melhor) e que “os
riscos da ciéncia/tecnologia sdo muito altos” também em 69% (in-
vestidores de deep tech normalmente investem uma vez que o risco
cientifico foi deixado para trds no laboratério).

.- Curiosamente, os investidores em deep tech sao 47% mais preocu-
pados com riscos de engenharia muito altos e 48% por risco de valor
patrimonial. Com efeito, e como articulado a seguir, os investidores
devem se preocupar com como mitigar esses riscos. Investidores
médios tém apenas 22% de probabilidade de antecipar que esses
riscos sejam muito altos, independente se em relagdo aos riscos de
mercado ou da ciéncia.

.- Investidores de deep tech ainda confirmam que “o tempo ao merca-
do é muito longo” (59%) e que “ha falta de histérico de saida” (54%),
apesar da aceleracdo dos tempos de ciclo de desenvolvimento e um
histérico de investimento crescente detalhado daqui em diante.

A maioria dos investidores sabe muito pouco sobre deep tech, e o que
eles sabem pode estar repleto de preconceitos e clichés, o que acaba
prejudicando o interesse em investir. Segundo o fundador da Prime
Movers Lab, Dakin Sloss, “existem trés grandes mitos sobre deep tech:
que demora demais, que exige muito capital e que tem riscos mais
altos.” Além dos problemas resolvidos e as tecnologias focadas em
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solugdes, a narrativa deveria esclarecer a abordagem

—_—— - -

Figura 10: riscos de mercado e de tecnologia

risco promissora

de redugéo de riscos aos investidores, assegura-los do do investimento em deep tech podem ser
. o . mitigados
controle das necessidades de seu patriménio e enfati-
zar o histérico do projeto, demonstrando que o investi- Riscodemercado
o ge A . . Deep Tech |
mento em deep tech é dinamico e que as oportunidades alto Venture (DTV)

de saida sdo reais.

a) Os riscos de mercado e
tecnolégicos de Deep Tech
sao altos, mas podem ser
atenuados

Baixo

A deep tech vive na intersecao da ciéncia e engenharia:
geralmente envolve varias tecnologias e tem um produ-
to fisico como resultado. Nao é um aplicativo. Deep tech
ventures de successo nao estao desenvolvendo ferra-
mentas simples, mas sim focando nos mais dificeis
problemas em areas como fome, mudangas climaticas,

Baixo

poluicdo e energia sustentavel. Os investidores podem achar que, de-
vido a complexidade dos problemas com os quais muitas deeep tech
ventures lidam e a imaturidade de suas tecnologias, existe um risco
inerente. Porém, esses medos sdo exagerados (Figura 10). Sim, “deep
tech é dificil” como confirmado em Sifted por David Grimm, Diretor de
Investimentos da Fundo de Tecnologia da UCL. Em deep tech, riscos
de mercado e de tecnologia sdao muitas vezes integrados, mas as for-
mas de mitiga-los também séao.

I. Mentalidade orientada para o problema e
problem/ market fit

Equipes de deep tech ventures bem-sucedidas devem abordar um pro-
blema real — uma necessidade, um mercado. Esse foco no problema
funciona como uma bussola para guiar o empresario pelo vale da mor-
te, garantir que haja adequacao ao mercado em todas as etapas de
desenvolvimento. Citando Seth Bannon, sécio-fundador da Fifty Years,
cada resultado de deep tech deve passar o teste do Sr. Burns”: “Cons-
truir um produto que o Sr. Bruns (o personagem de Os Simpsons que
é o protétipo de uma capitalista egocéntrico e ganancioso) compraria
nao por que é o mais sustentavel, mas por que é o melhor, mais bara-
to ou mais conveniente.” Ao mesmo tempo, a questao das mudancgas
climaticas é muito ampla para ser tratada como um problema. Em-
preendimentos de sucesso lidam com a raiz de problemas com clien-
tes que estdo dispostos a pagar por essa solugao, identificando assim
o problem/ market-fit mais familiar. Conforme destacado por Russell
Tham, Joint Head, Grupo de Desenvolvimento Empresarial e Estraté-
gico Desenvolvimento na Temasek, os investidores precisam priorizar
ventures com “forte foco nas participagdes de mercado e no modelo
de negdcios, ndo apenas com a tecnologia”.

deTIC

Foco do
investidor
Tradicional

1
1
1
1
\ (altos riscos)

_________

Design para valor e custo
Aceleragao de ciclos DBTL'

|
l
J : Orientacdo para problemas
l
: Protegao da propriedade intelectual

________

Deeptech
ventures |

________

! de biotech
N

PR ——

1
1
I
1
1
: 1 Tipica venture
1
I
1
1

Risco de tecnologia
(ciéncia e engenharia)

Alto

1. Design Build Test and Learn; Fonte: analise BCG e Hello Tomorrow
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Um dos principais diferenciais de deep tech ventures é a habilidade
de propor um produto que é dez vezes melhor, ndo com apenas 10%
de melhora. Esse € um importante aspecto de reducao de risco para
muitas ventures quando o problema esta bem definido. Porém, definir
o problema exige um grande esfor¢o. Uma pesquisa da Harvard Busi-
ness School em 2020 estima que a orientagao para problemas e a pes-
quisa de mercado contribuem significativamente para a avaliagao alta
de ventures: “38% de startups com baixa avaliacao completaram pelo
menos seis meses de pesquisas com o consumidor antes do langa-
mento do produto, comparado a 53% das empresas de alta avaliagao.”
Além disso, “sem necessidade de mercado” é a principal razdo pela

qual as start-ups falham®

Il. Design-Build-Test-Learn (DBTL)

Apesar dos altos riscos, um empreendedor de deep tech afirmou que
ele e seus colegas “ndo eram tolerantes aos riscos, mas avessos ao
risco’. Eles navegam através da incerteza de forma metddica. Em-
bora investidores de deep tech financiem descobertas cientificas, é
improvavel que assumam riscos cientificos que sao pioritariamente
mitigados durante a fase de descoberta no laboratério, financiada por
governos e filantropos e protegidos por propriedade intelectual. A CEO
e sOcia-gerente da The Engine, Katie Rae esclarece ainda que “a linha
entre a ciéncia e a engenharia € ténue, especialmente nos estagios
iniciais de desenvolvimento. Assim, investidores de deep tech (‘Tough
Tech’, de acordo com o The Engine) precisam acreditar que estédo ape-
nas aceitando os riscos de engenharia e nao os de ciéncia. Quando
os riscos de ciéncia sao revelados, ainda existem oportunidades para
outra subvencéao.”

Em seguida, o DBTL define e acelera a mitigagao de riscos de enge-
nharia e de dimensionamento. A abordagem do DBTL em um contexto
de deep tech é a adaptacao da metodologia de startup enxuta e com-
bina equipes multidisciplinares de ciéncia, engenharia e design para
maximizar a resolugao de problemas e a diminuigao de riscos.

Tendo como alvo um problema, a equipe usa ciclos DBTL para iterar e
experimentar rapidamente. Mais importante, as equipes de deep tech
priorizam no ciclo os riscos mais criticos para garantir a entrega do
MVP. Como o ciclo DBTL rejeita pilotos imperfeitos, a atividade e o
capital sdo direcionados constantemente a mitigar riscos significati-
vos antecipadamente, construindo uma solucao all in one “full-stack”,
como o Eclipse VC a descreve.

Por um lado, os ciclos DBTL levam a aprendizagem e adaptac¢ao do
design para melhorar a tecnologia, reduzir o risco das solucdes e ace-
lerar time-to-market (e, portanto, receitas antecipadas) gracas a queda
das barreiras tecnoldgicas e dos custos. Por outro lado, eles irdao me-
Ihorar o produto para se adequar as necessidades do cliente.

5. De acordo com CB Insights (2019)
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Figura 11 - investimentos privados em deep tech sao maiores que digitais nos primeiros anos
mas permanecem controlados em média

Investimentos privados acumulados médios por ano para um empreendimento (SM)
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Nota: o nimero de ventures por ano néo representa uma analise de funil, pois as ventures ndo aumentam todos os anos;
Fontes: QI Capital, Analise Pregin, Crunchbase, BCG e Hello Tomorrow

:: Biofundigdes como Ginkgo Bioworks ou Doulix reduzem o tempo de
ciclos DBTL de biologia sintética de meses a semanas

... Sistemas de Fusdao da Commonwealth focados na parte mais rapida
e menos cara para melhorar reatores, ou seja, os imas em vez do plas-
ma fisico, encurtou o ciclo DBTL de em média um ano a um més.

.- Aprender com o fracasso nao foi a Unica coisa que ajudou a SpaceX,
mas também falhar cedo: o primeiro langamento do SpaceX falhou
em 2006. Como resultado das licdes aprendidas, a SpaceX realizou
seu primeiro langamento bem-sucedido em 2008, apenas seis anos
apo6s a fundacgao da startup.

lll. Design para valor e custo

Os riscos de mercado e de engenharia sao ainda mais mitigados quan-
do a fabricacao além do protétipo é abordada com uma estratégia de
design para valor e custo.

Ela antecipa a fase de analise de custos no projeto, certificando-se
de que o valor (melhor e possivelmente um produto mais barato) é
entregue, em vez de aborda-los mais tarde. Na pratica, isso significa
mapear a reducao projetada da curva de custo para as aplicagdes ou
situacdes especificas do problema onde o maior valor pode ser entre-
gue. Desta forma deep tech ventures podem minimizar risco de adogao
do mercado. As nanotecnologias SILA, por exemplo, foram capazes
de desenvolver uma nova tecnologia de bateria usando componentes
disponiveis globalmente para pilotagem e construcédo de reatores de
sintese empilhados que escalam com eficiéncia. O risco de adogao
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Figura 12: a experiéncia de investimento em deep tech recomenda rodadas Seed maiores

Estratégia Seed 1 + Seed 2
(duas rodadas de $ 2-3mm cada)

Estratégia de Seed mais alta
(uma rodada de $ 5-8mm)

Diluicao

15-25% a cada rodada, mas soma
30-40% no total

Espere 30-40% de diluigdo inicial

Mais distribuidos, mais nomes de fundos,
mais vozes + incentivos diferentes

Adicione mais 4-6 meses para aumentar
0 Seed 2: grande distragao quando é
necessario foco na execugao

E necessério mais trabalho de planejamento/
modelagem adiantado; mas entdo o
empreendedor pode se concentrar de cabeca
na execugao

Series A

Bandeira vermelha do VC: fundadores que ndo
conseguiram atingir marcos conforme planejado
com a rodada original (ou seja, 'ndo fazer o que
eles disseram que fariam")

Configura bem para a Série A

Nota: SAFE significa Simple Agreement for Future Equity (Acordo Simples para Capital Futuro)
Fonte: Prime Movers Lab

precisa ser mais antecipado ao lidar com com clientes corporativos
que podem ser mais lentos para mover e adotar uma nova solugao.

As aplicacdes de “ganho precoce” podem ser identificadas antecipa-
damente, atingindo as primeiras receitas comerciais mais rapidamen-
te, provando o valor e financiando a reducao de custos.

As deep tech ventures bem-sucedidas melhoram a trajetéria (enco-
lhem o tempo) para a lucratividade se o design para valor e custo esta
embutido no primeiro piloto comercial.

IV. Propriedade intelectual de deep tech

Por que as barreiras a entrada de deep tech sdo muito maiores do que
para ventures digitais (embora as barreiras para executar os ciclos DBTL
estejam caindo), elas oferecem uma alta medida de protecédo contra o
risco da concorréncia, limitando os custos para superar os rivais. Além
da protecao de patentes, a complexidade cientifica e a dificuldade da
engenharia oferecem ao investidor um seguro contra a proliferacao de
copias que podem prejudicar o mercado. Bloquear os caminhos apés
patentes de deep tech e vantagens tecnoldgicas é facil.

b) Necessidades de equity em Deep
Tech podem ser controladas
Alguns investidores irdo afirmar que mesmo se os riscos de mercado

e tecnologia forem mitigados, a deep tech ainda exige um investimen-
to inicial alto. Isso costuma ser verdade: comparado a SaaS, por exem-
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plo, deep tech tem necessidades de capital mais altas em estagios
iniciais. Porém, também é verdade que as necessidades de capital de
um investimento de deep tech a longo prazo ndo serdo maiores do que
0 necessario em outros setores.

Por um lado, ventures SaaS costumam ter uma baixa necessidade de
equity nos estagios iniciais, porém, em alguns casos, essa necessida-
de aumenta significativamente com o tempo em razao da alta taxa de
gueima de caixa quando o produto chega ao mercado. Esses projetos
adquirem e retém consumidores a uma taxa menor do que o custo de
oferecer o servigco (por exemplo, Uber, WeWork e Plantir). Por outro
lado, ventures de deep tech bem sucedidas exigem um financiamen-
to de equity inicial mais alto, mas assim que o produto tiver riscos
reduzidos e forem desenvolvidos de acordo com valor e custo, as ne-
cessidades de equity diminuem em média com o tempo (Figura 11).
Como confirmado por varias ventures entrevistadas, “uma vez que a
empresa esta funcionando, a necessidade de capital externo diminui.”
Além disso, as receitas do primeiro produto comercializado permitem
que o projeto mude de financiamento (ver a se¢édo 5.b - i. Adapte ferra-
mentas de financiamento as necessidades futuras).

Além disso, as deep tech ventures evoluem em ambientes tdo com-
plexos e restritos que existe a possibilidade de desperdicio de capital.
Isso os obriga a construir um plano de reducao de riscos que prioriza-
ra a maioria dos riscos criticos e minimizarara os gastos ao encontrar
as fontes de receitas mais proximas.

O Prime Movers Lab partilhou a sua experiéncia em investimento em
tecnologia (Figura 12): seria mais vantajoso levantar mais em uma ro-
dada de seed (c.S5 - $8 milhdes) do que duas rodadas menores (c.
$2 - $3 milhdes). O ponto ideal de investimento para deep tech é ante-
rior, mas também superior: com equivalente diluicdo, esta abordagem
combina as oportunidades de lidar com menos investidores, conden-
sando o esforgo de captacgao para liberar tempo para execugao e obter
todos os recursos para reduzir o risco para a Série A. Ao receber finan-
ciamento relativamente alto no inicio, a venture pode arcar com custos
iniciais de pesquisa e infraestrutura, e acelerar o seu desenvolvimento.
O financiamento mais cedo e mais alto é uma condigdo (necessaria,
mas nao suficiente) para direcionar a venture para um sucesso e re-
ceitas mais rapidos desde o primeiro produto comercializado, desblo-
qgueando financiamento de projeto nao diluidor.

c) O histérico de investimento em
Deep Tech esta crescendo, mas ainda
esta no comeco

Por fim, a deep tech sofre com a falta de informacgdes e de comunica-
cao. Obviamente, estamos apenas no inicio da quarta onda de inova-
¢ao e seu histdrico esta apenas comecgando a ser construido. Como
as Figuras 13, 14 e 15 mostram, enquanto todos os olhos estao foca-
dos no proximo Uber ou Deliveroo, centenas de milhdes de ddlares
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em dinheiro inteligente estdo sendo despejados em deep techs e si-
lenciosamente criando unicdrnios, saidas societarias e IPO/ SPAC de
sucesso. De acordo com o VC Fifty Years, por exemplo, aumentaram o
valor de mercado de seu portfélio em pelo menos USS 3 bilhdes, com
pelo menos oito ventures desfrutando de valuations de mais de USS
100 milhdes. Nao é que nao haja histérias sucesso em deep tech: é
que as histoérias ndo estao sendo divulgadas.

Enquanto entre 2015 e 2019, o valor de saida por IPO agregado® dimi-
nuiu de USS 466 bilhdes para USS 308 bilhdes, M&A é uma importante
opc¢ao de saida para deep tech: para lideres de mercado corporativo,
oportunidades de aquisicao em deep tech sao prioridades estratégicas
para evitar sofrer os mesmos choques sofridos pelo digital. Segundo o
Hardware Club, 47% de ventures de hardware esperam uma aquisi¢ao
como saida, enquanto apenas 17% esperam uma IPO.

Para além do financiamento dinamico em deep tech e fusdes corporati-
vas, investimentos em deep tech estdao ganhando credibilidade e amadu-
recendo (Figura 14). Fundos de riqueza soberanos e fundos de pensao
conflam em deep tech ventures ao investir diretamente nesses negécios
ou em empresas de capital de risco (o fundo de pensao publica de Rho-
de Island criou um precedente investindo USS 20 milhdes diretamente
em DCVC em 2020). M&A estdo comegando a acontecer em deep tech
ventures e VCs se demonstram como saidas de sucesso. MIG é a saida
mais recente, com retornos significativos, distribuindo €600 milhdes em
dividendos para LPs apds vender 5% de seus 6% em agdes da BioNTech
(com o preco da acdo subindo em 650% desde a IPO).

Figura 15: deep tech ventures também chegaram ao IPO com desempenho de prego de agao
de x3 a x20+ desde a data do IPO

Prego das ag6es da Deep Tech venture (S)

[ 12 de abril de 2021
data de IPO

Nota: exemplos selecionados, ndo exaustivos
Fonte: Crunchbase, pesquisa de imprensa, analise de BCG e Hello Tomorrow

6. Pregin
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5. O modelo de investimento em
tecnologia Deep Tech requer uma
nova abordagem e novos principios

ara remover os atritos que estao segurando o investimento em

deep tech e aproveitar ao maximo o potencial de retornos de

deep tech, uma nova abordagem de investimento é necessaria.
Um investidor de deep tech entrevistado afirmou que o investimento
em deep tech “nao é para os fracos de coragao e as melhores praticas
ainda estao surgindo”. Conforme observado pelo sécio da SOSV Ben-
jamin Joffe, “a deep tech também enfrenta um problema de financia-
mento de risco se o0 ecossistema de investimentos nao estiver maduro
para isso e para apoiar ventures em toda a sua jornada de financia-
mento”. Além de criar e divulgar uma narrativa articulada sobre deep
tech, investidores devem adotar trés grandes principios para fazer a
mudancga acontecer:

a) Adote uma nova abordagem alavancando conhecimento de deep
tech e seu ecossistema, ancorando a orientacdo para o problema e
remodelando a distribui¢cao de retornos

b) Adote novos modelos de investimento, incluindo ferramentas de fi-
nanciamento adaptadas, possivelmente prazos mais longos e novas
estruturas de investimento

c) Enfatize e capitalize o profundo impacto que deep tech ventures po-
dem ter na sociedade quando as preocupac¢des com os ODS e o clima
estdo se tornando cada vez mais centrais

a) Adote uma nova abordagem

I. Fomente o conhecimento interno em deep tech e
construa um ecossistema

Como em qualquer relacionamento bem-sucedido entre investidor e
investido, deep tech ventures se beneficiam de conhecimento compar-
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tilhado, suporte ativo, contatos e experiéncia. As equipes investidas
precisam de ajuda para tomar as decisdes corretas logo no inicio e
evitar a perda de um tempo precioso.

Falar a mesma linguagem técnica ajuda a construir confianga e coo-
peracao entre a venture e o fundo, e isso pode significar que os fundos
precisarao desenvolver especializagdo interna, incluindo cientistas
pos-doutores, engenheiros, ex-operadores, bem como uma rede ativa
para atender as necessidades sob demanda.

De acordo com nossa ultima pesquisa, de investidores que investiram
em deep tech, 79% alavancam especialistas externos, 42% contrata-
ram doutores e 37% contrataram pessoas com perfis de mestres ou
engenheiro para avaliar o potencial da deep tech.

.2 A equipe da Ahren Innovation Capital inclui especialistas de ponta,
como dois vencedores do prémio Nobel de Quimica, o inventor do
reconhecimento de olho IRIS, e fundador da lllumina (plataforma de
sequenciamento global de genes)

. Fundo Fifty Years trabalha na ativacao da comunidade PhD em deep
tech com varias iniciativas: PHDVC (uma campanha para integrar
PhDs em capital de risco), Translation Podcast (uma série de pod-
casts sobre as descobertas dos cientistas em laboratérios) e Fifty
50 (uma comunidade dos 50 melhores Pesquisadores norte-ameri-
canos interessados em empreendedorismo)

.- Investidores da Commonwealth Fusion Systems (CFS) incluem vete-
ranos de hardware e energia da era da tecnologia limpa como Khos-
la Ventures

.2 Como LP, Temasek esta construindo a equipe com habilidades e
competéncias técnicas para avaliar e apoiar deep tech ventures e VCs

.- Quase metade da Breakthrough Energy Ventures, outro investidor do
CFS, tem doutorado

Fundador e CEO da C4 Ventures e Presidente da Business France,
Pascal Cagni destaca claramente esta questdo: “Devido aos rapidos
ciclos de inovagcdes e complexidade crescente de deep techs, existe
uma consideravel ‘lacuna de conhecimento’ entre os inovadores e in-
vestidores. Isso representa um grande gargalo em termos de acesso a
financiamento para a maioria das deep tech ventures da Europa. Para
preencher a lacuna, os investidores precisam aumentar seu conheci-
mento interno e desenvolver lagcos fortes com a pesquisa e ecossiste-
mas de inovagao certos. Em resumo, os investidores nao devem olhar
deep tech se eles ndao entenderem a ciéncia por tras dela ou ndo estao
dispostos a investir no conhecimento cientifico necessario. S6 entao
os fundos ajudarao a enquadrar a estratégia de empreendimento. Um
investidor entrevistado esclareceu que ‘investimento em deep tech é

m

uma questao de tecnologia, ndo investimento™.

A expertise do investidor em deep tech também esta no apoio ativo e
entendimento claro das apostas e oportunidades de suas ventures.
Ela toma forma na personalizacdo de marcos de desenvolvimento/
progresso para tecnologias emergentes e problem/ market-fit. Elas
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sao muito diferentes ventures de SaaS bem avaliadas ou de ventures
de biotecnologia com fases de ensaios clinicos bem definidas. Inves-
tidores dominando os marcos de deep tech sob medida ou até mesmo
desenvolvendo uma nova estrutura adaptada a deep tech (ou setores
de deep tech especificos) estdo um passo a frente. Este papel ativo é
crucial na criagao de muitas deep tech ventures bem sucedidas.

Em ultima analise, todo um ecossistema de deep tech é obrigatorio para
promover a inovagao: as empresas ajudam as ventures a escalar, as
instituicdes melhoram a regulamentagédo, as universidades fornecem
experiéncia e transferéncia de tecnologia, etc. Mais especificamente, a
construcao do ecossistema cria oportunidades adicionais, pois conec-
ta varios setores e tecnologias em cadeias de valor. Como exemplo, o
ecossistema corporativo da Polyera foi complexo (a Polyera produz ma-
teriais semicondutores para smartphones ou tablets flexiveis). Envolveu
fabricantes de especialidades quimicas, fabricantes de vidros especiais,
fabricantes de painéis de exibi¢ao, integradores eletronicos e empresas
de produtos de consumo. Os investidores desempenham um papel im-
portante de fazer essas conexdes, buscando ventures e expertise, crian-
do assim mais valor para todos, também conhecido como aumentando
o bolo de deep tech. A simbiose do ecossistema é especialmente critica
entre investidores e institutos de pesquisa, como mostra a Blue Bear
Ventures (BBV). A BBV é uma instituicdo de investimento em estagio
inicial que saiu da UC Berkeley para apoiar os fundadores das principais
universidades de pesquisa, abordando alguns dos desafios mais urgen-
tes na area de saude e clima. Eles apoiam inovagdes de ponta, incluindo
a tecnologia CRISPR, um antiviral para COVID-19, terapia celular, tecno-
logia de bateria ou sensores de qualidade do ar.

Il. Torne-se orientado para o problema

Para alinhar os objetivos do fundo e da venture, os fundos precisam
mudar sua abordagem para se tornarem focados no problema e tam-
bém ajudar as ventures nessa abordagem.

“Pense 500 anos a frente: qual é o ponto final inevitavel que ninguém
vai questionar?”, pergunta Steve Jurveston, investidor de capital de
risco na SpaceX, Tesla e Memphis Meats. O principio fundamental do
inevitavel é avaliar os riscos antecipadamente, em vez de alimentar
os sonhos do investidor na historia da participagao societaria. Ouga o
fundador e consultor de ventures da IndieBio, Arvind Gupta: “Eu invisto
em problemas, ndo solucdes”.

Esse pode ser um limitador para ventures, como um fundador afirmou:
“demorou muito tempo para noés, ja que estamos lidando com um pro-
blema sobre o qual ninguém queria pensar”.

Ser orientado para o problema também significa ser focado. A deep
tech aborda problemas altamente complexos e ndo pode ter varios
pratinhos para equilibrar para navegar com sucesso através da incer-
teza. Como Arvind Gupta diz: “se vocé tem um problema, vocé tem
uma empresa. Se vocé tem dois problemas, vocé esta morto”.

Desde o seu langamento em 2000, a Flagship Pioneering tem proces-
sos de inovacgao orientados por hipéteses aplicadas com base em tec-
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nologias existentes para imaginar produtos ou reimaginar cadeias de
valor, originando e promovendo mais de 100 empreendimentos cienti-
ficos, resultando em mais de USS 34 bilhdes em valor agregado. Seu
fundador, Noubar Afeyan, também co-fundou a Moderna, que agora
esta nos noticiarios. A Benchmark, umas das empresas de capital de
risco mais bem-sucedidas da histéria, ao investir no eBay e no Twitter
definiu abordagens focadas em problemas como “observando o pre-
sente com clareza”, ndo investindo em tendéncias.

O foco em problemas de ventures deve ser acionado por um proposi-
to. O propdsito é uma estrutura fundamental dentro da qual ventures
podem definir suas mentalidades, objetivos e diregcdo. As primeiras
sessOes de boas-vindas para novas ventures no IndieBio tratam de
pensar e definir seu propdsito. Os investidores em deep tech devem
desempenhar um papel de coaching no ecossistema para ajudar os
fundadores a estruturar e aperfeicoar suas narrativas para captacao
de recursos, tornando sua venture acessivel a muitos com problemas
bem identificados para resolver e suas solugdes.

Ser orientado para o problema também alinha o ecossistema para um
objetivo claro, reunindo todas as partes interessadas capazes de re-
solver o problema. E especialmente importante em deep tech, onde os
mercados nem sempre estdo maduros, e 0s ecossistemas subjacen-
tes ndo estdo bem conectados.

Em sua origem, o Benchmark era um fundo baseado em ir a campo,
o que significa passar mais tempo no campo em laboratérios, nas ga-
ragens dos empresarios, buscando investimentos de qualidade, sem
esperar pelo fluxo do negécio (deal flow) vir até eles. Eles ndo ten-
taram prever o futuro (que envolve muita complexidade); deep tech
ventures abordam por natureza sistemas complexos e adaptativos
que sao muito dificeis de prever. Nao é por acaso que a Benchmark

Figura 16: a deep tech molda o investimento para a mitigagao de riscos,
alavancando uma vantagem injusta

Investimento

- Deep Tech -

Mentalidade de foco na Mentalidade de foco no
recompensa primeiro problema primeiro
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tecnologia ou mercado)

Priorizagao de baixas barreiras de entrada,

fluxos de caixa, market-fit questiondvel
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deep tech em modelos convencionais
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Fonte: andlise BCG and Hello Tomorrow

Mitigacao de riscos para
resolver um problema

Problem/ market-fit, ciclos DBTL, design
para valor e custo, defensibilidade de PI

Vantagem (injusta) do investidor
de deep tech

Investimento inicial seletivo e maior mas
retornos/ recompensas controlados

/

4 VOLTAR AO SUMARIO

37



e Lux Capital possuem lagos com o Santa Fe Institute, cujo trabalho
em complexos sistemas adaptativos é amplamente reconhecido. “Ver
o presente com clareza” se refere a uma compreensao profunda de
tecnologias existentes e também as que estdo surgindo e seus resul-
tados inevitaveis, assim como seus impactos em diferentes mercados
e cadeias de valor.

Conforme observado pela figura icénica do Vale do Silicio, Tim O'Reilly,
“existem duas economias, muitas vezes confundidas: a economia ope-
racional, na qual as empresas fazem e vendem produtos e servicgos, e
a economia das apostas, na qual os ricos apostam em qual empresa
vai ganhar e quais vao perder no concurso de beleza que os mercados
de agdes se tornaram”. Uma distingao paralela pode ser feita sobre a
mentalidade do investidor.

Paradoxalmente, para colher os beneficios da deep tech, nao se deve
investir em uma mentalidade de recompensa em primeiro lugar.

A recompensa torna-se apenas a consequéncia. Um viés de ser foca-
do em recompensa em primeiro lugar é inverter minimizagao de risco
com mitigagao de risco (Figura 16).

A minimizacdo de riscos encoraja os reflexos convencionais (por
exemplo, foco em baixas barreiras de entrada), que levaram ao boom
de SaaS e ventures digitais, por exemplo. A mentalidade com foco
principal em problemas combina com a perspectiva de deep tech de
mitigacao de riscos. Embora investidores fagam um equilibrio de ges-
tdo de risco com mitigagcao e minimizagao, os investidores em deep
tech tém a vantagem de investir e reduzir os riscos do que outros in-
vestidores ndo enxergam como uma oportunidade. Diferentemente
de algoritimos de machine learning, investidores nao devem utilizar
dados de investimentos em SaaS para analisar deep tech. A estratégia
nao funciona. Como afirma Bill Janeway, investimentos em importan-
tes inovagOes devem ser guiados por investidores contrarios (como
Warren Buffet) e ndo por seguidores.

Figura 17: ilustracao de perfis de retorno com curvas de distribuicao
achatadas com retorno médio aumentando de x2 a x3-5

Distribuigao (%) de resultados de VC llustragao do miuiltiplo de
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Fonte: dados colaborativos, fundos diferentes, andlise BCG e Hello Tomorrow
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lll. Repense a estratégia do portfélio e o valor dos
retornos distribuidos

O valor agregado oferecido por um VC deveria ser o de superar e nao
o de reproduzir o cenario padrao de retornos, que segue a distribuicao
pela lei de poténcia. Em deep tech, os investidores de sucesso sao
os que descobrem as equipes e ventures mais promissoras primeiro.
Porém, eles também tém foco em problema e em mitgacao de risco,
entendendo o que é inevitavel e onde estdo os riscos. Por meio de um
processo bem pensado, ativo e com foco no problema, o perfil de re-
torno de investimentos pode ser reformulado para incluir um ndmero
maior de ventures de sucesso.

Uma distribui¢do diferente de retornos teria um impacto positivo na
rentabilidade dos fundos. Isso pode ser ilustrado por trés perfis de
distribuigdo de deep tech (baixo/ base/ alto) (Figura 17). O perfil bai-
X0 € uma primeira derivada do padrao de distribuicdao do VC, enquan-
to o perfil alto é uma situacao ideal em que ha implementa¢cao com-
pleta dos principios do modelo de investidor deep tech, como foco
no problema, apoio ativo, DBTL e novos esquemas de financiamento.
Aproveitando os dados colaborativos, construimos um exemplo de
uma curva de distribuicdo VC padrao com um multiplo de retorno
2x médio sobre investimentos. Tomando este caso como ponto de
partida, os perfis de investimento em deep tech um multiplo 3x para
0 caso baixo, 4x para o caso base e 5x para o caso alto. Para cada
USS 100 investidos em deep tech, em comparagdo com areas mais
tradicionais de VC, o retorno adicional pode chegar a cerca de USS
200 no caso base ilustrado.

b) Adote novos modelos de
investimento

A fim de fornecer uma curva achatada de retornos e melhor suporte
para deep tech ventures, o modelo de investimento precisa ser reima-
ginado em termos de: ferramentas de financiamento, vida util do fun-
do e estrutura de investimento.

I. Adapte as ferramentas de financiamento para
necessidades futuras

Além das tradicionais participacdes dilutivas e concessdes, inves-
tidores de deep tech podem explorar um conjunto mais amplo de
classes de ativos para se adequar as necessidades das ventures,
como financiamento nao dilutivo e horizonte de retornos de longo
prazo alinhado com o desempenho da venture (receita ou lucros).
Nossa ultima pesquisa (Figura 18) destaca que a maiora das deep
tech ventures “muito provavelmente” usariam diferentes ferramentas
de financiamento além do equity tradicional (78%): financiamento ba-
seado em receita (60%), adiantamentos de clientes (59%), e equity/
divida conversiveis (58%).

Primeiro, conforme descrito anteriormente, divida ou venture debt (for-
necido por credores ndo bancarios) podem ser ativados uma vez que
uma venture gerou sua primeira receita. E uma solucdo nao dilutiva
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Figura 18: além do equity tradicional, outras ferramentas de financiamento
também sao previstas por deep tech ventures

Quais seriam as principais ferramentas de financiamento que vocé provavelmente usaria depois de
atingir suas primeiras receitas comerciais de um produto final? (% de ventures)
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antecipados de baseado em conversiveis de receita
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Nota: apenas deep tech ventures sem receita comercial ainda em 2020
Fonte: pesquisa BCG e Hello Tomorrow com 116 ventures e investidores, margo de 2021

mais barata do que o equity tradicional. O total de venture debt esta
crescendo mais rapido do que o mercado de VC mais amplo, chegan-

do a USS 28 bilhdes em 2019’

As ventures podem explorar o financiamento baseado em receita/
royalty de um produto ou projeto especifico. Da mesma forma que os
produtores de cinema financiam a fase das filmagens, os investidores
poderiam pagar pelo desenvolvimento de um produto e ter o inves-
timento pago de volta com uma parcela de suas receitas (com teto
ou ndo). Os investidores podem concentrar sua estratégia de inves-
timentos em projetos mais promissores da venture enquanto o risco
é reduzido ao pagar apenas uma vez que se tenha receitas com eles,
categorizados na base de custos. Um exemplo deste financiamento
nao dilutivo para ventures SaaS é a Pipe. Um equivalente da Pipe para
deep tech seria altamente valorizado. Ventures poderiam contornar
questdes de financiamento de capital, sem adquirir dividas ou pedir
um empréstimo. Essa estratégia também oferece uma rede de se-
gurancga para que investidores tenham uma garantia de retorno mais
cedo, quando a empresa é capaz de gerar receita, em vez de esperar
pela realizagdo de um retorno. Quais as chances de uma saida antes
de que a sua empresa de portfolio comece a gerar lucro? Negdcios
de deep tech no modelo plataforma (Ginkgo Bioworks, por exemplo)
podem oferecer um incentivo ao usar o modelo de financiamento com
base em receita para as deep tech ventures usando sua plataforma: ao
financiar o lucro de seu ecossistema de ventures, esses investidores
garantem receitas futuras, além do retorno sobre o financiamento.

A participacao nos lucros também fornece financiamento nao diluti-
vo com retornos ativados apenas quando a venture tem lucros. Por
exemplo, a Earnest Capital propde acordos de ganhos compartilha-
dos segundo os quais os investidores recebem uma porcentagem
dos “ganhos compartilhados” (incluindo salario do fundador, dividen-
dos e ganhos). Esse modelo age como dividendos preferenciais sem

7. Pitchbook
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Seraphim

Figura 19: investidores de deep tech operam em uma rede estreita de coinvestidores
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a condi¢cao de doar quotas e normalmente retornando depois das
primeiras receitas.

Para ventures de combate as mudancas climaticas que geram receita,
os créditos de carbono podem ser uma opgao para atrair capital de
empresas penalizadas por suas emissdes de carbono, ja que o pre-
¢o europeu de C0? atingiu um valor recorde de € 34 por tonelada em
janeiro de 2021. A estratégia combina o financiamento da venture ao
impacto de sua pegada de carbono de forma nao dilutiva.

Outra solugao de financiamento nao dilutiva envolve pagamentos an-
tecipados de clientes para um determinado contrato ou exclusividade
para ajudar as ventures a acelerar o desenvolvimento. Por exemplo, a
Moderna recebeu um pagamento adiantado de USS 240 milhdes da
AstraZeneca para uma parceria exclusiva de 5 anos em 2013.

Do ponto de vista do investidores, essa divida mutavel pode ser usada
para balancear a gestao de risco: se 0 sucesso de uma venture aumen-
ta, o credor pode adotar agdes de maior risco, mas que tém um poten-
cial de retorno maior. A medida se adequa a investidores em busca de
opcionalidade de risco. Ao mesmo tempo, os saldos de acdes muta-
veis lida com o equilibrio de riscos da maneira oposta.

Il. Invista por mais tempo

Embora esse nao seja o caso de todas as deep tech ventures, muitas
podem exigir prazos de investimento mais longos para permitir tempo
de P&D para que os riscos sejam reduzidos e o primeiro produto seja
lancado. Isso nao significa que todas as deep tech ventures exigem
horizontes de investimento muito mais longos, mas que novos fundos
se encaixam melhor se forem flexiveis quanto aos tempos de saida
dos investimentos individuais. O tempo de investimento se torna uma
guestao menos problematica se os retornos sdo mostrados e tranqui-
lizam os LPs para que invistam por mais tempo.
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Alguns fundos de deep tech ja foram configurados para mais tempo de
vida: Future Ventures é de 15 anos; O Engine é de 12 anos prorrogaveis
até 18 anos; Ahren Innovation Capital é de até 15 anos. Breakthrough
Energy Ventures é um fundo de 20 anos e tem a vantagem de ter sido
fundada por Bill Gates e apoiada por muitos dos bilionarios do mundo.
Uma vida util mais longa relevante para um fundo de deep tech pode
ser de 15 anos, discriminados em: 2-5 anos de mitigagdo de risco em
pesquisa e negdcios, 2-5 anos de crescimento e escala do negdcio
antes do desinvestimento (em linha com o periodo médio de retencao
de PE), 2-5 anos de buffer de triagem de investimento. Extensdes de
2-3 anos podem ser incluidas para deixar espaco para capturar mais
oportunidades e valor. De acordo com a nossa ultima pesquisa com
investidores, os mecanismos ideais para apoiar o investimento de lon-
go prazo variam: 44% prefeririam um fundo perene, 37% optariam por
um fundo de 15-20 anos e 35% para fundos sucessivos de 10 anos.

Além de fornecer suporte de longo prazo para deep tech ventures, a
vida util mais longa do fundo tem duas vantagens. Por um lado, evita
a pressa em investimentos mal pensados e permite uma melhor sele-
cao de ativos de alto desempenho. Por outro lado, deixa mais tempo
para capturar mais valor de ventures em crescimento, em vez de sair
cedo devido ao fechamento do fundo. Esta abordagem é cristalizada
na filosofia Ahren Innovation Capital de “capital ativo paciente” que in-
vestiu na Graphcore (semicondutores para aprendizado de maquina),
Nu Quantum (hardware quantico) e Mogrify (transformacao celular).

Family Offices e Fundos soberanos estdo talvez nas melhores posi-
cdes para investir em horizontes de longo prazo e alinhar solugdes
com os desafios mais fundamentais. Alguns principios especificos
poderiam se aplicar ao planejamento de fundos para prazos mais lon-
gos em um contexto de deep tech

.. Estabelecer revisdes periddicas de orcamentos de fundos e taxas
versus porcentagem fixa de AUM (Assets Under Management),
como desbravado por Draper e Gaither & Anderson

;- Configurar mecanismos para LPs entrarem ou sairem (veja merca-
dos secundarios, adiante). As trocas seriam com base na avaliagao
regular do valor do patriménio liquido das safras fechadas.

lll. Adote novas estruturas de investimento

Para alcancar o tamanho de fundos de tecnologia que nao é deep
tech (os fundos deep tech tém em média USS 105 milhdes, compa-
rado a USS 146 milhdes de outros fundos), os fundos de deep tech
poderiam aproveitar tamanhos maiores para financiar melhor as
ventures no inicio e desenvolver mais veiculos de investimento nos
estagios de crescimento.

O feedback de deep tech ventures sugere que alguns estariam real-
mente dispostos a ter uma estrutura acionaria mista: mistura de VCs
por expertise, empresas que fornecem uma plataforma para escalar,
governo e instituicoes para apoio estratégico.
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Isso é diferente do esquema tradicional de investimento onde PE & VC
tendem a permanecer separados da maioria das empresas e gover-
nos. A natureza interconectada de deep tech ventures e seu ecossiste-
ma é uma razao légica para esta estrutura societaria mista.

Co-investimentos em deep tech ja estdao acontecendo com fundos li-
deres como a16z, DCVC, Founders Fund, Khosla, Prime Movers Lab
ou Lux Capital, todos envolvidos neles. Os co-investimentos validam
a tese de investimento, mas os principais fundos de deep tech ainda
comportam-se de forma independente, longe do tipico efeito manada.
A rede grafica abaixo (Figura 19) ilustra essa interconexdo com as re-
lacGes de co-participacao entre os principais fundos de deep tech em
deep tech ventures.

Tradicionalmente, os fundos levantam investimentos fechados conse-
cutivos, crescem progressivamente em tamanho, constroem histérico
e possivelmente recompram empresas do portfélio dos primeiros fun-
dos. Novos veiculos de investimento podem também ser analisados
para expandir as alternativas de financiamento e fontes de saida e en-
contrar um equilibrio no modelo de investimento em deep tech:

.- Fundos continuos como o AngelList permitem que seus gestores
compartilhem fluxos de negécios com investidores de fundos em
regime de subscri¢ao trimestral, estruturada como uma série de so-
ciedades limitadas onde os LPs podem modificar ou cancelar sua
assinatura.

A assinatura trimestral minima pode ser tdo baixa como USS 1.000
por trimestre para alguns fundos. Normalmente, essa assinatura tri-
mestral minima varia de USS 6.250 a USS 25.000 por trimestre. A van-
tagem é levantar capital de forma mais progressiva e ter um conjunto
mais amplo de investidores disponiveis se eles sao comercializaveis
publicamente em plataformas online.

.- Fundos com cotagao publica, como IP Group ou Draper Esprit for-
necem um acesso ainda mais amplo a capital com menor custo de
entrada. Eles também oferecem uma maneira mais rapida de le-
vantar capital, como por exemplo, a Draper Esprit levando apenas
trés dias (mais um més de preparacao inicial para a avaliagdo de
mercado) para arrecadar £ 110 milhdes em 2020, em vez do proces-
so de fundos mais normal de um a dois anos. Augmentum VC, que
veio a publico em marco de 2018, vé nisso uma oportunidade de
manter empresas pelo tempo necessario em seu portfélio. Fundos
com cotacao publica também catalisam saidas de IPOs expondo
suas empresas a mercados publicos cedo. O efeito colateral € que a
capitalizacdo do mercado de fundos esta sujeita a especulacao do
mercado e volatilidade. Isso pode ser contrabalanceado por um mix
de portfdlio e histérico de sucesso.

.. VC-as-a-service (VC como servigo) pode preencher um espacgo na
cadeia de investimento em deep tech e atua como um catalisador
para compensar a falta de conhecimento e compreensao do inves-
timento em deep tech no mercado como um todo. VC como servico
(VCaaS) pode fornecer ventures com mais flexibilidade de tamanhos
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de cheque e oferecer aos LPs um fluxo de negdécios mais amplo do
que aquele acessivel apenas por seus fundos.

.. Sociedades de Propésito Especifico (SPACs) arrecadam dinheiro por
meio de um IPO da SPAC para se fundir com uma empresa privada
e, assim, fornecer financiamento e listagem imediata. Este veiculo de
investimento tem sido uma tendéncia crescente, especialmente para
empresas de tecnologia limpa, ODS e outras empresas de setores de
alto crescimento. Os SPACs oferecem uma oportunidade de listagem
segura (principalmente nos EUA) como mostrado pelo anidncio da
Desktop Metal sobre a Trine avaliado em USS 2,5 bilhdes (dezembro
de 2020), ou a NavSight tornando a Spire Global publica e avalian-
do a empresa em USS 1,6 bilhdes (marco de 2021). SPACs também
cresceram durante a pandemia gragas ao aumento de pools de capi-
tal, o fato de que as transacdes SPAC sao basicamente acordos de
M&A em esséncia, e niveis de valuation atraentes. No entanto, ainda
nao estd claro se os SPACs serao sustentaveis, como alternativa aos
IPOs tradicionais, ou um epifenédmeno, dependendo da capacidade
dos investidores de entender seus beneficios e limitacdes®.

.2 O mercado secundario esta em crescimento, ja que alguns LPs es-
tdo em busca de ferramentas de liquidez ou ativos de reequilibro, en-
quanto outros estdo buscando participagées em carteiras sem risco
ou conhecidas a um valor com desconto. O fundador da 500Startups
Dave McClure lancou o Practical VC, um fundo secundario que pro-
mete “pular a curva J" e reduzir pela metade o periodo de retengao
de VC que hoje é de 10 a 15 anos.

:: Fundos de oportunidade (ou fundos subsequentes) entram como
fundos secundarios de um VC para apostar e fornecer financiamen-
to de prazo mais longo para empresas de portfolio de alto desem-
penho. Ele oferece apoio a estratégia de portfélio com exposicao
diversificada ao risco de LP e protege acordos pré-rata seleciona-
dos. Fundos hibridos inspirados pelo Vale do Silicio, como o fundo
barceloniano aldeA Ventures de € 60 milhdes, equilibram sua estra-
tégia entre cheques em microfundos especializados em deep tech e
co-investimentos diretos da série A. Isto constréi uma ponte entre a
semente e 0s estagios posteriores, mantendo um acesso preferen-
cial a deep tech ventures pré-selecionadas.

.- Empresas sem fins lucrativos, como a Time for the Planet, sdo um
sinal de investimentos responsaveis e movidos por propdsitos que
estdo disponiveis para todos (por exemplo, cidadaos, empresas, as-
sociagoes, bancos, etc.). Qualquer um pode tornar-se um acionista
comprando uma agao da empresa, cujo valor ndo pode ser negocia-
do em mercados publicos. Em vez de distribuir dividendos para in-
vestidores, a empresa investe em inovagoes e cria empresas dedica-
das a objetivos similares ao propdsito da empresa de investimento.
Todos os lucros sao reinvestidos ou para o desenvolvimento ou da
empresa de investimento ou de suas empresas “subsidiarias”.

Em uma peca do ecossistema, o compartilhamento de carry ira dina-
mizar colaboragdo com as partes interessadas comumente incentiva-

8. https://www.linkedin.com/pulse/pulling-back-curtain-spacs-dr-jens-kengelbach/
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da para o sucesso do fundo. Com essa mentalidade, a Kindred Capital
implanta uma venture equitativa: 20% do carry é distribuido aos fun-
dadores do portfélio para incentiva-los ao sucesso do fundo, ativando
sua rede para fluxo de negocios de qualidade ou unindo forcas com
ventures para ter sucesso. A participagao acionaria coletiva oferece
aos fundadores o saque de parte de seu patrimonio ou coloca-los em
um pool. As primeiras saidas pagam de volta parceiros de capital e
beneficios subseqlientes sao distribuidos entre fundadores e sdécios
em dinheiro; fundadores tornam-se incentivados com o sucesso de
outras empresas.

c) Enfatize o impacto profundo e
social de Deep Tech

A Fifty Years promete “apoiar fundadores usando tecnologia para re-
solver os maiores problemas do mundo”. Essencialmente, a deep tech
€ guiada por esse principio, alimentando a ideia de “orientacao para o
problema”. Ao lado de LPs e seguindo as preocupacdes com os ODS,
o investimento em deep tech segue a mesma trajetoéria longa de inves-
timento de impacto. Alguns investidores de deep tech podem ser iden-
tificados como fundos Climate Tech: estes incluem o Breakthrough
Energy Ventures, OGCI Climate Investments, LowerCarbon Capital ou
Generation Investment Management.

Em vez de buscar unicérnios, os investidores poderiam buscar ven-
tures de impacto de qualidade. Essas criaturas raras costumam ser
posicionadas em um cenario competitivo, o que significa que sua es-
tratégia central é destruir seus competidores, uma estratégia de capi-
tal intensivo. Exemplos dessa estratégia podem ser vistos no caso do
Uber/ Lyft/ Didi, que lutaram bravamente e gastaram muito dinheiro.

Um conceito paralelo ao da Fifty Years é o de Capital Consciente da
Mayfield, que é baseado em cinco pilares: lideranca consciente; filan-
tropia e diversidade; valorizagao do individuo; fomentar a evolugao hu-
mana e planetaria; e reumanizar as redes sociais. O objetivo é investir
significativamente na humanidade e ndo buscando apenas o lucro.
Paradoxalmente, altos lucros tendem a acontecer.

Um investidor de deep tech nao deve diminuir sua ambicao. A chave
para um modelo sustentavel é comecar a olhar o potencial para o de-
senvolvimento futuro de deep tech ventures e traduzir seus resultados
de ODS em oportunidades de investimento interessantes por meio de
multiplos de saida (o que mais do que compensaria os pregos de en-
trada elevados). A licdo do Conscious Capital € comecar a precificar
as contribuicdes dos ODS em valuations — a razdo subjacente é que
essas empresas prosperarao precisamente porque fazem contribui-
cdes substantivas para o alcance de ODS. Tal abordagem poderia aju-
dar a alinhar melhor os interesses dos acionistas e da sociedade.

O chamado global para lidar com as mudancas climaticas — e de forma
mais ampla, com as preocupa¢des com os ODS - esta comecgando a
movimentar PE e LPs com iniciativas dedicadas. Mais de 370 inves-
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tidores do Climate Action 100+ pedem a “garantia de que os maiores
emissores corporativos de gases do efeito estufa atuem no combate
as mudancas climaticas.” A Vanguard comecou a oferecer fundos que
investem exclusivamente em empresas selecionadas por critérios de
direitos sociais, humanos e ambientais especificos. Como os ODS sao
priorizados para atender a requisitos de LP, deep tech ventures abor-
dando essas questdes sdo uma resposta Obvia para os fundos que
procuram uma casa sustentavel.

Por fim, no contexto de deep tech, ODS e investimentos de impacto nao
desconsideram lucro. Pelo contrario, integram o lucro a uma ambicao
mais ampla. O lucro para ventures significa lucro para investidores. O
lucro abre o caminho para deep tech ventures de sucesso, que estao
trazendo solugdes para problemas de sustentabilidade, com o apoio
de novos habitos de consumo e incentivos regulatérios.
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6. Novos arquétipos de investimento
exigidos em um ecossistema de
players dinamizados

A N
medida que a capacitagao de investidores em deep tech se

propaga e o novo modelo de investidor é implementado, pode-

mos comecar a delinear um novo ecossistema de investimen-
to no qual fundos de LPs, VC e PE, empresas, governos e instituicoes
desempenham, cada um, um papel de apoio mutuo. A cadeia de inves-
timento de hoje é quebrada, tanto por causa dos atritos discutidos no
Capitulo 3, como também porque ha uma lacuna no cenario de investi-
mentos. A cadeia pode ser retomada por quatro arquétipos principais
(Figura 20): fundos de VC deep tech, capital adaptavel a deep tech, ca-
pital de construcao de risco de deep tech e fundos de PE de deep tech.

a) Fundos de Deep Tech Venture

O fundo de deep tech ideal tem uma base de cientistas e engenheiros,
um alinhamento adequado a abordagem orientada para o problema
e um pool maior de capital para investir. O fundo ideal de deep tech
(Figura 21) é definido da seguinte forma:

.2 Uma visdo ambiciosa focada em negécios de impacto (incluindo
ODS) e transformacionais, em vez de incrementais, com base em
principios de capital consciente

.- Uma vida util de longo prazo de no minimo 10 anos ou mais com
extensdes de dois anos, idealmente 15 anos

.. Um tamanho de fundo de centenas de milhdes de dolares apoiado
por LPs experientes em deep tech, com “bolso fundo” e patroci-
nadores de longo prazo, como fundos soberanos, Family Offices,
Fundos de Penséao ou investidores corporativos estratégicos que
procuram aumentar sua abordagem de inovagao. Pode ser aberto
a novos veiculos de investimento, como financiamento com che-
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Figura 20: quatro arquétipos de investimento em deep tech como participantes
mais fortes no funil de investimento em deep tech

Hoje: Relativamente poucos participantes Alvo: Veiculos de investimento em deep tech
capturados em um ecossistema vazio e estatico para preencher a lacuna
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Nota: representacéo simplificada, pois as relagdes de investimento entre as partes interessadas séo mais complexas e interligadas (por exemplo,
empresas ou fundos de pensdo podem ser sécios comandatérios de fundos)

Fonte: andlise do BCG e Hello Tomorrow

ques reduzidos para facilitar aumentos de capital (por exemplo,
fundos de capital aberto, fundos continuos) ou para facilitar uma
saida (por exemplo, SPAC)

. Uma equipe multidisciplinar do fundo (empresarios, cientistas, con-

sultores, engenheiros), todos alinhados com a abordagem orienta-
da para o problema, reconhecendo que a compensacao adequada,
ambiente de trabalho e ambiente de pesquisa serao oferecidos para
atrair talentos raros

.. Uma rede de nicho ativa e bem conectada de especialistas em deep

tech e um ecossistema de universidades, facilitadores, empresas
e instituicdes tanto para manter uma visao atualizada e informada
do campo de deep tech quanto para fornecer suporte relevante para
ventures e due diligence

.- Um mecanismo de pesquisa e publicacao para acionar o comparti-

lhamento e consolidagdo do conhecimento tecnoldgico, dinamizar a
observagao do mercado e captar recursos para um fluxo de negécios
mais forte. Pode incluir casos de uso de ciéncia e analise de dados
com recomendagdes de product/ market fit, como faz a Tribe Capital

Figura 21: como é um fundo de VC de deep tech bem-sucedido?

10-15 anos de vida util com possibilidade de 2 Fundo de centenas de milhdes de
anos de extensao, suporte a venture ao longo de délares para suportar grandes cheques
varios estagios de investimento de investimento em deep techs

De volta a esséncia do VC, uma ambiciosa visdo
focada em negécios transformacionais

Motor de pesquisa e publicagao para dinamizar

1-3 grandes investidores como patrocinadores
Deep Tech Venture (por exemplo, fundos soberanos, fundos de
Capital Fund pensdo, fundos, family offices)

a observag&o do mercado e aumentar o perfil Equipe multicultural de gestéo de investimen-
para um fluxo de negécios mais forte tos (empresarios, VCs, PhDs, engenheiros...)

Fonte: andlise BCG and Hello Tomorrow

Rede de especialistas residentes e um ecossistema
de universidades acessiveis, empresas, facilitadores
e instituigdes para apoiar a escala da venture
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Este arquétipo de fundo de VC de deep tech se encaixa com as fases
iniciais e preenche a lacuna em fases de crescimento (e mundo de
PE), pois tem capacidade de financiamento para fornecer suporte con-
fiavel para suas ventures. Tal fundo é um elemento fundamental para
preencher a lacuna na cadeia de investimentos.

Investidores bem-sucedidos em deep tech demonstrarao uma aborda-
gem Unica para suporte da venture além do financiamento elementar e
selecao de equipe. Eles precisam de um framework para navegar pelo
universo deep tech. Conforme discutido em Deep tech: A grande onda
de Inovacdao, deep tech ventures podem ser organizadas em quatro
momentos: o que é provavel (momento de Copérnico), possivel (mo-
mento de Newton), real (momento de Armstrong) e rentavel (momento
de Asimov).

Investidores de deep tech podem extrapolar as perguntas que surgem
desses momentos para suas ventures:

.2 Como ser orientado para o problema e extrair a melhor estratégia
para atingir o objetivo final?

.- Como reunir tecnologias emergentes e identificar as principais suposi-
¢cOes a serem testadas primeiro para reduzir o risco antecipadamente?

.- Como passar rapidamente para um protétipo funcional?

.- Como sempre manter a economia em mente ao seguir uma aborda-
gem de design para valor e custo?

Essa estrutura personalizada prepara o cenario para definir marcos de
progresso e KPIs e calibrar valuations e estratégias de acompanha-
mento. Esta abordagem detalhada e adaptada tranquilizaria os LPs

Imec.xpand exemplifica a relagao simbidtica com seu ecossistema.
Imec.xpand é um fundo de VC de cerca de 120€ milhdes parceiro de e
localizado no polo de tecnologia e pesquisa do imec (incluindo cerca
de 4.500 pesquisadores em nanoeletronica e solugdes digitais). Imec.
xpand ndo é o brago de corporate venture do imec, mas aproveita o
imec como um catalisador com instalagdes de P&D e conhecimento
técnico para aconselhar e apoiar as ventures, incluindo spinouts do
imec. Seguindo a correnteza, o imec.xpand esta bem conectado néo
s6 com a industria de semicondutores como parceiros ou clientes para
ventures, mas também com potenciais co-investidores ou saidas. E
agnostico ao estdgio, desde que o imec possa agregar valor a venture.
Nas rodadas Seed, investe cheques de 2 a 3 milhdes de euros e reune
sindicatos mais fortes para apoiar suficientemente as ventures e le-
va-las a um ponto de inflexdo com risco significativamente reduzido.
imec.xpand identifica as ventures mais promissoras, priorizadas de
acordo com riscos tecnolégicos mais criticos em seu plano de mitiga-
cao. Isto distribui seu ecossistema de parceiros em sequéncias para
levar adiante as ventures.



quanto a gestdo hands on e etapas de eliminagao de riscos. Dentro de
um contexto em que uma deep tech venture mitigou riscos de mercado
com orientacao para o problema e assegurou ado¢ao por meio de pro-
blem/ market fit e design para valor e custo, os marcos de eliminagao
de riscos sao focados na parte de engenharia, que sao mais facilmente
mensuraveis do que os riscos de mercado. As equipes de VC deep tech
devem desempenhar um papel de suporte ativo para as ventures, ala-
vancando esta estrutura, ajudando-as a manter o foco no problema e
incentivando-as por meio dos ciclos DBTL.

Além disso, durante o processo de negociacgao, o time de investimento
pode criar termos e condicdes levando em consideracao as especifi-
cidades da deep tech venture alvo. Os General Partners (GPs) devem
construir um discurso de investimento para LPs sobre problemas per-
seguidos pelo fundo, traduzindo isso na tese de investimento, de acor-
do com a orientacao para o problema (e ndo investir em deep tech pela
deep tech).

Alguns fundos maiores estdo chamando a atengao no espaco de deep
tech, adotando algumas, senédo todas estas caracteristicas:

Flagship Pioneering ¢ um fundo de cerca de USS 4,4 bilhdes funda-
do por Noubar Afeyan, com foco em “inovagdes em saude humana e
sustentabilidade”. Até hoje “USS 1,9 bilhdo foi destinado a fundagéo
e crescimento” de mais de 30 ventures de portfélio atuais, especial-
mente em empresas de ciéncias da vida, complementado por mais de
USS 10 bilhdes de outras instituicdes. Entre seus sucessos mais proe-
minentes temos a Moderna, Indigo Agriculture, Incredible Foods. Em
comparacdo com o total de USS 1,9 bilhdo implantado, a participacdo
da Flagship na Moderna sozinha valia USS 5,6 bilhdes em fevereiro de
2021, de acordo com a Bloomberg. A Flagship formalizou uma abor-
dagem baseada em quatro etapas do funil (Explorations, ProtoCos,
NewCos e GrowthCos), que sdo realizadas por meio de sua venture
studio, Flagship Labs. Os quatro momentos da verdade das deep tech
ventures reflete essas quatro etapas, mostrando o caminho para um
método metddico e abordagem sistematica para que os investidores
mitiguem os riscos da venture e se orientem para o problema.

Breakthrough Energy Ventures ¢ um fundo de horizonte de 20 anos e
cerca de $ 2 bilhdes investido por Bill Gates e LPs notaveis (por exem-
plo, Xavier Niel, Jeff Bezos, Jack Ma, Masayoshi Son, Richard Branson,
Michael Bloomberg, Vinod Khosla). Seu portfélio inclui deep tech ven-
tures destinados a combater a mudanca climatica e com metas de
sustentabilidade.

< VOLTAR AO SUMARIO

50



A SOSV é uma empresa global de capital de risco com cerca de $ 900
milhdes de ativos sob gestdo que opera programas de investimento
acelerador de startups, como a HAX, orientada para hardware, e a In-
dieBio, orientada para ciéncias da vida. A SOSV investe em mais de
100 novas empresas por ano, muitas das quais sao voltadas para a
salde humana e do planeta. A empresa também oferece espaco de
laboratdrio, especialistas internos e uma rede de mentores, e mais de
2.000 membros.

A Lux Capital é um fundo de USS 2,5 bilhdes que faz “apostas de longo
prazo em outsiders”. Citando-os, “a Lux Capital investe em ventures
emergentes de ciéncia e tecnologia na fronteira do que é possivel. So-
mos parceiros de inventores iconoclastas que desaflam o status quo
e as leis da natureza para dar vida as suas ideias futuristas.”

DC | Data
> C | Collective

O DCVC é um fundo de mais de USS 2 bilhdes que apoia empreende-
dores usando deep tech para pragmaticamente lidar com problemas
de trilhdes de dolares de maneira econémica, ajudando a multiplicar
os beneficios do capitalismo para todos, ao mesmo tempo em que
reduz os custos associados. DCVC tem mais de 48 saidas, incluin-
do empresas listadas de quatro bilhées de ddlares onde fez parte do
capital semente ou primeira rodada institucional (Elastic, AbCellera,
Zymergen e Recursion Pharmaceuticals). As empresas do portfélio da
DCVC usam sua vantagem de deep tech para enfrentar a crise clima-
tica, criar novos avancgos nas ciéncias da vida humana e transformar
industrias. Alguns exemplos notaveis incluem Pivot Bio (substituindo
fertilizante sintético prejudicial com micrébios naturais do solo), Opus
12 (transformando as emissdes de CO2 em quimicos e combustiveis
de custos competitivos), Planet (operando a maior frota de satélites de
observacdo da Terra), Espaco Capella (construindo satélites SAR para
observacdo da Terra, através de fumaca e nuvens), Atomwise (IA para
pequenas descoberta de drogas moleculares), Caption Health (soft-
ware de ultrassom guiado por IA) e Gro Intelligence (uma plataforma
de insights alimentada por IA abordando a alimentacéo, agricultura e
economias climaticas), entre outros.

Prime Movers Lab é um fundo de deep tech de bilhdes de ddlares. Pri-
me Movers Lab investe em startups cientificas disruptivas fundadas
por Prime Movers, os inventores que transformam bilhdes de vidas.
Eles ja investiram em 28 ventures na convergéncia de tecnologias e

< VOLTAR AO SUMARIO

51



problemas fundamentais: Covaxx desenvolve vacina para a pandemia
de Covid, Upward Farms cultiva fazendas aquapdnicas para agricul-
tura, Boom constréi o préximo avidao supersonico, Space Perspective
prepara o terreno para a viagem espacial, CFS constréi um reator de
energia de fusao, Carbon Capture remove o CO2 da nossa atmosfera.
Para aproveitar ao maximo a deep tech, eles também investiram na
venture studio ldealab.

A LowerCarbon Capital € um fundo de investimento de impacto lanca-
do pelo fundador da Lowercase Capital, Chris Sacca. Ele “apoia empre-
sas incriveis que ganham dinheiro de verdade reduzindo as emissoes
de CO? sugando o carbono do céu, e ganhar tempo para tirar o planeta
da m****” O fundo apoiou cerca de 40 ventures principalmente em
tecnologia como Commonwealth Fusion Systems (reatores de fuséo),
Lilac (tecnologia de troca idnica para extragao de litio), Solugen (pro-
ducdo baseada em enzimas de produtos quimicos) ou Mosa Meat
(carne cultivada em laboratério ndo geneticamente modificada), mas
também pesquisas sem fins lucrativos, como como a pesquisa de res-
friamento do planeta e a iniciativa politica, SilverLining, ou os estudos
de remocao de carbono, CarbonPlan.

THE
ENGINE

The Engine é uma empresa com aproximadamente $ 500 milhdes em
ativos sob gestao que que foi criada a partir do Massachusetts Insti-
tute of Technology em 2017, fornecendo suporte de capital de longo
prazo para “Though Tech” — atualmente 31 em carteira entre seus dois
fundos. O Engine tem a ambicao de trazer tecnologias revoluciona-
rias desde o laboratério até a comercializagdo em um amplo espec-
tro: materiais avancados, manufatura avancgada, inteligéncia artificial,
energia, alimentos e agricultura, ciéncias da vida, robdtica, espago,
computacgao quantica e de proxima geragao de semicondutores. Além
do Fundo, também oferece servicos de infra-estrutura, incluindo aces-
so a laboratérios e equipamentos especializados.

A histéria do IndieVC pode ser um sinal de alerta para muitos GPs. Em-
bora ndo especificamente focada em deep tech, esta marca da O’Reilly
AlphaTech Ventures implementou muitos dos principios propostos
neste relatério. Eles forneceram um suporte ativo do lado do investidor,
achatando a distribuicdo da curva, diminuindo a taxa de mortalidade
para 12%. Eles se associaram para oferecer um conjunto diversificado
de capital de divida, patrimonio liquido e muito mais. O IndieVC patro-
cinou pilotos comunitarios para ativar o ecossistema. De acordo com
o seu co-fundador, foi sua decisdo encerrar esta atividade, pois nao se
alinhava com as orientacdes de seus LPs. Os aprendizados do Indie
mostram as consequéncias da falta de narrativa adequada aos LPs
para garantir o alinhamento. Ndo devemos nos esquecer dessa licao
ao levantar fundos para deep tech.
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b) Capital adaptativo de Deep Tech

Duas ilustragdes justificam novas formas de financiamento de ventu-
res. Desde o seu lancamento em 2014, a Closed Loop Partners investiu
em 45 empresas do portfolio com o objetivo de construir economias
circulares para atender a emergéncia climatica. Eles se alinharam nes-
ta missdo com seus LPs: grandes varejistas (por exemplo, Amazon,
PepsiCo), grandes instituicoes financeiras, family offices e fundagdes.
Os LPs escolhem quatro classes de ativos de acordo com seu perfil de
risco: VC, crédito, crescimento e PE. Sua estratégia é de longo prazo e
adaptada para as necessidades de financiamento de risco, inspiradas
na abordagem da Unilever para a sustentabilidade, quebrando a obri-
gacao entre impacto® e rentabilidade — suas ventures ja sdo rentaveis.
Eles procuram investir com uma perspectiva ecossistémica e colabo-
rar ndo apenas com empresas, mas também com municipios, e tém
seu proprio laboratério de inovacao.

Do outro lado do Atlantico, em 2020, Marie Ekeland anunciou “2050”
um fundo perene francés “Tech for Good”. A estrutura € 100% realiza-
da por um fundo fiducidrio sem fins lucrativos (fonds de pérennité),
capaz de permanecer o tempo que for necessario como acionista da
suas ventures. O objetivo seria levantar um primeiro fundo de € 100-€
150 milhdes (primeiro de Family Offices) e ter até € 1 bilhdo AUM até
2025. 10% de AUM e 50% do carry serao reinvestidos em bens comuns
estratégicos (por exemplo, conhecimento compartilhado, pesquisa
compartilhada, infraestrutura compartilhada) que beneficiariam todo
0 ecossistema, incluindo seu portfélio. Em cada avaliacao de valor de
portfélio (por exemplo, duas vezes por ano), LPs poderiam entrar (com
um periodo de bloqueio de investimento de 5 anos) e sair, negociando
suas agdes em uma plataforma de mercado secundario privado.

Inspirado em 2050 e Closed Loop Partners, o “capital adaptativo” de
deep tech ofereceria uma proposta de valor diferente para investidores
de LP de longo prazo dispostos a maximizar o impacto do investimen-
to em deep tech acima do retorno financeiro. Seria uma mistura de VC
e atividades de crescimento, assumindo o papel de investidor multi-
-estdgio (com foco em seed/série A para entradas e oportunidades
de estagio posterior ad hoc) e exploraria outros ativos como divida de
risco, conversiveis, ou flnanciamento baseado em receita. De acordo
com nossa ultima pesquisa, 41% dos investidores esperam que seus
LPs estejam interessados em capital adaptativo, enquanto 30% con-
sideram isso improvavel (29% ndo sabem). Assim como o Sequoia,
esses fundos selecionariam apenas alguns deals de deep tech por ano
uma vez que eles nao teriam restricdes de cronograma.

Esses fundos também precisariam ser equipados com um conjunto
de habilidades para admitir ventures em varios estagios pois eles pre-
cisam de diferentes tipos de expertise de investidores em diferentes
estagios: seed de mitigagao de risco, crescimento, expansao interna-
cional, aquisi¢des. Capital adaptativo, juntamente com a falta de mar-
cos padronizados, desafia a abordagem classica de financiamento em

9. Eles rastreiam o impacto das classes de ativos com toneladas desviadas de aterro sanitario, redugdo de GEE e geragdo de empregos
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rodadas (semente, série A, B, C...) pois cada venture requer um roteiro
especifico de operagao e financiamento. As ventures devem pedir e
receber o que precisam, como precisam e quando precisam.

c) Capital de Deep Tech Venture
Building

O capital de venture building de deep tech concentra-se na fundagéo e
aceleracao de ventures, antecedendo investidores e com um apoio mui-
to ativo. O estudio ou aceleradora fornece um habilitador de mitigacao
de riscos como parte das operagdes e desenvolvimento em uma abor-
dagem focada no problema. Um estudio de start-up € uma consequén-
cia natural de uma forte orientacao para o problema e da relutancia de
muitos cientistas em se tornarem empreendedores: é uma maneira de
criar deal flow e também uma alavanca para entregar valor rapidamente
ou falhar rapido. O estudio pode levar a uma taxa de sucesso 30% maior
e um progresso 50% de zero a série A mais rapido, de acordo com a
Global Studio Network.

E uma maneira metodica de trabalhar com aprendizado rapido e de
baixo custo. Embora ndo haja regra que garanta que cientistas ou
doutores serao grandes fundadores, tal estrutura pode melhorar suas
chances. Os estudios de deep tech também podem ser um braco adi-
cional dentro de um fundo de VC de deep tech, um fundo de capital
adaptavel ou até mesmo uma empresa. Os exemplos da Flagship e da
SOSV mostram o poder potencial de estudios e aceleradoras.

d) Fundos de Private Equity e
investidores institucionais de Deep
Tech

Mesmo que os fundos de VC de deep tech aumentem o financiamento
escalando para mais perto do espaco de Private Equity, ventures ain-
da precisariam de fundos de Private Equity. Eles seriam seus primos
maiores, mas com missdes diferentes. Os fundos PE participariam
das fases de crescimento de deep tech ventures e em necessidades
de financiamento de projetos com poder de fogo ainda maior.

Os fundos PE poderiam aproveitar a oportunidade para uma estratégia
de integracgao vertical ou financiamento diversificado de projetos. Os ne-
gocios de deep tech de hoje sao os ativos de deep tech de seu portfdlio
futuro ou alvos de M&A para empresas de seu portfélio. As deep tech
ventures podem também ser apoiadas por financiamento de projeto de
PE em um futuro estagio apos reduzir o risco de sua tecnologia e merca-
do: receitas do primeiro produto comercializado pemitirao que a venture
deixe de ser financiada com base em equity para ser financiada com
base em divida ou em projeto, com PE oferecendo maior poténcia com
menores riscos.

Muito poucos fundos PE comecaram a entrar no espaco de deep tech.
Reynir Indahl, sécio-gerente da Summa Equity, destacou a importancia
da mentalidade de investidor em private equity de deep tech; a impor-
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tancia de focar primeiro nos problemas, especialmente nos desafios
da sustentabilidade, e a necessidade de alavancar a expertise tecno-
|6gica adequada em due diligence como acontece em institutos de
pesquisa. A Summa Equity também confirma a oportunidade de subir
no funil em fases de crescimento de deep techs. Fundos de PE de deep
tech devem segquir a abordagem de fundos Private Equity como o Ge-
neral Atlantic, que fornecem suporte operacional com parceiros opera-
cionais para suas empresas de portfélio. Fundos de private equity se
voltando para deep tech pode ser adequado, pois combina suas capa-
cidades de negdcio centrais com uma compreensao maior da ciéncia
e tecnologia.

Assim como os fundos de capital adaptativos de deep tech, os Family
Offices e os Fundos Soberanos devem intensificar sua presenga com
portfélios com uma maior variedade de deep tech. Ao investir direta-
mente em deep tech ventures, eles tranquilizam outros investidores
para se juntarem e fornecerem prazos mais longos de suporte que
algumas ventures precisariam para ter sucesso. Temasek esta lideran-
do o caminho com investimento tematico focado. O investimento em
deep tech apoia a orientagao de longo prazo de tais fundos e pode ter
enornes impactos sociais, climaticos e também no mercado se mais
investidores o apoiarem.

e) Empresas com conhecimento de
Deep Tech

A primeira agao que as empresas devem tomar é repensar seus mode-
los de inovagéo, sincronizando-os a seus investimentos em deep tech.
Assim como as empresas farmacéuticas e de TIC levaram tempo para
se organizar, corporacodes precisarao reestruturar seus negocios, habi-
lidades e culturas para se prepararem para essa onda de inovacao. As
empresas precisam se tornar conhecedoras de deep tech para estarem
cientes das mudancas a seu redor, entendé-las e decidir quando fazer
parcerias, adiquirir, combinar ou incorporar inovacao externa de deep
tech ventures. Mais importante, eles precisam abracar a orientagao ao
problema juntamente com a re-imaginagao, e vasculhar o cenario de
deep tech em busca de respostas fundamentais e nao incrementais
para grandes problemas, muitas vezes combinando diferentes tecno-
logias. Ou, alternativamente, eles precisam entender seus principais
pontos fortes, e como estes podem ser melhor combinados com os
de deep tech ventures.

As empresas também precisam repensar estrategicamente e redefinir
sua estratégia de construir ou comprar e seu lugar no ecossistema de
deep tech. Investimentos estratégicos em deep tech também sao fun-
damentais para que as empresas mantenham competicao sob contro-
le a medida que os disruptores surgem ou adquirem conhecimentos
e capacidades estratégicas, bem como os recentes investimentos da
Volkswagen na Quantumscape e da Mercedes na Sila Nanotechnolo-
gies mostram.

Como investidores estratégicos, as empresas podem ingressar como
LPs de fundos de VC de deep tech se eles nao tiverem exposi¢cao ao
ecossistema de inovacao ou seu CVC nao for bem equipado para deep
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tech. Um exemplo é Sofinnova Partners que arrecadou fundos da To-
tal, Michelin, Avril e Cristal Union. Eles também poderiam ampliar seus
bragos corporativos de VC (como o § 800 milhées de fundos TRI-AD
para a estratégia de mobilidade da Toyota ou o Bayer Leaps para in-
vestimentos em saude e agricultura da Bayer como CRISPR ou Joyn-
Bio em uma joint venture com a Ginkgo Bioworks), enquanto transfor-
ma-se em paralelo para trabalhar com deep tech ventures e servir a
sua estratégia. Em qualquer caso, todos os argumentos feitos neste
artigo para fundos de VC se aplicam a CVC com o objetivo de operar
em deep tech.

As empresas também podem alavancar investimentos em deep tech,
promovendo a inovagao climatica e fortalecendo suas politicas de
ODS e mudancga climatica com uma abordagem deep tech. Ao abor-
dar questdes fundamentais, as empresas podem redirecionar seus
recursos de P&D, e com isso garantir sua sobrevivéncia. Todas as in-
dustrias enfrentam o desafio da reinvencdo. A industria aeronautica,
por exemplo, esta no meio dos desafios das mudangas climaticas, a
Airbus estebeleceu que até 2035 ira colocar em servigo uma aeronave
comercial livre de carbono, alavancando novos avancgos tecnoldégicos,
como reatores de combustao de hidrogénio liquido “verde”. Projetadas
como um motor do investimento na cadeia de deep tech, as empresas
sao plataformas de aceleragao de entrada no mercado das ventures.
Isso s6 sera possivel com uma compreensao desse papel e uma mu-
danca na estratégia e na ambicao das empresas com relacéo a deep
tech, motivadas por um comprometimento do alto escalao que envol-
va toda a organizacdo. Um exemplo de uma ambigao corporativa cora-
josa € a meta da Toshiba de USS 3 bilhGes de receitas em criptografia
quantica até 2030, enquanto conta com parcerias como a Quantum
Xchange. Deep tech ventures podem superar o entendimento das ex-
pectativas do cliente, trabalhando em estreita colaboragdo com em-
presas que consolidam todo esse conhecimento, assim como a Bolt
Threads trabalhou com marcas de moda para definir adequadamente
as necessidades téxteis dos clientes finais. Em nossa ultima pesqui-
sa, 56% das deep tech ventures enfatizam que “as empresas trazem o
conhecimento da industria e de seus pontos de atencéo.”

Empresas podem diversificar suas estratégias de investimentos em
deep tech com um cliente modelo da venture, ou seja, o primeiro grande
cliente de uma venture. O objetivo é comprar uma amostra da solucao
da startup como uma “compra minima viavel” para validacdao em um
projeto piloto real conduzido pela unidade de negécios. Em meados
de 2019, a Startup Garage da BMW aplicou este modelo, com >1500
startups avaliadas desde o lancamento do programa em 2015. E uma
boa forma de atrair startups top de linha, garantindo altas taxas de in-
tegracao de forma rapida e com baixo custo fixo. Os primeiros clientes
de ventures ndo apenas ganham insights estratégicos sobre novas tec-
nologias, mas eles também se beneficiam das vantagens de personali-
zacao, precos e tempo de lancamento no mercado.

O proximo passo € converter parcerias de ventures e empresas em
uma cooperagao mais forte, alavancando ativos corporativos para aju-
dar a venture a escalar rapidamente. Em abril 2019, a Sumitomo Che-
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mical e a Zymergen assinaram uma parceria de varios anos para trazer
novos materiais especiais para o mercado. A Zymergen alavancara o
acesso da Sumitomo aos principais mercados, bem como a visao do
setor para garantir que os materiais atendam aos requisitos para im-
pulsionar a proxima geragao de produtos eletronicos.

Em dezembro de 2020, a Sanofi firmou parceria com a venture desco-
bridora de drogas in-silico Agemia, para acelerar o desenvolvimento
de dois de seus candidatos ao tratamento da Covid. Pode envolver um
ecossistema mais amplo como o Lanzatech (conversao bioldgica de
emissbes de carbono em etanol) em parceria com a Total (polimeri-
zacdo de etanol em polietileno) e LOréal (producdo de embalagem a
base de polietileno).

f) Governos e Instituicoes

Os governos desempenham um papel fundamental, a medida que de-
vem fornecer o flnanciamento necessario para a pesquisa fundamen-
tal que é muito arriscada ou distante de fins comerciais de relevancia,
e também atuam como supervisores financiamento de P&D ativos e
na criacao de incentivos para estimular um processo continuo de in-
vestimento. Existem duas principais formas de os governos investi-
rem: seja como facilitador ativo do ecossistema com um portfélio de
incentivos dedicado (por exemplo, normas e regulamentos, aprovacao
de novos veiculos de investimento, marcas, parcerias publico priva-
das alinhadas com o modelo de cliente da venture) ou seja totalmente
hands-on em um estilo programa Apollo apoiado por um enorme finan-
ciamento do governo.

A missao do Estado e os investimentos estratégicos poderiam visar
a segurancga nacional, o crescimento econé6mico ou uma metacausa/
propésito (por exemplo, mudanca climatica), se ndo os trés simulta-
neamente. O programa Moonshot de Kennedy inspirou o prémio global
Earthshot, premiando as melhores iniciativas para alcancar cinco ob-
jetivos simples até 2030.

O sucesso do investimento no nivel governamental baseia-se na visao
e politica do Estado de longo prazo, assim como a China decidiu ser o
lider global em baterias para veiculo elétrico. Em marg¢o de 2021, em
plena campanha de vacina contra o coronavirus, o presidente Macron

reconheceu™ “Ndao miramos nas estrelas”, comparando a respostas
da Europa a pandemia com a resposta dos EUA. “Falhamos em néao
ter ambigé@o, em néo ter loucura”. Sua conclusao era dupla: primeiro,
a Europa deve “redescobrir o apetite pelo risco e investimento” para
suas futuras ambig¢des de desenvolvimento cientifico e tecnolégico, e
em segundo lugar, a Europa “precisa simplificar suas respostas” que
sao “muito lentas, muito complexas”.

Para responder a essas preocupagdes, governos e instituicdes devem
atualizar seus procedimentos e alinhar suas mentalidades para deep
tech em prémios e subencdes, reduzindo a burocracia e relatorios, de-
finindo novos KPIs adaptado a deep tech. Eles devem seguir o modelo

10. O fracasso da vacina da UE é porque ela ndo ‘mirou nas estrelas’, Macron disse. Emmanuel Macron - Conselho Europeu de 25 de margo de 2021
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DARPA de alta liberdade e stage-gating baseado em KPIs adaptados.
Os governos também devem investir no desenvolvimento de novos
curriculos académicos, que fornegcam um canal de talentos de deep
tech, alimentando todo o ecossistema. Assim como os programado-
res, engenheiros de software e cientistas de dados foram os garimpei-
ros de ouro de nossa era de dados, entao os cientistas e engenheiros
que trabalham em tecnologias emergentes irdo ser os recursos mais
escassos e valiosos da proxima onda.

Como a deep tech é, por defini¢do, habilitada por um ecossistema
deep tech interligado, vale a pena pensar em hubs mais concentrados
(fisicos ou virtuais) e em grupos de pesquisadores, investidores e em-
presas para promover a inovagao e as relagdes entre essas partes in-
teressadas; a que o Engine se refere como areas densas de inovacgao,
com massa critica de empreendedores e talentos. Faz bem lembrar do
envolvimento de Frederick Terman no bem-sucedido ecossistema de
Stanford na década de 1940 e década de 1950 que ressoa com deep
tech: Terman fez de Stanford um ponto focal para o financiamento do
orcamento de defesa na pesquisa cientifica; ele criou um ecossistema
de parceiros tornando Stanford atraente para estudantes, empresas de
defesa, engenheiros e investidores; e ele mudou os laboratérios para
uma mentalidade voltada para o cliente e uma cultura empreendedora
ao ouvir clientes militares e compreender seus problemas, em vez de
tecnologias empurradas por pesquisadores para o mercado. Governos
e instituicbes tém o papel de compartilhar uma educacgéao e narrativa
articulada de deep tech neste ecossistema para LPs, empresas de in-
vestimento e ventures.

Além de hubs ou clusters, é fundamental facilitar a transferéncia de
tecnologia em spinoffs universitarios e a conversao de pesquisa de
laboratério para Pl de venture. Como afirma a MonteCarlo Capital, a
opcao basica de transformar um doutor de laboratério em um em-
preendedor de sucesso parece mais facil do que realmente é. As uni-
versidades poderiam fazer parceria com empresas de capital de risco
para encontrar e combinar empreendedores com PhDs, como nho pro-
grama Entrepreneur First ou como nos cursos de empreendedorismo
para alunos disposto a abrir um negdcio. As universidades deveriam
estruturar um processo padrado (formularios, termos e condigdes, s6-
cios, advogados) para facilitar e agilizar aprovacdes de licengas ou
patentes e captacao de recursos de capital.

Governos e instituicdes poderiam oferecer instrumentos como alavan-
cas financeiras combinadas, em que os investidores privados podem
reduzir sua exposi¢cao ao risco com co-investimentos estatais ou ain-
da oferecer mecanismos que cubram parte de suas perdas. A agenda
publica pode ser de longo prazo e, portanto, adequada para investi-
mentos em deep tech. Como afirmou o Diretor Geral de Pesquisas e
Inovagao da Comissao Europeia, Jean-Eric Paquet, o mais recente pro-
jeto piloto de 2020 confirmou a necessidade de aportes mistos e capi-
tal para o sucesso e escalonamento da venture. As instituicdes sao os
pontos de entrada mais imediatos que podem levar ao financiamento
de capital para deep tech, onde VCs tradicionais nao tém a capacidade
de avaliar o potencial da ciéncia. Investimento institucional, se aplica-
do adequadamente, pode ser uma garantia para futuros investidores.
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Pode assumir a forma de investidor direto ou LP, prestando uma garan-
tia como parte interessada de confianca para outros investidores. Em
uma peca de ecossistema, os governos devem se unir a VCs de deep
tech, coordenar esforcos nas ventures mais promissoras e melhor
equilibrar as necessidades de financiamento entre as subvencgdes, pa-
trimdnio publico e patrimonio privado, sem excesso de financiamento
nao dilutivo. Isso potencializa os pontos fortes de VCs de deep tech
para identificar ventures e os dos governos para trazer estratégias na-
cionais e financiamento nas prioridades das missdes estatais. Como
propds Mariana Mazzucato, a melhor forma de os estados arrecada-
rem os frutos do financiamento publico a pesquisa seria permanecer
como acionistas de algumas de suas deep tech ventures promissoras.
As instituicdes podem se beneficiar de oportunidades de transferén-
cia de tecnologia como Stanford University licenciando exclusivamen-
te o motor de busca da tecnologia, como fez a Stanford University,
que licenciou sua tecnologia de ferramenta de busca para o Google
em troca de a¢des da empresa. No entando, elas ndo devem pedir por
propriedade excessiva, ja que isso pode afugentar outros investidores.
Olhando para a amplitude do impacto da deep tech, investimento do
governo (incluindo financiamento de iniciativas de projetos) também é
uma forma de estar proximo a esses ativos estratégicos.

Os incentivos podem ser fornecidos através de varios meios, como a
compra publica de produtos deep tech, instrumentos financeiros que
complementam subvencdes e subsidios (tais como empréstimos em
deep tech taxa zero como no caso da In-Q-Tel, o fundo VC sem fins
lucrativos da Central Intelligence Agency), modelos inspirados em fi-
nancgas vinculadas ao impacto (por exemplo, incentivos de crédito de
carbono para influenciar comportamentos) ou investimentos por meio
de fundos soberanos (alavancando o surgimento de novos modelos
de investimento para assumir um papel cada vez mais ativo, como
mostra Temasek). No entanto, os governos devem garantir que eles
mantenham estes incentivos a um nivel justo, a fim de evitar distor-
¢cOes do mercado e evitar consequéncias de destruicdao econémica.

Nao podemos nos esquecer que Estados também podem ser clientes
de deep tech ventures. Recomendacgdes para empresas para aquisicao
de “deep tech” podem também se aplicar a governos e institui¢des.
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7. Agora é a hora de investidores
aproveitarem a vantagem de
investimento em Deep Tech

mbora a maioria dos investidores ainda nao tenha aberto os olhos
com relagao a deep tech, os despertadores estao tocando.

A recompensa é enorme. Apesar de precisar de investimentos altos,
deep tech pode trazer retornos ainda maiores ao criar novos merca-
dos (como o mercado de USS 50 bilhes em computagéo quantica até
2030) ou lidar com mercados ja bem estabelecidos (como o mercado
de USS 30 milhdes da Nature Co-Design). O potencial disruptivo de
deep tech oferece um incentivo na forma de novas oportunidades de
mercado e também uma punigao, gracas a destruigdo inevitavel de
algumas verticais de mercado ja existentes.

0 ‘imposto’™ da deep tech esta mais baixo do que nunca. Primeira-
mente, custos de pesquisa e desenvolvimento (por exemplo, se-
quenciamento genético, prototipagem, simulacdo) estdo caindo ex-
ponencialmente, assim como o custo para entrar em contato com
consumidores (por exemplo, a plataforma Shopify). Em segundo lugar,
para ventures relacionadas a infraestrutura, oportunidades de “deses-
cala” dependem de uma nova economia, com mais tempo para entrada
no mercado, ja que fabricas estdao menores, existe uma implantagao
progressiva de capital, uma producao personalizada dentro do prazo
e eficiéncia de manutencéo. O grande ecossistema de stakeholders
envolvidos em grandes projetos de infraestrutura tradicionais (como
producdo de energia) costuma dificultar atividades de construcéo e
manutenc¢ao. Com fabricas menores e distribuidas, a “desescala” é
ilustrada por ventures como a Seaborg Technologies, com usinas de
energia de fusado e barcacgas futuantes, ou ainda Desktop Metal com

11. Custos adicionais especificos para deep tech
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Figura 22: investimentos

modelo de investidor for desbloqueado
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Nota: os investimentos incluem investimentos privados, participagdes minoritarias, ofertas publicas iniciais e M&A
Fonte: Capital IQ; Crunchbase; Quid; BCG Center for Growth and Innovation Analytics; Analise de BCG e Hello Tomorrow

sistemas locais de manufatura aditiva. Existe uma vantagem (injusta)
para primeiros investidores em deep tech. Porém, investidores interes-
sados em “comprar do primeiro lote” precisam se apressar. As ondas
de inovagao ocorrem em velocidade exponencial, como vimos com o
avanco da onda digital. O tempo de desenvolvimento esta diminuindo
rapidamente: o tempo esperado de chegada do computador quéantico
continua a encolher, o AlphaFold2 da DeepMind resolveu o problema
de 50 anos de dobramento de proteina 3D muito mais cedo do que a
maioria esperava. Os primeiros investidores, que tém conhecimento,
irdo colher os beneficios por entenderem o potencial da deep tech an-
tes dos outros, e serao protegidos por barreiras de entrada como um
maior financiamento inicial, Pl tecnolégica e uma melhoria continua
conforme aprendem mais.

O investimento em deep tech oferece um ponto ideal e um ponto me-
diano: valuations de deep tech ainda sdo “acessiveis” em comparacao
com a vantagem potencial (mais na Europa do que nos EUA, onde os
valuations estdao aumentando e o fluxo de negdcios esta aumentan-
do). No geral a deep tech ainda ndo subiu na curva do hype, o espaco
digital cheio de unicornios.

A oportunidade é enorme e estamos aguardando os investidores fa-
zerem a sua parte. Estimamos que, com as tendéncias atuais, se tudo
continuar da mesma forma, os investimentos em deep tech cresce-
riam para cerca de USS 140 bilhdes. Ao configurar o novo modelo de
investimento e ecossistema descrito neste documento, estimamos
que os investimentos possam ultrapassar USS 200 bilhdes até 2025
(Figura 22). Tal cendrio seria facilitado por:

.2 Um funil aumentado com transferéncia de tecnologia mais suave de
universidades (ou venture studios criados) e financiamento esclare-
cidos no inicio do vida de deep tech ventures

.- Veiculos de investimento mais robustos, capital adaptavel e um ce-
ndrio de investidores mais dinamico (e aumentando as oportunida-
des de saida, atraindo investidores)

;- Uma maior proporg¢ao de ventures que se graduam para rodadas de
flnanciamento de maior porte gragas ao ativo apoio de investidores
e do ecossistema
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Estamos chegando a uma mudanga histérica e, a0 mesmo tempo, a
uma encruzilhada para a humanidade. Enquanto vivemos a beira do
caos climatico, a deep tech pode levar as nossas sociedades a novas
dimensdes do impensavel, mas também das solu¢des de “bits e ato-
mos” tangiveis, promovendo a mudanga de nosso tecido industrial e
econdmico do “explorador” para o “generativo’. Mas as cartas ainda es-
tdo para serem dadas: tudo ainda esta para ser construido e ninguém
sabe ao certo a escala e a forma da onda de ruptura que ird impactar
quase todas as areas da economia. Isso é um imperativo moral para re-
mover os atritos no funil de investimento e desmascarar as percepgoes
erroneas para desbloquear o verdadeiro poder da deep tech.

A atual crise climatica e a emergéncia do coronavirus nos mostraram
que essa mudancga é necessaria e possivel. Sem precedentes, inves-
timentos foram desbloqueados para proteger as pessoas tanto finan-
ceiramente quanto em termos de saude, melhorar a infraestrutura e
0os comportamentos, bem como acelerar a inovagao e a cooperagao.
Nao ha duvida de que a deep tech tera um papel importante o desen-
volvimento de solugcdes para atender aos objetivos ambiciosos da
humanidade, incluindo erradicar o Covid-19 (ou lidar com outras pan-
demias no futuro) e neutralizar (ou negativar) as emissdes de carbono
para combater as mudancgas climaticas. Essas crises que temos em
comum apresentam uma grande oportunidade para deep tech, que po-
dem se beneficiar desse momento e iniciar uma mudanca global em
seu ecossistema de investimentos.

Nao ha duvida de que o financiamento de deep tech vira. A verdadeira
questao é qual sera a escala desse financiamento e a velocidade com
que ele crescera. Muitos cientistas de doutorado viam 2020 como
repleto de incertezas e ainda relutam em deixar seus laboratoérios e
lancar suas ventures. Uma chamada a acdo e um maior despertar
dos investidores sdo necessarios para aproveitar a oportunidade de
inovacao deep tech e fazer acontecer. O tamanho da recompensa
€ muito grande para nao ser levado mais a sério nos meses e anos
futuros. Em 1932, Winston Churchill escreveu um conjunto de pre-
visdes em seu ensaio “Daqui a 50 anos”, em que envisionou 0 uso
de energia nuclear, comunicacao por satélite, alimentos e biologia
sintéticos e até mesmo edi¢cdo genética. Sem falar em deep tech,
Churchill imaginou um futuro que ja é o nosso presente ou que esta
muito proximo de nds. Agora é a nossa vez de imaginar um novo
futuro e fazer isso acontecer. Enquanto Alan Kay nos ensinava que “a
melhor maneira de prever o futuro é inventa-lo”, ousariamos dizer que
“a melhor forma de prever o futuro é investir nele”.
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Contexto do relatério

Este relatério é o terceiro de uma série de e relatorios
da Hello Tomorrow e BCG sobre deep tech. o objetivo é
fornecer uma visao geral da dinamica do investimento
atual em deep tech, destacando quais oportunidades
poderiam ser desbloqueadas e como. O relatério depen-
de de varias fontes: imprensa, relatérios de mercado
sobre capital de risco, private equity e investimento em
deep tech, entrevistas com fundadores, investidores e
especialistas em deep tech, uma pesquisa Hello Tomor-
row e BCG para deep tech ventures e investidores. Ao
longo do estudo, o investimento em deep tech ganhou
forca e o o conteudo foi continuamente enriquecido. Na
verdade, o ecossistema de investimento em deep tech
esta surgindo e se movendo rapido, para que o conteudo
deste relatorio seja apenas o inicio da discussao deste
importante tépico. Também por que, até o momento, a
deep tech inclui uma série de diferentes areas tecnolé-
gicas para as quais, com o tempo, as recomendacgoes
deverdo ser recusadas, para refletir as necessidades e
caracteristicas especificas dessas areas.

Elementos de metodologia para
estimativas de investimento deep tech

‘Deep tech’ ainda nao é um critério padrdao em provedo-
res de dados de transacgdes. As estimativas de inves-
timento deste relatério sdo baseados em uma pré-se-
lecdo de ventures fundada apdés 2005 e que possuem
patentes em campos de tecnologia (incluindo Inteligén-
cia Artificial, Biologia Sintética, Materiais Avangados,
Fotonica e Eletrénica, Drones e Robética, Computacao
Quantica...) ou cujos principais membros da equipe (por
exemplo, fundadores, CEO, CTO, VP de Pesquisa...) sdo
inventores de patentes nesses campos tecnoldgicos
especificos. Essa pré-selecao é manualmente selecio-
nada e enriquecida pela pesquisa de mercado e analise
BCG e Hello Tomorrow.

Capital 1Q e Crunchbase sdo as fontes de dados de
eventos de investimento; sua analise é feita em Quid.
Os eventos de investimento sdo baseados em acgdes:
investimentos privados, participacbes minoritarias,
ofertas publicas e fusdes e aquisicdes. Esses eventos
representam o periodo de investimento de uma ventu-
re até se tornarem publicas (incluindo Ofertas Publicas
Iniciais e transagdes com Sociedades de Aquisicao de
Propédsito Especializado). Os subsidios sdo excluidos
das estimativas para evitar inconsisténcias entre as
fontes de dados.

4 VOLTAR AO SUMARIO

63



Sobre os autores

Massimo Portincaso é presidente da Hello Tomorrow e ex-diretor administra-
tivo e sécio do escritdrio de Berlin do Boston Consulting Group. Vocé pode
entrar em contato com ele por e-mail em massimo.portincaso@hello-tomor-
row.org

Antoine Gourévitch é diretor administrativo sécio sénior do escritério do BCG
em Paris. Vocé pode contata-lo por e-mail em gourevitch.antoine@bcg.com

Arnaud de la Tour é o cofundador e CEO da Hello Tomorrow. Vocé pode conta-
ta-lo por e-mail em arnaud.delatour@hello-tomorrow.org

Arnaud Legris é consultor no escritério do BCG em Paris. Vocé pode contata-lo
por e-mail em legris.arnaud@bcg.com

Thomas Salzgeber é o gerente de ecossistema de startups e investidores
da Hello Tomorrow. Vocé pode contata-lo por e-mail em thomas.salzgeber@
hello-tomorrow.org

Tawfik Hammoud é diretor administrativo e sécio sénior do escritério do BCG
em Toronto. Ele é lider global da pratica de Investidores Principais e Private
Equity da empresa e membro da Comisséo Executiva da sociedade. Vocé pode

entre em contato com ele por e-mail em hammoud.tawfik@bcg.com.

Agradecimentos

Os Autores agradecem a Mickey McManus, Jérdme Moreau, Michael Brigl,
Helene Scheer, Nicolas Eid, Laura Bogaert, Silvia Gelonch, Thibaut Willeman,
Anne-Douce Coulin Kuhlmey, Yannick Vesters, Juha Toivanen, Jean, Frangois
Bobier, Marco Duso, Flora Muniz-Lovas, André Pietri, Pierre Samec, Jens
Kengelbach, Thomas Endter e de Hello Tomorrow, Christophe Tallec, Nicolas
Goeldel, Sarah Pedroza, pelo desenvolvimento do contetdo e analises. Eles
agradecem a Wendi Backler, Usman Chaudhry e o Centro de Inovagéo do

BCG Analytics pela ajuda no desenvolvimento e analise do dados. Eles sao
gratos a Liz Bolshaw (Kite Insights) pelo apoio na redacao, e Bettina Boon
Falleur e Martin Saive (CartoonBase) pelo suporte em design e produg&o.

E agradecemos a Emmanuelle Martiano Rolland (Agemia), Erich Greiner
(Cedrus Therapeutics), Gary Ong (Celadyne Technologies), Bob Mumgaard
(Commonwealth Fusion Systems), Robert Marino e Guillaume Berteloot
(Deeptech Founders), Azeem Azhar (Exponential View), Thomas Wolf
(Plasmion), Mathias Bohge (R3 Communications), Jonas Stampe (Seaborg
Technologies), Gene Berdichevsky (Sila Nanotechnologies), Khalid Alam
(Stemloop), AnneLise Bance (2050), Herman Hauser (Amadeus Capital
Partners), David Michael (Anzu Partners), Patrick Scaglia, Deepak Gupta,

Alic Chen e Irfan Vissandjee (Blue Bear Ventures), Neal Bhadkamkar (Bold
Capital Partners), Samuel Dominique (Brains Venture), Hemai Parthasarathy
(Breakout Labs), Ann Mettler, Philippe Offenberg e Allegra Kowalewski-Ferreira
(Breakthrough Energy Ventures), Frank Naylor (British Telecommunication
Pension Scheme), Pascal Cagni, Michel Sassano, Philippe Dewost e Philippe
Gillet (C4 Ventures), Archimede Mulas (Collective Equity Ownership), Jesko
Frommeyer (Canada Pension Plan Investment Board), Kelly Chen (DCVC),

Seth Bannon (Fifty Years), Xavier Lazarus e Louisa Mesnard (Elaia), Faycal
Hafied (French Treasury), Cyril Vanéura (imec.xpand), Gayathri Radhakrishnan
e Karthee Madasamy (Kauffman Fellows), Anne Wade (Leaders Quest),

Mario Branciforti (Lunar Ventures), Peter Hebert (Lux Capital), Stephan Beyer
(nFrontier), Tim O'Reilly (O'Reilly Media), Bryce Roberts (OATV), Brian Pallas
(Opportunity Network), Marianne Hyltoft (PreSeed Ventures), Dakin Sloss e
Kenny Lauer (Prime Movers Lab), Jean-Gabriel Boinot-Tramoni (Quantonation),
Stefano Gurciullo (Redstone VC), Jamie Arbib (RethinkX), Mike Dybbs (Samsara
Capital), JeanMichel Deligny (Silverpeak), Johannes Rabini (Sobera Capital),
Michael Krel (Sofinnova Partners), Reynir Indhal e Sebastian Sunde (Summa
Equity), Benjamin Joffe, Jun Axup e Ned Desmond (SOSV), Peter Platzer (Spire
Global), Russel Tham (Temasek), Paul Reynolds (Thamesis Limited), Katie Rae
e Tyson White (The Engine), Nicolas Colin (The Family), Denis Galha Garcia
(Time for the Planet), Amos Benaroch (VisVires Capital), Bill Janeway (Warburg
Pincus), Matt Stack (XLP Capital) por suas contribui¢des e percepgdes. Eles
agradecem calorosamente a todos os respondentes da rede de Kauffman
Fellows e Hello Tomorrow.

Para contato adicional

Se vocé gostaria de discutir este relatério, entre em contato
com um dos autores.

Arnaud de la Tour
Cofundador e CEO Hello Tomorrow
arnaud.delatour@hello-tomorrow.org

Massimo Portincaso
Sécio e Diretor Administrativo BCG Berlim
portincaso.massimo@bcg.com

Para obter informagdes ou permissao para reimpressao, entre

em contato com a BCG em permissions@bcg.com ou Hello
Tomorrow em contact@hello-tomorrow.org

Para encontrar o conteido mais recente do BCG e registrar-se

para receber alertas eletronicos sobre este topico ou outros,

visite bcg.com. Siga o Boston Consulting Group no Facebook

e Twitter.

Para encontrar o conteddo mais recente do Hello Tomorrow
e se registrar para receber newsletters sobre este tema ou
outros, por favor visite

hello-tomorrow.org.

Siga Hello Tomorrow no Facebook, LinkedIn, Instagram e
Twitter.

© Boston Consulting Group & Hello Tomorrow 2021.
Todos os direitos reservados.

Tradugao para o portugués brasileiro por
CAOS Focado Ventures
https://caosfocado.com

Diagramagcao e concepgao: Rodrigo Franco

Diogo Dutra
Sécio e CEO da CAOS Focado Ventures pode ser contatado
por email em diogo.dutra@caosfocado.com

Silvia Takey
Business Developer da CAOS Focado Ventures pode ser

contatada por email em silvia.takey@caosfocado.com

4 VOLTAR AO SUMARIO

64



Boston Consulting Group (BCG) faz parceria com lideres nos negécios
e na sociedade para enfrentar seus desaflos mais importantes e captu-
rar suas maiores oportunidades. O BCG foi o pioneiro em estratégia de
negdécios quando foi fundada em 1963. Hoje, ajudamos os clientes com
uma transformacgéao total— inspirando mudangas complexas, permitindo
que as organizagdes cres¢gam, construam vantagem competitiva e gerem
impacto no resultado final. Para ter sucesso, as organizagdes devem com-
binar o digital e as capacidades humanas. Nossas equipes diversificadas e
globais trazem profundo conhecimento industrial e funcional e uma gama
de perspectivas para desencadear a mudanga. O BCG oferece solugdes
com tecnologia de ponta, consultoria de gestao com tecnologia e design,
empreendimentos corporativos e digitais—e finalidade comercial. Traba-
Ihamos de forma exclusiva em um modelo colaborativo com toda a em-
presa e em todos os niveis da organizagao cliente, gerando resultados que
permitem que nossos clientes prosperem.

CAOS
FOCADO

A CAOS Focado tem como missao possibilitar que tecnologias de frontei-
ra, capital e talentos atinjam seu maximo potencial resolvendo problemas
relevantes da humanidade. A CF é investidora e co-fundadora de deep tech
ventures. Ja possui duas saidas no portfélio (Nave a Vela e Onyma) e es-
tdo ativas as empresas Cromai (visdo computacional e deep learning para
deteccdo de plantas daninhas em cana de agucar e soja), Quantis (produ-
tora de insumos para medicina regenerativa por meio de bioimpresséao 3D),
E-lastic (loT para digitalizacdo da jornada de tratamento musculoesquelé-
tico) e Nano.inn (coating organico para preservagao de frutas, verduras e
legumes).

A bele

av

Construindo um ecossistema colaborativo que aproveita o poder das tec-
nologias emergentes para enfrentar desafios mundiais tem sido a misséo
do Hello Tomorrow desde 2011. Ao longo de seis edi¢des, nosso Global
Startup Challenge recebeu 20.000 inscrigdes de 132 paises, em parceria
com universidades e laboratérios de pesquisa para identificar solugoes de
deep tech em todo o mundo. Nds impulsionamos os pioneiros que con-
duzem essas solugdes e conecte-os com lideres do setor e investidores
através de conferéncias e eventos de networking em mais de 10 paises.
Também capacitamos o publico e organizagdes privadas através da inova-
¢ao servigos de consultoria e programas de aprendizagem, ajudando-os a
aproveitar o potencial de tecnologias emergentes.

© 2021 Hello Tomorrow. Todos os direitos reservados.
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BCG e Hello Tomorrow nao garantem ou fazem qualquer representagao ou
garantia quanto a precisao, confiabilidade, integridade ou atualidade das
informagdes deste documento nem sua utilidade na realizagado de qual-
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e precisdo do contetdo deste documento. E irracional para qualquer parte
confiar neste documento para qualquer finalidade e BCG e Hello Tomorrow
nao serdo responsaveis por qualquer perda, dano, custo ou despesa incor-
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