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NOTA DE UM INVESTIDOR

Os préximos anos do
Venture Capital no
Brasil

Rafael Ribeiro
Head de Operacdes da Bossa
Nova Investimentos

L

*Ranking 150 mais inovadoras do Valor Econémico
2Elaborado pelos autores

Estamos vivendo um tempo realmente excitante de novas
oportunidades e crescimento. O mercado de Venture Capital
no Brasil triplicou de tamanho entre 2017 e 2019. Se alguns
anos atras viamos boas startups indo captar no exterior por
falta de recursos aqui, agora a realidade € outra. Existem
alguns fatores chave que motivaram essa ascensao:

- 0 boom recente de unicérnios

- a forte entrada de capital estrangeiro

- 0 inicio de um ciclo de retorno sobre o investimento com o
aumento do numero de exits no mercado

Talvez valha adicionar a essa mistura um Ultimo ingrediente: o
amadurecimento do ecossistema de startups;

Investimento em V.C. Brasil (USD 000.000)
B Jon/Dez
e W ot

$480

Fonte:

2015 2016 2017 2018 2019 2020

O crescimento no numero de investimentos foi acompanhado
por um crescimento geral do setor.

3 Proof of Concept ou prova de conceito. Contrato de tempo determinado entre uma grande empresa e uma startup para provar a viabilidade e impacto de uma hipétese.

* Pitchbook — Predictions vs reality in the 2020-venture Landscape
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Distrito Dataminer
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Poderiamos falar aqui apenas sobre o nivel de experiéncia e
qualidade das startups que subiu muito. Afinal, jA estamos
vendo fundadores em seu segundo ou terceiro negécio. Mas
para além disso vale ressaltar a forte participacdo das
corporagoes.

Foi nitida a entrada das grandes empresas apoiando toda a
rede de suporte e fomento que faz parte do ecossistema
empreendedor (incubadoras, aceleradoras, coworkings,
eventos) como uma forma de manter relacionamento com as
startups. Hoje, 50% das 150 empresas mais inovadoras do
Brasil' ja tem uma incubadora ou aceleradora como parceira?.

Essa abordagem rendeu algumas POCs3, trouxe as primeiras
histérias de sucesso de relacionamento corporate-startups no
Brasil e deu voz a pauta da inovagédo aberta dentro de muitas
empresas. Além de servir amplamente ao seu papel cultural e
de aproximacéao e relacionamento.

Agora, estamos testemunhando o inicio de um novo ciclo, o do
Corporate Venture Capital (CVC). Nos EUA, essa atividade ja
representa 26% de todos os deals feitos no pais* e desde
2014 estd aquecendo a cada ano. No Brasil, ainda nao
conseguimos precisar esse numero, mas ja existem indicios
que vamos na direcdo de mais empresas entrando no mercado
de investimento.

O foco em rentabilidade, diversificacdo e acesso a novos
mercados vai ser o narrador dessa nova fase.
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PANORAMA GLOBAL

A ascensao dos fundos de Corporate Venture

Capital pelo mundo

Apesar de parecer para alguns que atividade de CVC é algo novo, empresas investem em

E apesar de serem majoritariamente
empresas tecnolégicas, elas
comecaram a pavimentar o caminho
do investimento em startups para
outras industrias que também viriam
a enfrentar altos niveis de disrupcao.

outras corporacdes menores ja ha um bom tempo. O que é novo é esse ciclo que

vivemos hoje.

Figura 5: Ciclo do CVC no Mundo

Tamanho
inddstria

22 Ciclo

i 1580-1950
12 Ciclo
1960-1980

42/5¢ Ciclo

2000 ot hoje

32 Ciclo
1950-2000

Fante: Elaborado pelos autores

Anos

Aos poucos a atividade de CVC
foi aquecendo e desde 2014 tem
estado em franca ascensao. Para ter
uma ideia da dimensdo do boom da
ultima década, 74% dos CVCs ativos
nasceram a partir de 2011 5.

Panorama de Corporate Venture Capital — Estudo de caso CONECTA

Investidores corporativos ativos de 2011 a 2019

3216

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 235“110;59

Fonte: Global Corporate Venturing (2020)

Nao € a toa que hoje os investimentos de empresas tem abocanhado uma fatia expressiva
de todos os deals que acontecem no ano. Segundo dados do Pifchbook em 2018 os
aportes de CVC representaram 28,4% de todo dinheiro investido a partir do sexto round.

CVC Round Participation,as % of all VC rounds

Fonte:
Inventta (2014)

Se vocé acompanhou os movimentos durante a crise de 2008, talvez tenha reparado que
apesar de na superficie parecer que o mundo desacelerou, alguns dos grandes fundos de

CVC comecaram a ganhar forga. Esse foi

mercado.

5 Global Corporate Venturing Report
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o caso do The Bing Fund (2012), Google
Ventures (2009), Salesforce Ventures (2009) que hoje figuram entre os mais ativos do o606 S009° 3010 01

2012 2013 2014

28.4%

25.0%

nd reund and earlie

13.8%

Fonte:

2015 2016 2017 2018 Pitchbook
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PANORAMA GLOBAL

O boom do CVC nos ultimos
dois anos

O CVC comegou como um movimento mais estratégico do que
financeiro e ainda é para muitas empresas. Mas como toda atividade foi
se especializando e expandindo.

Hoje, apesar do montante total investido por corporagdes representar
apenas uma parte de todos os deals, alguns CVCs ja rivalizam em
volume de investimentos com Venture Capitalists (VC) tradicionais.

A légica por tras do crescimento é simples. Corporate VCs queriam
encontrar tecnologias que fossem mudar seus mercados core e
adjacentes. Para isso acontecer as startups precisavam crescer e ter
impacto. A medida que elas cresciam os retornos se tornavam tanto
estratégicos quanto financeiros e impulsionavam toda a industria.

O ciclo iniciado em 2008 trouxe os primeiros casos de sucesso que hoje
inspiram novos bragos de Corporate Venture Capital pelo mundo. Isso
somado ao alto nivel de disrupgdo que muitas industrias tém enfrentado
criou um caminho fértii para o crescimento dessa modalidade de
investimento.

@2020 todos os diretos reservados
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IB® Global CVC activity reaches new record
Annual global disclosed CVC-backed deals and funding, 2074 - 2019

2.997 3,234

$32.2 $30.7 $36.3 §65.7

2014 2015 2016 2017 2018 2019
@ CVC-backed funding (SB) @ CVC-backed deals 9

Fonte: CB Insights (2019)
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O que podemos aprender com as
experiéncias globais

Por ter nascido como uma abordagem estratégica, foi comum )
encontrar CVCs que tratavam o lado econdmico do investimento Median early-stage CVC pre-money valuations ($M) Median late-stage CVC pre-money valuations ($M)
com menos rigor. 3

O efeito disso é facil de ver. Quando a oferta de dinheiro € maior e o

retorno sobre o investimento conta com outros fatores para o ” 10
sucesso, como sinergias e parcerias, o valuation das startups tende

a subir.

Colocando de forma simples, Corporate VCs tendem a pagar mais 5 /w/

pelas startups pelo custo da oportunidade do que VCs tradicionais .
(veja figura ao lado). ) | ) s

— t — N CVC Invest

IPO : Longer time to exit with Corporates COMERIIUNEN. M&A : Longer time to exit with Corporates

Por alguns anos, os valuations mais altos e a falta de tempo para
contribuir com o crescimento da startup por parte de alguns fundos
corporativos, rendeu o apelido de “Dumb Money’ para a atividade.
Essa realidade vem sendo revertida por alguns CVCs com
contratacOes de investidores seniores para liderar a area ou grandes
VCs como parceiros,

A combinacdo de um fundo experiente com foco em IRR (internal
rate of return) aliada a perspectiva de expansdo de mercado e o1l 2011 e i S014 ot J016 - Jo18 2009 2010 2011 2012 2013 204 2015 2016 2017 2018
estratégias da companhia tem se provado uma abordagem forte. —CVC o CVC VG N0 OV
Em 2019, um em cada trés VCs no mundo ja contava com um

parceiro externo para apoio e orientagéo, segundo a 500 startups.

O B N WS U O N ®
w &

Fonte: Pitchbook
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PANORAMA BRASIL

Como podemos entender o
movimento de CVC no Brasil

Ainda falta volume de dados para fazer muitas comparagdes com o cenario global, mas
ja podemos comecar a fazer algumas afirmacoes.

O Mapa de Corporate Venture produzido pela Altivia Ventures mapeou 97 empresas com
iniciativas de relacionamento com startups. Dessas, 19% ja tem uma atividade
de Corporate Venture Capital estruturada. O que ja nos coloca no mapa do CVC global.

OUR SURVEY RESPONDENTS REFLECT
THE GLOBAL CVC LANDSCAPE

Fonte: 500 startups
(Unlocking Venture Capital)

KEY: Pink = CVC

Grey = No CVC

Existem alguns motivos para as empresas brasileiras comegarem. Entre os principais
estd a possibilidade de aliar retorno financeiro com uma estratégia de crescimento e
acesso a novos mercados ou em outras palavras ganhar dinheiro enquanto fica
préximo as novas tecnologias que querem mudar o mercado.

@2020 todos os diretos reservados
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Motivagdes ligadas ao Corporate Venture Capital

Objetivos

Conceito

Estratégia de crescimento

Acesso a novos mercados

Ampliagéo da cadeia de valor

Expanséo do Escopo de operagdes e conhecimento da
Firma

Desenvolvimento de novas capacidades dentro da
corporacao (Instrumento de Inovacao Radical)

Obtencéo de ganhos financeiros

Aprender sobre novos produtos e servicos

Alternativa ao Negdcio principal

Diversificacdo do Risco

Promoc¢éao da imagem da empresa junto ao mercado e
investidores

Geragao de Novo Negécio a partir de competéncias e
processos internos

Investimento em novos negdcios para estimular a demanda, alavancar
tecnologias subutilizadas e promover as tecnologias da empresa
investidora.

Investimento para desenvolver novos produtos e tecnologias.

A empresa investidora busca desenvolver novos negécios ligados a sua
rede de fornecedores, clientes, agentes, distribuidores e franqueados.

O investimento em novos negécios permite que empresa investidora
amplie as opera¢des da empresa.

A empresa desenvolve programas de CVC para desenvolver tecnologias
radicais para substituir linhas de produtos e acessar novos nichos de
mercado.

A empresa atua como investidor privado buscando retornos financeiros
atrativos, através do investimento em novos negécios para vendé-los
posteriormente.

Por meio do CVC, a empresa busca acessar e aprender com tecnologias
radicais e sobre campos emergentes.

Empresas que atuam em setores de crescimento lento buscam novos
negécios nao relacionados com sua atividade principal, como
oportunidades de crescimento.

A estratégia de CVC representa uma das alternativas para o
desenvolvimento
de produtos, que envolve riscos elevados.

Por meio de um CVC, é possivel que a empresa alavanque ativos
intangiveis como a marca da empresa investidora, transmitindo a seus
shareholders a capacidade de gerar ganhos.

A empresa desenvolve um novo negécio a partir de atividades de P&D, por
exemplo, acelerando o seu “go to market”.

Fonte: ABDI (2012)
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Uma abOrdagem que alia eStratégia e retornos Para aquelas que perseguem fins Objetivo de se investir em startups

estratégicos acima do retorno financeiro que
r Investiment a startup pode oferecer como investimento, = Financeiro (venda
SOb €0 es ento usar a unidade de CVC aliada a M&A e P&D é 12% futura de participagéo

_ _ . _ _ ) uma abordagem que pode potencializar e o g
Existem diversas maneiras que uma empresa pode se relacionar com inovacdo. O retornos.
Corporate Venture Capital € apenas uma delas.

= Estratégia (acessar

No que concerne a atividade de CVC, a novos mercados,

Ferramenta Objetivos maloAna _das companh|.as brasileiras se_gge a ?eocrng}ggir;g\éasemre
tender’wc!a gIobaJ e aﬂrmg que os objetivos 88% outros)
RS O G S Se relacionar com startups e se posicionar perante ao ecossistema estrategicos sao prlorldade. O retorno
empreendedor financeiro aparece como uma preocupacao _ _
L. Fonte: HBS - Harvard Alumni Angels of Brazil (2017)
secundaria.

Acessar tecnologia , produtos e servigos complementares a sua

Projetos piloto (POCs) operacio

Pesquisa e desenvolvimento (P&D) Desenvolver projetos core e adjacentes .
A abordagem Intel Capital

Testar e prototipar rapidamente novos produtos e servigos dentro

Laboratério de Inovagdo .
da companhia.

Avram Miller foi chamado para a Intel em 1984. Em 1991 ele montou um time que seria
responsavel por criar o embrido do que € hoje a Intel Capital. No comeco, seu trabalho era
focado em expansdo de negécios. Ele explorou M&A, parcerias estratégicas, joint ventures,
mas os “anticorpos da Intel”, como ele chama, reagiam atacando a cultura das companhias
parceiras ou adquiridas. Sobrou a ele explorar uma possibilidade que o deixasse trabalhar
oportunidades estratégicas de negdcios sem ter que lidar com os problemas de integracéo: o
Corporate Venture Capital. Ao fim de uma década, a Intel ja acumulava Investimentos em
startups como a Broadcast.com, Verisign e Broadcom, mas era sé o comego.

Encontrar e desenvolver startups que consigam suprir uma

Incubadora/ aceleradora . s . .
/ necessidade especifica ou dar insights sobre novas oportunidades.

Acessar e acompanhar novas tecnologias disruptivas com

Corporate Venture Capital (CVC) perspectivas de retorno financeiro.

Adquirir startups estabelecidas para acessar recursos, clientes e

Mergers and Acquisitions (M&A) mercado

No fim dos anos 90 a Intel ja possuia um dos maiores portfolios do mundo avaliados em $3
bilhdes. Hoje, ja sdo mais de 1582 investidas e mais de 600 empresas fazendo IPOs ou exits
com o aporte da Intel.t

Todas essas estratégias ndo sdo excludentes muito pelo contrario, sao

complementares e devem ser combinadas para que se possa atingir uma Fugindo das integracdes, a Intel ndo procurava possiveis fusdes nas startups e sim parceiros
variedade de objetivos. gue juntos pudessem abrir mercados, criar novas necessidades e pudessem tornar o PC uma

tecnologia cada vez mais necessaria. O foco inicialmente ndo era retorno sobre o
A unidade de CVC nao deve ficar alheia as outras estratégias da companhia. investimento, mas ele veio. Afinal, para uma startup ter o impacto no mercado que eles

esperavam elas precisavam ficar grandes e elas ficaram assim como os retornos.

@2020 todos os diretos reservados bOSSClIlOVCl 5
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i |
Os setores que sairam na frente
_ . e o o Buscando sinergia e
Seguindo a tendéncia global, sdo as industrias enfrentando um maior nivel de disrupcao -
que se aventuraram antes no Corporate Venture Capital abrindo caminhos para mais nao controle
iniciativas.
O Banco Votorantim assumiu a posicao de parceiro das startups. Hoje
No Brasil, o aquecimento das fintechs se refletiu na atividade das empresas que hoje séo conta com um fundo para investimento de cerca de R$400 milhdes
as que mais investem em startups. Como exemplos brasileiros temos o Banco Votorantim, distribuidos entre gestoras para alocagéo e o proprio BV.
quinto maior banco privado do Brasil, que ja soma mais de 100 parcerias e 25
investimentos em empresas do setor, incluindo empresas como Neon, Weel e Olivia e o Em entrevista ao Estad&o, Guilherme Horn, diretor de inovacéo do
grupo BMG que através do programa CONECTA investiu em 42 startups em parceria com banco, afirma que as startups tem sido uma estrategia para ir atras de
a Bossa Nova Investimentos e a CNT. nlchos.. (6] mundo, dlgl’ta.| € bastante fragmentado e sera qe vencedores
dos nichos. Sera dificil para qualquer banco competir com quem
; . . i . conhece bem um nicho, mas ndés podemos entrar nesse universo por
Logo atras do setor financeiro vemos a area de tecnologia comecando seus fundos de meio de parcerias”
investimento seguida pelo varejo.
Assim como em outros fundos pelo mundo, o foco do investimento ndo
Empresas brasileiras com fundos de investimento tem sido diretamente a futura aquisicdo das startups ou retorno
financeiro a curto prazo, mas a estratégia. O Banco Votorantim estd
14 buscando sinergias e startups que tragam margem para movimentos
de mercado e parcerias. E um investimento que vai muito além do
12 .
equity.
Gabriel Ferreira, o CEO do BV, falou em entrevista para o Neofeed das
aspiracdes em relacdo a investimento em aproximagao com startups.
“A gente acredita mais no modelo de parceria, onde vocé pode fazer
mNao investimentos, na maioria minoritarios, mas mantém o empreendedor,
®Sim deixa a companhia solta, livre das amarras de um banco do nosso
tamanho. Podemos fazer aquisicbes? Podemos. Fizemos, por exemplo,
uma parceria com a GuiaBolso em 2017 e naquele momento ndo
envolveu nenhum investimento. No ano passado, anunciamos a
aquisicdo da plataforma de empréstimos criada pela GuiaBolso, a Just.
Compramos essa plataforma, 100% dela, porque entendiamos que ali
fazia sentido o movimento estratégico. Entdo, podemos sim fazer
aquisicOes, e essa era a ideia com a oferta primaria, mas desde que
faca sentido.” .
Fonte: ACE (Cenario Corporate Venture Capital)

@2020 todos os diretos reservados bOSSClIlOVCl 5
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CVC no pre-seed

Comecgando com o foco em
Seed e Pre-Seed

Chega aqui a parte em que devemos informar que CVC
ndo tem receita pronta e muito menos uma abordagem
que sirva a todas as empresas.

Mas existem exemplos e tendéncias para os quais
podemos olhar antes de definir uma estratégia. A faixa
mais comum de aporte de CVC no Brasil tem sido de
R$100 a R$ 500 mil (27% das empresas),
segundo o estudo da HBS. Que é correspondente ao
investimento em seed e pre-seed.

Valor do aporte

= Apenas aporte nédo financeiro
(equipe, infra, etc)
Menos de R$100 mil

EDe R$100 mil a R$500 mil
De R$500 mil a R$2 milhdes

De R$2 milhdes a R$10 milhdes

= Acima de R$10 milhdes

Fonte: HBS - Harvard Alumni Angels of Brazil (2017)

@2020 todos os diretos reservados

Na nossa experiéncia, fundos focados em nessa fase
podem comecar com um montante de R$10M a R$15M
que é o0 minimo necessario para garantir um
portfolio estratégico e bem
diversificado fazendo investimentos menores com a
chance de fazer um follow on nas startups
de melhor performance do portfélio.

A diversificagdo € uma estratégia que vale para VCs assim
como para CVCs.

Setores de investimento

= Nos mesmos que
atuamos atualmente

=Nos mesmos que
atuamos atualmente e
outros

Outros

Fonte: HBS - Harvard Alumni Angels of Brazil (2017)

Investidores que aportam em mais negécios tem mais
desempenho, ainda mais quando estamos falando em
fases iniciais da stratup.

Panorama de Corporate Venture Capital — Estudo de caso CONECTA

Atualmente, 32% das empresas das empresas brasileiras
com iniciativas de investimento tem olhado ndo s6 para
seus proprios mercados, mas construido portfélios para
olhar também para novos horizontes.

Mas criar um portfélio ndo € uma tarefa facil. Demanda
principalmente uma boa rede de relacionamentos e
expertise em selecdo. Por isso, 42% das empresas
procuram um parceiro para contribuir na construgdo do
portfélio assim como em outras fases como a due
dilligence, estruturagcdo de processos e governanga das
startups.

indice de terceirizagédo

m Terceirizam um ou
mais partes do ciclo

m Nao terceirizam, todo
o ciclo é feito
internamente

Fonte: HBS - Harvard Alumni Angels of Brazil (2017)

bossanovaz
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CVC na pratica: O estudo de caso do
CONECTA

Ao abrir uma unidade de Corporate Venture Capital uma empresa conta com Mas o programa CONECTA como um projeto de co-investimento entre empresas

algumas opgoes: s6 nasceu com a entrada da CNT (Confederagdo Nacional dos Transportes) que
se juntou a Bossa Nova e ao BMG Uptech.

- Criar e gerir todo o fundo

- Criar o fundo e distribui-lo parte com parceiros e parte interna Assim como um co-investimento entre pessoas fisicas, criar essa coalizdo

- Criar um fundo e usar parceiros para a gestéo permitiu aumentar os aportes e diversificar o portfélio que mirava tanto para

o ) ) empresas do setor de transportes, como logistica, saude, bem —estar e educacao.
O BMG Uptech escolheu a ultima alternativa e se juntou a Bossa Nova

Investimentos para criar uma tese de investimento que permitisse um
relacionamento intenso com o ecossistema com retornos soélidos.

Em 2018, os numeros que vinham dos EUA e do mundo deixavam cada vez mais TIMELINE DE
claro que o investimento em startups era uma nova fronteira de relacionamento INVESTIMENTOS 42
que estava trazendo retorno estratégicos e financeiros enquanto contornava

desafios de integracado que as outras areas tém. 3

4

CNT Q@orvache O Givackage  pedala

Contar com um parceiro para dar os primeiros passos foi a escolha do grupo
porque trazia algumas vantagens estratégicas: 2

-
14 y

ACE @) Real PTESTR eru

- Ampla rede de relacionamento para captagdo de oportunidades ® ..
" . . . PRt L boletdgo ~

- Estrutura de backoffice pronta para venture capital com apoio juridico e contabil

- Modelos de acompanhamento e governanga para a startups do portfélio 6 FIEMG LAB IS Kriotvar RENER  @rscooon

Ter esse apoio sem precisar construi-lo permitiu o teste rapido da tese de CVC do INVESTIMENTOS DIRETOS e

Grupo BMG, que ja vinha fazendo aportes estratégicos em menor escala em

algumas startups. Timeline de investimentos do Banco BMG

@2020 todos os diretos reservados bOSSClIlOVCl = 11



ESTUDO DE CASO - CONECTA

A estratégia Bossa Nova para investir

Panorama de Corporate Venture Capital — Estudo de caso CONECTA

Achar os melhores deals, investir e fazer com que eles crescam é o DNA da Bossa Nova. Nosso piloto com o BMG e a CNT, o CONECTA, foi um grande momento para usar a estrutura e
know-how que construimos durante os Ultimos anos dentros dos objetivos estratégicos um Corporate VC.

Desenvolvemos esse projeto para criar o MVP perfeito dentro das organizacfes. Ajudando-as a cortar a curva aprendizagem. custos de contratacao e estrutura de operagao. Assim as
empresas conseguiam focar no lado estratégico e validar suas teses.

Definigdo do
modelo

Temos 2
modalidades de
investimento
para CVC.

Um programa em que a
corporagao investe
sozinha com o apoio da
Bossa Nova

Um programa em que um
grupo de corporacdes co-
investe na mesma tese
com apoio da Bossa Nova

Definicdo de tese

Co-criamos uma
tese junto com as
corporacgoes
combinando a
6tica de VC com
a visao
estratégica da
empresa

Captacao
de startups

Busca e
avaliacao

Busca ativa das startups
no ecossistema
Avaliacdo do modelo de
negécio, negociacdo de
valuation, rapport dos
sécios e andlise de
economics.

Shortlist com relatério de
recomendacdes

ENTENDA NOSSO FLUXO DE INVESTIMENTO

Fechando o deal

Criacado do
conselho de
investimento e
Due Diligence

Apoio para a selecéo
final das startups que
vao receber o aporte e
processo de due para

assinatura de contratos..

Back Office

Apoio técnico
para todas as
necessidades
juridicas e
contabeis
durante todo o
processo

Acompanhamento

Todas as startups
entram para a
RedeBossa de

investimento com

follow-up de reports
mensais, apoio de
mentores, beneficios
técnicos.
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Diversificagao, educacao

e follow-on

O CONECTA, como piloto, tinha trés premissas bésicas: um portfélio focado No total, selecionamos 42 startups para programa com maior ou menor nivel
em startups em seed e pré-seed, uma rede de apoio e desenvolvimento para de investimento e acompanhamento dependendo da aderéncia aos objetivos
essas startups e follow on nas best performers. estratégicos das empresas co-investidoras.

Para garantir isso a Bossa Nova dividiu o programa em trés fases:

Fase 1 - Criacdo de um portfélio amplo

Com cheques menores foi possivel investir em mais startups que iam do setor
de transporte a iniciativas educacionais. Essa abordagem, muito comum na
fase de seed, contribui para o maior retorno financeiro. Startups em fase inicial

sdo muito volateis, entdo investir em varias é uma maneira de balancear
perdas e ganhos.

Entrevistas

F 1 Investimento: RS 20k®
ase Valuation: R$ 1M*

Fase 2 - Governanca e gestdo para as startups

As startups com maior aderéncia passavam para um segunda fase com
cheques maiores e o apoio de uma formacao exclusiva com a Fundagdo Dom
Cabral que as preparava para escala. Essa parte do programa também foi
dedicada a integrar os executivos das empresas e as startups que faziam
juntos a imersdo. No fim da segunda fase, as startups estavam trabalhando
junto com a corporacao ja pensando em facilitar integragoes.

Investimento: R$ 210k
Fase 2 Valuation: R$ 3,5M

Fase 3 Valuation: R$ 5,75M

Fase 3 - Formacio de redes e desenvolvimento

Em uma ultima fase as maiores startups podiam receber um ultimo aporte de
230k e um apoio completo para internacionalizacdo oferecido em parceria
com a Plug & Play.

@2020 todos os diretos reservados bOSSClIlOVCl 5 13
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Os primeiros resultados apés um ano

No primeiro ano do CONECTA (2018) acompanhamos de perto o desenvolvimento das
startups.

Logo apés o aporte ja percebemos um salto no faturamento das participantes. Essa
tendéncia seguiu para os préximos anos e de 2018 para 2019 vimos uma média de
58% no aumento do faturamento total das startups. Aqui fica claro o porqué de buscar
um portfélio diversificado.

Balanceando os outliers, que tem um crescimento fora da curva, com aqueles que nao

tracionam como o esperado conseguimos mostrar um crescimento continuo do
portfélio.

Faturamento mensal (startups somadas)
R$2.500.000,00 R$2.301.984,57
R$2.000.000,00 R$1.733.25_1}‘0_0.--""‘"‘"'
R$1.500.000,00 R$1‘311_933:'g_;‘__‘,...--"""'"“-

R$1.000.000,00

R$500.000,00

RS-
Faturamento mensal no inicio Faturamento mensal no final Faturamento do ultimo més
do Programa (Mai/2018) do Programa (Dez/2018) em 2019 (Set/2019)

@2020 todos os diretos reservados

Panorama de Corporate Venture Capital — Estudo de caso CONECTA

Presenca constante

O investimento ndo acaba na hora do aporte. A Bossa Nova faz um
acompanhamento mensal das startups através de reports enviados
pelas investidas com relatérios econdmicos, boas noticias e mas
noticias.

No caso do CONECTA nés criamos também uma etapa de formagéo
exclusiva com a Fundagcdo Dom Cabral para preparar as startups para
escala.

+58% de

aumento de

Faturamento 2018 vs. 2019 (startups somadas) faturamento

R$30.000.000,00
RS 26.970.941,51

R$25.000.000,00
R$20.000.000,00 RS 17.061.359,45
R$15.000.000,00

R$10.000.000,00

R$5.000.000,00

RS-
Faturamento anual de 2018 Expectativa de faturamento no ano de
2019

bossanovaz
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Panorama de Corporate Venture Capital — Estudo de caso CONECTA

Os primeiros resultados apés um ano

No total o CONECTA investiu mais de 7 milhdes em startups de Seed e Pré-Seed. Os numeros do primeiro ano de piloto impressionaram
principalmente pela rapidez dos primeiros exits e valorizag@o geral do portfélio de startups que ja em 2019 estava entre 88% e 96%.

Isso foi uma combinagao da expertise na selegao do portfélio e apoio as startups do programa.

INVESTIMENTOS STARTUPS PROGRAMA CONECTA 2018

Valor total investido R$ 7.676.500
Exits realizados (retorno do valor investido em 1 ano) 26%* 34%*
Valorizagao total do portfélio (ao final de 1 ano) 88%* 96%*

*Valorizagdo minima e maxima projetada nesse periodo

@2020 todos os diretos reservados
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Os primeiros resultados 1
apés um ano DESTAQUES - 2018

Para além do faturamento, um bom exit seja por um IPO ou
venda costuma ser encarado como o indicador de sucesso de
um investimento. Ele € o momento do retorno financeiro sobre dLiSe W VTEX Exit dLieve Aporte Biosolvit © Totus Bosolvic y
0 aporte.

Apesar do exit ndo ter aparecido como o principal objetivo das
corporagdes nessa estratégia, ele faz parte de uma boa Valorizagio: 213% a 343% em 1 Anc*
estrutura de CVC e sem duvida fez parte do CONECTA.

Valorizacio: 1596% a 3030%

Em média, startups demoram 6.3 anos até o exit depois do
primeiro investimento®. Contrariando os dados de mercado, nos
seus primeiros anos a iniciativa do CONECTA j& trouxe dois
exits e grandes destaques (ao lado).

pedala BIW Exit Pedala Contrato Trackage trackage
Esses numeros aliados ao crescimento do portfélio foi um
primeiro resultado que reforcou a tese que essas startups
realmente estdo se desenvolvendo a ponto de ter impacto e
abrir mercados. Valorizacio: 63,88%0 em 1 Ano Valorizacgo: 175%

O objetivo do CVC para além do retorno, se concretiza quando
ele cumpre papel de estar ao lado da préxima grande inovacéo.
Seja em um micronicho ou uma grande cadeia.

¢ lan Hathaway analysis of Pitchbook Data
*Valorizagdo minima e maxima projetada nesse periodo
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SAIBA MAIS SOBRE NOS

Eleita o fundo de Venture Capital mais ativo da América
Latina, a Bossa Nova Investimentos investe em startups na

bOSSO.IlOV(l ~ Latve s oS R

Queremos investir em mais de mil startups no Brasil.
Montamos nos ultimos sete anos uma rede ampla de
investidores, startups e corporagdes que assim como nos
acreditam que as startups sdo o caminho para mais
inovacgao.

Empreendedores que investem

CONHEGCA NOSSA ESTRUTURA DE CVC

@2020 todos os diretos reservados bOSSO.nOV(l %


https://www.bossainvest.com/corporate-venture-capital/
https://www.bossainvest.com/corporate-venture-capital/

Responsaveis

Esse material foi criado pela Bossa Nova Investimentos a partir de informacées de mercado com intuito de difundir mais informacao sobre o Venture Capital no Brasil.

Luiza Zambrana

Program Marketing Manager na
Bossa Nova Investimentos

Rodolfo Santos
CEO da Bossa Nova Investimentos

in

Rafael Ribeiro

Head de Operacdes da Bossa Nova
Investimentos

in/

bossanovaz


https://br.linkedin.com/in/rodolfo-santos-81423147
https://www.linkedin.com/in/rafaelsribeiro/
https://www.linkedin.com/in/luiza-zambrana-0864278a/

GLOSSARIO Panorama de Corporate Venture Capital — Estudo de caso CONECTA

GLOSSARIO

CORPORATE VENTURE CAPITAL (CVC) POST- MONEY

Investimento em startups feitos com fundos de grandes corporagdes. Post-money é o valor da startup apds o aporte do investidor.

CO- INVESTIMENTO PRE-SEED

Co-investimento acontece quando dois ou mais investidores (pessoas fisicas ou Pre-seed é o investimento intermediario entre o aporte do anjo e uma rodada de seed. O
juridicas) se unem para juntar um montante e investir. investimento varia entre (entre R$ 100-800 mil).

DEAL S . S PRE-MONEY

Chamamos de deal o acordo de investimento feito entre o investidor e startup. Pre-money é o valor da startup antes do aporte do investidor.

EXIT SEED

Movimento de saida do investidor com o retorno do investimento. Pode acontecer O investimento seed varia entre R$500 mil a R$2 milhdes. Diferente do investimento anjo

com a venda da startup, IPO, uma nova rodada de investimento ou um outro

e e 0s aportes sdo maiores, por isso aqui € comum a criacdo de fundos e grupos de co-
evento de diluicdo.

investimento.

FOLLOW-ON - - VALUATION
Quando acontece uma nova rodada de investimento e o investidor opta por fazer

e : Chamamos de valuation o valor atribuido a um negécio. Como investidores trocam o
uma porte adicional no lugar do exit.

aporte por uma parte da empresa, atribuir o valuation correto é parte de uma boa
estratégia de investimento.

IPO

E a sigla para Initial Public Offer. Acontece quando uma empresa abre capital na VENTURE CAPITAL (VC)

bolsa. O Venture Capital — também conhecido como capital de risco — € o investimento em
MaA empresas com alto potencial de crescimento, mas também com alto nivel de risco.

E a sigla em inglés para fusées e aquisi¢des.

POC

E a sigla para proof of concept (prova de conceito). Chamamos de POC quando
uma empresa contrata uma startup para testar uma determinada hipétese por um
periodo de tempo

@2020 todos os diretos reservados bOSSClIIOVCl 5



Referéncias

Referéncias

Esse material é feito a partir da leitura de diversas informagdes sobre o ecossistema nacional e global. Ele s6 é possivel porque hoje existem organizacées dedicadas a entender
e documentar as atividades de investidores por todo mundo.

500 Startups (2020) — Unlocking Venture Capital

ACE (2019) — Cenario de Corporate Venture Capital

Associacao Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) (2012) “Relatério de Pesquisa: Estratégias e Praticas de Corporate Venturing no Contexto Brasileiro”
CBlnsights (2019) — The 2019 Global CVC Report . Disponivel em: https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/

Distrito Data Miner (2019) — Inside Venture Capital Brasil

Estadao — Disponivel em: https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745

Global Corporate Venturing (2020) — The World of Corporate Venturing 2020. Disponivel em: https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
HATHAWAY, lan (2019) — Time to Exit. _Disponivel em: http://www.ianhathaway.org/blog/2019/1/9/time-to-exit

HBS — Harvard Alumni Angels of Brazil (2017) — Status de Corporate Venture no Brasil. Como grandes empresas estao se relacionando com o ecossistema empreendedor.
Inventta (2014) - Corporate Venture Capital — Contexto, conceito e aplicagcbes

Neofeed — Disponivel em: https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/

Pitchbook = Predictiosn vs Reality in the 2020 venture landscape. Disponivel em: https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW

Pitchbook — The Golden Mean of Corporate Venture Capital.
Pitchbook — VC Valuations Report

Techcrunch — Intel has invested 132M in 11 startups this year. Disponivel em: https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/

bossanovaz =


https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2019/
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://link.estadao.com.br/noticias/inovacao,a-estrategia-do-bv-para-ser-o-parceiro-favorito-das-startups,70003342745
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
https://globalcorporateventuring.com/product/world-of-corporate-venturing-2020/
http://www.ianhathaway.org/blog/2019/1/9/time-to-exit
http://www.ianhathaway.org/blog/2019/1/9/time-to-exit
http://www.ianhathaway.org/blog/2019/1/9/time-to-exit
http://www.ianhathaway.org/blog/2019/1/9/time-to-exit
http://www.ianhathaway.org/blog/2019/1/9/time-to-exit
http://www.ianhathaway.org/blog/2019/1/9/time-to-exit
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://neofeed.com.br/blog/home/a-crise-chegou-o-ipo-nao-saiu-mas-o-apetite-digital-do-bv-continua-grande/
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://pitchbook.com/newsletter/predictions-vs-reality-in-the-2020-venture-landscape-wIW
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/
https://techcrunch.com/2020/05/12/intel-has-invested-132m-in-11-startups-this-year-on-track-for-300m-500m-in-total/

