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METODOLOGIA

O estudo “Contribuicao do Venture Capital Para a
Pauta de Floresta e Clima” foi elaborado a partir de
uma estrutura em trés partes: (1) entrevista com
agentes do ecossistema, (2) mapeamento e
analise de dados primarios e (3) levantamen-
to e analise de dados secundarios (relatorios
e materiais ja existentes).

Na primeira parte, foram realizadas 17 entrevistas
com 14 instituicdes do ecossistema financeiro e de
impacto. O objetivo das conversas era compreen-
der o ponto de vista dos diferentes atores envolvi-
dos na tematica e colher as principais informacoes
para a conclusdo do documento. Assim, ao longo
de 45 dias, foram geradas mais de 20 horas de ma-
terial, 100 paginas de anotacdes e um material sin-
tese de 44 paginas com as principais mensagens
dos encontros.

Além dessa massa de conteudo, com o objetivo de
colher informacdes quantitativas sobre o ecossis-
tema climatico nacional, foi realizado um mapea-
mento de dados “financeiro-climatico”. Nesse es-
forco, foi realizada a unido de dados ja existentes
em bases publicas (CVM) com outras informacdes
abertas coletadas através de uma varredura geral.
Os dados foram segmentados em niveis: informa-

coes sobre (I) gestoras de recursos, (ll) FIPs
e, por fim, (lll) startups. Nesta sequéncia, fo-
ram analisadas 49 gestoras, 1810 FIPs* e 1829
startups, sendo 1562 de floresta e clima. Jun-
tos, cada um dos niveis compuseram 3 bases de
dados separadas entre si (diagrama 1), as quais
foram classificadas conforme a taxonomia da Cli-
mate Ventures (aprofundamento no capitulo 3). Foi
considerado negocio de floresta e clima qualquer
negocio elegivel a ao menos um dos setores elen-
cados pela Climate Ventures.

Por fim, para compor as interpretacdes das infor-
macoes coletadas, foi realizado um desk research
(pesquisa de outros estudos: dados secundarios)
com materiais ja existentes a nivel global e nacio-
nal. Foram levantados, ao todo, mais de 50 rela-
torios de pesquisa de instituicdes publicas e pri-
vadas, sendo que toda a coletanea pode ser vista
nas paginas finais deste documento na secao “bi-
bliografia”. Vale dizer gue em nenhum momento do
documento buscou-se avaliar a qualidade de um
ou outro material, sendo o critério de escolha uni-
camente composto pela proximidade narrativa que
o0 documento poderia entregar aos propositos do
estudo.

Vale dizer, por fim, que o material tem como objetivo central retratar a realidade da agenda de floresta e
clima a partir do mercado de Venture Capital. Quando observa-se, portanto, a amostra do ecossistema
de Floresta e Clima a partir do Venture Capital, assume-se como critério definidor modelos de negdcio
que devem ser escalaveis (queda no custo médio do produto conforme aumento da quantidade produ-
zida: climate tech) e ter como objetivo gerar retorno financeiro ao passo em que busca solucionar algum

problema socioambiental.

Isso ndo significa que o material desconsidera ou entende como menos importante outros tipos de pro-
jetos sustentaveis. Toda acao que tenha como objetivo a sustentabilidade direta de algum setor merece
incentivo e atencé&o. O foco exclusivo ao segmento de climate tech € pela sua importancia logica ao mer-
cado de venture capital.

*Assim como nao € obrigatorio que todas as startups sejam investidas pelos fundos, nem todos os fundos estéo inclusos
dentro das gestoras de investimento. Assim, € importante se ter em mente que as 3 bases foram estruturadas separadamente,
embora sejam de tematicas semelhantes.



01 METODOLOGIA

GLOSSARIO
DE CONCEITOS

Para a construcao das analises e insights ao longo do estudo, considerou-se algumas premissas conceituais
fundamentais de serem alinhadas previamente a leitura:




: (1) State of Climate Tech, 2021. PWC, 2022. (2)Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs). Produtos e servigos, B3.
2024; (3) Venture capital: o que € e como funciona esse tipo de investimento. Cubo Ital. 2023; (4) O que € uma startup e como
funciona? Distrito, 2024.




OS DADOS PRIMARIOS UTILIZADOS NOESTUDO

Valores referentes a pesquisa feita pela Impacta Financas Sustentaveis (Diagrama)

Mapeamento de Dados de
Gestoras de Venture Capital

49 gestoras mapeadas

121rodadas de investimento em climate tech

Mapeamento de Dados de Fundos
FIPs de Venture Capital

1810 FIPs mapeados

28 FIPs de Venture Capital com
investimentos potenciais em
Florestae Clima

Mapeamento de Dados de
Startups de Impacto

1829 startups de impacto mapeadas

1466 startups de Floresta e Clima mapeadas

Mapeamento de Dados
apartir de busca ativa

Climate techs
investidas por
Gestorasde
Venture Capital

Uma startup pode receber
mais de umarodada de
investimento por gestoras
diferentes

Mapeamento de Dados
apartir de base CVM

Climate tech
investidas por
Fundos FIPs de
Venture Capital

Os fundos de Venture Capital
foram selecionados (1) pelo
tamanho do fundo, pelo (2)
conhecimento de fundos
autodeclarados sustentaveis

e (3) por uma selegao via
palavras chave (ex: sustentavel).

Mapeamento de Dados
apartir de busca ativa

Andlise de modelo de negdcios
das startups para alinhamento
com tematicas de Floresta e Clima

Startups de
Florestae

Climate tech
investidas por
Venture Capital

Ao consolidar as climate
techinvestidas por
Gestoras e Fundos

de Venture Capital,
identificou-se 13 startups
“repetidas’, ou seja,
investidas por ambos
caminhos

Clima
mapeadas

Para essas startups,
néo foram mapeadas
informagdes sobre
investimentos.

Total de Startups

deFlorestae Clima

mapeadas
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ESTRUTURA NARRATIVA E PRINCIPAIS MENSAGENS
Sintese dos principais aspectos desenvolvidos
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Agropecuariae
Sistemas
Alimentares

Energiae Florestas Gestéo Logistica leligi Aguae Financeiro
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Potencial Econémico
e de Impacto Climatico
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- Contexto Regulatério
elnovacao

I
I
I
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Agropecuaria e Sistemas Alimentares I
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I
Florestas e Uso do Solo I

I

I

Contribuicao dos VCs para Floresta e Clima

Sweet Spot Venture Capital para Floresta e Clima

Escalabilidade de tecnologias e
modelos de negocios ja estabelecidos
de forma sustentavel

Desenvolvimento de tecnologias e

modelos de negdcios disruptivos

Eixos de Contribuicao VCs para Floresta e Clima

Estratégias De-Risking e Mobilizacao de Diferentes Capitais
Formacao de Negocios
Estruturacdo das Cadeias de Valor
Formacao Ecossistema

Advocacy Regulagéo pro business



01 ESTRUTURA NARRATIVA E PRINCIPAIS MENSAGENS

1.CONTEXTO MUNDO: UMA RUA SEM SAIDA

O fluxo financeiro climatico ganhou forca no com-
passo do agravamento da crise climatica, ultrapas-
sandoUS$1,4 trilhdesem 2022 Eminvestimentos
via equity, instituicoes financeiras e corpora-
¢oes privadas assumiram protagonismo significa-
tivo. Quando o assunto € venture capital, as climate
techs apresentaram um aumento de crescimento a
partir de 2021. Neste contexto, embora a queda dos
valores a partir de 2022 tenha impactado o numero
de investimentos, comparativamente as solucdes
de baixo carbono apresentaram bons resultados.
Setorialmente, por seremmuitointensivos em carbo-
no e por estarem inclusos em mercados mais madu-
ros, transporte e energia s&o 0s que atraem maior
atencao dos agentes. Essa atencéo, no entanto,
sentida de forma oposta pelo setor de agricultura e
uso daterra: principalmente em solugdes voltadas
para floresta, o retorno financeiro almejado é
incerto e os modelos de negocios pouco esca-
laveis, tornando os investimentos proporcio-
nalmente menores. Diferentemente dos desafios
do contexto macroecondmico, o cenario regulatorio,
por sua vez, desenha um pano de fundo favoravel,
com o surgimento de uma série de regulacdes nos
principais blocos econdmicos, destinando bilhdes
de ddlares a projetos sustentaveis.

2.CONTEXTONACIONAL: AQUARELADOBRASIL

Pais de imenso potencial na tematica de floresta e
clima, o Brasil ainda luta para escalar e formalizar a
agenda em diferentes setores, embora 0s numeros
indiguem aumento dos recursos publicos e privados
para iniciativas e projetos climaticos. A interacdo do
Venture Capital com a tematica de floresta e clima,
por sua vez, € ainda pouco aproveitada. Neste cena-
rio, a despeito do diferencial competitivo do pais na
agenda, o mercado de VC excepcionalmente aposta
natematica, deixando para gestoras com maior to-
lerancia a riscos a formacao das climate techs.
A falta de dinamica no mercado de VC em floresta e
clima, contudo, também ¢ fruto de um problema de
pipeline, o qual é observado pela dificuldade de
alguns fundos em alocar o montante capitado
em negocios com potencial de retorno.
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3.NEGOCIOS DE FLORESTAE CLIMA:
AFLORESTABUSCANDO SEUESPACO

Quando analisamos negocios de Floresta e Clima investidos por instrumentos VC, trés setores se des-
tacam: Agropecuaria e Sistemas Alimentares (43%), Energia e Biocombustiveis (18%) e Florestas e Uso
do Solo (14%). O cenario prospero do mercado de agtechs pode ser explicado por alguns fatores: i)
relevancia estratégica do setor de agricultura para Brasil e Mundo, sendo atualmente o Bra-
sil o maior exportador mundial de acucar, café, suco de laranja, soja em graos; e o segundo
maior em carnes bovina e de frango; ii) o relevante fluxo de recursos publicos direcionados
para pesquisa e inovacao no setor, ocasionando na geracao de tecnologias que promovem
aumento de produtividade, reducao de custos e agregacao de valor nos produtos finais; iii)
contexto regulatorio global favoravel a transicao do setor para uma légica de baixo carbono.

Quando,noentanto,olhamosparaFlorestae Usodo Solo,apesar deumpotencialecondmicotaorelevante
guanto os de setores como Agropecuaria e Energia, o contexto ainda € de um ecossisterma menos madu-
ro e com espaco de desenvolvimento para atrair mais recursos. Dentre os desafios: i) o distanciamento
geografico dos negocios do eixo econdmico do pais, dada a maior concentracao de negdécios
de Floresta na regidao Norte; ii) volume baixo de recursos publicos direcionados a pesquisa
e inovacao comparativamente a outros setores; iii) contexto regulatério como fator relevan-
te para destravar o capital para negécios de Floresta, porém, ainda em amadurecimento.

4.0 SWEET SPOT
DO VC NATRANSICAO

Quando aprofundamos as analises das solucoes
investidas por VCs por setor de Floresta e Cli-
ma, € possivel constatar dois perfis de inovacgdes:
i) Tecnologias inovadoras para promo-
ver maior eficiéncia e acessibilidade
para solucbes climaticas em setores ja ma-
duros, como agricultura, energia e transporte.
ii) Modelos de negdcios e tecnologias inova-
doras (enablers) focados na viabilizacdo de
solucoes baseadas na natureza, como nego-
cios de restauracdo e reflorestamento viabilizados
financeiramente pelo comércio de créditos de car-
bono, e potencializados por tecnologias que pro-
movem escalabilidade, rastreabilidade e eficiéncia.

Ao longo do espectro de atuacado dos VCs para Flo-
resta e Clima, observa-se um conjunto de estratégias
e praticas que podem ser incorporadas a fim de maxi-
mizar o poder de contribuicdo do Venture Capital para
as verticais de Floresta e Clima, considerando desde
estratégias de de-risking, formacéo de negocios, es-
truturac&o de cadeias de valor, formacao de ecossis-
tema e check reality das regulacdes.

1



03
UMA RUA SEM SAIDA

De forma néo constante, os mercados caminham paraa mudanca

Conforme os efeitos das mudancas climaticas avangam, cresce a percepc¢ao de que mudancas dentro
do ecossistema financeiro precisam ocorrer. Os Ultimos anos foram um retrato desse movimento: inde-
pendente do instrumento financeiro, os recursos direcionados ao clima aumentaram. Dentro do mercado
de venture capital,amensagem nao € diferente. A percepcéao de valor nas climate techs € maior, fazendo

com que esse grupo tenha performado comparativamente melhor do que 0s outros setores nos ultimos
anos. Ao que tudo indica, caminhamos para uma estrada sem retorno: as financas climaticas tendem a
se desenvolver gradualmente, carregando consigo diferentes tipos de instrumentos financeiros.

onde estamos?

O fluxo de capital para solugcdes e projetos climaticos ultrapassou US$1,4 trilhdes (Tabela 1) em 2022.
Além do montante ter cruzado pela segunda vez o marco do “trilhdo”, o valor € mais do que o dobro do
registrado em 2020. O recurso via equity somou US$489 bilhdes, puxado principalmente pela acéo de
grandes corporacdes e instituicdes financeiras, mostrando que além das financas climaticas esta-
rem crescendo, os instrumentos para seu desenvolvimento estao cada vez mais diversos.

Um crescimento constante e relativamente sélido
Fluxo de capital para solucoes e projetos climaticos. Valor em bilhdes de dolares (Tabela 1)

Fonte: Landscape of Climate Finance. 2023 and 2024. Climate Policy Initiative.

2019 2020 2021 2022 2023*
Divida 405 410 693 839 -
Equity 198 216 356 489 -
Fomento 31 29 57 80 -
Outros 6 10 8 6 -
640 665 114 1415 1500-1600

*Os valores para o ano de 2023 ainda n&o foram fechados. O montante esperado varia entre US$1,5 e US$1,6 trilhdes.
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Adiversificacao dos instrumentos, inclusive, evidencia o avan¢o do equity nos ultimos anos. Além do me-
canismo estar absolutamente e proporcionalmente maior, ele carrega em si uma maior participagao do
setor privado na agenda (grafico 2). Instituicoes financeiras e corporacoes privadas estido cada
vez mais atuantes no financiamento de projetos sustentaveis no geral.

Raz&o entre Capital Publico e Privado no Investidores do setor privado
fluxo de Capital Climatico via Equity no fluxo de capital climatico
Fonte: Landscape of Climate Finance. 2023. Fonte: Landscape of Climate Finance.
Climate Policy Initiative (grafico 1) 2023. Climate Policy Initiative.(Grafico 2)
Publico
18.3% Corporacodes
31.4% Instituicdes
Financeiras
38.5%
Privado
81.7%
Households
30.1%
Painel 1
Participacéo do mecanismo Participacéao do mecanismo
de equity em financas climaticas de equity emfinancas climaticas
(2017) (2022)

Fonte: CPI

na pauta do clima

Puxado por um contexto macroecondmico de baixas taxas de juros favoraveis as inovagoes (Ma e Zim-
mermann, 2023) e por um otimismo em relagdo ao mercado de tecnologia, o ecossistema de venture
capital despontou a partir de 2020. Embora o cenario tenha se tornado pior desde entao, também é ver-
dade que os numeros seguem estaveis em comparacao aos dados vistos antes de 2020, um fator
positivo diante de um contexto geopolitico e econdmico global de incertezas.

Uma queda que merece ressalvas (EUA: 2019 - 2023)
Investimento em Climate Tech. Valores aproximados em bilhdes de ddélares (Grafico 3)

Fonte: State of the Markets. 2024. Silicon Valley Bank

Taxade juros trimestral . Climate Tech ‘ Venture Capital Geral
500 440
P 5.33%
400 L Tt
5%
300 Y Y
200 e . /,/’ ~~~~~~~~~~~ 259
100 y | | 57 *
0 ° ° o~ — " — —e 0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Painel 2

Proporcaodo setor

10,02% de climate tech nos

investimentos de VC
(PWC, 2023)

Parte desse resultado pode ser explicado pelo crescimento significativo de alguns subsetores em cli-
mate tech desde 2022. Neste caso, com um cenario em que muitas tecnologias ainda estao sendo
desenvolvidas para enfrentar a crise climatica, muitas gestoras tendem a apostar em categorias rela-
tivamente novas, como carbono e dados e analises*. Esse movimento também é observado pelo maior
numero de deals em early stage nos ultimos anos nos EUA**, que durante 2023 foi superior a 50% (gra-
fico 5).

Surgimento de novos subsetores (2021 -2023: EUA)
Variacao percentual por subsetor de climate tech. Valores referentes a acordos anuais fechados
(Gréfico 4)

Fonte: The Future of Climate Tech. 2024. Silicon Valley Bank

Fonte: IEA (valores aproximados)

80
60
40
20
0
-20
-40

© < e® BN 2° e R @
O‘bﬁoo ‘b«b\.\ \O\Xé\\“ O\beg Q’b‘c\'(\ \6\30\3 {\0\)\\' 1309
o e @ R @oo v A«
0‘6 > e\.e\g‘\c’ 66"&-
20
0‘3‘@@

l_________________________________________________'i

I Painel 3 |
|

| |

[
|

e 0 0 |

T o .

i 0 |
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. para as metas de 2050 possuem ou em estagios ainda mais [

! maturidade de mercado. embrionarios de desenvolvimento.. :
|

| |

| |

| |

[

*Carbono neste caso pode ser entendido como tecnologias de captura e estocagem de gases do efeito estufa.
Dados e andlises s&o plataformas ou estruturas de mapeamento de informacgdes relacionadas as mudancas
climaticas. Ambas as categorias possuem alta intensidade tecnoldgica e demandam tempo de amadurecimento.
**O mercado americano de VC é tido como o mais maduro e o mais representativo. Sozinho ele representa mais da metade dos fluxos financeiros
dentro do ecossistema de venture capital mundial, além de ser o berco histérico da modalidade.
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Um retorno aos negécios menos maduros (2020 - 2023)
Valores referentes a investimentos anuais fechados na economia Norte Americana (Grafico 5)

Fonte: The Future of Climate Tech. 2024. Silicon Valley Bank
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A variacao positiva de carbono e analise de dados (e outras categorias), contudo, n&o afeta o dominio
absoluto de alguns setores “bases” na pauta de floresta e clima, como transporte e energia (PWC,
2023). Por serem muito intensivos em carbono e por estarem inclusos em mercados mais maduros, sao
eles os que atraem maior atencao dos agentes (CPI, 2023). Essa relacdo de maturidade de mercado e
baixo risco é sentido de forma oposta pelo setor de floresta e uso da terra: principalmente em solucdes
voltadas para floresta, o retorno financeiro almejado € incerto e os modelos de negdcios pouco escala-
veis em razao do mercado ser recente, tornando os investimentos proporcionalmente menores.

Dominio de gigantes: energia e transporte (2023)
Proporcao dos investimentos por setor. Valores em US$ para China e Estados Unidos (Gréafico 6 e 7)

Fonte: State of Climate Tech. 2023. PWC.
EUA China
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nova estrutura juridica

O crescimento do ecossistema climatico, em especial o setor de floresta e clima, foi muito influenciado
pelo desenvolvimento de agendas regulatorias de peso. Facilitando o destravamento do fluxo de
capital para solugcdes de baixa intensidade de carbono, esses conjuntos legais estimulam diferentes
decisbes estratégicas dos agentes em prol de solucdes verdes. Dentre 0s principais exemplos, desta-
cam-se o Inflation Reduction Act (IRA - EUA), The European Green Deal (UE) e o Low-Emission
Development Strategy (China).

SIS, . GREEN
'.l DEAL
.
[TTTssossseso-g [}
: RA ; Low
| \ EMISSION
i \ PLAN
: ! )
i ll‘ Il’

o '-.
US$271 bilhdes em \ /
beneficios fiscais até '-' ,"

2031 e outros US$121 \ !
bilhdes em despesas \ J
diretas. ! /
\ !
. '
)
€250 Dbilhdes para Para alcangar as metas
projetos sustentaveis via definidas, o pais planeja
mecanismo de recupera- investir mais de US$640
¢éo (MRR) e se planejam bilhdes ao ano até 2030 em
outros €40 bilhdes através projetos sustentaveis, tendo
do fundo de inovagao como foco central o setor de
durante adécadaatual.

energia limpa e renovavel

Impulsionados por blocos econdmicos importantes, os trés planos movimentam bilhdes de dolares anu-
almente que impactam diretamente os mercados de venture capital. Neste caso, embora nédo
exista consenso quanto a forma do impacto desses planos®, € certo que alguns indicadores apontam
para ganhos principalmente relacionados ao estimulo de investimento em tecnologias de baixo carbono
(grafico 8).

Possiveis impactos do IRA (US$ bilhdes; 2020-2023)
Investimento em energia renovavel. Valores referentes a investimentos anuais fechados nos EUA
(Grafico 10)
Fonte: The Future of Climate Tech. 2024. Silicon Valley Bank
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*Em muitos cenarios estimar o impacto de um plano (genericamente de qualquer variavel sobre uma outra) demanda um alto rigor economeétrico,
processo que demanda tempo. Neste caso, como os planos citados ainda séo relativamente novos, pesquisas estdo sendo realizadas para
compreender ao certo 0s verdadeiros impactos.

16



Para nao gerarem efeitos rebotes, contudo, € importante que essas politicas sejam bem desenhadas.
Neste contexto, para além de destinar recursos, € necessario cuidado no desenho delas, principalmente
no caso em que o custo envolvido afeta a execugcao de outros programas de desenvolvimento social e
econdmico. A eficiéncia deve considerar caso a caso as particularidades de cada setor e regiao.

D. Um caminho semretorno, porém nao linear:
sintese do capitulo

O fluxo financeiro climatico ganha forca no compasso do agravamento da crise clima-
tica. Se por um lado esse crescimento ndo € linear, por outro os numeros indicam que
ele tem sido cada vez mais plural, com diferentes e novos atores entrando na pauta. E o
caso, por exemplo, de instituicbes financeiras e corporacdes privadas, as quais possuem
um papel cada vez mais importante nas financas sustentaveis principalmente via equity.
Dentro do mercado de venture capital, os fluxos direcionados a tematica acompanharam a traje-
toria do ecossistema nos ultimos anos, embora com mais destaque em comparacao a meédia dos
outros setores. Neste cenario, com o mercado de VC lutando contra um contexto econdmico e
geopolitico incerto, muitos subsetores de climate tech apresentaram crescimento principalmen-
te diante do surgimento de novas tecnologias de impulsionamento a solucdes de baixo carbono.
Complementar a todo o processo, as regulacdes parecem desempenhar um papel chave. Desti-
nando bilhdes de dolares a projetos sustentaveis, elas diretamente e indiretamente geram impac-
to nos mercados verdes, estimulando mais solucdes e facilitando o processo de desenvolvimen-
to dos mercados.
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04
AQUARELA DO BRASIL:

Um imenso potencial em paralelo a um grande desafio

O Brasil € um pais que tem muito a evoluir, mas que igualmente possui um potencial amplo de desenvol-
vimento. Quando o tema é Venture Capital, o pais se destaca frente a seus semelhantes, embora tenha
muito a caminhar em comparacé&o aos grandes mercados globais (EUA e Europa). Na pauta de Floresta
e Clima, por sua vez, o potencial € incalculavel, assim como as vantagens absolutas e comparativas do
pais frente ao resto do mundo em diferentes setores da transicdo energética. A juncao das duas temati-
cas, o Venture Capital na pauta de floresta e clima, € menos explorada. Lutando por maior sintonia, am-
bos os lados sabem a importancia de estarem proximos, mas os desafios dificultam a harmonia rumo a
um futuro benéfico aos dois. Pensar em caminhos e solugdes € o0 objetivo desse estudo.

A.Financas climaticas: estamos avangcando?

BNDES de olho na pauta ambiental
Razéao do valor total em relacéo ao valor de negocios verdes.
Valor referentes aos anos de 2022 e 2023 (Figura 1)

Fonte: Relatorio BNDES 2022 e 2023

2022 2023
Valor total Além do crescimento Valor total
R$97.5 Bilhoes absoluto de 61% em R$114,4 Bilh6es

relacéo a 2022, o valor
cresceu em  propor-
cao, saltando de 18%
para 24% da carteira
de desembolso

Economia Verde Economia Verde
R$17,6 Bilhoes R$28,4 Bilhoes

As finangas climaticas estao ganhando espaco nos ultimos anos. Alguns dados isolados mostram que a
pauta cresce no pais em linha com a tendéncia global, ao passo que a crise climatica se torna mais evi-
dente. Por exemplo, observando os dados de desembolso do BNDES em 2022 e 2023 (figura 1), nota-se
um crescimento absoluto e proporcional dos valores destinados a economia verde. O mesmo é valido
para o setor privado (grafico 1), com os dados de debéntures, CRI, CRA e CPR crescendo gradual desde
2019 (NINT, 2024). Em divida, a pauta tem sido mais presente e notada por grandes instituicoes.
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Dividas corporativas surfam a onda climatica
Fluxo de dividas no setor privado.
Valores referentes aos anos de 2019 a 2024 em bilhdes de Reais (Grafico 1)

Fonte: Base de dados - Divida ESG no Brasil (NINT)
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Do outro lado da moeda, embora o cenario seja dificil de se avaliar, algumas pistas indicam um cresci-
mento do fluxo financeiro climatico via equity no Brasil. Por exemplo, os ativos sob gestao (AUM) dos
principais atores de investimento de impacto no Brasil em 2020 e 2021, mais do que dobrou durante o
periodo analisado. O resultado (grafico 2), no geral, € de um crescimento proporcional e absoluto do
fluxo financeiro para impacto via equity, a despeito de possiveis valorizacdes dos ativos durante o

periodo™.

Um aumento no patrimonio que aponta para um possivel aumento no fluxo

Proporcao de equity nos ativos sob gestao.
Valor referentes aos anos de 2020 e 2021 em bilhdes de Reais (Grafico 2)

Fonte: Investimento de Impacto no Brasil. Aspen Network of Development Entrepreneurs (ANDE).

Crescimento de 150% do AUM totalem 12 meses AUM
i 77777777777777777777777777777777777777 ¢ R$ 4.1bilhées
! de crescimento
® do patriménio
AUM Equity em equity
11 5
| 55%do | 60%do
i Valor Total i Valor Total
2020 2021

*Dados completos do ano ainda nao fechado, portanto, nao atualizados para o periodo todo.'Embora seja temerario afirmar aumento
do fluxo de capital com base no aumento do estoque de capital, os dados indicam que os ativos adquiridos via equity pelos investidores de im-
pacto quase que triplicaram durante os dois anos de andlise, nimero relativamente alto para ter sido impulsionado apenas pela valorizagdo dos
portfolios das gestoras. Assim, o crescimento de até R$4,1 bilhdes deve ter em sua composicéo um valor alto de novos investimentos feitos durante

o periodo.
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Neste mesmo ambiente, o crescimento gradual de negdcios relacionados a floresta e clima desde 2010
(gréfico 3) € um indicativo igualmente poderoso de que o mercado esta crescendo e atraindo ca-
pital para a tematica. Quanto maior a oportunidade no ecossistema, maior o surgimento de atores
dispostos a aproveitar essa nova dinamica em surgimento, principalmente startups.

Aumento dos negocios de floresta e clima na ultima década.
Ano de fundacao do negdcio. Valor referentes aos anos de 2012-2022. (Grafico 3)

Fonte: Base de dados Impacta; n = 622 negocios. Impacta Financas Sustentaveis.
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O ecossistema de financas sustentaveis no Brasil, portanto, apresenta um crescimento constante na es-
teira das informacdes coletadas. Tanto a nivel de fluxo de capital via divida e equity, quanto a nivel de
surgimento de negocios, observa-se uma maior atencéo a tematica climatica, seja via setor publico ou

privado.
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3. Um ecossistemaem indecisao

O Venture Capital no Brasil alcangou crescimento nos ultimos anos em ritmo a queda da Selic e junto
ao avango do ecossistema global de VC. Mesmo distante dos grandes mercados, o pais foi capaz de se
destacar frente a paises semelhantes, apresentando resultados comparativamente melhores a econo-
mias do sul global. Para um ecossistema novo que enfrenta a volatidade do cambio (Spectra, 2024) e a
competitividade da taxa de juros, os ultimos anos indicam um mercado em potencial e competitivo.

Um retorno aos niumeros passados diante de uma batalha contra os juros
Valor referentes aos anos de 2019-2023 e em R$ bilhdes (grafico 4)

Fonte: ABVCAP e Banco Central do Brasil. Conjunto de dados.

. Investimentos em VC Brasil Taxas de juros por reuniao do Copom Taxas de cambio mensal

70
6o 13,65%

10%

5%

2019 2020 2021 2022 2023

Em um mundo de gigantes, Brasil busca destaque entre os semelhantes
Valores referentes ao ano de 2023 e em US$ bilhdes (grafico 5)

Fonte: Venture Pulse Q4 2023. KPMG.

O mundo movimentou EUA lideraoranking
aproximadamente de paises com

US$80 bilhoes no US$ 37,5 bilhdes

mercadode VC, sendoo investidos.
Brasil responsavel por
2% dovalor.

Asia e Europa

el  possuem somadas

US$32bilhoes no
mercadode VC, valor
menordoque o
investido nos EUA

México

O potencial no mercado VC pode ser considerado ainda maior no setor de floresta e clima. Em posicao
privilegiada na transicao climatica, o pais tem vantagem absoluta e comparativa em muitos seto-
res essenciais para a economia verde, como energia e eficiéncia agricola?.
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Um gigante na transicao climatica
Dados relacionados ao setor de SbN e energia renovavel (Figura 2)

Fonte: Caminhos para a transicao climatica. Impacta Financas Sustentaveis.

EEE

Solucoes Baseadas .
Energia solar
na Natureza
20% da disponibilidade 5.153 Wh/m?
de crédito de carbono mundial a partir de Irradiacé&o horizontal global média obser-
NbS pode ser originada no Brasil. Potencial vada nas diferentes regides do Brasil. Are-
de receita de R$120 bilhdes até 2030, sen- giao de menor potencial no Brasil € maior
do que 63% desses creditos se relacionam do que regides de maior potencial na Ale-
a solucdes de conservacao florestal. manha.

Entretanto, o baixo nimero de FIPs na tematica e de climate techs no portfolio das gestoras evidencia
uma realidade ndo aproveitada. Em outras palavras, se por um lado o pais tem posicao privilegiada para
crescer na transicéo climatica, a falta de apetite dos investidores em paralelo com problemas
na originacao de climate techs, evidencia um mercado ainda em formacao e com pouco volume de
capital alocado.

Comparacao entre FIPS tradicionais e voltados para floresta e clima (R$ bilhoes)
Dados de mapeamento realizado pela Impacta em 2024; n = 1810 (gréafico 7)

Fonte: Base de dados Impacta; n = 1810 FIPs. Impacta Financas Sustentaveis.

FIPs totais

FIPs Floresta
e Clima

VC Floresta
e Clima

2Por exemplo, quando o assunto é hidrogénio verde, 1,8 bilhdo de toneladas é o potencial de produgéo nacional de por ano. O pais terrj a
capacid@de de atender até 10% da demanda mundial pelo produto. Para ver mais sobre o assunto, ler “CAMINHOS PARA A TRANSICAO
ENERGETICA’, factsheet elaborado pela Impacta.
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Retratos da escassez: o baixo numero de climate tech no portfélio das gestoras
Dados relacionadas as principais gestoras de Venture Capital do Brasil (grafico 5)

Fonte: Base de dados Impacta; n = 622 negdcios. Impacta Financas Sustentaveis.

Numero de investidas ® Investimentos em Climate ® Investimentos tradicionais &) Gestoradeimpacto
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Assim, se em grande medida a pauta climatica vem ganhando espaco, também é verdade que muita
incerteza ainda paira sobre 0 ecossistema, principalmente em relacéo a escalabilidade desejada pelas
gestoras. O resultado € um baixo numero de investimento direcionados a solugdes em floresta e clima
pela falta de certeza sobre 0s retornos financeiros futuros. Neste cenario, os riscos sao majoritaria-
mente assumidos por gestoras de impacto, com pouca participacao das gestoras tradicio-
nais na tematica.

I Painel1 :
|

| |
i |
B\ ) Y |
: das gestoras possuem dos investimento totais, [
| aomenosuminvestimento ¢ entretanto, soem :
| em climate tech. climate tech. :
|

| |
| |
| |

Fonte: levantamento Impacta.

Exposicao as climate: gestoras de impacto tomam maior risco
Porcentagem de climate tech no portfolio das gestoras (grafico 6)

Fonte: Base de dados Impacta; n = 49 gestoras. Impacta Finangas Sustentaveis.

4.8% 28,9%
Gestoras Tradicionais Gestoras de Impacto

Contudo, o nao investimento dos fundos e gestoras ndo € o unico fator observado para explicar o pouco
investimento no cenario nacional. A falta de um pipeline tecnolégico escalavel e no estagio re-
querido pelas gestoras € outro impeditivo. Neste contexto, a existéncia de capital ndo alocado e a pre-
dominancia de investimentos early stage sao indicativos do cenario que envolve a auséncia de pipeline.
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PAINEL 2 PAINEL 3

R$ 245 milhoes 71%*

das rodadas analisadas se
destinam ao early stage,
indicando a provavel escas-
sez de startups maiores e
maduras

nao alocados/parados em
fundos de Venture Capital que

se destinam a sustentabilida-
de no Brasil

Fonte: levantamento Impacta. Fonte: levantamento Impacta.

A falta de maturidade dos negocios na perspectiva do venture capital, contudo, nao impede o investi-
mento das gestoras em startups nacionais. Neste caminho, a auséncia de negdécios nao significa
aporte em outros paises: 89% dos investimentos totais s&o direcionados para negocios brasileiros
Parte desses aportes em startups brasileiras origina-se pelo dominio das categorias de energia e de agri-
cultura no setor de climate tech. Com mercados internos mais maduros, seguros e com tecnologias es-
calaveis, as gestoras direcionam seus investimentos para ambos em busca de maiores retornos futuros.

O dominio do agro Perspectivas nacionais
Dados de mapeamento realizado Dados de mapeamento realizado
pela Impacta em 2024; n = 95 negocios. pelaImpacta em 2024; n = 95 negdcios.
Taxonomia da Climate Ventures (gréafico 8) Taxonomia da Climate Ventures (grafico 9)
Agua e Saneamento

53%

Outros

Internacional
0
84% 10.7%
Nacional
Gestaode 89.3%
residuos
8.4%
Agropecuariae
Logistica Sistemas
e Mobilidade Alimentares

95% 40%

Florestase Energiae

uso do solo Biocombustiveis

95% 18.9%

30 valor foi coletado tomando como referéncia a base de dados elaborada pela Impacta e origina-
da a partir de informacdes disponiveis no site da CVM. O célculo exato foi realizado somando os valores de fun-
dos que possuem patriménio liquido, mas ndo possuem negdcio ou startup (climate tech) anunciada dentro do portfélio.
*Notem que estamos falando de investimentos, ndo de startups. Assim, mais de uma startup pode ter recebido mais de um investimento.
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C. Arcaboucos com potencial
de mudar adirecao do vento

Embora alguns atores ndo as considerem decisivas no processo de investimento, € certo que as regula-
mentacdes podem acelerar a transicao para praticas mais sustentaveis e impulsionar a criagao de novos
mercados. No Brasil 0os processos legais possuem o potencial de destravar o fluxo de capital para solu-
coes de baixa intensidade de carbono, impulsionando o ecossistema como um todo. E o caso do Plano
de Transformacao Ecologica, da Nova Industria Brasil (NIB) e do recém-aprovado Sistema Brasileiro do
Comércio de Emissodes (SBCE).

Direcionadores de rota: leis que ampliaram o mercado de energia no Brasil
Relacao entre surgimento de negdcios e marcos legais no setor de energia (grafico 9)

Fonte: Base de dados Impacta; n = 115 negdcios. Impacta Financas Sustentaveis.
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Painel 4 - Planos de alto potencial de impacto na agenda

O Plano de Transformacao A Nova Industria Brasil

Ecoldégica

Tem como objetivo “reestruturar a dinamica
econdmica nacional para promover O
desenvolvimento sustentavel". O governo estima

(NIB)

Tem entre os objetivos “aproveitar melhor as
vantagens competitivas do pais”.
Entre 2024 e 2026, o governo prometeu

que o plano possa impactar a economia em
R$396 bilhoes e R$772 bilhdes até 2030 e
2050, respectivamente.

investir R$700 milhoes via FNDCT em recursos
nao reembolsaveis para incentivar projetos de
bioeconomia e transicao energética.

Contudo, é importante se ter em mente que planos regulatérios normalmente precisam de tempo para
terem seus efeitos sentidos. Portanto, a dimenséao temporal do impacto no setor deve ser pesada, assim
como 0s proprios desafios especificos de cada ecossistema. Nesse contexto, sendo verdadeira a falta
de pipeline para projetos mais maduros e também a existéncia de recursos parados nao alocados, os
programas setoriais terao que mirar em projetos de maior escala e serem destinados ao fo-
mento na base para que a piramide possa crescer como um todo.
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sintese do capitulo

Pais de imenso potencial na tematica de floresta e clima, o Brasil
ainda patina para escalar e formalizar aagenda em diferentes se-
tores, embora 0s nimeros indiquem aumento dos recursos pu-
blicos e privados para iniciativas e projetos climaticos. Quando o
assunto é Venture Capital, a diferenca entre os principais centros
globais ndo deve esconder o bom desempenho comparativo a
paises semelhantes, principalmente a partir da perspectiva de
um mercado ainda jovem.

A interacdo do Venture Capital com a tematica de floresta e cli-
ma, por sua vez, & ainda pouco aproveitada. Neste cenario, a
despeito do diferencial competitivo do pais na agenda, o merca-
do de VC excepcionalmente aposta na tematica, deixando para
gestoras de impacto a tomada de risco na formacéao das climate
techs. A falta de dinamica no mercado de VC em floresta e clima,
contudo, também é fruto de um problema de pipeline, o qual é ob-
servado pela dificuldade de alguns fundos em alocar o montante
capitado em negocios com potencial de retorno.

Diante deste contexto, embora ndo sejam o fiel da balangca na de-
cisdo de investimento, as regulacdes possuem um papel impor-
tante no desenvolvimento do mercado, principalmente com rela-
cao aoincentivo a programas de apoio a pesquisa e a programas
que facilitam a escalabilidade de negocios ja em funcionamento.
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05
AFLORESTA BUSCANDO SEU ESPACO:

Desafios e oportunidades setoriais em clima

O ecossistema de negocios sustentaveis possui caracteristicas muito especificas devido néo
sO a complexidade dos desafios que se propdem a resolver, mas também pelo fato de ser um
mercado ainda muito incipiente no Brasil, e naturalmente, com espaco de amadurecimento.

A fim de examinar os desafios e oportunidades do ecossistema nacional de negocios de Floresta e Cli-
ma, neste capitulo iremos nos aprofundar no pipeline de solugdes investidas por Venture Capital, desta-
cando dois setores altamente estratégicos para competitividade nacional, porém, com niveis de maturi-
dade ainda distintos: Agropecuaria e Sistemas Alimentares e Florestas e Uso do Solo.

A. Panorama Nacional

O primeiro desafio no mapeamento do ecossistema de Floresta e Clima esta na definicao precisa de
quais negocios podem ser classificados como ‘negocios verdes'. Para esta analise, foi adotada a Taxo-
nomia Onda Verde, desenvolvida pela Climate Ventures, que desempenha papel relevante na di-
namizacao do ecossistema de inovacgao climatica no Brasil. Esta taxonomia, alinhada com a Taxonomia
Verde do Governo Federal prevista para 2026, define como ‘negocios verdes':

Aqueles com atividades econémicas ndo apenas comprometidas com a meta de emisséao liquida
zero até 2050, mas também orientadas para objetivos ambientais amplos e sistémicos.

A Onda Verde identifica oito setores-chave que impulsionam a agenda ambiental brasilei-
ra: Agropecuaria e Sistemas Alimentares, Gestio de Residuos, Agua e Saneamen-
to, Energia e Biocombustiveis, Florestas e Uso do Solo, Industria, Logistica e Mobili-
dade e Setor Financeiro. Estes setores sdo considerados centrais para o desenvolvimento
sustentavel e abrangem atividades econdmicas com impacto relevante nas esferas de floresta e clima.

Com base nesses setores, realizou-se um mapeamento de negocios nacio-
nais voltados para Floresta e Clima, dando um maior enfoque a aqueles inves-
tidos por instrumentos de Venture Capital dado o objetivo central do estudo.

Ao todo, foram mapeados 1562 negdcios de Floresta e Clima. Desses, 96 (6%) séo
investidos por instrumentos de Venture Capital (Fundos FIP e/ou gestoras de Venture
Capital), para os quais foram aprofundadas analises como escopo de solugéo, maturi-
dade e utilizacao de tecnologias.
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2. O protagonismo das Agrifoodtechs

Dentre os 8 setores chave analisados, percebe-se que, no mapa geral de negocios, o setor de Energia e
Biocombustiveis prevalece com 22%, representado principalmente por solugcdes de geracao de ener-
gia distribuida (27%) e eficiéncia energética (31%).

No entanto, quando analisamos a distribuicao setorial apenas entre os negocios investidos por VC, o
foco muda, com Agropecuaria e Sistemas Alimentares assumindo maior relevancia, com 45%
da base composta por solucdes de agrifoodtech.

Agropecuaria e Sistemas Alimentares desponta como setor prioritario
nos investimentos de Venture Capital (Grafico 1A e 1B)
Distribuicédo de negdcios por setor (%): grafico 1- base total de startups;
grafico 2 - amostra de startups investidas

Fonte: Base de dados Impacta; n = 1562 negocios. Impacta Financas Sustentaveis.

Grafico1A Grafico1B

14%
22% Agropecuaria
Energiae 15% e sistemas 45%

Biocombustiveis Inddstria alimentares Agropecudria e sistemas alimentares

11%

13% 17% Gestao de residuos

A Energiae
Aguae 8% B o etivei -
saneamento ijocombustivels

Gestao Aguae
de Saneamento

11% residuos 7% 11%
(]
Floresta e uso Out Florestae 2%
do Solo utros uso do solo Indastrial 10

O destaque do setor reflete a ascensao de agrifoodtehcs no mercado nacional nos ultimos anos. De
acordo com os ultimos mapeamentos do Radar Agtech, € possivel evidenciar o crescimento continuo do
numero de startups no setor.
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O crescimento destacado de agtechs no mercado nacional (Grafico 2)
Numero de startups agtechs de 2019 a 2023

Fonte: Mapeamento Radar Agtech 2023

2019 2020 2022

2023

De acordo com o relatério de investimentos de Ameérica Latina de 2023 da Agfunder, o Brasil repre-
senta, atualmente, o maior mercado latino-americano para startups de agrifoodtech e investimen-
tos, detendo quase 50% da participacao de mercado, com tecnologias abrangendo toda a cadeia de
abastecimento, alcancando US$ 765 milhdes de investimentos no ano de 2023. Dentre as solugdes
mais investidas, estdao quatro segmentos: AgFintechs, AgBiotechs, Marketplaces e Climatechs.
Analisando o portfolio de solucdes investidas por VC, encontramos +54% dos negocios voltados
para eficiéncia agricola.

Portfélio de Solucoes Agtech Investidas por VC (Grafico 3)
Distribuicao de negdcios por tipo de solucéo

Fonte: Base de dados Impacta 2024; n = 41 negocios.
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Vale reforgar que, apesar de atividades agricolas, em sua maioria, serem representadas por culturas co-
merciais tradicionais e de monocultura - muitas vezes de forma nao sustentavel, entende-se que a a in-
corporacéao de tecnologias, como por exemplo de eficiéncia e/ou biotecnologias, representam um fator
fundamental para transicao do setor, dado que viabilizam a mitigacéo dos impactos negativos histo-
ricamente associados a agropecuaria, como desmatamento, perda hidrica, desgaste e empobrecimento
do solo, dentre outros fatores.

Apesar dos recentes avancos no desenvolvimento da taxonomia sustentavel brasileira - instru-
mento fundamental para amadurecimento do setor -, para fins deste estudo, por conta da ain-
da nao disponibilidade dos critérios oficiais, a classificacao de agtechs como climate techs foi realizada
com base especifica nos tipos de solugcdo apresentados por cada negocio, contendo uma subjetividade
inevitavel, portanto.

Além de mais representativo em termos de volume de negdcios investidos, os negocios de Agropecuaria
e Sistemas Alimentares também se destacam pela maior maturidade. E o setor que possui maior repre-
sentatividade em todos estagios de desenvolvimento, com destaque para investimentos de nivel mais
avancado (séries C e D), com mais de 15% dos negocios mapeados recebendo rodadas acima de 100M.

Agropecuaria e Sistemas Alimentares apresentam um maior nivel de maturidade emrelacao
aos estagios de investimento (Grafico 4)
Distribuicao de startups por setor entre rodadas de investimento

Fonte: Dados de mapeamento realizado pela Impacta em 2024, n=52
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O cenario de um pipeline mais diversificado e maduro de climate techs no setor de agropecuaria
pode ser compreendido a partir da analise de uma série de fatores mais abrangentes sobre o setor:

1) Setor Estratégico e Competitivo para o Brasil e Mundo

O primeiro fator € a propria relevancia estratégica do setor agricola na economia nacional, assim como
na seguranca alimentar global, dado que atualmente o Brasil € o0 3° maior exportador mundial de
produtos agropecuarios, gerando uma receita de aproximadamente USD 1501 bilhdes de dolares em
2023, ficando atras apenas da Unido Europeia e Estados Unidos (TradeMap, ITC, 2023). O Brasil € hoje o
maior exportador mundial de acucar, café, suco de laranja, soja em graos; € 0 segundo maior em carnes
bovina e de frango.
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Posicao estratégica do Brasil no mercado agropecuario global (Grafico 5)
Market Share (%) das exportagdes brasileiras no mercado global

Fonte: CNA (Confederacao da Agricultura e Pecuaria do Brasil)
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2) Fomento a Pesquisa e Inovacao

Tal importancia reverte em um maior direcionamento de recursos para pesquisa e inovagao, fator de su-
cesso para o desenvolvimento de novas tecnologias.

R$ 92 milhGes

Destinados ao Fundo de Agrinegocio em 2024

R$ 428 milhoes

Destinados a Pesquisa e Inovacao parao
setor de Agropecuariaem 2024

R$ 192 milh6es (45%)

29 maior orcamento

entre os fundos setoriais, ficando atras
apenas do de Infraestrutura

Geridos pela Embrapa

Fonte: Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao Fonte: Portal da Transparéncia Governo Federal

Os impactos de um ecossistema mais favoravel a inovacao sao sentidos em varios aspectos
no desenvolvimento do setor: aumento de produtividade, reducao de custos e agregacao de
valor. De acordo com analise realizada pela Embrapa, 93 novas tecnologias desenvolvidas no ano de
2023 geraram +44 bilhoes de reais em produtividade, 48 foram responsaveis pelo ganho de +32
bilhoes de reais em reducao de custos ¢, por fim, 59 tecnologias resultaram em um ganho de +3.8
bilhoes de reais em valor adicionado aos produtos finais.

Dentre as tecnologias responsaveis pela geracao de +30% dos R$80,5 bilhdes incorporados pelo setor,
destacam-se algumas solugdes tecnologicas com foco especifico em clima:

RenovaCalc - calculadora do indice de intensidade de carbono para o
programa Renova Bio +R$ 1,368 Bilhdes

Tecnologias de recuperacao e renovacao de pastagens degradas no Cerrado +R%$ 1547 Bilhoes

Desenvolvimento de Novos Sistemas Produtivos: Integracao +R$ 6267 Bilhdes

Lavoura-Pecuaria-Floresta (ILPF) no Meio-Norte do Brasil

Tecnologias para apoiar o Programa Zoneamento Agricola de Risco +R $ 7334 Bilhdes
Climatico (Zarc)
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3) Cenario Regulatério Como Oportunidade

O contexto regulatorio global em relacéo as pautas de clima e floresta vém avancando a passos
largos e rapidos como visto no capitulo . Mesmo que ainda recentes, novas regulamentacdes da
Unido Europeia, como CBAM (Mecanismo de Carbono na Fronteira) e Lei de Antidesmatamen-
to possuem impactos diretos no setor de Agropecuaria e Sistemas Alimentares. Se, por um lado,
as regulamentacdes apresentam riscos significativos a sobrevivéncia de negocios intensivos em
carbono, por outro, podem ser vistas como oportunidades para potencializar ainda mais a competiti-
vidade nacional de setores ja estratégicos a partir da adoc¢éo intensiva de tecnologias sustentaveis.

I. A Lei de antidesmatamento, prevista para entrar em vigor em 2025, prevé a proi-
bicao de produtos originarios de areas desmatadas a partir de 2022, mesmo que sejam ati-
vidades de desmatamento legalizados, abrangendo produtos centrais para a exportagcao
brasileira para paises europeus, como carne, café, cacau, produtos florestais, soja. De acordo com o Mi-
nistério da Agricultura, aregulacéo pode ter umimpacto de até R$ 15 bilhdes nas exportacoes brasileiras.

II. CBEAM, previsto para entrar em vigor em 2026, impde uma tarifa sobre produtos importados
em paises do bloco europeu que tenham alta intensidade de carbono, com o intuito de evitar a fuga de
carbono e incentivar a descarbonizacao da industria. Produtos agricolas brasileiros, como a carne bovi-
na, estao sujeitos a sofrer um impacto relevante.

“Olhar para regulamentacoes internacionais como oportunidades. Como eu apro-
veito essas mudancas de cenarios como oportunidades para ser pioneiro. Vocé

ndo vai brigar com CBAM. E importante cobrar uma regulamentacido nacional ade-
quada e ao mesmo tempo ser um first mover da regulacado.” - Entrevistado A

C. O Potencial nao explorado de Florestas e Uso do Solo

O setor de Florestas e Uso do Solo aparece como o 3° mais investido por investimentos de Venture Ca-
pital, porém, diferentemente dos setores de Agropecuaria e Sistemas Alimentares (10), e Energia e Bio-
combustiveis (2°), carece de um ecossistema de inovacao estruturado assim como uma maior clareza
do mercado sobre 0 seu potencial econémico. Alguns fatores sao chaves para esse cenario:

1) O distanciamento do eixo econdmico e dos centros de pesquisa e inovacao

Quando se observa a distribuicéo regional dos negocios, a concentracao na regiao sudeste confirma a
tendéncia ja historicamente observada por mapeamentos referéncia do ecossistema, como o Mapa de
Negocios de Impacto, que desde 2017 constata a predominancia da regiao (2017: 63%, 2019: 62%, 2021:
58% e 2023:58%). Quando se analisa apenas as startups investidas por VCs, a tendéncia fica ainda mais
evidente, com 75% das startups concentradas na regido sudeste, e dentre essas, +80% localizadas em
Sao Paulo.
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Predominancia daregidao sudeste no cenario nacional (Grafico 6)
Valores em percentual de negocios por regiéo (%)

Fonte: Dados de mapeamento realizado pela Impacta em 2024, n=1562
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A concentracgdo se justifica dado o ecossistema de inovacéo mais maduro que a regiao apresenta, capi-
taneado principalmente por S&o Paulo. Nesse cenario, verticais de negdcio, como a de Florestas e Uso
do Solo, acabam por enfrentar desafios maiores dado que tendem a estar fora dos principais eixos eco-
némicos do pais. Quando analisamos a distribuicao dos negocios por setor, negocios voltados para Flo-
restas e Uso do Solo despontam como os mais concentrados na regiao Norte:

Setor de Floresta e Uso do Solo é o mais concentrado na regiao Norte (Grafico 7)
Percentual de Negdcios Concentrados no Norte por Setor (%)

Fonte: Dados de mapeamento realizado pela Impacta em 2024, n=1562
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Essa constatacao converge com a percepcao de alguns atores entrevistados sobre a necessidade de
“furar a bolha regional” para mapear negocios com alto potencial voltados para natureza.

“Estagio das startups no Brasil é uma questao, porém, nao acredito que o pipeline nacional

seja escasso, muito pelo contrario. Os investidores normalmente se fecham muito na bolha
regional, o que dificulta o olhar para outras localidades.” - Entrevistado B
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O distanciamento geografico dificulta ndo apenas o0 acesso ao capital dos investidores, como também a
conexao com o0s grandes centros de pesquisa, fator essencial para formacao de pipeline considerando
a natureza de inovacgao inerente as climate techs. Para além do distanciamento fisico, os investimentos
publicos para pesquisa e inovagao nos negocios voltados para Floresta também ficam agquém, como
indicam os numeros abaixo:

R$ 8 milhoes

Destinados ao Fundo Setorial da Amazénia,
sendo 0 20 menor orgamento dentre os

R$ 2,4 milhoes
Destinados a Pesquisa e Inovagao parao
desenvolvimento sustentavel da

R$ 8,48 milhoes
Destinados ao Instituto Nacional de
Pesquisas da Amazonia (INPA)
biodiversidade amazdnicaem 2024

para Ciéncia, Tecnologia e Inovagéo

demais fundos setoriais

Fonte: Portal da Transparéncia Governo Federal

Fonte: Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao Fonte: Portal da Transparéncia Governo Federal

2) Regulacao com o potencial de mudar os ponteiros

Quando observadas verticais especificas, como Florestas e Uso do Solo, mecanismos regulatorios e de
incentivos assumem um protagonismo maior. Avancos em temas como regulamentacao fundiaria,
por exemplo, se tornam fundamentais para prover maior seguranca aos investidores e destravar capital
para negocios que envolvem reflorestamento.

O mercado de carbono, por sua vez, viabiliza a operacao de negocios voltados para a Flo-
resta. Isso porque funciona como uma fonte de financiamento: muitos negocios utilizam o me-
canismo como uma forma de obter capital antecipado. Ao vender projecdes de créditos de
carbono futuros, conseguem recursos para investir em suas atividades principais, como reflores-
tamento e restauracdo de ecossistemas, que acabam tendo prazos de retorno mais alongados.
Quando analisamos os negocios investidos por VC no setor de Florestas e Uso do Solo, a interdepen-
déncia se confirma, +60% abrangem a comercializacao de créditos de carbono através do mercado
voluntario.

“..aformalizacao do mercado é essencial para alguns negocios porque eles dependem desse
modelo de negdcio. Muitos negocios utilizam o mercado de carbono como uma via de fun-

ding - vendem projecao de carbono futuro para destravar capital hoje para suas principais
atividades” - Entrevistado C

Ao mesmo tempo, quando analisamos sob a perspectiva do potencial econdmico a ser destravado a
partir de um mercado de carbono nacional regulado, o Brasil assume uma posicao privilegiada e singular
perante a pauta climatica no mundo:

49% $13

/tCo2e
Do potencial global Da demanda global é a diferenca de custo
de captura de poderia ser atendida de projetos de reflores-
carbono por meios através de um mercado tamento no Brasil ($67)
naturais esta em de carbono formalizado versus média mundial
territorio nacional. e regulado. ($80)

Fonte: Mckinsey Fonte:BCG

Fonte: ICC Brasil e WayCarbon
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3) Em contraste aos avancos globais de regulacoes para o Clima, Floresta ainda
avanca a passos lentos, e de forma nao tao inclusiva como desejado

Apesar da relevancia das solucdes baseadas na natureza para o avango da pauta climatica, mes-
mo a nivel global, as regulacdes voltadas para natureza ainda estdo em ritmo lento. De acordo com a
plataforma de monitoramento de politicas para solucdes baseadas na natureza da Nature4Clima-
te, apenas 33% das politicas publicadas desde o Acordo de Paris possuem orcamentos atribuidos.
Outro ponto de preocupacao € o fato de que apenas 19% das politicas apresentam consideracdes em
relacdo aos povos indigenas. Apesar dos territorios indigenas cobrirem 24% da floresta amazdnica, re-
cebem hoje menos que 1% dos recursos gerados para o financiamento climatico.

Taxa de Desmatamento em Custo de Mitigacao para Florestas
Florestas Indigenas 2,5x menor que Indigenas sdo 5 a 42 vezes inferiores
Florestas fora dos territorios aos custos médios do CO2 evitado
indigenas através de CCS (Carbon Capture
Fonte: WRI and Storage)
Fonte: WRI

US$ 58 -85/

tCO2

Garantir, portanto, a seguranca da posse de terras indigenas na construcdo de novas politicas e regu-
lamentacdes voltadas para natureza se faz essencial n&o so6 a titulo de garantir o alcance das metas
climaticas, como também para viabilizar investimentos climaticos com alto beneficio a custos baixos.
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D. A Floresta buscando seu espaco: sintese do capitulo

O fato de ainda nao existir uma Taxonomia Sus-
tentavel Brasileira dificulta ndo s6 o mapeamento
de dados relacionados a Floresta e Clima, como a
interpretacao e analise dos mesmos. Esse cenario
aponta para um primeiro desafio no direcionamen-
to de recursos para o financiamento das solucoes;
Quando analisamos negocios de Floresta e Cli-
ma investidos por instrumentos VC, trés se-
tores se destacam: Agropecuaria e Sistemas
Alimentares (43%), Energia e Biocombusti-
veis (18%) e Florestas e Uso do Solo (14%);
O destaque do setor de Agropecuaria e Sis-
temas Alimentares reflete a ascensao de ag-
techs nos Uultimos anos, apresentando um
crescimento de +70% nos ultimos 5 anos;
O Brasil representa atualmente o maior mercado
latino-americano para startups de agrifoodtech.
detendo quase 50% da participacao de mercado,
alcangcando US$ 765 milhdes de investimentos
no ano de 2023. Além de representativos em ter-
mos de volume de investimentos, o pipeline de ne-
gocios de Agropecuaria e Sistemas Alimentares
também apresenta um maior nivel de maturida-
de em relac&o aos outros dois principais setores.
O cenario prospero do mercado de agtechs
pode ser explicado por alguns fatores: i) rele-
vancia estratégica do setor de agricultura para
Brasil e Mundo, sendo atualmente o Brasil o 3©
maior exportador mundial de produtos agrope-

cuarios; ii) o relevante fluxo de recursos publicos
direcionados para pesquisa e inovagao no setor,
ocasionando na geracéo de tecnologias que pro-
movem aumento de produtividade, reducdo de
custos e agregacao de valor nos produtos finais;
i) contexto regulatério global favoravel a transi-
cao do setor para uma logica de baixo carbono.
Quando, no entanto, olhamos para Floresta e
Uso do Solo, apesar de um potencial econdmi-
co relevante quanto os de setores como Agro-
pecuaria e Energia, o contexto ainda € de um
ecossistema menos maduro e com espaco
de desenvolvimento para atrair mais recursos.
Dentre os desafios: i) o distanciamento geografico
dos negocios do eixo econdmico do pais, dada a
maior concentracao de negocios de Floresta na
regido Norte; ii) volume baixo de recursos publicos
direcionados a pesquisa e inovacao comparativa-
menteaoutrossetores;iii) contextoregulatdriocomo
fator relevante para destravar o capital para nego-
ciosdeFloresta, porém, aindaemamadurecimento.
Dada a posicao singular e estratégica do Brasil no
mercado de carbono global, faz-se ainda mais re-
levante a estruturagcao e regularizacédo do meca-
nismo a nivel nacional. Para além das regulamen-
tacdes voltadas para Clima, Floresta ainda anda
a passos lentos, e de forma pouco inclusiva em
relacdo a atores fundamentais para o sucesso do
setor: comunidades indigenas.
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06

CONTRIBUICAO DO VENTURE CAPITAL PARA
FLORESTAECLIMA

O Venture Capital é essencialmente um formato de investimento que possibilita o desenvolvimento de

novas tecnologias e produtos* (Gompers P.and Lerner J. 2003). Com foco em estagios iniciais, o instru-
mento funciona como uma ponte entre a concepcao dainovacao e o mercado.

O Sweet Spot do Venture Capital
Relacdo entre maturidade da soluc&o, seu custo médio total e os instrumentos para seu financiamento
(Framework 1)

Fonte: nota de rodapé**

Custo médio total

AN Pesqisa  Aplicacio N Pioto Produgdo
MVP Distribuicédo

A

Iniciodo
processode
escalabilidade

Pesquisa Cientifica Desenvolvimento Experimental Industrializagéo Comercializagdo &
; 7
TRL
RISCO MAIOR Percepgao de risco no processo RISCO MENOR
Caracteristica do capital ao longo do processo
Capital Concessional
Fomento e crédito publico ndo reembolsavel
Subvengéo
Doagéo - .
Fundo Rotativo Anjo Private Equity
Growth: crescimento e solidez
Endowment Seed
Série A-D Titulos de divida
Consolidagao
Atores envolvidos no processo
ONGs e OSCIPs

Sistema nacional de fomento

Gestoras de recursos
Banco comerciais

*Né&o existe definicao precisa sobre Venture Capital. Como um conceito dindmico, ele varia conforme o tempo e pode ter diferentes
significados a depender da abordagem. De qualquer forma, para simplificacao o estudo buscou elementos considerados primordiais ao
instrumento conforme sua esséncia histérica. Para saber mais acessar: Bartlett, J. W. (1999). Fundamentals of venture capital. Madison
Books.
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O foco de atuacao do venture capital se inicia no inicio do processo de escalabilidade. Definido pelo mo-
mento em que o custo medio total da tecnologia cai e, portanto, a produtividade aumenta, o ponto € mar-
cado como o primeiro sinal de que o negocio tem potencial de gerar um multiplo financeiro. As gestoras,
portanto, atuam no elo de apoio ao longo da curva: levar a solugéo do ponto A ao ponto B.

O sweet spot dos VCs se encontra, portanto, em negécios inovadores, escalaveis e com alto

potencial de retorno.

A. O Sweet Spot do Venture Capital paraFlorestae Clima

Quando aprofundamos as andlises das solugdes investidas nos setores de Agropecu-
aria, Energia e Florestas e Uso do Solo, € possivel constatar dois perfis de inovagdes:
Tecnologias inovadoras para promover maior eficiéncia e acessibilidade para so-
lucdes climaticas em setores ja maduros, como agricultura, energia e transporte.
Modelos de negdcios e tecnologias inovadoras (enablers) focados na viabilizacao de solu-
coes baseadas na natureza, como negocios de restauracao e reflorestamento viabilizados financei-
ramente pelo comércio de créditos de carbono, e potencializados por tecnologias que promovem esca-
labilidade, rastreabilidade e eficiéncia.

Distribuicao de Solucdes Investidas por Setor (Grafico 1)
Percentual de negdcios por Escopo de Atuacao (%) (Framework 1)

Fonte: Dados de mapeamento realizado pela Impacta em 2024, n=1562
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A perspectivaideal de VCs para Floresta:
solucdes “enablers’

Através das conversas com diferentes investidores ao longo do estudo, constatou-se uma per-
cepcao comum sobre a tese de Floresta nao ser aplicavel para investimentos de venture capital.
Os argumentos postos séo legitimos: quando analisamos negocios relacionados a florestas e uso
do solo, ha de fato muitos desafios em relagao a perspectiva de investimentos de Venture Capital:

Negocios voltados parareflorestamento erestauracao sao frequentementeintensivos emca-
pitalinicial,comprazosderetornomuitolongoseaindacomumasériederiscos:ambientais(sus-

cetibilidadeaeventosclimaticos extremos),demercado (volatilidade dosprecosdos produtos
florestais dado o tempo mais longo de retorno) e legais (regularizacao ambiental e fundiaria).

Quando, no entanto, analisa-se de forma mais aprofundada os perfis de solucdes investidas
por VC na vertical de Floresta, percebe-se que +60% correspondem a negocios de restaura-
cao e reflorestamento com uso intensivo de tecnologias de medi¢cdo, monitoramento e inteligén-
cia de dados, e com o modelo de negocio centrado na comercializacédo de créditos de carbono.

Consideradas “enablers’, essas solucdes ocupam papel central e essencial para viabilizar os negocios
de floresta de forma mais eficiente e escalavel, consequentemente, com maior atratividade para investi-
mentos de risco.

As solucoes de Floresta investidas por VCs possuem uso intensivo de tecnologias e, em
grande parte, dependem do mercado de carbono para viabilidade financeira
Percentual de negdcios que utilizam determinadas tecnologias (%)

Fonte: Dados de mapeamento realizado pela Impacta em 2024, n=1562
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ol Sistemas de Informagao Geografica (SIG
eDNA

Drones

Sistemas de Monitoramento do Solo
Torres Firewatch com cameras opticas

de dados e analises

Inteligéncia Artifical

Machine Learning

Integracéo e Analise de Dados
Avaliacéo e Modelagem de Riscos
60%

Plataformade

o -
Carbono +60% das solucdes de

Floresta mapeadas utilizam
plataformas de comercializacao
de carbono para viabilizar os negécios

*Importante notar que varias solug¢ées utilizam mais de uma tecnologia de forma conjunta, por isso, a somaté-
ria das porcentagens extrapola os 100%.

39



Diferentes tecnologias respondem a diferentes barreiras e desafios relacionados a viabilidade dos ne-
gocios de Floresta:

- O modelo inovador do mercado de carbono viabiliza o financiamento a curto prazo para garan-
tir os investimentos iniciais inerentes a natureza desses negocios. Ao vender projecoes de créditos
de carbono futuros, conseguem recursos para investir em suas atividades principais, como reflo-
restamento e restauracédo de ecossistemas, que acabam tendo prazos de retorno mais alongados.

« Tecnologias de andlise e modelagem de dados, assim como de medicado e monitoramento,
viabilizam maior escalabilidade, assim como uma agregacao de valor aos produtos finais;

« Tecnologias de blockchain viabilizam transparéncia e credibilidade, essenciais em um merca-
do considerado de alto risco.

Exemplo ilustrativo da cadeia de valor de um negécio de reflorestamento,
solucoes tecnologicas aplicaveis e exemplos de startups.

1. Avaliacao do 2. Arrendamento/ 3. Preparacao, 4. Gestao e Manejo 5. Colheitae
Potencial da Regidao comprade terrenos plantio e cultivo Florestal Transporte

Drones para aplicagao de

6. Comercializacao
de produtos e créditos
deCarbono

Sistemas de Informacéo

Plataformas de

. o rodutos fit itari
Sistemas de Informacao Plataformas de Geogrfica (SIG) psen :o:: s Ip::?izlt : :::: Satarea e comercializagéo e
Geogréfica (SIG) Marketplace para Sensoriamento Remoto e lanelamento para certificacéo de
Senscglamento Remoto conexao proprietarios Drones para pulverizagio S ————— potim;z arl ogl'st‘?:a créditos de carbono
rones para i i
mapeamento CLEFEEESD _Sensores para (monitoramento em da colheita Tecnol_og|a alo
ot reflorestamento Monitoramento do Solo temporeal) Blockchain e Smart
eandlise de dados Sequenciamento de DNA Sistemas para Prevencao Contracts

e Controle de Incéndios

Tecnologia Blockchain pararastreabilidade de produtos

¢
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Analisando os portfolios de investidas tanto no setor de Agropecuaria e Sistemas Alimentares, como
no de Florestas e Uso do Solo, constata-se que existe uma sobreposicéo relevante de tecnologias apli-
caveis a ambos: uso de drones para mapeamento e analise de dados, sensores lot, sistemas de infor-
magcao geografica (SIG), biotecnologia, dentre outros. Por um lado, esse fato aponta uma oportunidade
de acelerar o desenvolvimento do ecossistema de Florestas a partir de tecnologias ja mais maduras e
escalaveis. Por outro, atividades de Florestas e Uso do Solo impdem maior complexidade na aplicabi-
lidade dessas tecnologias devido a natureza das suas operacdes, 0 que pode gerar uma barreira para
investimentos de VC com menor disposicao ao risco, porém, um espaco oportuno de inovacoes a ser
explorado por startups do setor:

Menor Abrangéncia Geografica e Variabilidade Espacial Maior
< >

Na agricultura, as tecnologias tendem a ser
aplicadas em menor escala, focada em areas
menores e mais detalhadas. No caso de silvicul-
. ; tura e reflorestamento/ preservagéo, florestas
sistemas alimentares frequentemente ocupam &reas extensas e dosolo
apresentam maior heterogeneidade ambien-
tal, incluindo relevo, densidade de vegetagéo,
tipos de solo e clima.

Agropecuariae Florestase Uso

Esses fatores dificultam, por exemplo, a implementacao de sensores loT, drones e SIG,
que precisam lidar com ambientes menos uniformes do que os encontrados em areas agricolas.

Menor Logistica e Acessibilidade Maior

—

~r As operagles florestais sao frequentemente
Agr°pecua"ae realizadas em locais remotos e de dificil Florestas e Uso

sistemas alimentares acesso, o que tornamais complexaainstalacao dosolo
e manutencao de equipamentos tecnolodgicos.

A falta de conectividade pode limitar a integragéo de sensores IoT o nsmisséo de dados em temporeal.

Menor Natureza dos dados e analises Maior
< >
£ Dados de florestas s&o mais dificeis de coletar e
. AgroDec_ua"a e interpretar devido a alta densidade de biomas- Florestas e Uso
sistemas alimentares sa, complexidade do dossel (cobertura da do solo

copa das arvores) e falta de padronizagéo.

Sensores e drones podem enfrentar desafios técnicos, como obstrucoes visuais

e dificuldades na captura de dados precisos em diferentes estratos de vegetagéo.
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As diferentes abordagens para o Sweet Spot dos VCs em Floresta e Clima

Com base nas analises realizadas sob as solugcdes investidas, entende-se que existem dois principais
tipos de inovagao contemplados no sweet spot dos VCs para Floresta e Clima:

Custo médio total

Producao

Distribuicao

Iniciodo
processode
escalabilidade

Industrializagéo

Pesquisg Cientifica Desenvolvimento Experimental

Comercializagao >

TRL

Escalabilidade de tecnologias e modelos

Desenvolvimento de tecnologias denegéciosjé estabelecidos de

forma sustentavel

e modelos de negécios disruptivos

2 Fomento a Pesquisa e Inovagéo e
Desafios ~
Formagao Empreendedora

Redugao de Custo de Tecnologia
e Geragao de Track Records

Fomento, crédito publico ndo
reembolsavel e Venture Capital

Sistema Nacional de Fomento e
Gestorade VC de Impacto

Gestoras de Venture Capital Tradicionais
e Gestora de Private Equity

Investir em Solugoes Enablers Investir em Solugdes associadas &

Apoiar Ponte Academia e Mercado Produtividade e Escoamento Mercado

Eixos de Contribuicio VCs Apoiar Formagao Empreendedora Geragéo de Track Records
Advocacy Regulagéo Conexao e Rede
Transparéncia e Dados Mentoria

e g
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B. Contribuicoes dos VCs em Floresta e Clima

Ao longo do espectro de atuacao dos VCs para Floresta e Clima, observa-se um conjunto de estrate-
gias e praticas que podem ser incorporadas a fim de maximizar o poder de contribuicéo do Venture Ca-
pital para as verticais de Floresta e Clima, considerando desde estratégias de de-risking, formacao de
negocios, estruturacao de cadeias de valor, formacéo de ecossistema e check reality das regulagdes.

Adocao de
Estratégiase

Mecanismos de
De-Risking

Implementacdo de mecanismos de de-risking para para mi-
tigar o alto risco dos investimentos e acelerar o flu-
xo0 de capital para negocios de Floresta e Clima.

Mecanismo de Blended Finance:
Mobilizacao de capital concessional e filantrépico para diluir os riscos en-
volvidos e atrair investimentos de capital do mercado;

Desafios associados:

i) Auséncia de track records e desconhecimento do mercado:
gerar mais casos de sucesso com base na proporcao de capital privado
mobilizado em relacéo ao capital concessional e filantropico alocado ini-
cialmente.

ii) Falta de padronizacao: a aplicacédo de mecanismos Blended Finan-
ce ainda é realizada de forma muito customizada. Faz-se necessario “in-
dustrializar” a pratica a partir da parametrizacao de riscos para ampliar
sua adocao pelo mercado.

iii) Robustez de Governanca para acessar capitais publicos:
dada a rigidez envolvida nos processos de investimentos de ato-
res publicos, como bancos multilaterais e agéncias de fomento, faz-
-se relevante a incorporacao de processos e regras solidos e trans-
parentes pelas gestoras ao longo das suas cadeias de investimento.
Boas praticas mapeadas:

« Processos de pré diligéncia e diligéncia robustos e transparentes;

« Separagao de areas de compliance e gestao;

« Adocao de plataformas de gestdo que permitam o acompa-
nhamento de forma continua e transparente aos investidores;

« EstruturadeComitédelmpacto: acriacdode umcomitéindependente-
semmembros cotistas - paraavaliaroimpacto é consideradaessencial
para garantir aimparcialidade e a credibilidade do processo, principal-
mente em cenarios onde ataxa de performance é atrelada ao impacto;

« Assento no Conselho de Administracao das organizagdes investidas.

43



Adocao de
Estratégiase
Mecanismos de
De-Risking

Formacao
Negdcios

CotasFirst Loss:

Emitidas para investidores com maior apetite ao risco e expectati-
va de altos retornos, s&o as primeiras as possiveis perdas do inves-
timento, no entanto, sdo também as primeiras a participar dos lucros.

Diversificacao de Verticais:

Estratégia de investimento em diversas verticais de atu-
acdo para diluir os riscos envolvidos (definicado de li-
mite - % do portfolio - para investimento por vertical)

Desafios associados:

Necessidade de conhecimento aprofundado em multiplas teses:
garantir expertise interna no time, ou de terceiros contratados, para
suprir a demanda por conhecimento aprofundado sobre cada tese.

Follow-on:

Estratégia na qual as gestoras de recursos focam em participar de va-
rias rodadas de investimento das investidas, sendo possivel acompa-
nhar e apoiar o amadurecimento dos negocios no médio-longo prazo.

Em mercadosaindaincipientes, o VC assume o papel de apoiar aforma-
cao e amadurecimento dos negocios. Algumas estratégias e praticas
sdoobservadasnessadirecdoaolongodetodoofluxodeinvestimentos:

Analise Due Diligence: incorporar em Seus proces-
sos de prospeccao e analises pré investimentos requisitos
que orientem a estruturacdo dos negocios e incorporem a Vi-
sdo de impacto de forma pragmatica (Diligéncia de Impacto).

Taxa de Performance: A vinculagcdo da taxa de performance a
meétricas de impacto, por exemplo, € vista como um incentivo para
0s gestores buscarem resultados positivos tanto financeiros quan-
to sociais e ambientais. No entanto, ha debates sobre a melhor forma
de implementar essa pratica, especialmente em relacdo a definicao
de metas e a medicao do impacto dada a subjetividade envolvida.

Gestao Ativa: emmercadosnovos,comoodeFloresta, faz-seextrema-
menterelevanteumagestaoativanosnegociosinvestidospelapartedas
gestoras, transbordando a contribuicao para além do capital investido:

e Assento no Conselho de Administracao: dos negdcios investi-
dos;

¢ Voto Favoravel: nenhuma matéria pode ser aprovada em assem-
bléia sem o voto da gestora;

e Poder do Veto: a gestora possui o poder de vetar qualquer delibe-
racao em assembléia, desde que esteja presente na votacéo.

Formacao Empreendedora e Conexao Ecossistema:

Realizacao de workshops e treinamentos voltados para os empreen-
dedores das investidas em temas estratégicos, assim como a conexao
com atores estratégicos para o desenvolvimento dos negocios.
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Estruturacao das
Cadeias de Valor

Formacao
Ecossistema

Check Reality

das Regulacoes

Em novos mercados, especialmente como no caso de Floresta - onde o

distanciamentodoscentrosecondmicosedeinovacaoporsisojacriabarrei-
rasmaiores paraodesenvolvimento dosempreendimentos -aestruturacédo
das cadeias de valor é fundamental para viabilizar os modelos de negocio.

Assim como observado nos capitulos anteriores, ao investir em solucdes
enablers, os VCs possibilitam que solucdes baseadas na natureza pos-
sam superar diferentes barreiras inerentes a vertical, como complexidade
logistica, riscos legais e ambientais, falta de escalabilidade, dentre outros.

Engajamento com diferentes atores do ecossistema de Floresta e Cli-
ma para fomentar a troca de conhecimento, geracdao e transpa-
réncia de dados e analises, e estruturacao de iniciativas para
apoiar a formacao e amadurecimento do pipeline de negdcios.

Parafortalecer o ecossistema, é fundamental que os VCs publicizem
e evidenciem os track records do novo mercado/ nova tecnologia.

Exercer papel de advocacy para influenciar a construcao de politicas e
regulamentacées pro business atraves da publicizacéo e dissemina-
¢ao dos desafios e oportunidades dos negocios de Floresta e Clima por
meio da geracao de estudos e analises e engajamento com ecossistemas
nacionais e internacionais.
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C. Contribuicao do Venture Capital
para Floresta e Clima: sintese do capitulo

« O Venture Capital € essencialmente um formato de investimen-
to que possibilita o desenvolvimento de novas tecnologias e
produtos. Com foco em estagios iniciais, o instrumento funciona
COmo uma ponte entre a concep¢do da inovagao e o mercado,
percorrendo todo o processo de escalabilidade da tecnologia.

« Quando aprofundamos as analises das solucdes investidas por
VCs por setor, € possivel constatar dois perfis de inovacdes:

i) Tecnologias inovadoras para promover maior eficién-
cia e acessibilidade para solucdées climaticas em seto-
res jA maduros, como agricultura, energia e transporte.
ii) Modelos de negodcios inovadores focados na mo-
netizacao de solucées baseadas na natureza,
como negocios de restauraciao e reflorestamen-
to viabilizados pelo comércio de créditos de carbono.

« Apesar dos desafios inerentes aos negocios de Floresta (in-
tensivos em capital inicial, prazos de retorno muito longos e
alto risco), € importante observar que o investimento de Ven-
ture Capital na vertical é realizado, majoritariamente, em ne-
goécios com uso intensivo de tecnologias e centrados na
comercializagdo de créditos de carbono. Ao centrar os in-
vestimentos nos diferentes “enablers” dos negocios de flo-
resta, os VCs investem na viabilizacao do mercado, atuando
diretamente nas principais barreiras do setor: iliquidez, baixo
valor agregado aos produtos, baixa escalabilidade e alto risco.

« O modelo inovador do mercado de carbono viabili-
za o financiamento a curto prazo para garantir os inves-
timentos iniciais inerentes a natureza desses negocios.

« Tecnologias de analise e modelagem de dados, assim como
de medicdo e monitoramento, viabilizam maior escalabilida-
de, assim como uma agregacao de valor aos produtos finais.

« Tecnologias de blockchain viabilizam transparéncia e credibi-
lidade, essenciais em um mercado considerado de alto risco.

Ao longo do espectro de atuacao dos VCs para Floresta e Clima,
observa-se um conjunto de estratégias e praticas que podem ser
incorporadas a fim de maximizar o poder de contribuicéo do Ventu-
re Capital para as verticais de Floresta e Clima, considerando des-
de estratégias de de-risking, formacao de negdcios, estruturacao
de cadeias de valor, formacao de ecossistema e check reality das
regulacoes.
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