EEEEEEEEEEEEE

Investimentos

de Impacto
no Brasil 2020

Fevereiro 2022



PARCEIROS

REALIZACAO ESTRATEGICOS

34 ALIANCA

PELOS INVESTIMENTOS
E NEGOCIOS DE IMPACTO

Aspen Network ASPEN NETWORK
OF DEVELOPMENT <

of Development ENTREPRENEURS
Entrepreneurs @

‘ aspen institute

«CS
A Aspen Network of Development Entrepreneurs =‘\\’))
(ANDE) é uma rede global de organizagdes que im-

pulsiona o empreendedorismo em economias em

desenvolvimento. Os membros da ANDE fornecem Fundacao @
importantes servigos de apoio financeiro e nao finan- GrupoBoticario

ceiro as Pequenas Empresas em Crescimento (Small

and Growing Businesses - SGB, em inglés), com base

na convicgao de que elas podem gerar empregos,

estimular o crescimento econdmico de longo prazo e

produzir beneficios ambientais e sociais.

VISITE WWW.ANDEGLOBAL.ORG WRIGHT CAPITAL
PARA MAIS INFORMAGOES. WEALTH MANAGENENT

COORDENAGAO E ANALISE

Pipe.Labo

A pesquisa e ainteligéncia na leitura de dados e cenarios sao nossa
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Carta
aos leitores

Desde 2014, a Aspen Network of Development Entrepre-
neurs (ANDE) publica os resultados da pesquisa sobre
investimentos de impacto no Brasil e na América Latina.
Sao eles: Brasil, até 2013; e América Latina, 2014-2015,
2016-2017 e 2018-2019. A partir deste relatorio, com dados
de 2020, em consonancia com as recomendacgoes da
Alianga pelos Investimentos e Negocios de Impacto de
acompanhar o setor anualmente até 2025, a publicacgao
brasileira passa a ser anual.

Esta edicao inova ao trazer dados de dois temas priorita-
rios paraa ANDE: igualdade de género e agao climatica

e ambiental no setor empreendedor. Pela primeira vez,
perguntamos aos investidores a composigao de seus
conselhos, suas liderangas (cargos de geréncia para cima)
e alideranca das empresas de seus portfélios, em relagao
agénero e araga, e se possuem politicas de equidade.
Inserimos, também, uma questao sobre tecnologias
verdes — pedindo para que detalhassem os investimentos
em subsetores desta categoria; além de perguntar se eles
fazem gestao de riscos e oportunidades climaticas e se
mensuram as emissdes de gases de efeito estufa associa-
das ao portfolio de investimento.

E um prazer para a ANDE ajudar a registrar e revelar esses
dados no Brasil, evidenciando nitido crescimento de
volume investido e transagodes, e mostrar que ainda ha
muito, mas muito mesmo, a fazer para que mais mulheres
e pessoas negras ocupem cargos de lideranga nas empre-
sas investidoras, mais empreendedoras e pessoas negras
acessem capital e para que nossa economia se torne de
fato cada vez mais verde.

Um agradecimento especial aos parceiros que viabilizaram
com recursos financeiros a realizagao da pesquisa: Institu-
to Clima e Sociedade, Instituto de Cidadania Empresarial e
Fundacgao Grupo Boticario. E a Pipe.Labo, executor técnico,
que se configura como uma Pequena Empresa em Cresci-
mento (Small and Growing Business no conceito usado pela
ANDE) e fundada e liderada por mulheres.

Cecilia Zanotti
Head da ANDE Brasil
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% Metodologia
& Amostra

Este relatério foi publicado com base em respostas aum
questionario online construido com referéncias de estudos
produzidos pela Aspen Network of Development Entrepre-
neurs (ANDE) e pela Global Impact Investing Network (GIIN)
sobre negécios e investimentos de impacto.

Ao todo, 202 investidores brasileiros e estrangeiros foram
convidados a responder a cerca de 90 perguntas sobre suas
organizacoes e praticas de investimentos de impacto, con-
tanto que declarassem ter mantido sob gestao, em 2020,
investimentos de impacto no Brasil.

AMOSTRA O
/AR

sob gestao (Assets Under Management, AUM)
durante o ano de 2020 dedicados a investi-
mentos de impacto no Brasil.

INVESTIMENTOS DE IMPACTO

Nesta pesquisa, o termo “investi-
mentos de impacto”diz respeito
somente aqueles investimentos que
cumprem as seguintes condicoes:

@ Saoinvestimentos diretos
em empresas.

@© Témum determinado impacto
ambiental ou social como
objetivo explicito.

@© Tém uma expectativa de retorno
financeiro.

© Sé&o operagbes de, no minimo,
USD 4.400,00 ou RS 22.000,00.

DESK RESEARCH & ENTREVISTAS QUALITATIVAS Q CAMPO p

Foram buscados dados secundarios de pesquisas
nacionais e internacionais do setor de investimentos

de impacto e de investimentos em geral, assim como
dados macroeconémicos que amparam, quando perti-
nentes, algumas das analises contidas neste relatorio e a
contextualizagao das informagdes apresentadas. Com o
mesmo intuito, foram consultados especialistas nacio-
nais que pudessem qualificar nossas andlises, aos quais
agradecemos na introducao deste estudo.

Os dados foram coletados on-line
durante o segundo semestre de 2021,
de forma voluntaria e autodeclarada,
em inglés e portugués, com perguntas
abertas, fechadas, obrigatorias e nao
obrigatérias. Todas as perguntas que
incluiam valores monetarios foram
adaptadas para dolares americanos
(USD) no questionario em inglés.




Consideragoes para leitura dos dados

© A maioria dos respondentes forneceu informagdes
em reais (BRL). Alguns optaram por fornecé-las em
dolares americanos (USD). Para a computagao dos
dados, as conversoes dos ativos sob gestao no fim
de ano foram feitas pela cotagao oficial do Banco
Central do Brasil — 31 de dezembro — de cada ano de
referéncia. Para conversdes de dados de Volumes
de Investimentos foram consideradas as cotagdes
médias dos anos de referéncia, conforme dados do
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada(IPEA).

Consideramos outliers os respondentes que indi-
caram realizar diretamente operagoes de micro-
crédito. Embora haja consenso que negécios de
microcrédito sejam negocios de impacto, ha uma
zona cinzenta apontada pelo comité técnico no que

é o valor de mercado total dos ativos que uma
companhia de investimentos administra

€ o conjunto
de ativos financeiros em que determinado investidor
aplicou seus recursos sob gestao. Pode incluir, por
exemplo, participagcdes acionarias em negoécios de
impacto ou empréstimos

quer dizer negécios fechados,
transagoes realizadas

ou saida é o momento no qual o investidor
sai de uma empresa, obtendo desta forma
retorno financeiro

(ambiental, social e governancga, em
portugués), framework ou critérios geralmente usados
para medir as praticas ambientais, sociais e de gover-
nanca de uma empresa.

termo usado para designar pessoas cuja riqueza investi-

dizrespeito a definicao de quem sao os investi-
dores em negocios de impacto em tais casos: as
proprias instituicoes que fazem empréstimos ou
somente os investidores dessas instituigoes. Esse
grupo de outliers tem caracteristicas diferentes
do grupo geral e representa 62% dos ativos sob
gestao reportados. Quando relevante, os dados
serao apresentados separando as respostas entre
investidores e outliers.

Detalhamentos de deals e exits nao foram
suficientes para uma analise mais segmentada
(apenas nove respondentes).

Algumas perguntas eram apenas de resposta
Unica, outras permitiam multiplas respostas. Por
isso, alguns graficos somam 100% e outros nao.

vel (ativos como agoes e titulos) excede um determinado
valor — normalmente, superior aum milhao de délares.

termo utilizado em analises de dados, que de-
signa um determinado grupo com caracteristicas parti-
culares, que os diferencia do restante da amostra. Nesta
pesquisa, foram considerados Outliers os investidores de
impacto que realizam diretamente operagdes de micro-
crédito, conforme explicado na Metodologia acima.

investidores
gue esperam obter esse tipo de retorno, buscam ser
remunerados conforme o risco tomado em determinado
investimento, com maiores expectativas de retorno para
investimentos mais arriscados. Isso implica, por exem-
plo, que os juros cobrados para um empréstimo para uma
empresa pequena sejam maiores do que aqueles que
seriam cobrados de uma outra maior.

afilantropia de risco é um tipo de
investimento que utiliza conceitos e técnicas do financia-
mento de capital de risco e gerenciamento de negécios e
os aplica para alcangar fins filantropicos, a fim de prover
as solucoes de impacto socioambiental nao apenas recur-
sos financeiros, mas também técnicos e gerenciais.



? Introducao

Estimar o tamanho de um mercado é um desa-
fio com o qual os empreendedores se deparam
com frequéncia, na hora de buscarem conven-
cer potenciais investidores de que seu negocio
pode crescer e — se estiverem conversando

com investidores de impacto — resolver proble-
mas sociais e ambientais relevantes. Da mesma
forma, é com esse desafio que esta pesquisa se
depara. Partindo da convicgao da Aspen Network
of Development Entrepreneurs (ANDE) de que “os
empreendedores e seus negocios sao uma peca
critica do desenvolvimento social e econdémico,
local e globalmente” e de que o acesso a capi-

tal € um dos fatores determinantes do sucesso
dessas iniciativas, este estudo foi a campo com
o intuito de determinar o tamanho atual desse
mercado no Brasil, suas caracteristicas, pers-
pectivas e seus desafios.

O trabalho de rastrear e medir o cenario do
investimento de impacto é um enorme desafio.
Tanto que o primeiro estudo rigoroso estimando
o tamanho do mercado global de investimento de
impacto - o relatério da Global Impact Investing
Network intitulado “Sizing the Impact Investing
Market” - foi publicado em abril de 2019. A ANDE
abordou esse desafio de frente, analisando as
principais tendéncias do mercado na area de in-
vestimento de impacto na América Latina desde
2013, e continuou a expandir sua amostragem

e refinar sua metodologia. Na esteira desses
esforgos, este estudo busca aprofundar ainves-
tigagao, olhando exclusivamente para o mercado
nacional, com mais perguntas e dados, combi-
nando comparativos internacionais, critérios e
taxonomias proprios desenvolvidos por aqui.

Por fim, nao poderiamos deixar de reconhecer os
enormes desafios apresentados nos ultimos dois
anos, a partir de 2020 — ano de recorte deste es-
tudo. O maior, evidentemente, foi o alastramento
da pandemia da covid-19 pelo globo, que deixou
ainda mais clara aimportancia de negocios de
impacto e do terceiro setor para lidar com os de-
safios do século XXI. Nao por acaso, vimos a sigla
ESG (Environmental, Social, and Corporate Gover-
nance) ganhar espago em diversos meios — de
conferéncias de investimentos a grandes veiculos
de comunicagao.

Nesse cenario, 2020 foi ainda um ano repleto de
desafios para a economia brasileira e os negoécios
aqui instalados, que podem ser resumidos em
dois dados: o pequeno crescimento do IBOVES-
PA (3%, apos sucessivos anos de alta) e mais um
movimento de alta no desemprego (13,5%, a maior
da série histérica iniciada em 2012), que ja estava
em patamares historicamente altos antes.

Apesar dos desafios, 0 que esta pesquisa apre-
senta é um setor em crescimento, que aumentou
seus investimentos e se aprimorou diante das
incertezas. Aos investidores, que seqguem toman-
dorisco e acreditando nos negécios de impacto
brasileiros, nosso muito obrigado.
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? Retrato
@ visio Geral

O relatorio Investimentos de Impacto no Brasil
2020, da Aspen Network of Development Entre-
preneurs (ANDE), traz o cenario mais atualizado do
mercado a partir de conversas com 47 investido-
res que investem no Brasil, das quais 38 tinham
ativos sob gestao (AUM - Assets Under Manage-
ment)investidos ou para investimento em negé-
cios de impacto, no Brasil, em 2020.

A boa noticia é que os dados gerais apontam um
mercado aquecido e que vem crescendo nos

ultimos anos em numero de investidores, volume
de ativos sob gestao, quantidade de deals e exits.

ARTE GERAL 3.1.1

Conversamos com

2020

Todos esses indices cresceram com relagao aos
relatorios anteriores da ANDE e de demais atores
do setor, assim como em relagao aos dados repor-
tados neste mesmo estudo, referentes a uma série
historica do investidor.

Também ha aqui, pela primeira vez, analises de
alguns indicadores e cruzamentos de informacao
que ainda nao tinham sido realizados a luz dos
dados do pais e que esperamos que possam ajudar
a melhor caracterizar o setor e ajudar na compre-
ensao do estado do mercado de investimentos de
impacto no Brasil.

PERFIL GERAL

Deals

47 investidores que investem
no Brasil; desses, 38 tinham
ativos sob gestao (AUM) inves-
tidos ou para investimento em
negdcios de impacto, no Brasil,
em 2020; e 35 reportaram os

valores de suas carteiras.

sediados
no exterior

Exits

sediados
no Brasil

Ativos sob gestdo
R$ 11,5 bilhoes

voltados para investimentos
de impacto no Brasil com
outliers (incluindo operadores
de microcrédito)

R$ 4,4 bilhoes

na amostra sem outliers
(excluindo operadores
de microcrédito)

14 saidas (exits)
realizadas por

9 investidores,
num total de

R$ 22 milhoes

R$ 13,1 bilhdes

em deals (incluindo
operagoes de microcrédito)

R$ 1 bilhao

sem outliers, no total de
183 investimentos (deals)
realizados por 30 investidores

Expectativa
de Retorno

@

27 buscam retornos
de mercado, ajustados
aorisco

-------- MERCADO @-

buscam retornos
abaixo dos de mercado



ARTE GERAL 3.1.1 (CONTINUAGAO) A QUEBRA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS POR SETOR

Capital investido
em cada setor

Cidadania/ Civic Tech

Cidades / Smart Cities

(=16
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Finangas / Fintech
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LEGENDA
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ARTE GERAL 3.1.1 (CONTINUACAO) A QUEBRA DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS POR MECANISMO

Capital investido B

em cada instrumento
Participacao Acionaria (Equity)

O
0 Garantias
@

O oz 56%

Divida Conversivel

LEGENDA

o Outros quasi-equity
@ 3% (ex.: venture debt, divida mezanino)
e 1%
° 4%

investidores (sem outliers)

32 respondentes; AUM = RS 4.418.554.242,97

34%

Nao alocado /Nao integralizado
Outros
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nos portfélios dos investidores
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@ 1 32% O cE—

58% O G
37% @ CE——

O ox 74%
® 0%

amostra completa

35 respondentes; AUM = R$ 11.500.171.697,97
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Capital investido em cada instrumento ° 8% © Gl
x Frequéncia dos instrumentos nos

portfélios dos investidores

© %doAuM % do AUMdos @ © %dos Nota:
amostra completa investidores investidores T rerety
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considerando o

percentual combi-
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ARTE GERAL 3 1 1 (CONTINUACAO) A QUEBRA DA CARTEIRA POR ESTAGIO DE

DESENVOLVIMENTO DOS NEGOCIOS DE IMPACTO

Capital investido
em cada estagio

Pré-semente (50k a 500k)

Semente (500k a 5M)

o 18

[-)
O 0% 22% g @ Estagio de Venture (5M a 20M)
19% z 0 Escala / Growth (20M a 50M)
(1]
8 Empresas maduras privadas
|
O Empresas maduras de capital aberto
17%
1% o 6% © outros
(-]
investidores (sem outliers)
32 respondentes; AUM = RS 4.418.554.242,97
O o frequéncia dos

estagios nos portfélios
dos investidores

base 38 327% ) G
47% Q CE

457 @ G

26% @ G

O o%
8%

8%
7%

amostra completa

35 respondentes; AUM = R$ 11.500.171.697,97

Capital investido em cada estagio O o% 8% © G
X frequéncia dos estagios nos
portfélios dos investidores

© %doAuM % do AUMdos @ © %dos Nota:

amostra completa investidores investidores T rerety

(sem outliers) (sem outliers) ; .

considerando o
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63% 6 @ © I 87



¥ Investidores

O relatério nasceu da analise de con-
versas com 47 investidores sediados no
Brasil e no exterior, que responderam a
pesquisa inicialmente, sendo que 38 deles
tinham ativos sob gestao (Assets Under
Management, AUM) para investimento em
negocios de impacto, no Brasil, em 2020.

Juntos, esses
investidores somaram:

Ativos sob gestao
TOTAL: R$ RS 11.500.171.697,97
ou US$ $ 2.212.975.741,16

Ativos sob gestao - sem outliers:
R$ 4.418.554.242,97
e US$ 850.261.509,78

Ativos sob gestao - dos outliers:
R$ 7.081.617.455,00 e
USS$ 1.362.714231,37 base 35

Neste bloco, buscamos tragar um perfil
desses investidores quanto as suas ca-
racteristicas de constituigao, localizagao,
gestao de negécio, posicionamento e vi-
sao de impacto. Além disso, olhamos para
seus processos de captacao e a visao de
seus investidores finais — que aportam
recursos nas organizagoes respondentes
para serem investidos em negdcios de
impacto por meio delas.

Perfil dos investidores
(Arte 4.1.1)

Dos 38 investidores com ativos sob gestao em
2020, 28 sao investidores com sede no Brasil e 10
com sede no exterior.

A maioria dos respondentes é constituida por ges-
toras de recursos com fins lucrativos e um posicio-
namento de mercado fortalecido, especialmente no
Brasil, nos ultimos anos, com o surgimento continuo
de novas gestoras e um desejo de se posiciona-
rem préximas a definicao nacional de negocios de
impacto que visam a alcangar, ao mesmo tempo,
retornos sobre seus investimentos e resultados de
impacto socioambiental positivo. Para analise, vale
pontuar que as gestoras com fins lucrativos tam-
bém sao maioria entre os investidores com sede no
exterior; a principal variagao da amostra é que nao
ha, entre eles, institui¢oes financeiras.

0 desejo dos investidores de se posicionarem
proximos a légica de mercado aparece também
guando avaliamos a visao de retorno sobre seus
investimentos. A maioria dos respondentes visa
aretornos de mercado ajustados ao risco, sem
esperar retornos inferiores por se tratar de investi-
mentos de impacto. Essa maioria se verifica tanto
na frequéncia da amostra, 27 (que visam a retornos
de mercado ajustados ao risco) contra 11 investido-
res (que visam a retornos abaixo dos de mercado),
assim como no volume de ativos sob gestao dispo-
nivel, RS 11,4 bilhdes contra RS 93,3 milhdes.

Muitos dos investidores que fizeram seus primei-
ros investimentos no pais nos ultimos 10 anos
fortalecem essa visao. Entre os sediados no Brasil,
temos um salto de seis investidores com investi-
mentos iniciais, até 2010, para 21 com investimen-

tos iniciais entre 2011 e 2020. Uma visao positiva



de um mercado em desenvolvimento e tracio-
nando. Entre os estrangeiros, o numero varia
menos: quatro investiram pela primeira vez até
2010, e seis nos anos seguintes.

Microcrédito

Durante a andlise deste estudo, como explicado
na metodologia, isolamos os dados dos chamados
outliers da amostra, ou seja, os trés investidores
que realizam operagodes de microcrédito. Desses,
dois fazem operagoes e nao investem em tercei-
ros que também fazem microcrédito; um, além de
fazer, investe em quem faz. O volume de recursos
sob gestdo desses trés outliers somou RS 7,1 bi-
Ihdes de reais, em 2020.

«870p, Agenda 2030 da ONU
ﬂ % A maioria, 82% da amostra total de
%ﬁéﬁ»q respondentes, usa os Objetivos de

Desenvolvimento Sustentavel (0DS)

ARTE 4.1.1

(base 38)

e

Gestoras de
recursos sem
fins lucrativos

* Qutros correspondem

Tipos de investidores

Gestoras de

a venture builders, negécios

da Agenda 2030 da ONU como norte para

seus investimentos de impacto. Esse cenario é
comum entre os investidores com sede no
Brasil e no exterior.

No geral, entre os ODSs mais adotados pelos inves-
tidores estao: ODS 10, reducao das desigualdades
(52%); ODS 3, saude e bem-estar (48%); e 0DS 13,
acao contra a mudanca global do clima(45%). No ou-
tro extremo, esta o0 ODS 16, paz, justica e instituicoes
eficazes, com 0% de interesse para investimentos.

No comparativo Brasil e exterior, podemos ver um
maior alinhamento dos investidores com sede local
com as tematicas de saude (6 em cada 10), educa-
¢ao (5 em cada 10) e reducao das desigualdades (5
em cada 10). Ja os estrangeiros olham mais para

a erradicacao da pobreza(7 dos 10), fome zero e
agricultura sustentavel (6 dos 10) e agao contraa
mudanca global do clima (6 dos 10).

PERFIL GERAL

Family
Offices

Fundacgoes
Institutos

3 Bancos de desenvolvimento /
fomento / multilateral

Instituicao
Financeira
<I Expectativa
de Retorno
71%
Outros* buscam retornos de mercado,

ajustados aorisco
-------- MERCADO @-
29%

buscam retornos abaixo
dos de mercado

sociais que nao distribuem lucro,
empresas publicas e privadas.



ARTE 4.1.1 (CONTINUAGAO)

OUTLIERS
Divisao da Amostra RS 7.071.435.645,00

por expectativa de retorno
INVESTIDORES

base 38 R$ 4.335.357.929,47
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MERCADO @o-.oo.octo..oo.octo..oooocto-.o.oocto..o.oocto..o.occt...o.occt-..oo
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Retornos
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com o mercado de
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de microcrédito, mas
investem em quem faz
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22 investidores
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investem em quem faz . einveste em quem faz
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Estratégia de

investimentos de impacto
explicitamente alinhada aos
Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel das Nacoes Unidas

base 38

o 18%
ndo estao alinhados
com a agenda

OBJETIVOS DE DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL - ONU

é"p’ No geral, os investidores que se
= = alinham a Agenda 2030 atuam em:

' '{~
"“ base 38

38% 01 e Erradicagédo da Pobreza
02 o Fome zero e
Agricultura Sustentavel

35%

03 e Salde e Bem-estar

48%

41% 04 e Educacdo de Qualidade

21% 05 e Igualdade de Género

06 ® Agua Potavel e Saneamento

247

07 ¢ Energia Limpa e Acessivel

Trabalho Justo e
12 ® Crescimento Econdmico

35%

Indastria, Inovacao e
Infraestrutura

28%

52% 10 o Reducdo das desigualdades
. Cidades e comunidades
31% D 1" e sustentaveis

Consumo e

producdo responsaveis

21%

o Acgdo contra a mudanca
45% @ global do clima

7% 14 e Vida na Agua

149% 15 e Vida Terrestre
Paz, Justica e
Instituicdes Eficazes

0%

@e&@l&l!%!&ég!!!

17 e Parcerias e meios
de implementacao

7%



@ Visdo de impacto (Arte 4.2.1)

Um dado positivo sao os % dos investidores que
mensuram o impacto de todas ou da maioria das
suas iniciativas. O ultimo relatério ANDE 2018-2019
reporta metade da amostra mensurando impacto
(52%). Entre os investidores sediados no Brasil, %5
medem o impacto da totalidade ou de parte do
portfolio de investimentos. Ja os com sede no
exterior, nove dos 10 medem o impacto de todas
as suas investidas. 0 desafio de mensurar impacto
€ um dos mais mencionados pelos respondentes
(bloco 6), 0 que poderia explicar, em parte, o volu-
me de 26% do total dos investidores que afirmam
nao medir o impacto de suas iniciativas.

No geral, quanto as ferramentas de mensurar
impacto, 59% dos investidores marcaram a opgao
“outras”. Desses, a maioria menciona utilizar ferra-
mentas proprias de mensuragao. Em sequida, 56%
mencionam a Teoria de Mudanga como opgao -
metodologia que demanda uma construgao espe-
cifica e customizada por negécio investido.

A relativa baixa adoc¢ao de ferramentas padroni-
zadas é um dado conhecido do mercado nacional
de negocios de impacto: muitos negécios ainda
estao em estagios iniciais de desenvolvimento e
nao conseguem cumprir métricas ou requisitos de
ferramentas mais robustas e padronizadas usadas
para medir impacto em grandes empresas. H3,
também, o desafio de se adaptar as metodologias
para ainovacgao e especificidade das solugoes, além
da constante mutagao de certos negocios, ainda
jovens, em estéagio de startup. Muitas dessas obser-
vacoes aparecem no bloco 6 deste relatorio em que
sao apontados desafios e tendéncias de mercado.

Os desafios de mensuragao de impacto, ja bem
conhecidos no mercado nacional, passam pelos
custos de se monitorar com qualidade as evidén-
cias. Porisso, é interessante observar como, no
geral, empreendedores e investidores respondentes
dividem a conta desse processo na maior parte dos
casos (44% e 56%, respectivamente). Ja olhan-

do investidores sediados no Brasil, 6 em cada 10
respondentes apontam que seus proprios negocios

ARTE 4.2.1

Estdao medindo impacto social e/ou
ambiental dos negécios investidos

base 38
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investidos arcam com parte desses custos,

e 4 em cada 10 investidores colaboram nesse
processo. Entre os sediados no exterior, alogica se
inverte, 2 de 10 tém seus negoécios arcando com os
custos e 8 em 10 ajudam a pagar a conta.

Os 15% que marcaram a opgao “outra” tém sede
no Brasil e trazem outras alternativas para o pa-
gamento desses custos como 0 acompanhamento
voluntario de suas investidas feito pela academia
e/ou patrocinio de institutos e fundagoes.

 Equidade (Arte 4.2.2)

Desde 2019, a ANDE definiu igualdade de género
como um de seus temas prioritarios, e, nos ulti-
mos dois anos, produziu conhecimento, disponi-
bilizou mais de USS 2 milhdes por meio de editais
e apoiou diversas organizagdes a avangarem em
suas politicas de equidade internas e externas,

ARTE 4.2.2 EQUIDADE

Perfil dos conselhos
de administragcao da organizagao

GENERO
base 38

Q@

RACA/COR
base 33

@

. e 2 Preta

Conselheiros
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ndo coletamos
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ndo coletamos
ou ndo temos
acesso a essa
informacao

inclusive investidores. No questionario, foram
solicitadas aos investidores informacoes relativas
a seus times, conselhos e suas praticas de investi-
mento a luz desse tema.

A maioria dos respondentes declarou ainda nao
coletar ou nao ter acesso a dados relativos a com-
posicao do conselho (25 de 38 em género; e 22 de
33 em raca ou cor) e lideranca das investidas (21

de 34 género; e 18 de 30 raga). Isso nos mostraum
grande desafio de equidade do setor comprovado
nao apenas pela falta de coleta desses dados como,
também, pelo numero muito pequeno de conselhei-
ros (2 de 53); e lideres negros reportados (18 de 124).

A questao de equidade de género na lideranga dos
respondentes aparece um pouco menos desigual,
com 83 mulheres e 104 homens de 187 liderangas.
Ja nas investidas, o gap € maior — 40 mulheres

e 182 homens nas liderangas —, o0 que se alinha a
falta de acesso de mulheres empreendedoras a
capital evidenciada pela ANDE em diversos pro-
gramas e estudos. Por ultimo, os conselhos dos
investidores aparecem ainda com composigoes
muito desiguais em termos de género (19 mulheres
e 65 homens de um total de 84 conselheiros).

0 desafio da diversidade racial parece ser maior
nao soé para contratagoes, mas, também, dentre
os conselheiros, as liderangas das organizagoes e
as liderancgas dos negocios. De 53 conselheiros, 50
sao de raca ou cor branca. De 146 liderangas nas
organizacoes investidoras, 136 sao brancas; 5 sao
pardas; e 5, amarelas. Por fim, dos 124 lideres de
negécios de impacto, 105 sao de raga ou cor bran-
ca; 10, deragaou cor preta; 8 pardos; eum é de
cor amarela. A proporgao de mulheres e homens é
mais equilibrada na composic¢ao das liderangas do
que a proporgao de brancos emrelagao as ragas e
cor preta, parda, amarela e indigena.

Quando se trata de politicas de investimento, filtros
de equidade de género ou racial ficam ainda menos
recorrentes. No geral, 55% dos 38 investidores nao
tém esse tipo de politicas implementadas em suas
andlises de investimentos. Dentre os que tém, o
maior volume, 40%, trabalha equidade de género
nas liderangas dos negocios dos portfélios.



ARTE 4.2.2 (CONTINUACAOQ)

Perfil das liderancgas nas

organizagoes respondentes

(cargos equivalentes ou superiores

hierarquicamente ao cargo de gerente)
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EQUIDADE

Perfil das liderancgas a
frente dos negécios investidos
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ARTE 4.2.2 (CONTINUACAO)

PERGUNTA ABERTA

Quais as politicas
mais usadas

Entre os 14 investidores que ja
caminham na diregao de politicas
de equidade de género e racial,
os exemplos mais citados como
politicas praticadas sdo a¢oes

de comunicagdo inclusiva na
divulgagdo de vagas, assim como
a divulgacdo e o acesso a essas

“Vagas afirmativas, redugao
de critérios naturalmente
excludentes como inglés.”

+ Investidor respondente

“Linguagem e comunicacao
inclusiva na divulgacao de
oportunidades.”

EQUIDADE

“Atracao e selecdo sem
vieses e divulgacao de vagas
em comunidades diversas.”

» Investidor respondente

“Honorarios de prestacao
de servico: equidade de
remuneragdo na mesma

oportunidades em meios e vei-
culos que alcancem um puablico
mais diverso.

Adocao de politicas de equidade de
género ou equidade racial no processo
de escolha de negécios e empreendedores
a serem investidos

base 38

554

ainda ndo tém politicas de
investimentos para esses temas

409

tém politicas de investimento
em negocios liderados por
mulheres e outros géneros

e Clima (Arte 4.3.2)

A partir de questionamentos construidos em co-
operagao com o CDP - Disclosure Insight Action,
organizagao sem fins lucrativos especializada na
tematica climatica, buscamos entender a aderéncia
ao tema entre os investidores de impacto do pais.
No geral, 45% ainda nao fazem gestao de riscos e

« Investidor respondente

funcdo e area para todas
as pessoas da equipe.”

+ Investidor respondente

. @
tém politicas de investimento em

negocios liderados por empreendedores
de raga ou cor nao branca

18% @
tém politicas de investimento

em negocios com solugdes que impactam
as questdes de género no Brasil

18% @
tém politicas de investimento em

negodcios com solu¢des que impactam
as questodes de raga ou cor no Brasil

oportunidades climaticas para o portfélio de in-
vestimentos, mas gostariam de fazer. Ja 31% nao
fazem e nao tém intengao de fazer no futuro. Dos
investidores sediados no Brasil, apenas 1em cada
10 respondentes faz essa gestao. A maioria que ja
realiza este tipo de andlise se concentra entre os
investidores com sede no exterior, sendo 6 dos 9
respondentes totais que realizam essa gestao.



@ “Enquanto nas economias avang¢adas a
transi¢c@o para uma economia de baixo
carbono representa custos adicionais, no
Brasil temos uma oportunidade unica com
a transicdo para alavancar investimentos,
retomar o crescimento e gerar empregos
e renda de qualidade. Precisamos incluir
‘clima’ no planejamento publico e privado,
redirecionar investimentos para os setores
de baixa emissado e alinhar regulagado finan-
ceira e tributdria, mitigando riscos relacio-
nados ao clima, otimizando o aproveita-
mento das oportunidades da Onda Verde.”

Gustavo Pinheiro

Instituto Clima e Sociedade

0 mesmo caso se repete na analise de emissoes de
gases de efeito estufa associadas ao portfélio de in-
vestimento. No geral, 46% ainda nao calculam, mas
pretendem calcular em dois anos. Outros 35% nao
acham necessario calcular a pegada de carbono do
portfélio. O unico investidor que ja calcula as emis-
soes de todo o portfélio tem sede no exterior.

Do total de investidores, 38% ja trabalham o en-
gajamento das investidas na pauta das mudancgas
climaticas. Entre os exemplos citados por eles em
respostas abertas, estao iniciativas como: avalia-
¢oes ESG dos negocios e certificagao B; incentivos
ao uso de crédito de carbono; foco em carbono zero
e monitoramento da pegada ecolégica. A maioria
dos investidores com sede no exterior, 6 dos 10, ja
trabalha essa pauta; no Brasil, 3 em cada 10.

Interessante pontuar uma diferenga entre os
investidores sediados no Brasil e os sediados no
exterior: para todas as perguntas de impacto,

os brasileiros mais frequentemente apresentam
respostas como “nao fago, mas tenho intencao de
fazer”, “nao calculo a pegada, mas tenho intengao
no futuro” etc. Ja os investidores com sede no
exterior nunca se posicionam com “nao fago, mas
tenho intencao” e sao mais taxativos ao dizer que
ou nao fazem e nao tém intengao de aplicar deter-

minadas praticas ou que ja o fazem.

ARTE 4.3.2

Gestao dos riscos e das
oportunidades climaticas para
o portfolio de investimentos
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@ Perfil de captacao
(Arte 4.3.1)

dos Unidos e Canada e para Europa e Asia Central, a
Buscamos entender como os investidores estao frequéncia de captacgao cresce (8 dos 10 ou 6 dos 10).
captando recursos, a origem do dinheiro e o No Brasil, o volume de investidores locais que cap-
perfil dos investidores finais que se interessam tam recursos de terceiros sobe para 8 em cada 10,
por negocios de impacto no Brasil. no exterior, ha mais equilibrio entre os dois perfis.

No geral, a maioria(76%) dos investidores capta Nesta amostra, vemos a maior frequéncia de capta-
seus recursos de terceiros, especialmente de in- cao de recursos dos investidores sediados no Brasil
vestidores do proprio pais, dos Estados Unidoseda  com individuos de alto patriménio liquido e family
Europa. Entre os respondentes sediados no pais—  offices, 7 em cada 10; e 4 em cada 10, respectiva-
além de quase a totalidade captar localmente, e mente. Dentre os investidores estrangeiros ha mais
3 em cada 10 nos Estados Unidos e Canada — ndo ha diversidade de perfis na captacao: 4 dos 10 captam
captagées no Oriente Médio, Norte da Africae Sulda com bancos/instituicdes financeiras, bancos de
Asia. Ja os investidores sediados no exterior, 5dos  desenvolvimento/fomento/multilaterais, fundos de
10 tambem captam no Brasil, sendo que paraEsta-  fundos e individuos de alto patriménio liquido.

ARTE 4.3.1 AMOSTRA
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ARTE 4.3.1(CONTINUAGAO)

Tipos de investidores que
compoem o passivo dos investidores

base 38
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35%
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fundagoes

« Intencdo (Arte 4.3.2)

O perfil dos investidores que atuam no pais é

de uma maioria que entende o mercado de ne-
gocios de impacto como uma oportunidade de
investimento em inovacgao e impacto com retorno
financeiro. Had uma tendéncia clara(82%) em pon-
tuar os recursos de seus investidores finais para
investimento e nao filantropia, especialmente na
amostra de investidores com sede no Brasil. Na
pesquisa, 9 em cada 10 investidores locais gerem
somente recursos que visam ao retorno finan-
ceiro. Entre os com sede no exterior, o numero
cai para6 dos 10.

Seguindo a mesma visao, os investidores, em

sua maioria, langam mao de praticas do mercado
tradicional de investimento. Fazem cobranca de
taxas de performance (57%) para a totalidade ou
parte dos investimentos, conforme seus retornos
superem determinados referenciais, especialmente
IPCA+6%. As taxas de performance costumam ser
de 20%, como é comum no mercado de fundos de
investimento de varejo no Brasil, por exemplo. A in-
formacao separada entre Brasil e exterior explicita

respostas que nao se aplicam.

essa visao nacional — 7 em cada 10 investidores se-
diados no pais praticam taxas de performance para
alguns ou todos os investimentos. Dos estrangeiros,
3 dos 10 praticam para todos os seus investimentos
e nenhum opera com cobrangas para apenas alguns
de seus investimentos.

No que diz respeito ao retorno-alvo dos investi-
mentos, ha uma divisao equilibrada entre os in-
vestidores que tém um retorno-alvo claro e os que
nao tém. Entre os sediados no Brasil, 6 em cada 10
investidores apresentam esse retorno. No exterior,
5 de 10. Dos que apresentam o retorno-alvo, nova-
mente ha uma divisao equilibrada entre os que pra-
ticam taxas de mercado buscando TIRs entre 20%
e 30% a.a. e os que focam no retorno do principal
aportado, visando a preservagao do capital.

Interessante perceber que a pergunta aberta sobre
motivacao desses investidores finais, que disponi-
bilizam seus recursos para investimentos, também
apresenta esse equilibrio entre um capital que
busca retorno, sempre alinhado ao impacto, e um
desejo de experimentar inovagao em conjunto com

impacto socioambiental.
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INTENCAO

PERGUNTAS ABERTAS

% Jaxa cobrada

A maioria cobra taxa de performance
quando o investimento supera IPCA+6%
e a taxa mais trabalhada é de 20%

S Retorno Alvo

Entre os investidores que declararam r
etorno-alvo, a maior parte se divide em:
busca de TIRs entre 20% e 30% a.a. e retorno
do investimento principal aportado, visando
a preservagao do capital.

© Motivacao

A principal motivagdo dos investidores

finais que aportam recursos a serem geridos
pelos respondentes é a ressignificacao do
sucesso na alocacdo de capital, ou seja, a visdo
do retorno financeiro aliada a um impacto
socioambiental positivo.

“Possibilidade de “A esséncia é gerar
retorno financeiro impacto socioambien-
alinhado a externali-  tal positivo, ressig-
dades positivas nificando sucesso na
geradas a sociedade.” alocacao de capital.”

« Investidor « Investidor
respondente respondente

“Inovagao, impacto  “Alinhamento
social, retorno.” de propésito
e visao de futuro.”

» Investidor » Investidor
respondente respondente




¥ Investimentos

Os 38 investidores que tinham investimentos
em negocios de impacto, em 2020, respon-
deram a perguntas sobre suas intengoes de
investimentos, seus volumes de negécios
(deals e exits) nos ultimos trés anos e a com-
posicao de seus portfdlios, em 31de dezem-
bro de 2020, com trés recortes: setores dos
negacios investidos, estagios e mecanismos
financeiros. A combinacao desses dados nos
permite uma fotografia da composicao da
carteira agregada dos investidores do setor
de impacto nacional, assim como compara-
coes entre seus objetivos e as carteiras que,
de fato, administram.

Abaixo os dados e os aprendizados des-
te estudo em relagao ao que buscam os
investidores e como investem.

@ O que buscam

Os investidores foram instados de duas formas a
responder sobre suas intengoes de investimento em
relacao aos setores: utilizando a composicao de se-
tores conforme os relatérios internacionais do GIIN
e a composigao construida pelos atores de impacto
brasileiros e utilizada nos mais recentes relatorios
da Pipe.Labo (incluindo o Mapa de Investimentos de
Impacto 2021, publicado em abril de 2021).

- Setores priorizados (Arte 5.1.1)
Na primeira quebra, saude é o mais citado, com

2/3 dos investidores apontando interesse em
negocios desse setor. Em sequida, aparecem

educacao, para 58%, e alimentos e agricultura, e
biodiversidade e conservacao de ecossistemas,
despertando interesse de metade dos responden-
tes (50%, ambos). A ordem de prioridades dos in-
vestidores com sede no Brasil é similar a amostra
geral (o que é explicado, em parte, por sua predo-
minancia entre os respondentes). 0s com sede no
exterior dao um peso maior a servigos financeiros
(6 em 10) e relativamente menor a saude (4 em 10).

Quando os investidores sao divididos entre aqueles
que buscam retornos de mercado ajustados ao
risco (27 dos 38) e aqueles dispostos a obterem
retornos menores (11 dos 38), aparecem diferengas
curiosas. Primeiro, os setores de energia, servigos
financeiros e saude tém mais frequentemente in-
teressados no grupo de retornos de mercado, com
diferencas de cerca de 30 pontos percentuais. Ja
os de retorno abaixo (préximos aos de mercado ou
a preservacgao do capital) tém maior interesse em
manufatura (3 em 11 contra 1em 10 do outro grupo).

Quando apresentam suas intengoes de investimen-
tos dentro da taxonomia nacional utilizada pela
Pipe.Labo, o tépico tecnologias verdes esta na
lideranga de interesses, o que pode ser explicado
pelo fato de haver na lista anterior, de setor macro
de investimento, maior diversidade de opgoes rela-
tivas aos temas ambientais. Aqui estao agregados
em tecnologias verdes (energia, biodiversidade e
conservacgao de ecossistemas; alimentos e agri-
cultura; e parte de 4gua, saneamento e higiene).

Os 27 investidores com interesse em tecnologias
verdes responderam a uma pergunta adicional,
com os subsetores de impacto ambiental. A tipo-
logia adotada para estes sete setores da vertical
green tech foi obtida a partir do estudo A Onda
Verde (Pipe.Labo & Climate Ventures) e, também,



a partir do conteudo da publicagcao Nao Perca (79%) lidera com folga, como tem sido nos mais re-
Esse Bond - Ativos e projetos elegiveis a emissao  centes estudos realizados também sobre negécios
de Titulos Verdes em setores-chave da economia  de impacto no pais. Em sequida, vém agropecuaria
brasileira (iCS & Sitawi). Aqui, a gestao de residuos (61%); e florestas e uso do solo (57%).

ARTEb5.1.1 SETORES PRIORIZADOS

Quais os setores priorizados
para realizar investimentos
de impacto | Taxonomia GIIN

Agua, saneamento

e higiene

base 38

Habitacao

Microfinancas

66% Saude

58% Educacgao

50% Alimentos e Agricultura

Tecnologias da
Informacao e Comunicagao
(TIC) ou com parceiros)

Infraestrutura

50% Biodiversidade @ ] \ Manufatura

conservagao de ecossistemas

45% Servicos financeiros
(exceto Microfinancgas)

40% Energia

Artes e cultura

outros

Usando a taxonomia nacional utilizada no
Mapa 2021 dos negécios de impacto, da Pipe.Labo, eles visam a:

base 38
71% .
63% o
55% .
® 45%
S 24%
&8 1%
.
tecnologias satde / educacgdo / finangas / cidades / cidadania / outros
verdes / health tech edtech fintech smart cities civic tech
green tech



ARTE5.1.1 (CONTINUAGAO)

Intencoes dentro do setor de tecnologias verdes / green tech:

Gestao de Residuos 79%

produtos/servicos voltados ao tratamento de residuos
s6lidos, o que compreende as etapas de gestao, coleta,
separagdo, reaproveitamento e reciclagem destes.

Agropecuaria 61
produtos/servigos voltados as cadeias de
graos, gado, outros cultivos e criagdes
agropecuarias, incluindo os fornecedores
de insumos e comercializadores (traders)
de produtos agropecuarios.

Floresta e uso do solo 57%

produtos/servicos voltados a cadeia de
produtos madeireiros e ndo madeireiros,
bem como atividades de reflorestamento
e manutencao de floresta nativa

para fim de conservacao.

Energia e Biocombustiveis 50 .

produtos/servigos voltados a geragao, transmissao

e distribui¢do de energia, principalmente a partir de
fontes de energia renovavel e, também, a producéao e
comercializagdo de biocombustiveis.

» Onde buscam investimentos,
estagios e mecanismos (Arte 5.1.2)

Osinvestidores se apoiam fortemente em suas
redes para a busca de oportunidades de investi-
mentos, com indicagdes de parceiros e coinvesti-
mentos liderando as fontes de oportunidades.

No total, %3 ja trabalham com equipes préprias

de hunting, indicando um ganho de profissionali-
zacgao do setor.

Nos recortes de estagios buscados, Semente
(500k a5M), Estagio de Venture (5M a 20M) e
Escala Growth (20M a 50M) tém maior procura,
com 61%, 58% e 42%, respectivamente, das inten-
¢oes. 0 mercado de grandes empresas atrai menor
interesse, com 13% olhando para empresas madu-
ras de capital fechado e somente 3% para as de
capital aberto. No ecossistema brasileiro de im-
pacto, ainda ndao ha consenso sobre a existéncia
de empresas maduras de capital aberto ou que

base 27

25% Agua e Saneamento

produtos/servicos voltados a construcdo ou
gestdo de infraestruturas para abastecimento
de agua, drenagem urbana, coleta e trata-
mento de efluentes liquidos (esgoto).

36% Indastria

produtos/servigos voltados

a melhoria da sustentabilidade
dos processos produtivos

do setor industrial.

0%

outros

39% Logistica e Mobilidade

produtos/servicos voltados a movimentagao
de cargas e passageiros, também incluindo os
diversos modais de transportes (ferroviario,
aquaviario, aeroviario e rodoviario).

nao se configurem como negoécios de impacto,
especialmente entre solugdes ambientais.

Dentre os investidores com sede no exterior, 9 em
10 buscam negoécios em Estagio de Venture(5M a
20M), contra 5 em 10 dos locais. Quando analisa-
dos os dados, comparando-se retornos buscados,
0s que aceitam retornos abaixo dos de mercado
tém maior interesse em estéagios iniciais do que

o restante da amostra, o que se alinhaauma
eventual maior disposicao arisco ou intengoes de
fomento do ecossistema.

Por fim, os dados de instrumentos financeiros
trazem um maior interesse geral por participagao
aciondria e divida conversivel do que por dividas
simples. A ordem de prioridades se inverte no
grupo que busca retornos abaixo de mercado, mais
frequentemente optando por investir via divida (7
em 11). Mais estrangeiros optam por divida (6 dos
10) do que investidores brasileiros (3 em cada 10).



ARTEb.1.2 ONDE BUSCAM INVESTIMENTOS, ESTAGIOS E MECANISMOS

Onde buscam suas investidas

base 38

66%

63%

Estagios de negécio
que procuram

71%

61% 3&;
55% L)
53% (9
47%

indicacdo de parceiros do
ecossistema de impacto

equipe propria
de hunting

coinvestimentos

w com parceiros

indicagdo de parceiros

: de negodcios fora do

ecossistema de impacto

. eventos de startups
e empreendedorismo

eventos do
ecossistema de impacto

formulario em
site proprio

base 38

297

o CHEE
o G
42+ R

3% a(

3% *

pré-semente
(50k a 500k)

semente
(500k a 5M)

estagio de venture
(5M a 20M)

escala Growth
(20M a 50M)

empresas maduras
privadas

empresas maduras
de capital aberto

outros

459

427

37%

18%

Q

13%

d sz

4444

=@

¥*

eventos de incubadoras

Y e aceleradoras

chamadas institucionais
(préprias ou com parceiros)

eventos ou noticias
de premiacdes

inbound
marketing

programas proprios

com universidades
/incubadoras

outros

Instrumentos financeiros que
tém a intencao de usar para investir

base 38

7v. CHEE
631
40%

5% &

1% * @

participacao
acionaria (equity)

divida
conversivel

divida

outros quasi-equity
(ex.: venture debt,
divida mezanino)

garantias

outros




@ Como investem

Os dados referentes as composicoes das cartei-
ras de investimentos foram obtidos em forma de
porcentagem, com cada investidor apontando, por
exemplo, o percentual de sua carteira em empre-
sas de saude, fintechs e dai em diante. As tabelas
abaixo apresentam, de um lado, a frequéncia com
gue cada setor, mecanismo ou estagio aparecia na
composicgao das carteiras dos investidores. De ou-
tro, vemos o que seria a carteira do setor, em que
agregamos todo o montante investido por todos
os investidores em cada item, tendo assim uma
visao do percentual do total dos ativos sob gestao
dedicado a cada setor, mecanismo e estagio.

Como visto no retrato geral desta pesquisa,
optamos por separar os respondentes em
outliers e investidores. Refletindo a natureza

do microcrédito, cabe lembrar que as carteiras
dos outliers se apresentaram compostas por
99% no setor de finangas/fintech; 99% de divida;
e 99% em outros estagios, dados que nao utili-
zam, em sua maioria, a mesma visao de estagios
de negdcios em seus investimentos. Assim, os
dados abaixo sao aqueles referentes aos
demais investidores.

Nesta secao, incluimos também comparagodes
de nossos achados com os dados apresentados
na 102 edigao do Annual Impact Investor Survey,
publicado em junho de 2020, pelo Global Impact
Investing Network (GIIN). Por fim, apresentamos
uma comparacao com os dados das pesquisas
anteriores realizadas pela ANDE e uma visao dos
ultimos trés anos com base na coleta de dados
desta atual pesquisa.

« Frequéncia X Ativos sob gestao
investidos (Arte 5.2.1)

Olhando a comparacgao entre frequéncia e ativos
sob gestao (AUM) investidos na quebra por seto-
res, salta aos olhos a concentragao do capital dis-
ponivel em tecnologias verdes (43%), que consta
em 61% das carteiras. Educacao, saude e financas
aparecem com frequéncias similares, mas educa-
¢ao concentra somente 4% dos ativos sob gestao,
enquanto saude e finangas tém 15% e 12%, respec-
tivamente, do capital investido.

Dentro de tecnologias verdes, o grande desta-
que esta na fatia de 22% de todos os ativos sob
gestao investidos em impacto e que é destinada
anegocios de energia e biocombustiveis.Entre
0s mecanismos, a maior diferenca esta entre

a frequéncia de uso de dividas conversiveis e
sua participacao na composicao dos ativos sob
gestao. Essa diferenga pode ser explicada pelos
estagios em que os mecanismos sao utilizados:
dividas conversiveis sao convertidas em partici-
pacgodes acionarias quando os negdécios atingem
determinados objetivos de crescimento, sendo,
portanto, compreensiveis que os montantes
dedicados para os primeiros estagios, via divida
conversivel, sejam menores que as participagoes
diretas adquiridas em estagios mais avangados.

0 destaque dos estagios esta no fato de que,
embora somente 6% dos respondentes (dois
investidores) tenham investimentos em empre-
sas maduras privadas, elas representam 36% da
carteira total do setor.



@ “Na Vinci, desde o inicio do fundo de impacto, tivemos essa preocupacgdo de que ndo houves-
se trade-off entre impacto e retorno, e que tivéssemos clareza no nosso mandato. Para nds, o
impacto passa por investir em regides menos desenvolvidas ou em empresas com baixo acesso
a capital e conhecimento, sendo sdcios de empreendedores que acreditam em ter retorno finan-
ceiro e gerar um impacto positivo na sociedade. Combinamos um plano de impacto: definir, medir
e acompanhar precisa ser parte da estratégia e da governanga da companhia. Estamos olhan-
do negdcios que vém crescendo, que possam receber tiquetes de investimento entre 50 e 120
milhdes de reais, com a gente sendo minoritdrio. Nao fazemos VC, olhamos negdécios com 10 a 20
anos. Nao temos dificuldade em fazer investimentos dentro da estratégia e principios do fundo.
Focamos nos setores de Saude, Varejo e Servigos B2B. Mas percebemos algumas teses que ainda
precisam de mais maturidade de pipeline, como no caso de consultorias de ESG/impacto, nego-
cios de saude para baixa-renda, classes C e D (conseguimos investir em negdcios que olham para
classe C, no mdximo) e ainda, solugdes de microcrédito (ha um desafio de tamanho dos negocios
no Brasil, o pais ainda microcrédito é menos desenvolvido do que outros na América Latina).”

Pepe Pano, socio da Vinci Partners

ARTEb.2.1 FREQUENCIA X ATIVOS SOB GESTAO INVESTIDOS

O montante total de ativos sob gestao para investimentos de impacto no Brasil, em 2020

base 35

ATIVOS SOB GESTAO
DOS OUTLIERS

ATIVOS SOB GESTAO
SEM OUTLIERS

ATIVOS SOB GESTAO
« TOTAL -

R$ 11.500.171.697,97
ou US$ $ 2.212.975.741,16

RS 4.418.554.242,97
e US$ 850.261.509,78

R$ 7.081.617.455,00 e
USS$ 1.362.714231,37

Frequéncia de presenca X
participacao dos setores nos portfélios

bases: Respondentes = 32; AUM = R$ 4.418.554.242,97

@ Tecnologias Verdes / % dos respondentes % dos ativos sob gestao

Green Tech (sem outliers) (sem outliers)

Educacao / Edtech 607. IS O T 437

Saude / Health tech 1% _ . 4%
49% 15%

e Finangas / Fintech 46% 9 - 12%
@ Cidades / Smart Cities 17% - @ - 8%
Cidadania / Civic Tech 117 G 0%

© outros 202 G © D 177




ARTE5.2.1 (CONTINUACAO)

Frequéncia de presenca X participagao
dos subsetores de tecnologias verdes nos portfélios Nota:

Vinte investidores
informaram a compo-
sicdo de suas carteiras

dentre os subsetores

o
Gestao de Residuos 31% — @ . 4% de tecnologias verdes.
Juntos, eles investiram
o, o )

Agropecuéria 267 GEm b 2% R$ 1.596.752.176,09
nesses subsetores.

20 EE— Q 5
Coluna da esquerda:

o, Y q
17% - @ _ 22% foi calculada em relagdo
o, - @ o, aos 35 investidores (sem
A s N 1% ' 1% os outliers).
gua e Saneamento o e .
1% - . 2% Coluna da direita:
Industria 9%, - e . 1% foi calculada em relagdo
o

ao total de ativos sob
gestdo sem outliers, R$
4.418.554.242,97.

% dos respondentes % dos ativos sob

ShresEs e Use o Sl (sem outliers) gestao (sem outliers)

Energia e Biocombustiveis

Logistica e Mobilidade

0000000

Frequéncia de presenca X
participacao dos instrumentos nos portfélios

base: 32

Participagao % dos respondentes % dos ativos sob gestao
acionaria (equity) (sem outliers) (sem outliers)

Divida conversivel oy New  E
Divida 40 G @ D 3%
Outros quasi-equity 297 CEN D 347

(ex.: venture debt, divida mezanino)

©e0

9% 2%
0 Garantias
0% O 0%
© outros 9. @Gl O B 5%

Frequéncia de presenca X participagao
dos estagios dos negédcios nos portfolios

base: 32

% dos respondentes % dos ativos sob gestao
(sem outliers) (sem outliers)

semente (500k a 5M) 31% — o ' 1%

estagio de venture (5M a 20M) 49/ G O D 137

escala/ growth (20M a 50M) 467% — @ _ 19%
empresas maduras privadas 297 GEEEEEEE O D 227
empresas maduras de 6% 35%
capital aberto 0% 0 0%

Outros 6@ O 5%

pré-semente (50k a 500k)

°o 0000




« Comparagoes com dados globais
(Arte 5.2.2)

Abaixo, comparamos os dados desta pesquisa
com aqueles apresentados na 102 edi¢ao do Annual
Impact Investor Survey, publicado em junho de
2020 pelo Global Impact Investing Network (GIIN).

A grande diferenca esta na presenca (e, no caso
do Brasil, na auséncia) de investimentos em em-
presas de capital aberto. Embora os dados de 5.1
indiquem um pequeno interesse nesse estagio pe-
los investidores que responderam a essa pesquisa

®

(3%), na composicao de suas carteiras esse tipo de
investimento nao existe, ao passo que se trata de
31% das alocag6es mapeadas pelo GIIN presentes
nas carteiras de 15% dos seus respondentes.

Essa diferenga implica também em algumas consi-
deracoes: o GIIN pode ter em parte do seu portfolio
mapeado empresas de capital aberto que seriam
potencialmente consideradas ESG por investido-
res brasileiros e nao necessariamente negécios de
impacto. Por outro lado, ha uma discussao interna
que poderia considerar algumas das empresas de
capital aberto nacionais como negécios de impacto.

“Ja hadiversos negocios maduros no pais com foco em energias

renovdveis, dgua e residuos sélidos etc. Muitos deles ja sao listados em
bolsa e recebem investimentos de diversas fontes. Alguns tém o potencial
de serem considerados negdcios de impacto e jd hd uma discussdo a
respeito disso dentro do ecossistema local. Uma mudanca na visdo em
relagdo aisso teria impacto significativo nos dados Brasil, uma vez que
esses setores movimentam bilhGes de reais em investimentos.”

Beto Scretas, ICE

ARTEbS.2.2

% da carteira Brasil

197 G © )%

Estagios que
investem Brasil
(sem outliers) X
Mundo GIIN

35%

bases:
Brasil: AUM: R$ 4,4 bilhdes
GIIN: AUM: USD 105 bilhdes

5% @ © 0%

% dos respondentes

197 GEEEE © B 6%
22, GEEEEE O D 287

0% @ N 317

% da carteira GIIN

Estagios de negécio

O pré-semente e semente (5k a5M)

S

estagio de venture (5M a 20M)
347

escala/ growth (20M a 50M)

empresas maduras privadas
0 empresas maduras de capital aberto

Outros

% dos respondentes

60% G © I 367,
467 NN O N 637
29 GEEEEEE ( I 76

bases:
Brasil: 35
GIIN: 233

6%

38%

0% @ WD 15%




« Histérico da Pesquisa (Arte 5.2.3)

Nesta atual coleta de dados, 35 investidores
apontaram deter, ao fim de 2020, RS 11,5 bilhdes.
Excluindo-se os outliers, temos RS 4,4 bilhdes de
32 investidores.Também foram mapeados, somen-
te em 2020, 183 investimentos (deals) realizados
por 30 investidores, totalizando RS 990 milhdes
(ou RS 13,1bilhdes, se incluidos os outliers).

Os dados anteriores de ativos sob gestao Brasil,

do relatorio Investimentos de Impacto na América
Latina: Tendéncias 2018 & 2019, da ANDE, apresen-
tam um valor de US$ 785 milhdes. Ndo usamos esse
dado como base para evolugao de mercado ja que
se trata de amostras distintas (anteriormente, tive-

mos 28 respondentes informando seus ativos sob
gestao). Por isso, neste estudo, foram solicitados
aos respondentes dados de investimentos referen-
tes aos dois anos anteriores (2018 e 2019), de forma
separada, para buscar compreender a evolugao do
mercado. As perguntas nao eram obrigatérias, ja
que parte dos investidores poderia nao ter ativos
sob gestao nos anos anteriores. Com uma base de
15 investidores (incluindo um outlier) fornecendo es-
sas informacgodes detalhadas, conseguimos calcular
um crescimento do volume de ativos sob gestao de
39% ao ano, desde 2018. Excluindo-se o outlier, te-
mos um crescimento mais modesto, de 12% ao ano.

Os dados de deals e exits foram considerados insu-
ficientes para uma analise historica.

ARTEb5.2.3

Ativos sob gestao no Brasil em 2018, 2019 e 2020

OUTLIERS

Ativos sob gestao

2020 em reais 7.021,435, 645.00

Ativos sob gestdo
2019 em reais

4.747,353,727.00

Ativos sob gestao

2018 em reais 3.276,945, 072.00

INVESTIDORES

1.180,847, 861.00 8.202,283, 506.00

1.078,070, 093.60 5.825,423, 820.60

944.650.581,00 4.221.595.653,00

Nota: Foram considerados somente os ativos sob gestdo de 15 investidores (sendo um outlier) que informaram seu AUM nos trés anos indicados.
Os demais investidores somente reportaram seu AUM no fim do ano de 2020.



¥ Tendéncias

Os dados deste relatorio foram coletados
durante o ano de 2021, quando o mundo
estava imerso na pandemia da covid-19.
Portanto, tornou-se inevitavel compreender
como a crise de saude afetou os investimen-
tos no ano de 2020 e as decisoes de aportes.
Buscamos também entender como estavam
as visoes de futuro desses investidores, suas
expectativas e preocupacoes para o terceiro
ano de crise, 2022.

Além disso, analisando os dados e as expec-
tativas de futuro dos respondentes, assim
como comparando os resultados do ano de
2020 com estudos anteriores - da ANDE (In-
vestimentos de Impacto na América Latina:
Tendéncias 2018 & 2019), dados do mercado
brasileiro de negécios de impacto da Pipe.
Labo (Mapa 2021 e Mapa Ambiental 2021) e
dados internacionais do GIIN (2020 Annual
Impact Investor Survey) -, conseguimos
apontar gaps e oportunidades de mercado
gue podem ser considerados pelo ecossis-
tema de impacto em seus planejamentos
estratégicos, nas rodadas de captagao e no
fomento ao setor.

@ Impactos da pandemia
(Arte 6.1.1)

Entre as principais consequéncias da pandemia
nos investimentos de impacto no Brasil, em 2020,
estiveram a necessidade de renegociar termos de
investimentos anteriores (34%); o cancelamento
dos planos de investimento (21%); e 0o aumento da
captacao de recursos(13%). Especialmente entre

os investidores brasileiros, houve mais diversidade
de impactos percebidos. Eles apontaram, em res-
postas abertas, principalmente o desafio dos neg6-
cios de impacto investidos de cumprirem as metas
para o ano, assim como manterem suas operagoes
durante a crise. Os investidores com sede no exte-
rior concentram quase a totalidade dos impactos
sentidos em: renegociagoes de termos de investi-
mento, aumento do niumero de operagdes, cance-
lamento de planos de investimento e mudangas nas
politicas de investimento e areas priorizadas.

Entre as preocupacoes para o ano de 2022, o des-
taque, para a maioria dos investidores (53%), vai
para as condigoes macroecondmicas do pais e do
mundo. Investidores com sede no exterior se con-
centram também nas preocupagdes com as incer-
tezas politicas do pais (5 de 10). Ja os brasileiros
adicionam ao topo dalista receios com a captagao
e o volume de capital disponivel para o ano (6 em
cada 10) e o desenvolvimento de pipeline e novas
oportunidades de investimento (4 em cada 10).

Para a maioria da amostra, o principal obstaculo
para que seus investidores optem por adquirirem
investimentos de impacto em suas carteiras esta
no retorno do investimento (seja ele superior ou
equivalente ao capital principal aportado). Ha, es-
pecialmente para os brasileiros, uma preocupacao
com a construgao de mais cases de retorno (exits).
0 mercado ainda é nascente, jovem, o que dificulta
o volume de saidas, especialmente parainvestido-
res que operam tiquetes maiores, para negécios
mais maduros. Além disso, alguns investidores ain-
da enxergam a necessidade de informar melhor os
investidores finais sobre o mercado de negocios
de impacto. E, claro, como visto nos blocos ante-
riores, mensurar impacto para empreendimentos
em early stage ainda é custoso e complexo.
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“Quando comeg¢amos a Wright Capital, combinamos com os clientes que pelo menos 1%
do patriménio seria investido em fundos de Impacto Social. Seguiriamos na dire¢do da
experimentagdo de um capitalismo mais consciente e humano, e o 1% se devia ao fato
que na época so havia dois fundos no mercado que ainda estava comeg¢ando no Brasil.
Nos tornamos ativistas provocando familias, gestores, investidores institucionais, mem-
bros do governo e reguladores a uma reflex@o sobre como alinhar capitais a valores e
objetivos de vida - gerando assim mais do que retorno financeiro, gerando legado. Com
o tempo e com essa consciéncia, olhamos para o restante do portfélio e vimos que com
as mudancgas no planeta, climdticas ou sociais, estGvamos correndo riscos ou deixando
oportunidades de lado. Aprendemos sobre o uso de critérios ASG, restricdo de portfo-
lios em ativos toxicos, investimentos de impacto nas mais diversas classes de ativos, a
abordagem do Venture Philanthropy e a importdncia dos capitais customizados (tailored
financing) e dos intermedidrios. Nos envolvemos mais uma vez em inimeras agées de
advocacy e filantropia. Hoje, 7 anos depois, o veiculo de impacto tem um retorno acumu-
lado de 95% (absoluto) contra um CDI acumulado de 44 % no mesmo periodo (12/04/2016
-30/11/2021). E 0 mais importante é que impactamos positivamente a vida de milhées
de pessoas. Os clientes ja aumentaram suas alocagoées, alguns para 4% do patriménio.
Segundo o filésofo grego Aristoteles, a felicidade é o fim ultimo de um ser humano com
base na sua ética e por meio de seus habitos cotidianos. A virtude, exceléncia moral,
surge a partir da ag@o humana, da decisdo didria de praticar atos justos. Se ndo é prati-
cada, o ser humano perde a disposi¢do moral.”

Fernanda Camargo, Wright Capital

Como a pandemia afetou seus
investimentos de impacto no ano de 2020 11% Mudangas em politicas

de investimento

base 38

349 Renegociagdo de termos
de investimentos anteriores
(ex.: extensao de prazo
de pagamento de divida)

21% Cancelamento
de planos de investimento

21% Aumento no
ndmero de operagoes
de investimento

13% Aumento na E

11% Cancelamento de captagao
previamente acordada (AUM)

e areas prioritarias

8%  Perdas permanentes
.................................................... (write-oﬁs) em sua car-
teira de investimentos

Antecipacao das
saidas de investimentos

5%  Execucao
de garantias

©® 0% pedidos de resgate
por parte de
seus investidores

dentre os itens dessa opgéo, escolhida pelos en-
26% trevistados, foram citados principalmente o atraso
" no cumprimento de metas ou até a paralisagdo da
outros  operacio das investidas, assim como uma pequena

°
1% aumento no volume parte que ndo sentiu impacto algum da pandemia

investido

nos investimentos desenhados para 2020.
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Em 2022, quais sdo os PERGUNTAS ABERTAS

principais desafios que os

investidores esperam enfrentar A Principal obstaculo para

base 38 investidores finais optarem
por investimentos de impacto

condigbes
macroecondmicas

53%
Os investidores apontam, principalmente,
captacio/disponibilidade quatro grandes desafios para a aquisigdo de
de capital investidores finais para negocios de impacto:

44,

« O maior deles é o retorno do investimento.

44,

incerteza politica

B e « Pouco historico de mercado, cases.

novas oportunidades
(pipeline) » Mensuracdo de impacto.

287

mensuragdo de impacto + Desinformacao sobre o mercado de
negocios de impacto.

194

coordenagdo com
outros investidores ou
atores do ecossistema

19%

175 ) e camb) “Desconhecimento “Possibilidade de o
% fiscos de campio e falta de acesso negécio nao ser vol-
a informagao.” tado para um retorno

estruturas apropriadas de
fundos de investimentos
ou de acordos (deals)

financeiro positivo.”

14+

. Investidor « Investidor

regulagéo e respondente respondente

politicas piblicas

1%

8% novos entrantes/

competicdo

“Escassez de “Histoérico e track
outros capital e incerteza record da indastria”

sobre resultado.”

3%

- Investidor « Investidor
respondente respondente

“As métricas de “Ha ainda uma falsa concepgao de que existe dualidade entre impacto
avaliagdo sdo positivo e retornos financeiros atrativos — os investidores acreditam que
complexas e dificul- € necessario optar por um dos caminhos (impacto vs. retorno) ao fazer
tam a compreensdo da investimentos de impacto. Além disso, como a indastria de fundos de
regra do jogo aliado investimento de impacto no Brasil ainda € muito recente, os investidores
aos riscos do retorno.” ficam receosos em investir em gestoras que sejam relativamente ‘novas’.

Ainda ndo ha track record relevante de fundos de impacto em nosso pais.”

« Investidor « Investidor
respondente respondente
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PERGUNTAS ABERTAS

A Os principais desafios
de mensuragao
de impacto

» Investidor respondente

Os investidores apontam a comple-
xidade da mensuracdo de impacto
com qualidade como o principal
desafio, que pode ser quebrado em
quatro aspectos:

» Metodologias claras que
correlacionam agao e resultado.

« Capacidade e custos
de monitoramento.

“Dificuldade de acesso aos
dados e de estabelecimento
de correlagdo entre
resultado e agdo.”

“Capacidade e custos de
acompanhar e metrificar o
impacto que é realizado.”

» Investidor respondente

“Complexidade metodo-
logica, especialmente em
termos de relagdo causal
das acoes e dos impactos.”

« Investidor respondente

“Maturidade dos
negocios para mensuragao e
metodologias complexas.”

» Investidor respondente

“Comparabilidade entre as empresas investidas

devido a diferentes graus de maturidade da empresa

» Maturidade dos negécios.

+ Diversidade de produtos/servicos.

e diversidade de produtos/servigos oferecidos.”

+ Investidor respondente

Oportunidades
de Mercado

Em mais um exercicio de comparar os dados

de desejo de investimento versus portfolio atual,
ou ainda, observando o desejo de captagao dos
investidores para o futuro e a oferta de negécios
de impacto no Brasil, conseguimos observar
alguns gaps de mercado que podem orientar
algumas visoes e alguns planejamentos para

o setor e até apontar oportunidades para os
empreendedores do pipeline.

« Oferta e demanda (Arte 6.2.1)

Apesar da preocupacao com a captacao de inves-
timentos, que aparece entre os principais receios
dos investidores para o futuro, especialmente
entre os brasileiros, como analisados no bloco
6.1, a previsao é positiva quanto ao crescimento
no volume de recursos disponiveis para investi-

mentos de impacto. Os investidores, excluindo-se
os outliers, apontaram esperar captar RS 1,7 bilhdo
em 2021, o que representaria um crescimento de
39% em relacao aos RS 4,4 bilhdes em ativos sob
gestao em 2020.

Para 2021, essa expectativa tende a ser bem
proxima da realidade, uma vez que esses dados
foram coletados durante o seqgundo semestre de
2021, quando os investidores ja tinham uma visao
bem mais realista do volume que seria captado
para o ano. Uma excelente noticia que reforca

o crescimento do setor.

Além do volume de captacao, é possivel perceber
ainda oportunidades de acessar diferentes bolsos
de recursos, muitos ainda pouco explorados por
investidores de impacto no Brasil. No comparativo



com o relatério do GIIN 2020, observamos fontes necessidade, por parte desses investidores, de
de recursos que fora do pais ocupam maior papel  investir com tiquetes maiores, dados seus altos
no mercado. Especialmente fundagoes, segurado- volumes de ativos sob gestao.

ras e fundos de pensdo parecem ndo ser ou serem

subutilizados como fontes de recursos aqui. Especialmente no caso dos institutos e das funda-
coes, é importante registrar que a legislagao bra-
Fundos de pensao se configuram como alguns sileira nao é tao favoravel para que essas organi-
dos maiores investidores do pais em todas as zacoes facam investimentos diretos em negécios
suas areas de atuagéo, com cercade RS 2,3 de impacto. Por isso, por aqui, ha um movimento
trilhdes em ativos sob gestao. A baixa presenca de se criar mecanismos que possam viabilizar os
no mercado de impacto pode ter relacao com a apoios financeiros a esse tipo de empreendedores.

)

“Aqui na Fundagao Grupo Boticdrio de Protecdo a Natureza, nos ultimos anos, estamos
atuando mais diretamente com negocios de impacto, buscando fortalecer o conceito

e ampliar o numero de negdcios que geram impacto positivo para a conservacgado da
natureza. A abordagem que temos experimentado é a Venture Philanthropy, um caminho
que pode ajudar mais fundagdes e institutos a contribuirem com o volume de recursos
para o setor e a enderecar essa oportunidade apontada pelo estudo da ANDE. Temos
explorado esse tema em trés frentes. 1) via pesquisas e novos estudos junto com par-
ceiros, como, por exemplo, o relatério sobre caminhos inovadores e estratégicos para
se fazer filantropia no pais, desenvolvido pela Rockefeller Philanthropy Advisors. 2)Em
campo, também temos trabalhado por meio de um programa de aceleragdo, o Natureza
Empreendedora, apoiando o desenvolvimento de negdcios de impacto que contribuem
para a conservagdo da biodiversidade. 3) Além disso, apoiamos a criagdo de instrumen-
tos financeiros baseados em empréstimos coletivos para negécios de impacto socio-
ambiental positivo, que fazem uso de capital filantrépico para sua estruturagéo e como
garantia para as operacgoées de crédito peer-to-peer. Hd bons aprendizados a serem
compartilhados com o ecossistema nesse sentido.”

Guilherme Karam, gerente de Economia da
Biodiversidade da Fundacao Grupo Boticario

“Podemos dizer que a Venture Philanthropy é um passo anterior ao Investimento de
Impacto. E uma abordagem que combina o uso de um capital mais paciente, com maior
apetite ao risco e que tem o impacto social como prioridade. Por isso, estamos falando
de um investimento com grande potencial de validar solugées, estimular inovagao social
e alavancar recursos. Investidores dispostos a assumir este risco s@o chave para o for-
talecimento e consolidagdo de negdcios em estdgios mais iniciais.”

Greta Salvi, Diretora do Brasil da Latimpacto




« Setores (Arte 6.2.1)

Dentre os setores de interesse, como vimos, tecno-
logias verdes, lideradas pelos mercados de gestao
de residuos e agropecudria, sao as maiores deman-
das dos investidores. Ha, ainda, mais demanda por
solugoes nesse sentido do que a presenca efetiva
nas carteiras de investimento (71% vs. 61%). Um se-
tor aquecido e que veio dominando o mapa nacional
de negdcios de impacto nas duas ultimas edigoes
(de acordo com o ultimo mapeamento de 2021,

49% dos negocios de impacto no pais se identifi-
cam com esta vertical) e que é também a menina
dos olhos dos investidores estrangeiros no Brasil,
como vimos no bloco 5.

Além disso, é importante pontuar que é bem diverso
e distribuido o desejo de investimento em impacto,
potencialmente mais diverso do que os perfis de
negodcios do mercado que esses recursos encon-
tram. Aqui, salta aos olhos o apetite frustrado dos
investidores de ter em seu portfolio mais solugdes
voltadas as cidades/smart cities, ja que 45% gos-
tariam de investir neste setor, mas s6 18% o fazem.
Por outro lado, o desafio de modelos de negécios
B2G para startups em early stage pode ser uma hi-
pétese que explica o menor desejo por investimento
em civic techs/govtechs(24%) e o menor volume

de investidas no portfolio (11%).

Outro desencontro relevante de demanda para
investimento versus realidade atual de portfélio
sao solugdes de saude: 66% desejam investir no
setor, mas s6 47% deles tém alguma solugao desse
tipo em suas carteiras. Importante pontuar, nova-
mente, que esse pode ser um reflexo da pandemia.
Ja a maior competicao por capital entre os empre-
endedores pode estar nos setores de cidadania/
civic techs. Ha mais oferta (40% dos negocios ma-
peados em 2021 se identificam com o setor) do que
procura(24% dos investidores desejam investir no
setor). Importante ressaltar que além de englobar
govtechs e modelos B2G, o setor de cidadania é
uma classificacao genérica escolhida por muitos
negédcios de impacto como uma segunda categoria
de impacto quando atuam especialmente em edu-
cacao e comunidades de baixa renda.

Na comparagao entre setores desejados entre os
investidores que investem no Brasil e 0 grupo glo-
bal do GIIN, a maior diferenga esta na frequéncia
com que biodiversidade e conservagao de ecossis-
temas aparece na lista de desejos. Por aqui, 50%
dos investidores buscam solucoes nesses temas,
contra 16% no global. Essa diferencga se alinha a
natureza dos desafios e das oportunidades de im-
pacto do pais em relagao ao resto do mundo, com
um enorme potencial local nesses temas.

Inclusive, as novas tecnologias que podem alavan-
car o potencial ambiental do Brasil foram tema do
estudo da Climate Ventures e Pipe.Labo, A Onda
Verde - Oportunidades para empreender e investir
com impacto ambiental positivo no Brasil. A publica-
¢ao trouxe uma matriz inédita que sintetiza 30 opor-
tunidades de negdcios em sete setores-chave desta
agenda e aponta como os negocios de impacto e

a consolidagao de uma nova economia ambiental
podem enderecar os desafios contemporaneos.

ARTE 6.2.1

Quanto esperam
captar nos préximos anos

18 dos investidores (sem outliers)
esperavam captar em 2021 um total

de R$ 1.737.738.650,60.

Crescimento esperado
do volume de ativos sob gestao

base 32, com 18 investidores (sem outliers) esperando captar em 2021

Investidores

2020

Reportado () R$ 4.418.554.242,97

2021
Esperado

(® RS 6.156.292.893,57
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Em que o Brasil pode diversificar a captagao LEGENDA
nos proximos anos se comparado ao mundo
o ANDE 2020 (Brasil)

GIIN 2020 (Mundo)

bases: Brasil 38| GIIN:186

60% O  Individuos de alto
56% M patrimonio liquido
(HNWI)
35% &03 Family offices 19%
51% 18% ﬂ Investidores de varejo
Bancos de

30%

desenvolvimento/ 1% CO&g Fundos patrimoniais
35%

fomento/multilaterais 17% (endowments, exceto fundagdes)

8%
Bt Fundos de fundos 38% d

|
©

30%
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Go
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Desejo de investimento X Mercado
de negocios de impacto brasileiro

Base: Investidores:38 Desejo de Pipeline de mercado

Negécios de Impacto: investimento (Pipe.Labo)

1272 (Mapa 2021, Pipe.Labo)
71 I O NN 497
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Brasil: 38
GIIN: 294
LEGENDA
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49% Saude 39%
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e Maturidade (Arte 6.2.2)

A analise do desejo versus realidade dos portfo-
lios dos investidores pelo estagio dos negécios
mostra um apetite frustrado por aportar tiquetes
maiores nos negocios. E ocorre, especialmente,
pelo estagio de desenvolvimento do pipeline de
negocios de impacto brasileiros, como ja apontado
em estudos de mercados anteriores e aqui mesmo
neste documento, quando analisamos os desafios
atuais do ecossistema. Ha mais desejo de investir
em todos os estagios de semente para cima, de
500 mil reais ou mais, do que é visto nos portfolios.
Sendo os tiquetes entre 20 milhoes e 50 milhoes os
com maior disparidade.

Comparando os dados deste relatério com a oferta

de negocios mapeada pelo Mapa de Negdcios de
Impacto 2021, da Pipe.Labo, podemos ver uma con-

ARTEG6.2.2

centracao de demanda por parte dos investidores
em tiquetes de até cinco milhdes de reais. Deman-
da essa que é frustrada pelos negécios ainda muito
jovens precisando de mais estrutura para acessar
o investimento disponivel. Também fica claraa
demanda nao atendida por negécios mais madu-
ros para se investir, especialmente com tiquetes
entre cinco e 50 milhoes de reais, um desafio para
o0 mercado jovem e ainda em fase de construgao de
bons cases de investimento.

Os dados aqui analisados sao conhecidos do
setor, mas reforcam a demanda de atores que
fomentem o ecossistema, ajudando os negé-
cios a se prepararem melhor para a captacao de
investimentos e, potencialmente, melhorando a
formacao dos empreendedores de impacto sobre
0s processos, termos e as légicas por tras dos
investimentos de impacto.

Desejo de investimento X Presenca dos estagios nas carteiras

Desejo de

investimento nas carteiras

Presenca dos estagios

29 EEEEEE O IEEE—— 327

61 I O I 47
537 CEIEEEE © I 457
42, GEEEEEEEEE () T 26

13% 5%
3 4 © 0%

3. 4 © D8

base: 38 investidores

Estagios que procuram X Pipeline de mercado (Pipe.Labo)

Estagios de negécio
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escala / growth (20M a 50M)
empresas maduras privadas
empresas maduras de capital aberto

Outros

00020

Estagios que
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Pipeline de mercado

207 G © e 24
61 GEEIINEEEEEEEE O I 52

537 IS O . 207

42, G O b 4%

bases: Investidores: 38
Negocios de Impacto: 1272
(Mapa 2021, Pipe.Labo)



V

0 ™

S Crescimento
- do Mercado

0 mercado cresceu nos ultimos anos,
com novos investidores surgindo no pais
e com um aumento no volume de capital
disponivel para investimentos de impac-
to. O estudo constata um crescimento de
39% ano, entre 2018 e 2020, de investido-
res respondentes que tinham ativos nos
ultimos trés anos. Sem outliers, temos um
crescimento de 12% ao ano.

Em 2021, os investidores esperavam cres-
cer ainda mais, especialmente no volume
de captagao de recursos para investimen-
to. Uma excelente noticia para o setor.
Havia uma estimativa de captagao dos
investidores para 2021, sem outliers, de
RS 1,7 bilhdo, o que significaria um cresci-
mento de 39%.

E ha, ainda, muito espaco para captar
dinheiro com novas e diferentes fontes de
recursos, olhando para a diversidade de
bolsos que 0 mercado mundial busca. Em
especial, fundos de pensao e seqguradoras.

Principais
Aprendizados

Solugoes de impacto ambiental se
fortalecem como uma vocacao do pais,
tanto navisao de fora quanto nainterna
dos investidores.

Os investidores de negécios de impacto
no Brasil, na sua maioria — em se tratando
de quantidade de respondentes, assim
como em volume de ativos sob gestao —,
se definem cada vez mais como investi-
dores que unem retornos de mercado e
impacto positivo. Uma visao nacional que
também é refletida no conceito de nego-
cios de impacto, que é mais especifico
que em outros mercados. Aqui a maioria
concorda que negoécios de impacto visam
amodelos de negdcio com retorno finan-
ceiro e que o impacto positivo precisa es-
tar atrelado ao core business da solucao.




(—) o
Carteira

0 mercado esté preparado para investir com
tiquetes maiores em negoécios em estagios de
venture (5M a 20M) e escala(20M a 50M), mas
ainda encontra o pipeline muito early stage. Por
outro lado, ha pouco interesse e quase nenhu-
ma presenc¢a em carteiras de investimentos de
negécios maduros de capital aberto.

No Brasil, dentro de tecnologias verdes, a
gestao de residuos é ainda o setor com maior
expectativa de investimentos e volume de
negdcios disponiveis (conforme dados do Mapa
de Negocios de Impacto 2021, da Pipe.Labo). Os
setores de agropecuaria e florestas e uso do
solo parecem ter potencial de crescimento, com
grande demanda por parte dos investidores.

% Impacto

Se mantém como desafios do setor acom-
plexidade metodoldgica e os custos para
mensuragao de impacto das investidas.

Talvez, pelo desafio de pipeline, ainda nao
aparecem nas politicas de investimento
aincorporagao dos desafios de equidade
de género e racial. Por outro lado, essa
preocupagao esta presente no processo
de contratacao por parte das organiza-
¢coes investidoras.

A maioria dos investidores tem intengao
de incorporar ou ja faz gestao dos
riscos e oportunidades climaticas em
seus portfolios.

0

Além de tecnologias verdes e educacao, prin-
cipais setores no histoérico dos investimentos
de impacto, chama atengao uma demanda por
solucoes em saude. Ha um gap entre a oferta
de negocios no pais (Mapa 2021, Pipe.Labo) e
o apetite dos investidores, mas ha também o
desafio da pandemia, que pode ter aquecido o
desejo por esse tipo de solugao.

O maior gap entre desejo de investimento e
presenca nos portfélios esta em negdcios de
cidades /smart cities (45% contra 17%).

@ Diversidade

Ha um desafio por parte dos investidores
de coletar informacgoes referentes a com-
posicao de género e raga ou cor de seus
conselhos, de suas liderancas e das lideran-
¢as dos negacios investidos. A maioria dos
respondentes nao coleta ou nao tinha aces-
so a esses dados referentes a seus conse-
Ihos e as liderangas de suas investidas.

A maior disparidade de género esta na
composicao dos conselhos e das liderangas
das investidas (84 conselheiros: 74 homens
e 19 mulheres / 186 liderancgas nas investidas
conselheiros: 104 homens e 83 mulheres).

Os desafios de diversidades sao acentua-
dos quando se fala de raga ou cor em todos
os grupos analisados. Ragas ou cor preta,
parda, amarela e indigena sao ainda menos
presentes que nas analises de género. Em
conjunto, 3 de 53 conselheiros; 10 de 146 li-
derancas das organizagoes; e 28 de 124 das
liderancas investidas se identificam dentre
essas ragas ou cor.

~
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