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» Editorial

IDEALIZACAO E REALIZACAO DA JORNADA DE MIGRACAO DE PORTFOLIO
ESG<>IMPACTO:

Instituto de Cidadania Empresarial (ICE) - Associacdo criada em 1999 por
empresarios e investidores brasileiros para o fomento de inovacdes sociais
que promovem ainclusdo social e areducao da pobreza no pais. Desde 2012,
0 ICE esta dedicado ao fortalecimento do ecossistema de investimentos e
negocios de impacto.

https://ice.org.br

Impactix Consulting - Consultoria dedicada ao fomento do ecossistema de
impacto socioambiental através do aumento de fluxo de investimentos de
fundos, institutos, fundacoes, investidores e empresas e suporte as suas
estratégias na direcdo da sustentabilidade e responsabilidade social.

https://www.impactix.com

The Impact - Rede internacional que reine empreendimentos familiares
(family offices, fundacdes e empresas) que se comprometem a fazer
investimentos com impacto social mensuravel.

https://www.theimpact.org

PARTICIPANTES DA JORNADA PORTFOLIO:

Para engajar mais familias nesse movimento de migracao de portfolio para
ESG einvestimentos deimpacto, de 202122022, o Instituto de Cidadania
Empresarial (ICE) e a Impactix somaram forcas para estruturarem uma
jornada formativa que reuniu, conduziu e apoiou um grupo de membros
erepresentantes de 12 familias e de seus family offices em encontros de
aprendizado para melhor conduzir esta migracao. As familias, por sua vez,
se comprometeram a dedicar tempo para reflexao com outros membros da
familia, gestores de seus family offices, gestores de patrimdnio, conhecer
novos atores e conceitos.


https://ice.org.br/
https://www.impactix.com/
https://www.theimpact.org/

Gostariamos de fazer especial agradecimento as familias: Votorantim, Seibel,
Gerdau Johannpeter, Nascimento Sefraoui, Sarkovas - Guarita, de Castro
Andrade, Zagottis, Glass e Klein, por terem participado, dialogado com os
gestores deinstrumentos de investimento e revelado seus desafios e suas
trajetorias e aprendizados.

PARCEIROS DE CONTEUDO DA JORNADA PORTFOLIO:

Os profissionais e organizac¢des a sequir foram convidados a participar dos
encontros da Jornada Portfolio, onde gentilmente compartilharam a sua
visdo com as familias e gestores de family offices participantes. Este guia
buscarefletir essariqueza de conhecimento e experiéncias. A todos e todas
agradecemos pelas contribuicdes, materiais aqui compartilhados e por
inspirar outros investidores a ampliarem o impacto de suas carteiras.

Sistematizacgdo: Prowa Consultoria
Autoras: Thais Magalhdes e Regina Scharf

Revisoras: Anna Carolina Aranha, Célia Cruz, Mariana Guimaraes, Beto Scretas
e Carla Cordery Duprat

DESIGN: Rec Design

ISENCAO DE RESPONSABILIDADE: Este documento ndo visa oferecer
qualquer tipo de aconselhamento financeiro ou de investimento. Ele
selimita a oferecerinformacao de natureza geral, sem lidar com as
especificidades de cada leitor. Também é importante ressaltar que os dados
e exemplos apresentados ndo constituem oferta de produtos ou sugestao
de investimentos em negécios especificos de compra, venda ou alocacao
em produtos ou classes de ativos, endosso ou patrocinio de qualquer titulo,
empresaou fundo.
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» Introducao

S3ao grandes os desafios para a construcao de um ecossistema que favoreca
um mundo mais justo, sustentavel e inclusivo. Hd uma infinidade de
caminhos de atuacao possiveis. Tudo parece urgente e necessario.

E, quando paramos para refletir sobre as oportunidades de gerar mudancas,
entendemos que 3 alocacgao de capital em investimentos que sirvam de
catalisadores realmente pode mudar o curso da histéria.

Esta publicagao propde que se coloque o propoésito e o impacto positivo no
centro das decisdes de alocacao de capital de familias de alto patriménio e
seus gestores de investimentos. Ela deriva da Jornada Portfélio: Migracao
paralmpacto, um programa de 18 meses oferecido aos associados do ICE
(Instituto de Cidadania Empresarial) e suas familias, que buscou inspira-los
ainvestirem seus recursos de uma forma que traduza os seus valores e que
promova a mudanga que querem ver no mundo.

Este guia visa compartilhar materiais, aprendizados e melhores praticas para
inspirar familias e orientar investidores a direcionarem seu capital para que
tenham, além deretorno financeiro, impacto social e ambiental.

Celia Cruz, Mariana Guimaraes, Carla Duprat e Beto Scretas
ICE (Instituto de Cidadania Empresarial)

Anna Carolina Aranha
Impactix

Ana Flavia Castro Vidigal e Lili Manns
The Impact

8 Jornada Portfolio | MIGRACAO PARA IMPACTO



Para quem
e este quia?

ouve um tempo em que a figura do investidor responsavel e

preocupado com oimpacto socioambiental de seus investimentos —

alguém que dedicaigual atengao a projecdes financeiras e relatorios
de sustentabilidade — era uma avis rara, umindividuo solitario e pouco
compreendido. Uma década atras, poucas gestoras tinham profissionais
treinados paraincorporar critérios sociais, ambientais e de governanca a
tomada de decisao de investimento. Emissdes poluentes e reivindicacdes
trabalhistas eram vistas como acidentes inevitaveis de percurso, riscos a
mitigar. Poucos percebiam as oportunidades criadas pela zona de contato dos
ativos com a sociedade e o planeta.

Isto estd mudando rapidamente. Primeiro porque varios estudos comprovam
que ainclusao de um filtro de impacto na equacao risco x retorno traz
maiores beneficios financeiros. Sequndo porque a urgéncia climaticae a

crise social, agucada pela pandemia, impdem uma reavaliacao do paradigma
deinvestimentos. E, terceiro, porque as novas geracdes vém demandando
mudancas profundas via consumo consciente e alocacdes mais sustentaveis.



No Brasil, a redefini¢cao de portfélio oferece grandes oportunidades, mas ela
leva tempo, exige diversificacdo e apoio de especialistas.

O ICE esta focado no campo dos investimentos de
impacto desde 2012. Impulsionado por seus associados
que querem aprender na pratica a fazerinvestimentos
deimpacto positivo, ele concebeu essa jornada para
oferecer essa oportunidade de aprendizado conjunto.

Este guia apresenta historias de quem ja esta fazendo e que servem de
inspiracao para as familias brasileiras que desejam experimentar, aprender,
arriscar e investir juntas. Historias e aprendizados como as das familias de
Lisa and Charly Kleissner, casal parceiro desse programa e que jarealizou a
migragdo total de seu portfdlio, e de Justin e Valerie Rockefeller, inspiram

e apoiam familias, investidores e gestores brasileiros interessados nas
oportunidades e no poder transformador dos investimentos com alente de
ESG (ou ASG, em portugués) e Impacto a planejarem a migragao de parte ou
totalidade de seu portfélio.

Esta publicacdo seinspira na Jornada Portfélio: Migracdo para Impacto,
processo imersivo conduzido ao longo de 2021 e 2022. Durante seus
encontros, nucleos familiares de alta renda e seus gestores tiveram a
oportunidade de ouvir 0s maiores experts nacionais e internacionais, trocar
experiéncias e discutir formas de ampliar o impacto de seus investimentos.



https://milliondollarlist.org/giving-stories/kleissner.html

No meio do caminho

Fabio Barbosa

Hdé muitos anos, eu estou nessa jornada da sustentabilidade e

fico muito felizem ver como a pauta ESG se consolidou no mundo
corporativo. Acompanhando essa evoluc¢@o e vendo o quanto a nossa
sociedade caminhou e se conscientizou a respeito das mudancas
climaticas, da diversidade, da inclusGo social, da governanga e da
transparéncia, ainda é curioso quantas pessoas me perguntam se
isso ndo é uma moda passageira. Eu acredito que é uma mudanca
geracional. Os jovens de hoje tém uma consciéncia ambiental, social,
ética e cidadd que as geragbes anteriores ndo tiveram. Executivos

e empresdrios que querem estar conectados com esse “zeitgeist”
(espirito do tempo) precisam acompanhar esse movimento.

Ainda temos desafios importantes a serem considerados no que se
refere ao financiamento da transi¢do para uma economia de baixo
carbono. Além disso, é preciso caminhar para uma padroniza¢Go dos
conceitos ESG entre as diferentes organizagbes desse ecossistema.
E, no que serefere ao investimento de impacto, também é preciso
pensar em métricas padronizadas para avaliar o impacto promovido.

Como sou um otimista nato, reconheco que ja demos passos
importantes para uma mudanca de modelo mental e vejo muitas
oportunidades se apresentando a cada dia, seja o consumidor
pressionando as empresas a partir de suas escolhas, seja os
colaboradores priorizando propdsito e valores ou entdGo no
relacionamento entre empresas (B2B) no qual hd espaco para
trabalhar o tema ao longo de toda cadeia de suprimentos.

Eu sempre digo que nGo é um dever que nés temos, mas sim um
privilégio de poder fazer parte desta jornada e de ser capaz de
construir um mercado melhor.

Jornada Portfélio | MIGRACAOPARAIMPACTO T W
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Duvidas comuns, que emergiram durante a Jornada, formam a espinha dorsal
desta publicagao:

» Qualadiferencaentre osinvestimentos com filtro ESG e de impacto?
P> Poronde comecar a migracao da minha carteira?

P> Qualoestagiode maturidade ESG<>Impacto dos meus
investimentos atuais?

P Quais os produtos ESG que as institui¢des financeiras
brasileiras oferecem hoje?

» Como possoinvestirem negocios de impacto socioambiental?
» Como outrosindividuos e familias estdo lidando com isso?

» Comodiscutiresse assunto com a minha familia e engajar o meu
gestor financeiro?

O quia propde um roteiro passo a passo que ajudara a responder a essas
indagacgoes. Seu publico-alvo € amplo e incluiinvestidores individuais,
family offices, gestores profissionais e até mesmo dirigentes de
organizagdes filantropicas. Entendemos que vocé, os seus valores e a
sua trajetoria de investimento sao Unicos. Porisso, incluimos exercicios
e fontes complementares que permitirdo adaptar a estratégia proposta
asuarealidade.

‘l Presidentes de empresas nos EUA mudaram o conceito
empresarial de capitalismo de shareholders para
capitalismo de stakeholders. Isto é muito forte pois
rediscute qual o valor gerado por um investimento.

— Dario Guarita Neto

O espectro dos investimentos
ESG<>Impacto

O universo de investimentos responsaveis € bem diverso. Os primeiros
fundos éticos limitavam-se a fazer uma triagem negativa, excluindo setores
controvertidos, como as industrias bélicas ou do tabaco. Aos poucos, eles
foram incorporando filtros positivos, mais complexos, e passaram a avaliar

Jornada Portfélio | MIGRACAO PARA IMPACTO



como as empresas, independente do setor, lidavam com as questdes
ambientais, sociais e de governanca. No comeco, esses critérios ESG eram
encarados como mero instrumento de mitigacao deriscos. Eles materializavam
externalidades negativas que poderiam comprometer areputacao e o
desempenho financeiro da empresa. Entretanto, com o tempo, o mercado
ultrapassou essa visao e passou a enxergar oportunidades que combinavam
retorno financeiro e promocao intencional de impactos socioambientais
positivos. Aos poucos, a barra foi subindo, passando da mera mitigacdo para a
inclusao do ESG e doimpacto positivo no core dos investimentos.

Este guia busca contemplar essa riqueza de possibilidades no universo

dosinvestimentos: dos responsaveis, ao qual nos referimos pelo espectro
ESG<>Impacto. Essas abordagens podem ser combinadas em estratégias
bastante diversas, dependendo do seu apetite derisco, retorno e impacto.

Abordagem InvesFu:nento Exclusaoquﬁltro Bgstln cla§§ou Integrac3o ESG Investlﬂento Enga.janzle.nto Inv.estlmento Filantropia
tradicional negativo filtro positivo tematico acionario impacto

Escolhadendo
investirem
empresas com
baseem
determinado
critério.
Exemplo: categoria
de produto
(armas e cigarro);
valores morais
(carvao);
consideracoes
derisco (energia

Descricao

Focadoem nuclear); praticas
retornos corporativas
financeiros,  (trabalhoinfantil),
sem etc.
considerar
osimpactos
paraomundo
Baixa: decidir

quais critérios
de exclusdo e quais
empresas/fundos
aserem excluidos.

Complexidade
da
implementacao

Investimento

feitoem Integracao dos
empresas que dados ESG
performam naanalise
nos fatores financeira das
ESGacimade opcoes de
determinado investimento.
score.
Alta:
. - desenvolver
Baixa: definir
processoe
um score )
- metodologias
ESG minimo
: e paracoletar,
eidentificaras X K
ey analisareintegrar
P d osdados no
passam por
) processo
esse crivo.

tradicional de
investimento.

Busca pela
transformacao
por meiode
engajamento
. comas .
Investimentos Alocagdes
empresas
emsetorese . - em empresas
investidas com A
temas - quetéma
. baseemdialogo . X X
relacionados intencionalidade
constante, uso dos
aum futuro . degerarretorno
. instrumentos
sustentavel. L aoresolverum
doacionista
Por exemplo: problema
AN (voto, conselho, .
alternativas a o socialou
carne; energias i) @IEEE ambiental Focana
renov;‘aveiS' etc BEEMEENMEneE deforma resolucao
o RpIEDGE mensuravel deuma
a¢ao, etc. para . situacao
influenciar sociale
determinada ambiental,
empresaa sem buscar
avancar. retorno
financeiro
sobreo
capital
investido.
Alta:
Alta: identificar
Baixa: decidir desenvolver oportunidades
os temas nos politicase capazesde
quaisfocare praticas para entregarretorno
buscaras engajar com eimpacto
melhores aempresa, mensuravel;
oportunidades votar, propor desenvolver
viaempresas eacompanhar praticade
ou fundos. plano de agao, etc. gestaoe
mensuracao de
impacto.

Fonte: Adaptado a partir de tabela da Alianca Global de Investimento Sustentavel (GSIA). Complexidade
deimplementacdo via XP Private
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POR QUE ESG VEIO PARAFICAR?

Anna Carolina Aranha

Recentemente temos acompanhado algum movimento “anti-ESG”
surgindo no mundo politico e corporativo, principalmente nos EUA.
Antes de compartilhar meu ponto de vista, coloco aqui alguns pontos

que apresentam algum consenso no mercado:

» N3otemosum padrdo universal que valide e equalize praticas
e mensuracdes ESG - trazendo um contexto que permite o
greenwashing no mercado financeiro e corporativo uma vez que

cada ator pode criar suas proprias regras;

P> Asagéncias derating ESG apresentam metodologias proprias,
com pesos distintos para materialidades, o que gera uma baixa
correlagao entre os diferentes indices e avaliagdes de empresas
e fundos - gerando muitas vezes falta de confiabilidade e
comparabilidade;

» Ainclusao de um filtro adicional de analise ESG e impacto em
investimentos ndo é simples, ndo é dominado por muitos, gera

trabalho e custos extras.

Isto posto, ndo significa que ndo estamos no caminho certo ao mirar
em ESG e investimentos sustentdveis por algumas razées, entre elas:

» Oconceito de buscarmos incluir filtros adicionais em analises de
investimentos que ampliam a visdo de eventuais riscos e apontam
novas oportunidades de geracao de valor através de analises ESG
faz sentido em sua esséncia e, como comprovado em inUmeros
estudos aqui, tendem a trazer resultados financeiros superiores

aolongo do tempo;

» Estamos evoluindo rapido em sua consolidacao: varios paises,
orgaos reguladores, associacdes, consultorias estdo num processo
acelerado de padronizacao. O Sustainable Finance Disclosures
Regulation (SFDR) é um exemplo caminhando na uniformizagao e
no estabelecimento de leis.

N 14 Jornada Portfalio | MIGRACAO PARA IMPACTO



» Opadrdoglobal dereports em desenvolvimento pelo ISSB
(International Sustainability Standards Board) € outra referéncia
que deve se consolidar. Aqui no Brasil temos a ANBIMA, pioneira no
lancamento de pré-requisitos para que os gestores classifiquem
seus fundos e produtos como “sustentaveis” ou “ESG";

P> Fazsentido sermos coerentes e aplicarmos em nossos
investimentos os mesmos valores que praticamos na vida.
Se nos preocupamos com impactos negativos que podemos
Causar a pessoas e ao planeta nosso dinheiro deveria estar
nutrindo iniciativas, fundos e empresas que estejam alinhadas a
essas preocupacgoes.

Apesar dos conceitos de investimentos e praticas sustentdveis /ESG
ndo serem novos, eles estdo em seus ciclos iniciais. As criticas sGo
importantes, vdlidas e, eventualmente, nos oferecem a oportunidade
de realizarmos ajustes consistentes para formarmos um conceito
solido, respeitado, prospero e seguido globalmente. Estamos no
caminho correto e estou otimista com o que vem pela frente.

Como usar este guia?

O roteiro a sequir foi construido a partir de todo o conhecimento
compartilhado na Jornada Portfélio: Migragao para Impacto e do aprendizado
de individuos e organizacdes que repensaram os seus investimentos no
espectro ESG<>Impacto.

1 12 13 (4] o

Defina os Engaje asua Mapeie seu Planeje a Monitore o
seus valores familiaeo portfolio migragao para impacto
EIETES seu gestor de atuale investimentos social

e desenhe | investimentos| definaseus | ESG<>Impacto| eambiental
uma Tese nesta objetivos positivo e
de Impacto discussao negativo de
aluzdeles seu portfolio

Jornada Portfdlio | MIGRACAOPARAIMPACTO 15 W



Qual o seu perfildeinvestidor?

Néo faco ideia
do que sejaum
investimento
ESGoude
impacto

Jaseido que
estamos falando
mas nd@o sei se
tenho capacidade
ou vontade de
fazer esse tipo de
investimento

Estouinteressado,
mas ndo sei
por onde comecar

Jasouinvestidor
ESG<>Impacto e
quero melhorar
minha prdtica e
influenciar meus
gestores de
G E )

Antes deler este guia, sugerimos que vocé
consulte estas publicagdes:

O QUE E INVESTIMENTO
DE IMPACTO/SITAWI

PRINCiPIOS PARA
O INVESTIMENTO
SUSTENTAVEL/ PRI

0 QUE SAO NEGOCIOS
DE IMPACTO / ICE

IMPACT INVESTING/
GIIN (EM INGLES)

Dé uma olhada no Capitulo1.Se
ele fizer sentido dentro do seu
contexto, siga em frente.

Simples! Comece pelo comeco. A ordem
proposta foi feita pensando em vocé.

Os capitulos 2,4,5e 6 sdo para vocé.
Aproveite e passe pelo 1também. €
sempre bom se reconectar com o seu
proposito nessajornada...



Defina os seus valores
familiares

Cada familia sonha de um jeito. A forma como elas interagem com a realidade ao seu redor
varia de acordo com as suas experiéncias e os seus valores. Algumas tém uma longa histoéria
de apoio a Cultura ou aos esportes. Outras combatem a poluicao marinha ou as disparidades
sociais. Muitas vezes, essas causas sao caras tanto aos pais quanto aos filhos, geracdo apés
geragao. Em outros casos, os principios da familia comecaram a emergir entre os mais jovens.

Historicamente, s existiam dois jeitos de integrar esses valores ao cotidiano: a filantropia e
o voluntariado. Isso esta mudando. E crescente o nimero de individuos que ampliam o seu
conceito de legado e passam aintegrar seus valores a tomada de decisdes de investimento.
Essa é umajornada construida aolongo da vida e que comeca com algumas perguntas:

Qual o meu sonho? Como 0s meus recursos podem ajudar a transformar a sociedade
e o planeta? Como eu e minha familia podemos deixar um mundo melhor para os
nossos descendentes? Como a nossa visGo para o mundo pode estar alinhada a nossa
alocacdo de capital?

Convidamos vocé e seu nucleo familiar a embarcarem nesse exercicio de autoconhecimento.
Primeiro, identifique os valores que Ihe sdo mais caros. Quais as causas que merecem seu
tempo, sua dedicacdo e seus recursos? Como elas se relacionam com os 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU? Quais delas teriam o potencial de engajar e unir os
membros da familia? As respostas Ihe dardao os fundamentos necessarios para a construcao
dasuatesedeimpacto comoinvestidor.

Jornada Portfodlio | MIGRACAOPARAIMPACTO 17 W
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ll NOs precisamos empurrar o conceito do impacto para o centro

do nosso pensamento...precisamos ter novos conceitos e
novas abordagens.

—SirRonald Cohen

MOTIVACOES DE QUEM COMECOU
ESTA JORNADA

A Marrakech Capital nasceu do desejo do casal Luiza Nascimento e Jalal Sefroui

de querer atuar no campo dos investimentos de impacto e ESG. Imbuidos desse
compromisso, deram inicio a Casa de investimentos com capital proprio e expandiram
posteriormente numa parceria com o Family Office. A vontade genuina de contribuir
para o crescimento do campo por meio desse veiculo de investimento tem
demonstrado como a experiéncia prévia de ambos - Luiza no campo social e Jalal no
campo dos investimentos - tém gerado resultados positivos e podem inspirar outros.

A Rockefeller Brothers Fund foi criada em 1940 por Justin Rockefeller e seuirmao

para gerir seus recursos, na faixa de US$ 1bilhdo. Em 2014 a organizacao se afastou

dos investimentos em combustiveis fosseis para se alinhar com os valores da quinta
geracao da familia. O fundo também estabeleceu metas percentuais para um aumento
progressivo da participacao dos investimentos de impacto no conjunto do seu portfélio.

Charly e Lisa Kleissner dedicaram mais de duas décadas a constru¢dao de um modelo
deinvestimento de impacto que combinasse o fomento ao empreendedorismo social
eretornos em nivel de mercado. O casal também foiresponsavel pelo desenvolvimento
de uma métrica desse impacto e por trazer diversos family offices para este modelo
deinvestimento. A sua fundacao familiar, a KL Felicitas Foundation, recebeu o Grande
Prémio do banco BNP Paribas pelo pioneirismo do seu trabalho.

Apods anos trabalhando em Wall Street, Eva Yazhari decidiu retornar as suas raizes
familiares. Inspirada pelo avd, que foi administrador de uma clinica médica na Tanzania,
ela criou o Beyond Capital Fund com a finalidade de investir em empreendimentos
sociais que melhorassem a qualidade de vida da populacao, sobretudo mulheres,
naindia e no Leste da Africa. "Esses mercados sdo ricos em modelos de negécios
inovadores e empreendedores talentosos, com uma grande disposicdo para enfrentar
desafios de infraestrutura e outras lacunas essenciais", diz ela.

Jornada Portfélio | MIGRACAO PARA IMPACTO



Em 2006, quando losef Abramowitz, da Energiya Global Capital, se mudou com a
familia para uma area desértica em Israel, ficou assombrado ao descobrir que a geragao
elétrica naregido, a despeito do alto grau deinsolacao, era totalmente dependente de
combustiveis fosseis. Dessa indignagao nasceu a Arava Power, que em menos de uma
década disseminou a geragao fotovoltaica no deserto do Negev.

"Atendemos ds demandas dos nossos clientes, onde eles querem que facamos
investimentos. Sentimos o crescimento global do interesse por energias renovaveis
e produtos sustentdveis. E uma tendéncia que vai continuar e isso é born”.

Larry Fink, BlackRock

0 casal Dario Guarita Neto e Ana Sarkovas destaca-se no universo das familias de
elevado patriménio no Brasil pelo seu engajamento na promocao dos investimentos de
impacto. O seu family office esta fazendo a transi¢ao de toda a sua carteira, comuma
estratégia que mescla a alavancagem de neg6cios com viés puramente socioambiental
com a aquisi¢ao de controle de empresas mais tradicionais. O casal entende que é
preciso entrar no amago dos negdcios convencionais para transforma-los por dentro,
ampliando a sua sustentabilidade. Eles também tém presenca ativa em fundos de
capital derisco deimpacto e outros produtos ESG.

ll Nosso papel € o de movimentar a economia na dire¢cao em que
a gente acredita.

— AnaSarkovas.

Mercado em ascensao

Segundo a Bloomberg, “os ativos ESG globais estao a caminho de
ultrapassar US$ 53 trilhdes até 2025, representando mais de um
terco dos US$140,5 trilh6es em ativos totais projetados sob gestao.
Uma tempestade perfeita criada pela pandemia e a recuperacao verde nos EUA, UE e China

provavelmente revelara como o ESG pode ajudar a avaliar um novo conjunto de riscos
financeiros e aproveitar os mercados de capitais.
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PROPORGAO DE INVESTIMENTOS SUSTENTAVEIS EM RELACAO AO TOTAL DE

ASSETS SOB GESTAO
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Fonte: Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)

Osinvestimentos deimpacto, subcategoria
que combinaretorno financeiro e
mensuracdo de impactos positivos
intencionais, também avancam rapidamente
e se aproximam do primeiro trilhao

em nivel global.

O investimento sustentavel

esta firmemente enraizado nos
portfélios de family offices,

ja que mais da metade (56%)
globalmente tem alocacdes dessa
natureza, com family offices

na Europa Ocidental e na Asia
liderando o caminho. Olhando
para os proximos cinco anos,

os family offices podem usar

sua flexibilidade para liderar
aadogdo daintegracao ESG,
planejando aumentar a alocacao
para cerca de um quarto (24%) do
portfélio geral.
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O total deinvestimentos alocados em
impacto no Brasil chegou a R$ 11 bilhdes
(ouR$ 18,7 bilhdes, se incluirmos operacdes
de microcrédito), sequndo pesquisa
divulgada em 2023 pela Rede Aspende
Empreendedores de Desenvolvimento (ANDE
eminglés) com dados de 2021.



Vale também lembrar que cerca de 85% das grandes empresas brasileiras tém politicas

de sustentabilidade baseadas nos indicadores da Global Reporting Initiative (GRI). Elas
passam sistematicamente pelo escrutinio de 70% dos investidores locais, que tém ou estao
desenvolvendo uma politica formal de investimento sustentavel, sequndo levantamento da
ANBIMA e da consultoria KPMG.

ll Se ndo enfrentarmos agora 0s N0ssos problemas, que sao enormes,
de nada adiantara deixar uma fortuna para os nossos filhos.

— CharlyKleissner, KLUFelicitas Foundation

ll Os nossos pilares foram escolhidos pelos nossos clientes, que
apontaram os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel em que
gostariam de investir.

— Roberta Goulart, Turim

ll O capital tem que ter consciéncia.

— José Pugas, JGP

EVOLUGCAO DOS ASSETS SOB GESTAO DE FUNDOS ESG NO BRASIL

Levantamento feito pela Anbima mostra um aumento de 74% no nimero de fundos de
acdes que se enquadram na tematica sustentabilidade e de governanca corporativa de 2008
amarco de 2022. Se la atras eram apenas 27, no fim de marco ja somavam 47 produtos. O
patrimonio da classe saltou 96% no periodo, passando de R$ 1,03 bilhdo para R$ 2,01 bilhdes
em mar¢o de 2022.
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INSTRUMENTOS FINANCEIROS UTILIZADOS NO BRASIL EM INVESTIMENTOS DE IMPACTO

BASE: 35 respondentes
Participagao B o
aciondra equiy) 7%
°

Divida 6%

Quasi-equity 29%

Garantias

%9

| E
Outros F 11%

Fonte: ANDE (Investimentos de impacto no Brasil - Mar¢o 2023)

INVESTIMENTO DE IMPACTO NO BRASIL

RS 18,7 bilhoes em 2021
(R$ 1,1BILHAO EM 2017)

38 investidores sendo 30 locais
(29 E12, RESPECTIVAMENTE, EM 2017)

Fonte: Relatério ANDE 2023 - dados de 2021

0 crescimento acelerado do mercado ESG<>Impacto costuma ser atribuido a um certo
“espirito do tempo”, a conjuncao histoérica que esta obrigando a sociedade areconhecer a
urgéncia de repensar as suas atitudes. Uma nova gera¢ao, em vias de herdar US$ 30 trilhdes,
vem questionando a forma como educamos nossos filhos, como consumimos e como
investimos. Essa consciéncia coletiva foi ainda mais agugada pela pandemia, que acentuou
as desigualdades e evidenciou que é possivel reduzir drasticamente as emissdes de carbono,
desde que facamos os devidos ajustes na economia e em nosso modo de vida.
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Os érgaos regulatorios também estao ajudando a catalisar o mercado ESG<>Impacto. A Unido
Europeia, a regiao mais avangada nessa discussao, passou a exigir relatérios ESG para gestores
e private banking, deixando claro que estas sao questdes que integram seu dever fiduciario.

A UE também esta bastante avancada nas negociacdes de planos de taxacdo de emissdes de
carbono que terdo papel transformador na maioria das industrias.

EXPECTATIVA DERETORNO

Mundo Brasil

15% 39%

Retorno préximo Retorno préximo
a preservacao a preservagao
da capital da capital

18%
Retorno
proximo a
taxa de
mercado 46%
Retorno

ol 14% d d

Retorno de Retorno préximo éo : n:e‘rica °

mercado ajustado P ajustado
taxa de mercado ao risco

ao risco

Fonte GIIN - Annual Impact Investor Survey - 2020 (dados 2019); ANDE (Setembro 2020 - base dados dezembro 2019)
0 Brasil também estd trabalhando pela normatizacao dos investimentos ESG<>Impacto.

Desde janeiro de 2022, a3 ANBIMA estabeleceu novas exigéncias para o uso da denominacao
“sustentavel” em produtos financeiros para que os critérios ESG fiqguem mais claros para
osinvestidores.

Para além do espirito do tempo e da agao reguladora, o crescimento dos fundos ESG e dos
investimentos de impacto pode ser atribuido a seu préprio sucesso. Ha crescentes evidéncias
de que as empresas que aderem aos principios ESG podem ter retorno comparavel ou até
superior ao de investimentos convencionais. Em 2019 a MSCl divulgou estudo global com 1.600
acoes queindicou que os fatores ESG tendem a tornar as empresas mais competitivas, com
maior fluxo de caixa, lucratividade e pagamento de dividendos. Tal desempenho deriva de uma
maior resiliéncia e capacidade de gerenciar riscos, o que torna seus resultados menos volateis.
As empresas que incorporam fatores ESG a sua gestao também costumam ter menor custo de
capital, o que resulta em avaliagdes mais altas.
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MSCI EM América Latina versus MSCI EM América Latina ESG (%) Lot America
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Fonte: Bloomberg e Santander Research

Outro estudo, uma meta-analise de mais de 2 mil artigos académicos, conduzida em 2015 por
pesquisadores alemaes, mostrou que 63% dos trabalhos indicavam que investir de acordo com
esses principios é realmente lucrativo. Apenas 8% concluiam o contrario e 29% apontavam
para um desempenho neutro. Uma terceira pesquisa, publicada pela Morningstar, comparou
os resultados de 745 fundos sustentaveis e 4.900 fundos tradicionais ao longo de cinco anos. O
retorno médio anual dos primeiros superou o segundo em 120 bps (7,3% contra 6,1%).

No Brasil, ha algumas evidéncias no mesmo sentido. Desde 2007, o fundo MSCI Brazil ESG
Leaders Index apresenta um retorno substancialmente maior que o MSCl tradicional. Outro
indice de referéncia no Brasil, 0 ISE da B3, também deixa claro que empresas com melhores
praticas ESG tém desempenho superior.

indice Ibovespa x indice ISE* — Ibovespa
Grafico base 100 Index
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Cumulative Index Performance - Price Returns (BRL)
(SEP 2007 - May 2020)
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Fonte: Bloomberg e Santander Research

ll O ESG é uma proxy de qualidade de gestao. Ele faz com que a gente
tenha uma percepcao sobre aresiliéncia e o preparo das companhias
para lidar com novos cenarios.

— Maria Eugénia Buosi, Consultoria Resultante

ll N&o é sobre abrir mao do retorno financeiro. € sobre adicionar
analises para mitigar riscos e ter um olhar mais abrangente sobre
as oportunidades.

— Anna Carolina Aranha, Impactix Consulting

ll No ano passado a Blackrock fez um estudo mostrando que 95%
dos indices de sustentabilidade performaram melhor do que
os indices de mercado. Ou seja, ISE melhor do que BOVESPA,
Dow Jones Sustainability melhor do que Dow Jones. N3o se olha
Mais apenas para a gestao derisco, mas também a qualidade
de gestdo das companhias. Nao basta preservar valor, tem que
gerar valor também.

— Maria Eugénia Buosi, Consultoria Resultante
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ll Essa questao da performance superior € bem clara. Se vocé é uma
empresa consciente, responsavel, tanto dentro quanto fora, € 6bvio
que vaidar mais certo. Nao tem outra maneira de ser empresa.

— Luiza Nascimento, Marrakech Capital

ll A ESG Nnao é necessariamente umarestricao de investimento, mas
um framework de risco, de gestao.

— Rubens Freitas, Wright Capital

DESAFIOS AENFRENTAR

A despeito do vento a favor, o mercado de investimentos ESG<>Impacto também
enfrenta desafios:

*MENSURACAO - “Um dos principios basicos da administracdo diz que ndo é
possivel gerir aquilo que ndo se pode mensurar”, diz sir Ronald Cohen, um dos
pioneiros nesta discussao, em seu livro “Impacto: Um Novo Modelo de Capitalismo
para Gerar Mudancas Verdadeiras no Mundo”. Para ele, se ja mensuramos risco e
retorno, “precisamos mensurarimpacto, permitindo que os investidores otimizem
o trindmio risco-retorno-impacto”. Dito isso, é importante notar que ainda nao
existe um enquadramento padrao que ajude aidentificar e chancelar investimentos
ESG de uma forma universal. E provavelmente nem existira, em funcao de
diferentes critérios e materialidades para setores distintos. Hoje ha diversas
ferramentas e frameworks de medi¢ao que convivemn e, muitas vezes, se
complementam. Mas é importante utiliza-las com sobriedade. Relatérios de
sustentabilidade, por exemplo, sdo publicagdes voluntarias e tendem a valorizar
determinadasinformacdes em detrimento de outras, oferecendo um retrato
incompleto do desempenho socioambiental e de governanga de

uma dada empresa.

*GREENWASHING - Inimeros gestores e produtos afirmamintegrar o ESG a seus

% processos, mas nem todos entregam o que prometem. Muitos deixam de avaliar
todas as materialidades de uma maneira profunda e responsavel. Separar o joio do
trigo € uma tarefa ardua e que exige muita atencao.

*IMPACT WASHING - Na mesmalinha, nem todo investimento que declara ser de
& impacto efetivamente é. Daiaimportancia de averiguar se ele promove mudancas
reais. E preciso adotar critérios exigentes e mensurar o seuimpacto.
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*OFERTA DE PRODUTOS NO PAIS E BAIXA - Bancos e outras instituicdes financeiras
ainda ndo exploram a fundo o potencial desse mercado. Na frente dos
investimentos de impacto até existe disponibilidade de produtos, como mostraa
publicacao “Produtos Financeiros de Impacto Socioambiental”, lancada pela
Alianca pelos Investimentos e Negocios de Impacto, em 2019. No entanto, muitas
vezes eles exigem um aporte elevado. E as opcdes de algumas classes de ativos sao
limitadas, ja que ha mais produtos de maior risco, como o venture capital

ou private equity.

*MUITOS GESTORES DESCONHECEM O TEMA OU OLHAM COM DESCONFIANCA

- Ainda é dificil encontrar analistas e outros profissionais dedicados a analise ESG.
Pesquisa de engajamento realizada pela ANBIMA em 2021indicou que ha grande
disparidade no entendimento do que € a sustentabilidade e como ela se aplica as
finangas. Apenas 6,8% das instituicdes ouvidas declararamincorpora-la as suas
estratégias, tém politicas especificas e entendem que esse compromisso €
compativel com arentabilidade.

*ALINHAMENTO DAS FAMILIAS - a disparidade de vis3o dos membros das familias e
@ dos seus gestores pode atravancar a migragao do portfolio para
investimentos ESG<>Impacto.

ll Assim como precisamos de provas do retorno financeiro, precisamos
de evidéncias doimpacto. E incrivel a quantidade de impact washing
que existe por ali.

— CharlyKleissner, KLFelicitas Foundation

ll Ao olharmos para o greenwashing, temos que olhar para dois
cenarios. Vocé tem um upside, como um gestor que traz um papel
verde para o mercado, e atracao de investimentos, mas 30 mesmo
tempo o mercado ja esta caminhando para uma maturidade
que pode ter um downside. Se vocé se posicionar de uma forma
nao correta, vocé pode ter a opinidao publica ou oinvestidor
trazendo criticas.

— Patricia Genelhu, BTG Pactual
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ESG elnvestimento de Impacto Profundo
- ambos sao necessarios em tempos de
mudancas

Charly Kleissner

Estamos iniciando uma transicdo global sem precedentes. A Humanidade temum
tempo limitado e muito precioso para descobrir como viver de forma sustentdvel
em um planeta com recursos finitos. Problemas fundamentais na concep¢do de
nossos sistemas econémico e financeiro - como a suposicdo de que é possivel
crescer exponencialmente num planeta com meios limitados - tém promovido
imensos transtornos. A epidemia e a guerra na Ucrdnia, ainda em andamento,
deixaram isso evidente.

Em tempos de mudancas radicais, precisamos continuar a apoiar e fortalecer os
sistemas existentes e ao mesmo tempo encorajar o surgimento de um novo sistema.
Um grande exemplo desta dinGmica é o crescimento explosivo do movimento ESG e
aemergéncia do movimento deimpacto profundo. O primeiro estd aperfeicoando

o sistema financeiro atual, enquanto o segundo originou um novo sistema.
Precisamos de ambos, a despeito do que pensam aqueles que sGo prisioneiros de suas
proprias bolhas!

A Humanidade estd em uma encruzilhada. Um dos caminhos é o do “business as
usual”. Ele consolida as estruturas de poder atuais, nGo abre espaco para o surgimento
de uma economia de impacto profundo e levard a um evidente colapso ambiental

e da sociedade. O segundo caminho promove ativamente mudancas sistémicas de
porte e, ao mesmo tempo, evita que o sistema antigo imploda de uma forma abrupta.
Ele faz emergir um sistema financeiro e econémico regenerativo que sirva tanto a
Humanidade quanto ao planeta. Este caminho é muito mais incerto e inexplorado, mas
ele tem possibilidades infinitas. A escolha é nossa. Eu escolhi o segundo caminho.



LICOES APRENDIDAS

*ESG COMBINA SUSTENTABILIDADE E RETORNO FINANCEIRO - As evidéncias sao claras.
Investimentos ESG<>Impacto podem ser tao ou mais rentaveis e oferecer menos riscos do
que os investimentos convencionais. Mas é importante cuidar para que a carteira nao esteja
excessivamente concentrada num Unico setor, como o de energias renovaveis, por exemplo.
Isto pode comprometer a sua rentabilidade e ampliar os riscos. Na migracao do portfélio, pode
serinteressante manter o mesmo percentual de alocagao nas respectivas classes de ativos
que ja faziam sentido, para otimizacao do retorno e mitigacao do risco — s6 migrando para
opcdes de ativos dentro das classes que tenham esse filtro adicional.

*ESG ESTA EVOLUINDO RAPIDO E 0OS PADROES E METRICAS ESTAO SE FORMANDO - Trata-
se de um filtro adicional, que abrange centenas de indicadores, e que pode serintegrado a
qualquer processo de selecao de investimentos. Varios governos, consultorias, institutos e
6rgaosreguladores estao tentando convergir para ferramentas e frameworks mais universais
- apesar daimpossibilidade de se comparar o retorno doimpacto de um investimento em
regeneracado florestal com outro na alfabetizacdo de criancas, por exemplo. Ambos sao
necessarios mas muito distintos. O primeiro poderia ser medido via créditos de carbono e o
segundo com outcomes de impacto na salde e geracdo de renda.

*TUDO PARTE DE UMA REFLEXAO SOBRE 0S SEUS VALORES ESSENCIAIS E DA COERENCIA DE
VIVEREINVESTIR COM BASE NESSES VALORES - 0 impacto deve estar no centro das decisdes
deinvestimento. Convide a sua familia a pensar no legado que quer deixar para o mundo.

Busque aliados, sobretudo entre os tomadores de decisdes. Esse processo pode, inclusive, ser

extremamente benéfico para unir geragdes, primos e irmaos ao redor de um propésito comum.

* E PRECISO TER UMA ESTRATEGIA DE MIGRAGAO COM METAS E CRITERIOS BEM DEFINIDOS
- Eladeve estabelecer aresponsabilidade dos executivos e de diferentes membros da familia,
estabelecer metas anuais e um prazo para que elas sejam atingidas.

* FORME UMA EQUIPE DE INVESTIMENTOS QUE ABRACE ASUA VISAO - Comunique
seus objetivos com clareza, promova capacitacao constantemente e tente estabelecer
suaremuneracao atrelada tanto as metas de retorno financeiro quanto as deretorno
socioambiental. Assim os objetivos da migragao ficardo mais claros.

* E PRECISO TER CONSISTENCIA - 0 alinhamento dos valores, a negociacdo com todas as
partes envolvidas, a comunicacao de metas e a definicdo do mandato do gestor demandam
disciplina e foco. Cadénciatambém é importante: vale estabelecer reunides periédicas de
atualizacao da migragao de portfélio.
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Exercicio: Defina os seus valores para alinha-los com os
seusinvestimentos

0 exercicio a seguir visa mapear os seus propositos e compreender como eles se compdem
com o nivel de risco que vocé busca. As respostas vao ajuda-lo a desenhar a sua tese de
investimento comimpacto.

Primeiro, vamos focar nos seus valores. Comece pela definicdo do seu “porqué”, das suas
motivacdes pessoais. Reflita sobre os seus objetivos e responda as perguntas a seguir:

1. Visao - Qual é o mundo que vocé deseja? O que precisaria ser transformado?

2.Valores -o que motiva vocé a buscarinvestimentos que gerem mais impacto
socioambiental? Resgate seus valores pessoais e, se for o caso, também os da sua familia.
Quais as causas que mais os sensibilizam?

3. Portfolio - vocé conhece bem a composicao da sua carteira? Seus investimentos

sdo compativeis com a sua visao de mundo e seus valores? Eles promovem a transformacgao
social que vocé gostaria de deixar de legado? Sera que alguns deles ferem seus principios? O
que vocé sabe sobre a governanga e os impactos socioambientais das empresas e fundos em
que investe? Como vocé gostaria de lidar com os impactos negativos de suas atividades e de
seusinvestimentos?

4. Metas - Defina objetivos, ainda que amplos, para sua jornada de investimento
ESG<>Impacto. Estude as possibilidades de migracao para alternativas mais alinhadas as suas
causas e valores dentro das classes de ativos ja alocadas — assim é possivel manter o perfil
derisco/ retorno da carteira. Defina formas de medir os impactos ao longo do tempo, criando
uma cultura que priorize esse tipo de investimento. Crie metas anuais e uma visao de qual o
percentual que vocé quer mover para ESG eimpacto e em que prazo.
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De posse das respostas, escreva um pequeno manifesto que sirva de guia ao longo desta
jornada. Veja, abaixo, um exemplo:

Eu gostaria de ver um mundo em que todos pudessem ter moradias
confortaveis, seguras e acessiveis. Que as cidades fossem lugares de
desenvolvimento e bem estar, encontros saudaveis e generativos.

VALORES

Solidariedade, Honestidade e Respeito sao valores meus que considero
importantes nas relacdes de negdcios

MEUS INVESTIMENTOS HOJE

Meus investimentos atuais sao realizados por terceiros e tenho
pouquissimainformagao sobre o impacto que meus recursos causam ao
mundo e as pessoas. Também tenho pouca visao sobre a maturidade ESG
das empresas das quais sou acionista.

MEUS OBJETIVOS
Quero conhecer o impacto atual de meus negécios e investimentos.

Vou buscar opcdes de investimento relacionadas a tematicas ligadas
amoradia sustentavel, cidades inteligentes, mobilidade urbana,
acessibilidade e inclusao social.

Pretendo mover 3% do meu portfolio para ESG<>Impacto nos
préximos 3 anos.

De posse do seu manifesto de intencdes, olhe para o
outro lado dessa discussao. E o momento de avaliar
as suas prioridades no que tange a rentabilidade

e ao nivel derisco de seus investimentos. Reflita
sobre os riscos que Ihe parecem aceitaveis, sobre os
mecanismos de investimento de sua preferéncia e
suas expectativas deretorno.

0 The Impact tem uma ferramenta excelente para
guia-lo nesse exame pessoal. Vocé pode encontra-
la na base de referéncias da organizacao.
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Recursos

— P Investimento de Impacto/ Impacto: Um
Investimento de The Impact - cartilha que Novo Modelo de
Impacto oferece uma compreensdo Capitalismo para

basicasobreotema Gerar Mudancas
Verdadeiras no
www.theimpact.org/library Mundo - livro de
SirRonald Cohen,
uma das maiores
autoridades no tema,
publicado em 2022
pela Editora Matrix
P> FORImpact/ICE e Impactix Rise Ventures -
- guiadeinvestimentos de Pedro Vilela fala nos
impacto construido a partir valores que deram
FOlepaCt dajornadade 12 familias e origem a gestorade
s orrces family offices brasileiros investimentos em
negocios deimpacto
https://ice.org.br/2020/12/16/
guia-forimpact- WWW.vVimeo.com/
familias-de-alta-renda/ 488184289
P InPursuit of Deep Impact Change for Good -
and Market-rate Reutrns: série de entrevistas
KL Felicitas Foundation produzidas pela
Journey - Ligdes plataforma, dedicada
aprendidas por Charly e aoinvestimento e ao
R TR s Lisa Kleissner, pioneiros consumo conscientes
e eminvestimentos de
A impacto, desde a criagao www.youtube.com/
dasuafundacio, em channel/UCIx6R-
2000 (eminglés) hVnOD60IuGYry3J4g
www.klfelicitasfoundation.org/
SO AVRTANISA P Global Sustainable

INVESTMENT REVIEW 2020

Investment Review

2020/ GSIA - Balanco do

setor publicado a cada
dois anos pela Global

Sustainable Investment

Alliance (eminglés)

www.gsi-alliance.org/wp

-content uploads/2021/08/

GSIR-20201.pdf
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Crie aliancas com seus
familiares e o seu gestor
de investimentos

Dialogo é a palavra-chave quando se trata de alinhar valores e estratégias de mudanca do
portfélio de investimentos ESG<>Impacto. Esta migragao precisa ocorrer sem turbuléncias.
Todos os envolvidos — familiares, executivos do family office e gestores — precisam estar
bem acordados com os objetivos comuns e na forma como eles serdo alcang¢ados ao

longo do tempo. Ajude-os a conhecer as diferencas entre ESG, investimento deimpacto e
investimentos responsaveis. Esses temas sao novos e é importante trazer especialistas para
nivelar o conhecimento de todos. Aproveite esta oportunidade para trazer a conversa sobre o
percentual que sera reservado para filantropia ou a criacdo de uma fundacao.

Naturalmente, ndo existe uma solucdo universal que funcione para todos os investidores.
Familias pequenas e bem entrosadas funcionam diferente daquelas com dezenas de nucleos,
cadaum com a sua visdo de mundo. Family offices e gestores terceirizados também oferecem
oportunidades e desafios bem diferentes.

DICAS DE COMO ENGAJAR A SUA FAMILIA:

P> Busque aliados em torno de uma visao de investimento de mais impacto, sobretudo entre
os tomadores de decisdes. O convite para que cuidem dos valores da familia por meio dos
seus investimentos pode ser bastante engajador;

> Asuaabordagem deve respeitar o tempo de cada um. Alguns membros da sua familia
vao querer conhecer casos praticos, ou conversar com gestores que estdo tendo sucesso
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em entregarimpacto e retorno financeiro. Outros vao se sentir mais a vontade fazendo
pequenos pilotos de investimento e aguardando resultados. Seja qual for a maneira,
inspire os seus familiares a dar o primeiro passo, utilizando uma linguagem, dinamicas e
argumentos que facam sentido para eles;

Pense em convidar familiares a participar de um coinvestimento, para ampliar o
montante e seuimpacto.

ll Estou trabalhando para trazer 15 primos e muitos sobrinhos, a nossa

sexta geracao. Nao érapido andar com toda essa turma junto. Mas a
gente tem evoluido muito e estou cheia de esperanca.

— Beatriz Bier Johannpeter

CASO VOCE GERENCIE 0S SEUS PROPRIOS INVESTIMENTOS:

>

Conheca os experts em ESG e os profissionais que trabalham com investimento de
impacto. Eles nao sao, necessariamente, 0s mesmos atores. Além disso, muitas vezes
os especialistas ndo atuam como gestores de investimentos para evitar possiveis
conflitos deinteresse;

Identifique o nexo de causalidade entre externalidades das empresas da familiae a
compensagao dessesimpactos - e que gestor melhor casa com este desafio;

Avalie a politica, a governanga e a metodologia dos gestores, bem como a sua expertise na
analise ESG e/ou de investimentos de impacto;

Estabeleca um mandato claro sobre 0 que vocé deseja para guiar a sua conversa com
gestores, bancos deinvestimento e empreendedores;

Peca ao seu gestor financeiro novas op¢oes de investimento ESG ou de impacto;

Mantenha-se atualizado sobre evolu¢des e oportunidades.

CASO VOCE TENHA UM FAMILY OFFICE DEDICADO:

Busque gestores comprometidos com seus valores e os de sua familia;

Comunique com clareza a sua visao e os seus objetivos quanto aos seus
investimentos ESG<>Impacto;

Redefina as metas a serem alcangadas pelos profissionais envolvidos, para além das
relacionadas ao retorno financeiro tradicional;

Defina um sistema de incentivos que contemple multiplos objetivos, inclusive os
impactos gerados;

Ajude a capacitar a equipe de seu family office. Busque 0 apoio de organizacdes e
especialistas no assunto;

Mantenha aberto um canal de troca de experiéncias e boas praticas;
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P> Dévisibilidade a profissionais que demonstraram competéncia nainclusao de critérios
ESG/Investimento deimpacto na gestao dos ativos.

EXEMPLOS:

A Bill & Melinda Gates Foundation criou uma equipe de gestao in-house para que
houvesse um alinhamento perfeito dos profissionais escolhidos com as estratégias
deinvestimento de US$ 2 bilhdes em impacto. Isso garantiu que absolutamente todas
transagoes promovessem os objetivos especificos da fundagao. Hoje a equipe tem
cercade 12 profissionais de investimento que recebem apoio de parceiros em todas as
areas da organizacao.

A Fink Family Foundation, pioneira em investimento de impacto, testou varios modelos
aolongo de duas décadas. Finalmente, optou pela formagdo de uma equipe externa, a
MissionPoint Partners, que atende a varias familias engajadas em torno de um objetivo
comum: @ mitigagdo do impacto das mudancas climaticas.

ll Peca para o seu gestor reportar o seu portfolio pelalente de ESG dele.
Pde 0 seu gestor na parede e fala: eu quero saber como eu estou.
Desenhe um plano para chegar onde eu quero chegar.

— Dario Guarita Neto

ll O tema mais sensivel @ mesmo aidentificacao de gestores que
estejam abertos a esse tipo de discussao.

— Alexandre Lindenbojm, Wright Capital

ll Educacao é essencial para noés, gestores de investimento.

—Renato Eid, Itau

ll A nossajornadanao foiemlinhareta. Tivemos de contratare
demitir e descobrir quem estava alinhado com 0 Nosso desejo
de fazer o bem.

— CharlyKleissner, KLFelicitas Foundation
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A genteliga para os gestores no fim-de-semana, a Noite,
da exemplos. E depois alguns deles dizem: ‘eu mudei
como ser humano'.

— Fernanda Camargo, Wright Capital

E preciso ter consisténcia para que a inddstria avance, entregando as
expectativas ndo so de retorno, mas também de impacto.

— Marina Cancado

Olhar para o portfélio faz pouco sentido. E preciso olhar para a
gestora e os gestores. Como eles lidam com essas questdes Nas suas
vidas pessoais.

— Fabio Alperowitch, FAMA

Ao engajar nas formacodes do ICE vocé comeca a sequir 0 assunto
na midia e a fazer perguntas para o gestor de investimento. A
Jornada trouxe 0 assunto para a mesa e isso tem peso na decisao
deinvestimentos.

— Roberto de Castro Andrade

Todo gestor de recursos financeiros tem um mandato muito

sério, requlado pela Comissao de Valores Mobiliarios, baseado em
‘rTesultados’. Este conceito esta sendo ressignificado, ja ndo se limita
ao retorno financeiro. Vocé nao tem de gerenciar seu portfolio, mas
temdeinstruirquemo faz.

— Dario Guarita Neto

Um passoimportante foi dado quando a Unido Européia incorporou
explicitamente os critérios ESG em suainterpretacao legal do

dever fiduciario. Um numero crescente de governos, requladores e
investidores em todo o mundo agora concorda que os investidores
que ndoincorporarem questdes ESG estdao negligenciando seus
deveres fiduciarios e estao cada vez mais vulneraveis a contestacoes
legais. E devemos sentirisso cada vez mais no Brasil.

— Anna Carolina Aranha, Impactix
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Transicao de portfolio

Ana Sarkovas e Dario Guarita Neto

Né&o nos sentimos no lugar de dar conselhos e sabemos que existem diversos caminhos
a serem seguidos, mas compartilhar os desafios e escolhas pode ajudar em algumas
reflexées sobre o papel de cada um nesse momento de transi¢Go.

Partimos da compreensdo de que 0s negocios e os investimentos sGo uma das
principais forcas de transformacdo e geracdo de valor social, ambiental e econémico
e dacrenca de que tudo estd integrado e interligado, o que nGo nos permite fazer
escolhas sem termos a consciéncia dos impactos gerados por elas. Mas isso ndo quer
dizer que somos e vivemos de forma 100% alinhada com essa visdo, fazemos parte
dessa geracdo de transicdo, e por um bom tempo ainda vamos lidar com diversas
incoeréncias nas nossas escolhas, das mais cotidianas e simples as mais complexas.

Como empreendedores e executivos atuamos em empresas e organizagoes

bastante conectadas ao espirito do nosso tempo, mas tinha uma parte que négo
sabiamos se estava alinhada as nossas crencas e valores: 0 nosso portfoélio de
investimentos. Em 2016, quando decidimos nos colocar uma meta de iniciar a jornada
de transicdo desse portfolio, existiam poucas respostas sobre por onde comecgar.

Mas nos comprometemos a ter 50% da carteira alinhada até 2025 e 100% até 2030,
considerando todas as classes de ativos. Esperamos atingir antes, considerando a
aceleragGo do mercado nessa dire¢do nos ultimos 2 anos.

O primeiro passo foi entender, sob a perspectiva do impacto ambiental, social e
de governanca, o hoje tdo conhecido ESG, onde o capital estava alocado, seja do
ponto de vista de produto, seja do ponto de vista das gestoras. Percebemos que o
simples fato de fazer as perguntas jé os coloca em movimento para encontrar as
respostas e alternativas.

Além disso, aprendemos que, mais importante do que a oferta de um produto “High
ESG”, dentre um portfdlio enorme de produtos tradicionais, estd o olhar paraa
intencionalidade e aintegridade na forma de atuacdo e os compromissos das gestoras
com essa agenda. Ou seja, hoje optamos por aquelas com alto grau de engajamento no
tema e que puxam seu portfélio em dire¢do a essa transicdo.

O nosso papel ndo é o de sé investir em quem jé estd pronto, mas também de colocar
0 nosso capital a servigo das principais transformagées necessdrias. Para compor a
nossa estratégia nesse caminho, fundamos em 2021 a Ecoa Capital, nosso braco de
investimentos diretos e Private Equity, que trabalha com capital préprio e alinhado.

Estamos longe do fim, mas garantimos que o caminho é sem volta e tem apresentado
desempenhos melhores do que o dos investimentos em que ndo existe esse olhar.

Desejamos uma boa jornada a todos e vamos adorar aprender com cada um de vocés.
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Os cinco tipos de gestores

[l Desconfiado [ Distante [ Iniciado [ Emergente || Engajado

[l 1.4bihdo ] 23 bilhées [ 4bilhdes || 7.2 bilhdes [T 2,8 bilhdes

55%

N
<
n

Até R$100 milhdes | De R$100 milhdes De R$1 bilhdo  Acima de
a R$1 bilhdo aR$7 bilhdes  R$7 bilhdes

Fonte: Retrato da Sustentabilidade no Mercado de Capitais/ANBIMA

Pesquisa divulgada pela ANBIMA em janeiro de 2022 identificou cinco perfis de instituicoes
financeiras emrelacdo ao entendimento e a pratica dos principios ESG:

» Operfildesconfiado, que corresponde a 4,2% do mercado, vé a sustentabilidade como
Uma ameaca, um entrave para o desenvolvimento do negécio. Quase sempre usa critérios
subjetivos para determinar o que é sustentabilidade e ainda nao se movimentou para
implementar a¢cdes concretas de ESG;

» Odistante, com 35% do mercado, tem uma visao simplificada sobre o tema, que percebe
COMO UM compromisso exclusivo com o meio ambiente. Elas entendem que o assunto
esta distante de seus negocios;

» Oiniciado corresponde a32,1% do mercado. Ele tem uma ideia de sustentabilidade
relacionada a questdes ambientais e realiza a¢des internas, por enxergar possibilidades
de promover transformacgao dentro do seu negécio, mesmo que seja pequeno, CoOMo
medidas de economia de agua e a pratica de coleta seletiva no prédio. S3o atitudes
positivas, mas que nao extrapolam o ambiente do escritério nem influem diretamente na
atividade principal da companhig;
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O perfilemergente, com 21,5% do mercado, enxerga a sustentabilidade como um
compromisso amplo que engloba as areas ambiental, social e de governanga. Em
alguns casos, eleincentiva os funcionarios a participar de trabalhos sociais e iniciativas
voluntarias. No entanto, os aspectos ESG ndo influenciam na pratica do negécio emsi -
exceto no caso dos aspectos de governanca.

0 perfilengajado, com 6,8% do mercado, vé a sustentabilidade como parte da estratégia
dainstituicdo - um compromisso importante e rentavel. Ele atua de forma coerente e
jaadota as principais praticas ESG. Esses aspectos permeiam as decisdes estratégicas e
exigem da lideranca critérios transparentes sobre o que é feito, que tipo de clientes atende
e com quem firma parcerias.

PERGUNTAS A SEREM REALIZADAS PARA A GESTORA DE
SEUS RECURSOS OU POTENCIAIS GESTORAS SOBOPONTO
DE VISTA DE ESG/ INVESTIMENTOS SUSTENTAVEIS

>
>

Quais ferramentas utiliza para avaliar os investimentos com as lentes ESG?

Essas lentes sao utilizadas em todas as classes de ativos? Como, por exemplo, analisa as
empresas dentro dos fundos multimercado?

Como esta sendo a demanda dos seus clientes para a migragdo parainvestimentos com
essalente ESG? Estao conseguindo atender a essa demanda? Como?

Vocés poderiam reportar nosso portfélio de investimentos com essas lentes para
entendermos, aolongo do tempo, quais investimentos devemos manter e quais devemos
sair baseado em nossos objetivos?

Como vocés estao se capacitando/ aumentando o expertise do time para
investimentos sustentaveis?

Pode nos colocar alguns exemplos de produtos/ papéis que, na visdo de vocés,
poderiam ser investidos parainiciar uma migragao do portfolio parainvestimentos mais
sustentaveis? Poderia ser em qualquer classe de ativos.

Como poderiam nos ajudar se tivéssemos o objetivo de investirmos em fundos
deinvestimento deimpacto ou em negécios de impacto socioambiental -
predominantemente um perfil de Venture Capital, com empresas em estagios iniciais?
Possuem parceiros nesta tematica?

Possuem parceiros internacionais para recomendar estes tipos de
investimentos globalmente?
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ESTRATEGIAS EFETIVAS PARA AUMENTAR O IMPACTO
DO SEU PORTFOLIO, COM BASE NA EXPERIENCIA DE
INVESTIDORES

>
>

Defina suas expectativas de impacto, risco e retorno;

Avalie expandir seus investimentos para novas classes de ativos (renda fixa/
crédito/ private equity) para aproveitar oportunidades e equilibrar risco, retornos,
liquidez eimpacto;

Entenda que ndo existe um padrao, framework ou certificacao que consiga comparar
todas as opcdes de investimento de impacto ao mesmo tempo, nem atender todas as
suas necessidades de monitoramento;

Pense no curto e nolongo prazo. Tanto investimentos de impacto quanto o esforgo para
melhorar as praticas ESG das empresas levam tempo;

Incentive melhorias constantes nas empresas onde sao acionistas, acompanhando
relatorios e dando feedbacks para ajudar a subir a regug;

Recomende formacgdes sobre ESG nas suas empresas e para todos os
membros da governanga;

Ajude empresas com potencial de impacto a crescer, garantindo uma adicionalidade que
viabilize o empreendimento, via venture capital ou private equity;

Inspire outros investidores e gestores a discutirem sobre e realizarem investimentos
ESG e deimpacto.

Exercicio: Didlogo com o seu gestor

Faca umallista de perguntas para o gestor dos seus investimentos:

>
>

Os valores e objetivos estao claros para nortear os meus investimentos?
Como vocéincorpora os valores ESG ao processo de tomada de decisao?

Quais as estratégias e produtos que fazem sentido para a minha familia, dados os nossos
objetivos deinvestimento ESG<>Impacto?

Quais instrumentos serdo usados para monitorar o impacto da minha carteira?
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Recursos

GUIAASGII

[\ ANBIMA

P Guia ASGII > Aspectos

ASG para Gestores e para
Fundos de Investimento/
ANBIMA - Publicacdo de
fevereiro de 2022 que visa
disseminar boas praticas
viaincorporacao de critérios
ambientais, sociais e de
governanga no mercado

FOSSIL FUEL DIVESTMENT

Investment Policy
Statement e Fossil
Fuels Divestment
Policy/ Rockefeller
Brothers Fund - 0
fundo da familia
Rockefeller, que
administraUS1,5
bilhdes, desenvolveu

uma politicade
investimentos
deimpactoede
desinvestimento
em combustiveis
fésseis (eminglés)

financeiro brasileiro

https://www.anbima.com.br/
data/files/93/F5/05/BE/
FEFDE71056DEBDE76B2BA2A8/
Guia_ASG_lIl.pdf

www.rbf.org/mission-
aligned-investing/finance

P Toniic - Comunidade
global que congrega
cercade500
investidores de
impacto, entre
individuos, family
offices e fundagoes

P GuiaPratico para
Integracdo ASG na
Avaliacao de Gestores
- publicagao da Abrapp
com parceria técnica
da SITAWI e apoio
institucionaldo PRl e do CDP

.mmciunsm l oy

AVALIAGAD DE GESTORES

" SR
“g 9

www.abrapp.org.br/produto/ www.toniic.com

guia-pratico-para-integracao-

asg-na-avaliacao-de-gestores/

Buiiding antmpactmvests P> BUilding an Impact p— » AGuideto
@ Investing Team - Guiada R Classifying
Mission Investors Exchange the Impact
que ajuda fundagbes of an Investment

familiares a montar
uma equipe de gestores
deinvestimentos de
impacto (eminglés)

Www.missioninvestors.

org/resources/building-

impact-investing-team

https://razfinance.

io/wp-content/
uploads/2021/07/
A-Guide-to-
Classifuing-
the-lmpact-of-
an-Investment-3.pdf

ar
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OQual oimpacto da sua
carteira?

Agora que vocé determinou os valores que devem guiar seus investimentos, avance para a
préxima etapa: o mapeamento do impacto do seu portfoélio.

O Impact Management Project (IMP), uma rede de mais de 2 milinvestidores e empresas
dedicados a criacdo de padrdes de mensuracao, desenvolveu uma ferramenta que vai
ajuda-lo nessa tarefa. Ela parte do principio de que o seu impacto, como investidor, deriva
de dois elementos:

> Oimpactodos ativos ou empresas da sua carteira;

P> asuacontribuicdo pessoal para que esses empreendimentos entreguem, de fato, o
impacto projetado.

A matriz de classificagdo proposta pelo IMP identifica e cruza estes dois elementos,
revelando um amplo espectro de abordagens. Ela pode ser usada tanto para compreensao do
desempenho da sua carteira atual quanto como instrumento de apoio a migragao dos seus
investimentos para um perfil de maior impacto.

Essa ferramenta propde, como primeiro passo, que vocé faga algumas perguntas que ajudarao
aidentificar as cinco dimensdes do impacto de uma dada empresa:
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0 QUE? QUEM? QUANTO? |QUALA CONTRIBUICAO? | QUAL O RISCO?

Quais os Quem s3o0 0s Qualograu Qual areal Quais os
resultados stakeholders de mudanca importanciada riscos para
pretendidos | impactados? observado? empresa para os as pessoas
equal asua Ela é duradoura impactos obtidos? [ouoplanetase
relevancia e temimpacto Elaajudoua oimpacto
paraos profundo? melhorar avida das previsto nao
stakeholders pesso0as ou as ocorrer Como
impactados? condicdes do planeta? esperado?
Se ela ndo existisse,
esseimpacto
teria ocorrido?

Fonte: Traduzido de A Guide to Classifying the Impact of an Investment/IMP
As respostas obtidas permitirdo classificar o asset conforme seus impactos:
P> Sem categoriadeimpacto - Causaimpactos negativos ou poderia vir a causa-los;

P> Categoria A - Busca evitarimpactos negativos. Ou seja, a empresa previne ou reduz
significativamente os seus impactos;

P> CategoriaB - Beneficia os stakeholders. A empresa ndo apenas atua para
evitarimpactos negativos mas também gera varios efeitos positivos para as
pessoaseoplanetae

P> Categoria C - Contribui para solucdes de desafios. A empresa ndo so evitaimpactos
negativos mas também gera um ou mais impactos positivos significativos para
comunidades desfavorecidas e o planeta. Seus produtos e servi¢os que resolvem
problemas sociais e ambientais estdo no centro das operacdes da empresa.

A empresa atua de modo a evitar ﬁ Ela pode causar ou
danos aos seus stakeholders? efetivamente causa danos

A empresa produz algum Ela evita danos:
efeito positivo? — Categoria A

Algum dos efeitos positivos
contribui para a solu¢do de Categoria B
desafios sociais e/ou ambientais? Siegora

Ela beneficia stakeholders:

Ela contribui para solugdes:
Categoria C

Fonte: Adaptado e traduzido da publicacdo A Guide to Classifying the Impact of an Investment/IMP
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Uma vez definida a categoria do ativo, é hora de verificar qual a sua contribuicdo, enquanto
investidor, para oimpacto do investido.

As suas estratégias podem ser enquadradas em quatro grupos:
Sinalizacdo de que o impacto importa;

Envolvimento ativo, potencialmente ajudando o investido a fazer adaptacoes;

Fomento de mercados novos ou que sao mal servidos e

vV v vy

Fornecimento de capital flexivel, com um mandato que aceite um retorno abaixo do
mercado e maiores riscos, se isto forimportante para que oimpacto de fato aconteca.

Asua carteira recebera uma classificacao de 1a 6, dependendo da combinagao das suas
estratégias, como ilustrado aqui:

+ Envolve-se ativamente
+Fomenta novos mercados +Fomenta novos mercados
+Fornece capital flexivel +Fornece capital flexivel

+ Envolve-se ativamente

+Fornece capital flexivel +Fornece capital flexivel

+ Envolve-se ativamente

Fonte: Adaptado e traduzido da publicacdo A Guide to Classifying the Impact of an Investment/IMP

A matriz do IMP cruza essas duas classificacdes, ABC e 1-6, para sintetizar o real impacto dos
seusinvestimentos.
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Contribuicdo do investidor

Exemplos de investimentos de diferentes categorias de impacto:

Sinaliza que impactos importam- 1

Sinaliza que impactos importam - 2
+Enolve-se ativamente

Sinaliza que impactos importam -3

+Fomenta novos mercados

Sinaliza que impactos importam - 4
+Envolve-se ativamente
+Fomenta novos mercados

Sinaliza que impactos importam -5

+Fomenta novos mercados
+Fornece capital flexivel

Sinaliza queimpactosimportam - 6
+Envolve-se ativamente
+Fomenta novos mercados
+Fornece capital flexivel

Fonte: Adaptado e traduzido da publicacdo A Guide to Classifying the Impact of an Investment/IMP

Impacto da Empresa

Fundo ético de titulos

Fundos com acionistas engajados

Investimento ancora em um fundo
imobilidrio com filtro negativo em
um mercado de fronteira

A - Agir para evitarimpactos negativos

B - Beneficiar os stakeholders

Fundo ESG com filtro positivo
ou best-in-class

Fundo ESG com filtro positivo
ou best-in-class e que conta
comum grande envolvimento
dos acionistas para melhorar
oseudesempenho

Fundo deinfraestrutura
com filtro positivoemum
mercado de fronteira

Fundo de private equity com
filtro positivo que oferece
investimentos ancoraem

mercado de fronteira

uir para solugdes

Titulos soberanos (mercado secundario)
que financiam um sistema de entrega de
vacinas a comunidades vulneraveis ou
projetos de energias renovaveis

Fundo de a¢des abertas ou privadas que
seleciona e se envolve com empresas
que tém um impacto significativo
naeducacdo ounasaideemuma
comunidade vulneravel

Fundo de titulos que ancoram
emissdes primarias de empresas que
témumimpacto significativo sobre a

sustentabilidade ambiental, 0 acesso a
agua limpa e ao saneamento basico

Fundo de private equity que promove
investimentos ancora em empresas
que tém um impacto significativo
sobrerenda e empregoem
comunidades vulneraveis

Titulos filantrépicos comretorno
abaixo do mercado e foco em negdcios
que tenham um impacto significativo
nageracdo de empregos para
comunidades vulneraveis

Fundo de Ventura Capital paciente
que fornece uminvestimento ancorae
envolvimento ativo em negdcios que
tém umimpacto significativo no acesso a
energia em comunidades vulneraveis

Além do apoio a avaliacao dos impactos gerados por um asset, o IMP é um framework
poderoso para empresas como negocios de impacto, que tem aintencionalidade de gerar

impacto socioambiental positivo e compromisso com a mensuragao doimpacto gerado.

Fundos de investimento e gestores de portfélios também podem fazer a aplicagdo do IMP
nas empresas investidas, e torna-lo um instrumento de comunicacao e reporte do impacto
em determinado periodo. O Portfolio ICE-BID, que investiu em 16 negocios de impacto em
2017 e 2018, fez esse movimento em 2021 e teve 6timos resultados na definicao de melhores
indicadores para evidenciar a tese deimpacto do negocio em seus relatorios.
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N&o menosimportante, isso também amadureceu nos empreendedores e empreendedoras
como usar dessa narrativa e evidéncias para apoiar a tomada de decisdes e engajar
publicos estratégicos.

Abaixo, vocé pode encontrar um exemplo de IMP de empresa do Portfélio ICE-BID:

Redacdo

online

Plataforma de corre¢ao de redagdes automatizada e custo acessivel, que melhora o desempenho de alunos em processos

seletivos. Espera-se queisso contribua no acesso de alunos as universidades, e que eles possam ter, potencialmente,
melhores oportunidades de trabalho.

Alunos de escolas publicas e/ou particulares que estao se preparando para processos seletivos de universidades.

« Usuarios de escolas publicas (B2C): 830
- Usudrios de escolas publicas (B2B2G): 52.000

QUANTO

Alunos aprovados em universidades: 489
Redacdes corrigidas: 119.974

“0Redagao Online foi um divisor de 4guas para mim, principalmente no ano fatidico de 2020, com pandemia e suas
consequéncias. Eu n3do tive acesso a aulas presenciais, nem qualquer outra ferramenta. Com um prego acessivel e uma
CONTRIBUICAO qualidade incontestavel, o Redacdo Online apareceu como uma luz para mim e abriu ainda mais a minha mente em
relagao aos estudos. Por fim, consegui alcangar meu objetivo.”

Gabriel Lucena Pereira, Jornalismo na UFPE - 940 na redacao do Enem.

RISCO Dimensao acompanhada pelo ICE em gestao do portfolio.

A MOV Investimentos aplicou a matriz do Impact Management Project e verificou que
sua motivacao como investidores se enquadra na categoria C4. Ou seja, suas decisdes
deinvestimento contribuem efetivamente para a busca de solucdes, em fungdo do
perfil das empresas do seu portfolio, e das estratégias que ela assumiu, que passam pela
sinalizagao daimportancia, o envolvimento ativo e o fomento, mas sem fornecimento
de capital flexivel.
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Contribuicdo doinvestidor

Vejamos, agora, como utilizar essa matriz na pratica. Vamos imaginar que um dos seus valores
seja a promocao daigualdade de género no mercado de trabalho e que vocé utilize o Objetivo

de Desenvolvimento Sustentavel 5 como indicador de impacto.

Se vocé fizerum aporte a um fundo ESG que seleciona empresas para este parametro, o

seuinvestimento sera classificado na categoria A1, devido a sua passividade e ao seu baixo

engajamento. Em contraste, se vocé oferecer capital flexivel a uma empresa social que
promove a educacdo de meninas em comunidades desfavorecidas, oimpacto da sua carteira
sera elevado ao nivel maximo de engajamento, C6. Sob a perspectiva de alinhamento com

seus Valores essas escolhas fazem muita diferenca!

Mapeamento do ODS 5: Igualdade de género

Sinaliza que impactos importam

Sinaliza queimpactos importam
+Envolve-se ativamente

Sinaliza que impactos importam

+Fomenta novos mercados

Sinaliza queimpactos importam
+Envolve-se ativamente
+Fomenta novos mercados

Sinaliza queimpactos importam

+Fomenta novos mercados
+Fornece capital flexivel

Sinaliza que impactos importam
+Envolve-se ativamente
+Fomenta novos mercados
+Fornece capital flexivel

Fonte: Adaptado e traduzido da publicacdo A Guide to Classifying the Impact of an Investment/IMP

Impacto da Empresa

Fundo de ac6es que ndao
opera com empresas de baixa
diversidade de género

Fundos com acionistas engajados
em combater a diferencade
salarios entre os géneros

A - Agir para evitarimpactos negativos

B - Beneficiar os stakeholders

Estratégia que mescla agoese
renda fixa e que da preferéncia
aempresas com politicas
de género transparentes e
avang¢adas no que tange as suas
funcionarias e consumidoras

Fundo ESG best-in-class que prevé
um grande envolvimento dos
acionistas na educacao financeira
das funcionarias e na promogao de
mulheres a cargos na alta gestao

Fundo de divida que estabelece
parcerias cominstituicoes
financeiras que expandem

oacessode empresas de
propriedade de mulheres
ao capital de giro
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asolugdes

Fundo de a¢oes que identifica empresas
que contribuem significativamente para
asaude reprodutiva da mulher, inclusive
com produtos, servicos e politicas
derecursos humanos voltados prao
planejamento familiar

Investimento direto via private equity em
uma cadeia de maternidades naindia

Fundo de titulos ancorado sobretudo em
emissdes de empresas norte-americanas
comumimpacto significativo na sadde
damulher (ODS 3), via oferta de métodos
anticoncepcionais de alta qualidade para
mulheres de comunidades vulneraveis

Evergreen holding que apoia ativamente e
oferece investimentos ancoras a empresas
que témimpacto de grande escala sobre a
renda (ODS 10) e a geragcao de empregos (ODS
8) paramulheres

Empréstimos de longo prazo e sem pedido
de garantia para empresas que operam
em comunidades sem acesso a energia

elétrica na Tanzania

Fundo promotor de empreendimentos
sociais e que oferece investimento ancora
e envolvimento ativo em empresas que
tém um impacto significativo na educacao
(ODS 4) e no saneamento basico (ODS 6)
voltados para mulheres de baixa rendano
Leste da Africa)
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Quais os desafios e oportunidades como
gestorde portfolio ESG e nainteracaocom
investidores?

Maria Eugénia Buosi

“Um dos principais desafios para que haja maior coeréncia entre os modelos de
avaliagGo ESG é a falta de padronizagdo das informacgdes reportadas pelas empresas,
tanto emrelacdo a seus pares como no tempo. Temos que considerar a andlise de
aspectos ESG no processo de decisdo de investimentos como uma ciéncia de décadas,
enquanto a contabilidade e as finangas sGo uma ciéncia de séculos. A tendéncia a
convergéncia dessas informagoées deve vir nos proximos anos, com iniciativas como o
International Sustainability Standards Board (ISSB), liderado pelo IFRS.

A andlise de cada investidor, no entanto, deve se estruturar a partir do seu

apetite arisco e sua cultura de investimentos. Da mesma forma que na andlise
fundamentalista, alguns aspectos podem ser mais ou menos relevantes para o gestor,
como a governancga corporativa ou a aten¢do as mudancgas climaticas. Nesse caso,

é importante equilibrar os temas relevantes para cada setor ou empresa com as
consideragbes e premissas dos tomadores de decisdo financeira. Para que se promova
um debate adequado, é fundamental ir além dos balangos e compreender de que
forma os ativos sGo impactados ou impactam a agenda ESG, sua exposicGo ariscos e
oportunidades de negocio desta natureza.”




Exercicio: Defina oimpacto da sua carteira atual

Agora é hora de mapear o impacto do seu portfolio. O primeiro passo é buscar informacoes
sobre as empresas e fundos em que vocé investe. Peca ajuda ao gestor dos seus
investimentos, mas procure também outras fontes, como a dire¢cao da propria empresa ou
seu departamento de relacdes com os investidores ou mesmo relatérios. Vocé também pode
pesquisar artigos publicados na midia e outras fontes online. Mais adiante, no capitulo 4, vocé
encontrara outras sugestdes de como ampliar o seu conhecimento sobre os impactos.

De posse desses dados, identifique o quadrante onde vocé se encontra hoje. Pense, também,
em qual quadrante vocé gostaria de se enquadrar no futuro, apés a migracao do seu portfolio
para uma posi¢do de maior impacto. Existe uma série de ativos e produtos que poderiam ser
enquadrados nas categorias A, Bou C, e o préximo capitulo fara um mapeamento das
oportunidades de investimento de impacto que ja existem no pais.

Para maisinformacdes acesse Impact Management Platform.
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Migracao
da carteira

Vocé ja fezumareflexao sobre os valores que devem ter na sua carteira. Avaliou o perfil de
impacto do seu portfolio atual e utilizou a matriz proposta pelo IMP para definir em que
quadrante gostaria de enquadrar os seus investimentos ESG<>Impacto futuros. Agora, é o
momento de buscar os ativos mais adequados para o seu apetite deimpacto e derealizar a
migracao da sua carteira.

Primeiro, é preciso entender que o mercado brasileiro vive um momento de transicdo. A
pauta ESG ganha terreno nos bancos e nas gestoras, mas ainda faltam gestores qualificados
e superar a barreira da desconfianga. Pesquisa de engajamento realizada pela Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) em 2021 exibiu a
grande disparidade no entendimento do que é a sustentabilidade e como ela se aplica as
financas. Como dito no capitulo 2, sé 6,8% das instituicées ouvidas declararam incorpora-la as
suas estratégias, tém politicas especificas e entendem que esse compromisso € compativel
com arentabilidade.

Porisso, é importante exigir dos gestores evidéncias de seu engajamento e doimpacto
associado aos produtos que oferecem. Verifique, por exemplo, se a sustentabilidade
perpassa todos os produtos oferecidos pelainstituicao financeira, e ndo apenas um grupo
seleto de ativos. Faca perguntas sobre os métodos de avaliacdo e os indicadores utilizados
como referéncia. Em suma, exija transparéncia de quem administra os seus investimentos.
Um bom exemplo de como isso deve ser conduzido é dado pela Schroders, gestora global
deinvestimentos, que oferece informacoes detalhadas sobre a forma como incorpora a
sustentabilidade a sua carteira.

Tenha essa mesma postura questionadora quando for adquirir agdes de empresas

listadas. Lembre-se de que 0 ESG é uma cultura. Ele deve estar presente em todas as
instancias da operacao, dos processos industriais as relagcdes com os funcionarios ou as
comunidades vizinhas. Faca perguntas a area de relacdo com os investidores e peca relatorios
ESG edeimpacto.
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Avaliacao ESG

S3o muitos os métodos de avaliagdo do desempenho ESG de um dado ativo. No Exterior, as
principais estratégias de selecao de ativos sdo a filtragem negativa, que exclui setores de alto
impacto negativo, como petroéleo, tabaco e industria bélica, e aintegracao ESG, uma avaliacao
em profundidade que estd se consolidando como pratica de referéncia do mercado. Jano
Brasil, o mais utilizado é o best in class, que seleciona a empresa com os melhores indicadores
de sustentabilidade e governanca dentro de um determinado setor. Ainformacao é de
pesquisa publicada pela ANBIMA em 2020.

ESTRATEGIAS MAIS ADOTADAS GLOBALMENTE (2016-2020)
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Fonte: Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
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ESTRATEGIAS MAIS ADOTADAS NO BRASIL (2018 E 2021)

. 2018 Amostra: 110 entrevistas . 2021 Amostra: 209 entrevistas
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Fonte: Retrato da Sustentabilidade no Mercado de Capitais/ANBIMA
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“0 Parlamento Europeu decidiu recentemente restringir a sua definicdo de investimento
verde ou sustentavel para se aplicar apenas a estratégias que contribuam de forma positiva
e mensuravel para os objetivos ambientais e sociais. Isso significa que as abordagens que
envolvem simplesmente o filtro negativo ou o ‘best in class’ ndo se qualificam mais como

ru

‘sustentaveis

Integracao de fatores ESG as
estratégias deinvestimento

Ainiciativa Principios para o Investimento Responsavel (PRI, ou Principles for Responsible
Investment, eminglés) fez uma compilacdo das principais metodologias aplicadas
hoje no mercado:

.— Anna Carolina Aranha, Impactix

» ESTRATEGIAS TRADICIONAIS - Investidores podem ajustar a projecao de resultados
financeiros (receita, custos operacionais, valor patrimonial dos ativos e CAPEX) ou
modelos de determinacao do valor das empresas (incluindo o modelo de desconto dos
dividendos, o modelo de fluxo de caixa descontado e o modelo de valor presente ajustado)
para calcular oimpacto esperado dos fatores ESG;

» ESTRATEGIAS SISTEMATICAS - Gestores que empregam estratégias quantitativas podem
construir modelos que integrem fatores ESG a outros elementos, como valor, tamanho,
impeto, crescimento e volatilidade;

» ESTRATEGIAS SMART BETA - Fatores associados ao ESG e sistemas de pontuacao
podem ser utilizados como peso na formagao de uma carteira para criar retornos
excedentes ajustados para orisco, reduzir o risco de perdas e/ou melhorar o perfil de risco
ESG do portfolio;

» ESTRATEGIAS PASSIVAS E PASSIVAS APRIMORADAS - O perfil geral de risco ESGou a
exposicao a um fator ESG especifico dos investimentos passivos podem ser reduzidos
ajustando os pesos que compdem o indice ou rastreando um indice que ja fazisso.

Panorama de ofertas ESG no Brasil

Fernanda Camargo

Ao falarmos de preservac@o de patriménio estamos falando da gestdo de portfélios
de longo prazo. Como falar de um retorno bom e estdvel no longo prazo sem
desenvolvimento sustentdvel? JaG estd provado que os fatores de sustentabilidade
influenciam materialmente o perfil risco-retorno dos investimentos e que essa
influéncia aumentard constantemente no futuro. E possivel um portfélio responsavel
gerar bons resultados.
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N 54

No que tange a otimizacdo do risco, jG estd mais do que claro que a integracéo de
critérios ESG ajuda na reducdo de riscos no longo prazo. Riscos climdticos e sociais ja
estdoimpactando os retornos financeiros.

Aqui no Brasil, embora muitos produtos oferecidos tragam nos seus nomes as
palavras sustentabilidade, ESG, verde, impacto e outros — esses investimentos

ndo representam, necessariamente, investimentos genuinamente sustentdveis.

A normativa divulgada em 2022 pela Associa¢Go das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), organiza¢do autorreguladora do mercado, com a
criacdo dos fundos de investimento sustentdveis (Fundos IS) visa reduzir a pratica de
greenwashing. A normativa ainda deve ser aperfeicoada, mas aideia é subir a barra.

Outra questdo é que muitas plataformas estdo distribuindo produtos sustentdveis
aquino Brasil, mas os investimentos estdo indo principalmente para Europa e Estados
Unidos. Ndo tem nada de errado com isso, contanto que a preferéncia do investidor
seja essae queisso fique transparente.

Ao escolher um fundo, busque entender se o gestor incorpora as trés dimensées
(ambiental, social e de governanca corporativa) do investimento responsdvel na
andlise e tomada de decis@o de investimentos, se utiliza alguma andlise, como por
exemplo, filtro negativo, filtro positivo, best-in-class, integra¢do ESG fundamentalista
parainvestimentos em renda varidvel, entre outras. Alguns gestores utilizam bases
de dados ESG como as do CDP ou da Bloomberg e ratings (como Refenitiv, MSCl e
Sustainalytics), outros criaram suas proprias metodologias de avaliacdo ESG como
suporte na andlise de investimentos.

Uma alternativa para aqueles que buscam um portfélio mais sustentdvel sGo os green
bonds - que financiam projetos sustentdveis, como energia renovavel, eficiéncia
energética, gestdo de residuos e reflorestamento; ou os Sustainability-Linked Bonds
(SLB) - ligados a metas ESG (Environmental, Social e Governance), calibradas a partir
deindicadores de desempenho (KPIs).

Vale notar que o risco climdatico esta se tornando regulatério. Tanto Banco Central,
como Conselho Monetdrio Nacional e a CVM jd trouxeram regulagées exigindo
transparéncia na divulgag@o de externalidades geradas pelas empresas e a
precificacdo de riscos climatico por parte de instituicées financeiras. Cada vez mais,
estas externalidades vdo virar custos nos balancos das empresas, isso vairefletir nos
pregos das agoes e titulos de renda fixa e atingir todo tipo de alocagdo.

Acredito que onde colocamos nosso dinheiro é a expressdo ndo s6 dos nossos valores,
como também daquilo que desejamos que prospere.
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Produtos ESG<>Impacto
disponiveis no Brasil

A oferta deinstrumentos financeiros com uma abordagem ESG<>Impacto vem crescendo

no Brasil, mas ainda é limitada se comparada as op¢des disponiveis na Europa e nos Estados
Unidos. O investidor brasileiro se depara com produtos acessiveis a poucos, com baixa liquidez
ou um excesso de lastro em titulos publicos. Além disso, dependendo do nivel de risco ou do
volume investido, vocé precisara, necessariamente, de orientacao profissional.

Crescentemente osinvestidores estao trazendo impacto para o centro de suatomada de
decisdo de alocacao dos ativos. A tendéncia mostra que em breve ndo avaliar ou mensurar o
impacto socioambiental de um investimento financeiro sera tao impensavel como € hoje, por
exemplo, ndo usarmos cinto de sequranca quando nos deslocamos COM NOSSOS Carros.

As tabelas a sequir indicam os principais instrumentos ESG<>Impacto disponiveis no

Pais e os nomes dos produtos de investimento como sdo mais conhecidos. As empresas
indicadas apresentaram seus produtos durante a Jornada Portfélio. Vocé pode consultar
seus sites e gestores para obterinformacao atualizada sobre as suas carteiras e condi¢cdes
deinvestimento. Esta citagdo é meramenteilustrativa e ndo visa oferecer recomendacgao de
empresas ou produtos especificos.

‘l No mundo ha possibilidades infinitas de venture capital, mas no
Brasil a coisa fica um pouquinho mais dificil. Ja o private equity é
historicamente a classe de ativos em que 0 ESG é mais avanc¢ada ha
mais tempo aqui”

— Gustavo Pinheiro, Sitawi

ll Precisamos de um mercado de titulos privados. Empresas de
impacto podendo emitir uma debénture. Isso ja acontece, mas sao
pouquissimos casos. Hoje as opcdes que vocé tem de investimento
deimpacto ainda sao poucas. Vocé pode investir num fundo FIP, mas
vocé precisa ter R$10 milhdes investidos no mercado local para poder
ter acesso a esse tipo de produto”

— Beto Scretas, Senior Advisor ICE
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Quais os desafios e oportunidades como

gestorde portfolio ESG e nainteragaocom

investidores?

Fabio Alperowitch

“Tomar a decis@o de constituir um fundo em 1993 sob os pilares de investimento
responsavel foi uma decisdo facil. Afinal, qual seria o sentido de obter resultados
financeiros a partir de empresas que violassem direitos humanos, desrespeitassem
acionistas minoritdrios, operassem de forma antiética, sonegassem impostos ou

pouco se importassem com o planeta? Pareceu um caminho ébvio e natural: essa nGo

era uma estratégia de negdcios ou um nicho a ser explorado. Era apenas o certo a ser
feito e, ingenuamente, entendia que era assim que o mercado se desenvolveria.

Quase trinta anos se passaram e ndo houve avanco na frente dos investimentos
responsdveis no mercado financeiro. Investidores nGo sé ignoram a estes principios,
como também interditaram o debate sobre tais questdes.

Paralelamente, aprofundamos nossos problemas ao ignord-los: o clima, a questédo
racial, desigualdades sociais, transgressoes éticas - sdo questbes que ou nGo
avanc¢aram ou estdo piores hoje do que eram.

Finalmente o debate parece ter sido desinterditado, mas este é sé o inicio de um
encaminhamento da solu¢Go. Se nGdo mudarmos as prdticas das companhias, os
habitos de consumo e a maneira com a qual investidores lidam com seus recursos,
caminharemos em velocidade inadequada para enderecar estas questoes;

0 exercicio daresponsabilidade enquanto investidor €, acima de tudo, uma
questao de ética.”
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A alocacdo derecursos em ativos que proporcionam impactos mais positivos é
possivel e muitos gestores de investimento ja dominam o assunto ...

“E muito importante entender a motivagao do cliente para compor o portfélio com
produtos que ele de fato esta buscando. Tem cliente que tem muito claro que quer
investir em floresta, em carbono. Para esse cliente, incluir um fundo que faz integragao
transversal, que tem Localiza, Renner, Magalu, ndo faz sentido. Ele vai se frustrar”.

— Marina Cancado, co-founder da ATO

"E preciso uma combinacao de ferramentas e métricas claras e um gestor que realmente
entende como os fatores ESG sao relevantes e como s3a0 0s riscos que podem impactar
aempresa, se ndo considerados".

"Eimportante pedir metas claras e especificas das empresas e dar sequimento com um
follow up". — Pablo Riveroll, Schroders

"A primeira dica que dou aos investidores pessoas fisicas, aos family offices é: crie a sua
propria matriz de materialidade, dos seus investimentos e do seu patrimonio e busque
uma gestora que consegue fazer ainter-relagao entre a externalidade que vocé gera,
aquelas que sdo mais materiais para a cultura da sua familia e para o setor onde opera 0s
seus atuais investimentos, para ver se ha compatibilidade". — José Pugas, JGP

"Um dos temas mais sensiveis € aidentificacao de gestores que estdo abertos a essa
discussao. — Alexandre Lindenbojn, Wright Capital



...mas ainda ha desafios a serem desenvolvidos por todos os atores
desse ecossistema.

Muitos dos gestores ainda tém uma visdo curto-prazista e ESG tem mais a ver com
tendéncias de médio e longo prazo”. — Rubens Freitas, Wright Capital

“E preciso alinhar valores, atitudes e, principalmente, o mandato do seu gestor, que toca
no dia adia". — Anna Carolina Aranha, Impactix

“Estou sendo abordado por gestores de patrimonio, que querem falar sobre esse
assunto. Mas ndo sei como ajudar o outro a virar a sua agenda”. — Ricardo Glass, Okena
Servicos Ambientais

"Olhar apenas para o portfélio faz muito pouco sentido. E preciso olhar para a gestorae
ver se ela oferece coeréncia, como ela se posicionava no passado. Como essas pessoas
lidam com essas questdes na sua vida pessoal? Quais os compromissos de impacto que
a gestoraassumiu?". — Fabio Alperowitch, FAMA

"Indicadores baseados em Ciéncia, com comparatividade e reprodutibilidade, sao

os Unicos que devem ser levados a sério, caso contrario serdo métricas de vaidade,
indicadores publicitarios. O greenwashing passa por indicadores de métricas de vaidade.
Senao tem uma desconexao entre 0 Meu grupo econdmico e os meus investimentos".

— José Pugas, JGP

"Discutimos muito internamente de quem é o papel de desenhar uma questao
tematica, uma questao quero ou ndo quero. No Brasil ainda tem mais conversa do que
realmente o poder doinvestidor acontecendo". — Roberta Goulart, Turim

“As pessoas que mais pensam a sustentabilidade dizem: ‘quanto eu mais estudo,
menos eu sei'. Temos que olhar isso com humildade, nos debrucgar sobre os nimeros,
sobre as complexidades e tomar muito cuidado para ndo sair com uma solucao simples
para os seus portfélios...e errada”. — Luiz Guerra, Pragma
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Conhecer para migrar

Como ja vimos no capitulo anterior, a matriz de classificacdo de investimentos de impacto,
proposta pelo Impact Management Project, € um étimo instrumento para desenharuma
estratégia e montar um portfolio de investimentos. Mas ela também pode ajuda-lo a avaliar
o desempenho da sua carteira atual e a sistematizar a migracdo do portfélio parauma
configuragdo de maior impacto.

Suponhamos, por exemplo, que 10% da sua carteira esteja alocada em um fundo ético de a¢des
que exclui alguns setores, como indUstrias de armas e cigarros. E uma abordagem que se limita
a evitarimpactos negativos e a sinalizar que vocé, investidor, considera o impacto ESG como
objetivo importante. Assim, pelos critérios do IMP, a sua carteira se enquadra na categoria Al.

Digamos que vocé decidiu que é hora de promover um investimento de impacto. Vocé

quer estabelecer umarelacao direta com startups que vao levar educac¢ao de qualidade

a populagoes de comunidades que ndo tém acesso a esse servigo. O seu objetivo para os
préximos 5 anos é migrar 10% de seu patrimoénio investido para algumas operacdes de venture
capital que viabilizardo alguns negocios, aos quais vocé também oferecera apoio e a suarede
de conexdes para que prosperem. Esta decisdo fara com que a sua carteira ascenda a categoria
(6, que identifica investimentos que oferecem uma contribuicao efetiva para a solucdo de
problemas. Esta categoria, além de sinalizar que investimentos de impacto sao importantes,
também prevé um engajamento ativo do investidor e a oferta de capital flexivel 3 um mercado
novo e com acesso limitado aos recursos financeiros.
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Exercicio: Crie a sua estratégia de migracao

As perguntas a seguir vao ajuda-lo a definir como conduzir a migragao do seu portfélio e
produtos mais compativeis com os seus objetivos:

» Vocé pode promoverimpacto de trés formas: investindo em empresas transformadoras,
investindo em empresas convencionais e usando seu papel de acionista para pressiona-las
auma transicdo para melhorar as suas praticas; ou influenciando o debate pablico. Pense
qual desses modelos ou combinagdo de modelos faria sentido para vocé.

» Pensenaliquidez, no nivel derisco e de impacto que vocé busca.
Neste contexto, quais os melhores produtos e qual a porcentagem
da carteira para cadaum?

» Qualohorizonte da migragao?
Quais as suas metas de investimentos ESG<>Impacto para os préximos 5 anos?
Quais as metas para a proxima década?
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Recursos

4iPRI

P GuiaPratico paraalntegracio

ASG no Investimento

em Renda Variavel/ PRI

- Publicacao dainiciativa
Principios para o Investimento
Responsavel que oferece
orientagao a asset owners e
gestores sobre como integrar
0 ESG na tomada de decisdes
deinvestimentos.

www.unpri.org/download?ac=5304

PRI

»  Analise Integrada — Como

investidores estdo abordando
fatores ambientais, sociais e
de governanca na avaliacao
fundamentalista/ PRI - Este
estudo avalia a contribui¢cao da
anadlise de fatores ESG para uma
avaliacao precisa de empresas
listadas em bolsa.

www.unpri.org/download?ac=2965

SOSITAWI

NAO PERCA ESSE BOND
ATIVOS E PROJETOS ELEGIVEIS A EMISSAO DE
TITULOS VERDES EM SETORES-CHAVE

DA ECONOMIA BRASILEIRA

2018

Nao perca esse bond/ Sitawi
- Levantamento dos ativos e
projetos elegiveis 3 emissao
de titulos verdes em setores-
chave da economia brasileira,
publicado em 2018.

https://sitawi-assets.
s3.amazonaws.com/

uploads/2019/01
NaoPercaksseBond_PT.pdf

RETRATO DA
SUSTENTABILIDADE NO
MERCADO DE CAPITAIS

Retrato da Sustentabilidade

no Mercado de Capitais/
ANBIMA - Publicacao de janeiro
de 2022 baseada em pesquisa
nacional que mapeia como

os profissionais do mercado
entendem e incorporam o tema.

https://www.anbima.com.br/
pt_br/institucional/universo-
anbima-de-pesquisas.htm

relset

Guia Reset de Fundos

ESG - Levantamento de 88
fundos ESG disponiveis no
mercado brasileiro publicado
pela Reset em 2022.

www.capitalreset.com/quia-reset-
de-fundos-esg-como-pensar-em-
investimentos-mais-sustentaveis/

PRODUTOS
FINANCEIROS DE
IMPACTO
SOCIOAMBIENTAL |
e e, |

Produtos Financeiros de
Impacto Socioambiental:
Oportunidades para
investidores - Publicacao da
Alianca pelos Investimentos
e Negocios de Impacto,
comapoiodelCEe

Impactix, lancada em 2019

https://aliancapeloimpacto.org.br/
publicacao/produtos-financeiros-
de-impacto-social-ambiental/

Inpact-Fnancis

Impact-Financial Integration/
Impact Frontiers - Guia para
gestores lancado em 2020 pelo
IMP com base na experiéncia de
13investidores (eminglés)

https://impactfrontiers.
org/norms/impact-
financial-integration/

Articles, case studies, examples, and
templates for practitioners

Impact Management Project-
Plataforma com todos os
documentos do projeto Impact
Management Project

https://impactfron-
tiers.org/resources/
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Monitoramento da sua
carteira de investimento
de impacto

Nos investimentos, como navida, o preco da tranquilidade € a eterna vigilancia. Um
investimento ESG<>Impacto exige atencdo em todas as suas etapas, da prospeccao de
oportunidades até a maturidade. Pense no seguinte exemplo: vocé decide que ndo quer
investir em industrias que destoam dos seus principios, como a indUstria bélica. Nao basta
selecionar fundos que utilizem um filtro negativo. E preciso manter-se atento. Questione-se
sempre, porque negocios emergentes podem ter impactos ainda pouco conhecidos, como é o
caso das criptomoedas, que consomem uma quantidade imensa de energia.

Crie uma estratégia diligente de acompanhamento do desempenho socioambiental e
financeiro da sua carteira. Ela estara diretamente ligada a sua dedicagdo, o tamanho da sua
participacao acionaria nos negécios em que vaiinvestir e a sua capacidade de monitorar as
noticias arespeito de uma empresa e/ou setor.

Sevocé der preferéncia a produtos estruturados, como um fundo ESG, provavelmente tera de
delegar o monitoramento aintermediarios. Nesse caso, vocé tera de investir mais energia na
prospeccaoinicial. Uma vez escolhido o investimento e o gestor, vocé terd menos trabalho
de monitoramento, que ficara a cargo do expert externo. Por outro lado, se vocé decidir
investir diretamente numa empresa, terd mais informacao e acesso a direcdo. Isto criara
oportunidades de dialogo que levarao a empresa a aprimorar a sua cultura ESG e de impacto.

Independentemente da sua proximidade com os investimentos, lembre que tanto a sociedade
quanto os 6rgaos reguladores estao apenas iniciando essa discussao. Além disso, a defini¢ao
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de exceléncia em ESG ainda é bastante fluida. Nao deixe de acompanhar as tendéncias e 0s
indicadores de sustentabilidade emergentes.

Crie uma estratégia de monitoramento periodico. Ela deve incluir umalista de perguntas
para o seu gestor de investimentos, a gestora dos fundos em que esta investindo ou para a
direcdo da empresa em queinvestiu. Lembre também de ler relatérios de sustentabilidade
e de conferir a cobertura da empresa na midia. Comisso, vocé tera um retrato atualizado do
desempenho e doimpacto real dos seus ativos.

‘l A propriedade ativa é ainteracao com as empresas parainfluenciar
seu comportamento em questoes de sustentabilidade de longo
prazo. Por meio do dialogo continuo, conhecemos melhor as
empresas e, quando necessario, pedimos a elas que mudem suas
praticas. Umavez por ano, também temos a oportunidade de votar
na assembleia geral anual (AGM) da empresa”.

— Kimberley Lewis, Schroders

0 Calvert Impact Capital emprega um scorecard de impactos tanto durante e apés due
diligences para projetar oimpacto de uma carteira de mais de US$ 400 milhdes, e na
construcao de ferramentas de benchmarking para avaliacdo de novos empréstimos.
Eles comparam o seu impact score ao benchmark de empréstimos similares

no mesmo setor.

Desde 2019 o0 asset manager WaterEquity faz uma avaliagdo integrada de
investimentos potenciais tanto do ponto de vista do retorno financeiro quanto do
impacto social, empregando um impact score que classifica investimentos numa escala
de 0a100. A classificacao é analisada a luz de benchmarks para diversos paises, tipos de
borrowers e perfil de retorno.
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Como as empresas usam as lentes ESG

Bancos e gestoras utilizam uma combinagdo de métodos paraincorporar critérios ESG na
analise deinvestimentos. Dentre eles:

P> Aplicagao de filtros negativos e/ou positivos, que restringem, comparam ou priorizam
setores e empresas especificas;

P> Analise quantitativa e qualitativa da forma como a empresa entende suas materialidades
e administra seus riscos e oportunidades socioambientais e de governanca, através de
questionarios enviados a empresa, entrevistas, bases de dados publicas, mapeamento do
noticiario, etc.;

> Empresas derating que usam distintos frameworks de analises ESG.

Depois deinvestir

Antes deinvestir

CERTIFICAGOES
EADESAOA
COMPROMISS0S
SETORIAIS

ESTUDOS DE
AVALIACAO
DEIMPACTOS
(OUTCOMES)

ANALISE DE
MATERIALIDADE
SETORIAL

INDICADORES
ESG (SCREENING
POSITIVO)

TIPO DE
ANALISE

ACOMPANHAMENTO
DE CONTROVERSIAS

ACOMPANHAMENTOS
DEOUTPUTS

Relatérios de
Sustentabilidade,

bases de dados, IRl
GRle SASB Noticias e outras FSC/ Setor . P Relatérios gerenciais gerenciaise
- analises, agéncias de o o
apontam os temas publicacdes na Florestal/ ICMM X - e para comités, para comités,
FONTES DE e ! o rating (Sustainalitcs, - -
= criticos de cada internet que Principles/ 5 apresentacgoesa apresentacoes
INFORMACAO X . . - VigeoIRIS,MSCl) e ) : - ; )
setoretipode mencionam a Minera¢ao ASI/ . - . investidores, reunides ainvestidores
RS . . informacado produzida i
indGstria empresaou setor Cadeia do Aluminio de Conselho ereunides de

pelos bancos que
ofertam produtos ESG
<>impacto

Tabela baseada nas estratégias de avaliagao de impacto da Vox Capital

Conselho
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Nao é facil medir 0 ESG e o impacto. Ele nao tem um equivalente do
Triple A da Standard & Poor 's. Isto ainda esta precario. Vai evoluir,
mas todo mundo tem que ter cuidado"

— Fabio Barbosa

A vantagem de ser um player local € que n6s conseguimos construir
uma metodologia que faz sentido nas nossas geografias. Um player
global vai ter de criar uma metodologia que compare uma empresa
daNoruega com outra da india, e para que isto funcione, ele tem
que ignorar qualquer fator idiossincratico local, seja a legislacao
ambiental e trabalhista, seja a dinamica de negocios”

— Gustavo Pinheiro, Sitawi

Muitas vezes 0risco ndo esta na operacao em si, mas la atras, na
cadeia de valor, como é o caso dos frigorificos"

— Maria Eugénia Buosi, Resultante

Se estamos falando de agro, qual a exposicao desses ativos aos

fatores climaticos? Se falamos de varejo, qual a abordagem com
relacdo a cadeia e fatores sociais?”

— Maria Eugénia Buosi, Resultante

Pergunte-se quais os motivadores de uma dada politica de ESG -
Cconvicgao, conveniéncia ou compliance?”

— Gustavo Pinheiro, Sitawi
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A XP Investimentos desenvolveu um sistema de rating proprio bastante detalhado para

entender o engajamento e a cultura ESG de empresas e gestoras com as quais trabalha.
Em 2021, pelo menos R$ 60 bilhdes sob sua custddia haviam passado por esse crivo.

Essa anadlise integrada é realizada em trés niveis. Primeiro é examinado o modelo de
negocio da empresa (a sua aderéncia aos cenarios de longo prazo, a capacidade de
adaptacdo e o seu alinhamento com as teses prioritarias). Depois é feita uma avaliacao
dos fatores ESG materiais para a empresa e seu setor (mapeamento dos riscos e das
vantagens competitivas). Finalmente, os técnicos da XP analisam a contribuicdo do
negocio para as metas dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da ONU (ODS).
Os resultados obtidos sdo convertidos numa nota que identifica o estagioem que a
empresa se encontra, se ela deve estar no portfolio da XP, se precisara de engajamento
da gestora para atingir novos patamares de sustentabilidade ou se € uma empresa que
nao se qualifica para participar da carteira.

De acordo com o numero de pontos somados ou subtraidos

200-150 _ Empresa muito bem posicionada para o futuro
150-100 _ Esta emuma trajetoria positiva
100-50 Muito a avancar, precisa de acompanhamento/
engajamento
50-0 _ Alertaderisco

Jornada Portfélio | MIGRACAO PARA IMPACTO

67V



N 68

A gestora global Schroders comecou aintegrar as questdes ESG aos seus processos ha
mais de 20 anos a partir de listas de exclusao e filtros negativos. Hoje o banco ja tem
duas ferramentas desenvolvidas para a conducao dessa analise: SustainEx e Context.
A SustainEx é usada para quantificar aspectos socioambientais e de governanca na
construcao de portfolios. Ela busca medir os futuros impactos ambientais e sociais
ainda nao refletidos nas demonstracdes financeiras das empresas. O seu objetivo é
identificar riscos futuros nao precificados. Ja a Context é uma ferramenta que organiza
asinformacdes de ESG de cada empresa e as compara com as de seus pares setoriais

em nivel global.

CONTEXT

Uma abordagem estruturada para a analise dos stakeholders

Tendéncias-chave

v

Impactos

Questdes que as
empresas
enfrentardo

Uma ferramenta proprietaria sustentada por...

775 tendéncias
ESG entre
47 sub-setores

SUSTAIN EX

@ Stakeholders

(® Meétricas

Traduzindo impactos sociais em termos financeiros

Empresas geram impactos
na sociedade.

A regulamentagéo esta cada vez
mais fazendo com que as empresas
paguem por esses impactos

$ 8
4 =

possiveis impactos
(Positivo e negativo)

Notas e
@ Rankings

® Detalhes das
empresas

Mapeamos uma ampla gama de

@ SustainEx 5

quantifica e

impactos em

termos financeiros.

identificando
fontes de risco
para a lucratividade
da empresa

company

Socivas % o peers on a consistent
= - ‘ basis
s EETT ‘Adding together
positive and negativel
; impacts yields an -
assessment of every
—

J
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Uma ferramenta
proprietaria que
consiste em...

Mais de 700 estudos académicos
e da industria de impactos
sociais e externalidades
Mais de 70 dados para cada
empresa, estimados quando
nao divulgados
Mais de 16,000 empresas
globais examinadas



Ferramentas ESG<>Impacto

Estes sdo alguns dos principais padrdes e frameworks que norteiam aindustria de
investimentos ESG e de impacto:

>

CDP - originalmente conhecida como Carbon Disclosure Project, a iniciativa desenvolveu
um sistema de divulgacao de impactos ambientais e da forma como esses impactos sao
gerenciados por empresas e governos.

www.cdp.net/

Global Reporting Initiative (GRI) - organizacao independente que ajuda empresas,
governos e outras entidades a compreender e comunicar seus impactos via elaboracdo de
relatorios de sustentabilidade. A matriz de materialidade é um dos principais instrumentos
do GRI, o padrao mais utilizado atualmente. www.globalreporting.org/

IRIS + GIIN - Sisterna amplamente adotado para medir, gerenciar, comparar e otimizar o
impacto de organizagoes.

iris.thegiin.org/

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel - os ODS sdo 17 metas adotadas pelos
estados-membros da ONU em 2015 e que servem como um plano para que o
mundo erradique a pobreza e a fome, combata as mudancas climaticas e proteja
0s oceanos, dentre outros objetivos. Muitos investidores se baseiam neles para
desenvolverem suas teses.
https://www.undp.org/sustainable-development-goals

Principios para o Investimento Responsavel (PRI) - iniciativa das Nacdes Unidas que ajuda
investidores aincorporarem fatores ESG na sua tomada de decisdes.

www.unpri.org/

Sistema B - Movimento global de identificagdo e certificagdo de empresas que equilibram
proposito e lucro, considerando o impacto de suas decisdes em seus trabalhadores,
clientes, fornecedores, comunidade e meio ambiente.

www.sistemabbrasil.org/

Sustainability Accounting Standards Board (SASB) - As Normas SASB orientam a
divulgacao deinformacodes de sustentabilidade financeiramente relevantes pelas
empresas aos seus investidores. Disponiveis para 77 setores, os Padrdes identificam o
subconjunto de questdes ambientais, sociais e de governanca (ESG) mais relevantes para o
desempenho financeiro em cada setor.

Www.sasb.org/

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) - O TCFD desenvolveu uma
estrutura para ajudar as empresas e organizagoes a divulgar de forma mais eficaz os riscos
e oportunidades relacionados ao clima por meio de seus processos de relatério existentes.
https://www.fsb-tcfd.org/
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Dicas de monitoramento deriscos eimpactos
na frente ESG, por quem ja fez com sucesso

» Comece comuma reflexao sobre as externalidades geradas pelas suas proprias atividades.

P> Estejabem alinhado com o seu gestor pois, no final do dia, ele quem realizara a gestao
de suas alocacdes. Deixe claro suas intencdes e expectativas de retorno financeiro,
social eambiental.

> Nocasodegrandesbancos e gestores, questione e demande produtos mais sustentaveis.
No caso de gestores familiares, se ele ndo estiver capacitado em investimentos
sustentaveis, busque um caminho comum que pode envolver cursos, consultorias e
contratacdo de especialistas para suportar a transi¢ao.

» Facauma analise deriscos e oportunidades ESG e Impacto da sua carteira. Quais ativos
efetivamente integram ESG e Impacto na sua estratégia?

P> Avalie qual deveria ser a sua distancia dos ativos selecionados. Lembre que uma maior
proximidade (aliada a sua participacao relevante na empresa) garante um maior
conhecimento e poder de influenciar a tomada de decisoes.

» Tenhaem mente os reais motivadores: verifique se a empresa tem foco na mitigacao
dosimpactos negativos com o objetivo de reduzir riscos, ou se busca efetivamente
incrementar o seuimpacto positivo considerando todos os seus stakeholders.

» Identifique ferramentas de suporte, como indices, matrizes e materialidade.
Busque combina-los também com ratings locais, uma vez que os globais ignoram o
contexto brasileiro.

> Ao avaliar processos, foque na sua gestao de riscos nas operagdes diretas e na cadeia de
valor do ativo/empresa.

» Ao analisar produtos ESG, identifique as suas contribuicdes positivas, se ha diferenciais
claros e como é o uso de recursos. A empresa é parte do problema ou parte da solucao?

P> Vale considerar o framework proposto pelo Impact Management Project para avaliar todo
o seu portfélio ESG, sobretudo aos investimentos de impacto.

ll Que perguntas vocé faz, para os gestores dos seus investimentos,
sobre osimpactos gerados para as pessoas e o planeta dos
recursos alocados? Questionar, provocar, inquietar € um ato de
responsabilidade do investidor".

— Daniel Brandao, Vox Capital



Exercicio: Crie a sua estratégia de
monitoramento da nova carteira

Volte ao perfil de carteira ESG<>Impacto que vocé selecionou no exercicio do capitulo anterior
ereavalie a sua decisdo aluz do que foi apresentado neste capitulo:

P> Quao proximo vocé estard dos seus investidos? Vocé esta confortavel com o nivel de
engajamento que essa nova carteira vai lhe permitir?

P> Seusgestores estdo alinhados com suas metas de migracao? Esta claro no mandato do
gestor? Em que momento vale considerar atrelar o bonus da equipe de gestdo também a
performance socioambientais além dos financeiros?

P> Qualaporcentagem da sua carteira que Ihe dara uma participagao mais ativa na formacao
da cultura e natomada de decisdes da investida? Qual a periodicidade do monitoramento
derisco? Quais opcdes de acompanhamento seu gestor oferece a vocé?

P> Qualaperiodicidade do monitoramento de risco eimpacto dessa carteira que vocé
gostaria e conseguiria sustentar?

> Comovocé pretende acompanhar o desempenho de investimentos mais passivos, como
fundos e bonds ESG?
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Recursos

INVESTING FOR IMPACT:
PRACTICAL TOOLS, LESSONS,
AND RESULTS

NPC * >

Investing for Impact:
Practical Tools, Lessons
and Results - Publicacao
da Sonen Capital que
detalha aconstrucaoeo
desempenho do portfélio
deimpacto da familia
Kleissner, e oferece
ferramentas praticas
elicbes aprendidas

pela KL Felicitas
Foundation (eminglés)

www.thinknpc.org/

resource-hub/investing-
for-impact-practical-tools-

lessons-and-results/

How to Measure
aCompany's Real
Impact -artigo de
sirRonald Cohene
George Serafeim,
publicado pela
Harvard Business
Review em setembro
de 2020 (eminglés)

www.hbr.org/2020/09/
how-to-measure-a-
companys-real-impact

CuTTER '

How Corporations Can
Systems Through

Ehange
Innaati

jon

How Corporations Can
Change Systems Through
Innovation - artigo de
TimaBansal, Ju Young Lee
e Alice Mascena Barbosa
(eminglés) na comunidade
Cutter, da Arthur D. Little

https://www.cutter.com/
article/how-corporations-
can-change-systems-

through-innovation
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