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Era cerca de uma hora da tarde do dia 13 de maio de 2013, quando Antonio de Moraes
Neto, Daniel 1zzo, Gilberto Ribeiro e Erik Cavalcante, sdcios-diretores da VOX Capital, fundo
de investimento privado (private equity) com foco em negdcios com impacto social, se
reuniam em seu escritorio na cidade de Sao Paulo. O objetivo da reunido seria avaliar alguns
dos empreendedores apoiados pelo fundo. Como um fundo de investimentos de impacto, a
VOX se preocupava nao apenas com o aspecto financeiro dos negdcios apoiados, mas
também com o impacto social gerado pelos projetos.

Desde sua criagao em 2009, a VOX tinha como objetivo norteador realizar investimentos
de impacto servindo comunidades de baixa renda. Porém, naquele momento, algumas
empresas da sua carteira consideravam a possibilidade de expandir seus negocios para
outros segmentos de maior renda, o que poderia impulsionar ainda mais os lucros e a
rentabilidade do negdcio.

Uma das empresas que se encontravam nesta situagao era a Sautil. O empreendimento
social, criado em 2011 por Edgard Morato e Fernando Fernandes, tinha como objetivo
melhorar o acesso de pessoas de baixa renda aos servicos médicos existentes na rede publica
SUS (Sistema Unico de Satide). Especificamente, o servico da Satitil possibilitava a
disseminacdo on-line de diversas informagdes importantes como, por exemplo, em quais
postos publicos de saude estariam disponiveis determinados medicamentos ou exames
gratuitos realizados pelo SUS. O servigo da plataforma on-line era vendido a pequenas
empresas, que geralmente nao davam planos de satde a seus funciondrios.

Embora inicialmente concebido para pessoas de baixa renda, o negocio da Sattil vinha se
tornando atraente para empresas maiores que ja concediam planos de saude aos

! Agradecemos o apoio financeiro do Latin America Impact Economy Innovations Fund (Rockefeller
Foundation, Avina e Omidyar, em proposta coordenada pelo ICE). O caso é somente para fins de discussdo em
sala de aula: ndo se propde julgar decisdes gerenciais, nem tampouco deve servir como fonte de dados primarios.
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funcionarios. Essas empresas comecavam a vislumbrar uma potencial economia em gastos
com remédios e convénios médicos ao tornar disponivel aos seus colaboradores a plataforma
Sautil. Contudo, se a Sautil expandisse sua atuagao neste sentido, o buscador atenderia uma
populagao de maior renda. Isso poderia gerar um desalinhamento com o objetivo inicial do
investimento da VOX, que era justamente gerar impacto em comunidades menos
favorecidas.

Avaliando especificamente o caso da Sautil, mas sabendo da importancia desta decisao
para a estratégia geral do fundo, os gestores da VOX discutiam o que deveriam fazer.
Deveriam insistir em uma maior énfase em clientes de baixa renda? Ou, dado o potencial de
rentabilidade e crescimento do negoécio, o melhor seria mesmo permitir também a sua
expansao para um publico de poder aquisitivo superior, presente nestas empresas de maior
porte? Além disso, qual seria a melhor forma de medir o real impacto social gerado pela
Sautil e como esse impacto deveria se refletir no rendimento do fundo e dos seus gestores?

Ecossistema dos Investimentos de Impacto

Diferentemente dos investimentos tradicionais, os chamados investimentos de impacto
buscam a geracao de impacto socioambiental positivo para além do retorno financeiro.
Conforme definido por um relatdrio publicado pelo banco JP Morgan em 2010:

Impact investments are investments intended to create positive impact beyond financial return.?

Esses investimentos diferem da filantropia convencional, pois, nesta tiltima, ocorre doacao
de recursos “a fundo perdido”, ou seja, sem necessidade de retorno do capital aplicado.
Ainda assim, havia uma ampla variacao de tipos de investimentos de impacto, de acordo
com a expectativa de retorno financeiro. Coexistiam desde investidores que buscavam
“impacto em primeiro lugar” (impact first), priorizando o impacto socioambiental frente ao
retorno financeiro, até os investidores buscando “retorno financeiro em primeiro lugar”
(financial first). Os primeiros aceitavam, em alguns casos, até mesmo a receber rendimentos
que apenas corrigissem a inflacdo do periodo, desde que fosse comprovado um elevado
impacto do projeto; ao passo que, para os segundos, o retorno financeiro deveria ser
priorizado junto com uma expectativa de impacto positiva (Anexo 1). Segundo estimativas
do Férum Econdmico Mundial em 2013, a taxa interna de retorno almejada pelos fundos
variava consideravelmente. Aproximadamente um ter¢o deles almejava uma rentabilidade
de até 10% ao ano, enquanto que um outro ter¢co demandava um retorno maior que 20% ao
ano.’ Vale destacar que o retorno médio alcangado pelo mercado de private equity americano
nos ultimos 15 anos foi cerca de 11,6% ao ano.

2 J.P.Morgan, Impact Investments An emerging assets class, 2010, p. 7.

* World Economic Forum, From the Margins to the Mainstream Assessment of the Impact Investiment Sector
and Opportunities to Engage Mainstream Investors. 2013, p. 8.

4 Cambridge Associates LLC, Dow Jones & Company, Inc., Frank Russell Company, Standard and Poor's, and
Thomson Datastream. U.S. Private Equity and Venture Capital Funds Outpaced Public Equities in the Final
Quarter of 2012. Disponivel em: <http://online.wsj.com/article/PR-CO-20130709-
905775.html?mod=googlenews_wsj>. Acessado em 30 de outubro de 2013.
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Ainda de acordo com o Férum Econémico Mundial em 2013, os principais alvos destes
investidores eram negdcios sociais presentes na América Latina e Caribe (28%) e Africa
Subsaariana (22%); especialmente nos setores de servigos financeiros (73,2%) e agricultura
(11,1%).> Considerando as proje¢oes mundiais realizadas pelo J. P. Morgan, em 2013, este
mercado ja havia recebido cerca de US$ 36 bilhdes e deveria receber, apenas em 2013, US$ 9
bilhoes. ¢ No Brasil, apenas em 2013 o nimero de fundos de impacto saltou de trés para dez.
Estimava-se que cerca de R$ 500 milhdes estariam disponiveis para serem investidos neste
segmento.” Dentre os investidores de impacto atuantes no Brasil em 2013, além da VOX,
havia a MOV investimentos, surgida em 2013; a FIRST Impact Investment do Brasil, que
tinha a inten¢do de captar um volume de investimentos da ordem de US$ 125 milhdes em
2011% a AlphaMundi, fundo sui¢o criado em 2007 com atuagao em diversos paises em
desenvolvimento; o LGT Venture Philanthropy, braco do banco real de Liechtenstein
(Europa), cujo foco eram negdcios sociais; dentre outros.

Embora existissem varios tipos de investidores de impacto, com expectativas diversas em
termos de retorno financeiro, em geral havia uma preocupagao comum entre eles: Como
medir de forma clara o impacto que era gerado? Segundo dados do J.P. Morgan, em 2010,
85% das avaliagOes de impacto eram realizadas por sistemas do proprio investidor; 13% do
proprio investido e apenas 2% por uma terceira parte independente.” Entretanto, apesar da
dominancia da forma de mensuragao propria, havia a necessidade de garantir padronizagao,
confiabilidade e comparabilidade do impacto gerado por investimentos distintos.

Em busca de um aprimoramento do método de medi¢do, muitos fundos e empresas
comegaram a adotar instrumentos oferecidos por atores do ecossistema especializados em
medigao de de impacto. Dois exemplos sao o Impact Reporting and Investment Standards (IRIS)
e o Global Impact Investing Report System (GIIRS). O primeiro buscava uniformizar a
linguagem utilizada no ambito dos investimentos de impacto, de modo a servir como um
“dicionario”, no qual cada conceito era definido e explicitado. Ja o segundo se utilizava da
conceituagao do IRIS e desdobra indicadores em cinco blocos principais: i) Governanga; ii)
Colaboradores; iii) Comunidade; iv) Meio Ambiente e v) Modelo de Negdcios com Foco
Socioambiental. Cada um destes mddulos tinha um determinado peso e comportava um
conjunto de perguntas especificas, com excecao do quinto bloco que era uma avaliagdo
especifica da empresa no setor em que ela atuava. Por exemplo, na medigdo do mddulo
“Governanca” havia as seguintes questoes: “O conselho de administracao tem suas
responsabilidades definidas em estatuto?”; “Grupos de stakeholders tem representagao no
conselho?”; “Existem politicas para compartilhamento financeiro e de informagdes com os
colaboradores?”; dentre outras. J4 no modulo “Colaboradores”, eram avaliados aspectos
como: “Porcentagem de colaboradores que recebem pelo menos um salario minimo”;
“Percentual de funciondrios satisfeitos com o trabalho”; dentre outros. Ao todo, um report

> World Economic Forum. Op. Cit., p. 16.

® J.P.Morgan, Perspectives on Progress Impact Investors Survey . 2013, p. 4.

" Gabriela Forlin, “Fundos procuram investimento social”. Estado de Sdo Paulo, 29 de jul. de 2013. Acessado em
13 de ago. de 2013.

8 Disponivel em: <http://bussacos.blogspot.com.br/2011/06/fundos-de-investimento-de-impacto.html>.
Acessado em 28 de outubro de 2013.

% J.P Morgan, Impact Investments An emerging assets class, 2010, p. 36-37.
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tipico do GIIRS para empresas continha aproximadamente 90 questoes, conforme mostra o
Anexo 2, no qual a empresa poderia ter um escore final de até 200 pontos. Vale destacar que
o mddulo “Modelo de Negdcios com Foco Socioambiental” € o tinico que nao tem perguntas
especificas, sendo seu escore definido por uma avaliagao das demais perguntas e do grau
com que a empresa € voltada para problemas socioambientais.

A abordagem desenvolvida pelo GIIRS envolvia a analise de varios indicadores que se
pretendiam aplicaveis a diversos tipos de iniciativas em setores distintos. O report do GIIRS
segmentava os investimentos segundo o tamanho da empresa-alvo (definido pelo nimero de
funciondrios) e em qual mercado a empresa/fundo atua (pais desenvolvido ou emergente).
Os resultados destes indicadores determinavam um escore em cada um dos cinco blocos
supracitados, os quais por sua vez determinavam o escore resultante da empresa/fundo.
Dessa forma, o report final estabelecia para um determinado ano os pontos de cada um dos
cinco blocos que, somados, geravam a nota final da empresa, a qual por sua vez, era
traduzida em um rating de estrelas. Por exemplo, no caso de empresas localizadas em paises
em desenvolvimento, e que tinham de 1 a 9 funciondrios, como era o caso da Saiitil, se a
empresa tivesse entre 200 e 125 pontos ela receberia cinco estrelas (nivel maximo); se tivesse
uma nota final entre 124,9 e 100, quatro estrelas; entre 99,9 e 80 pontos, trés estrelas; e, abaixo
de 79 pontos, a empresa nao seria classificada. No Anexo 3 encontra-se o report GIIRS do
Sautil, que era, em 2013, classificada como trés estrelas com 81,8 pontos (Anexo 3).

Estimativas do JP Morgan mostraram que, em 2013, o padrao IRIS aplicado pelo GIIRS era
a forma de medicao externa mais utilizada pelos fundos e, projetos de impacto, com cerca de
52% de adesdo.’® Vale destacar que o GIIRS segue o modelo de self-reporting, ou seja, o
proprio empreendedor responde ao questiondrio. E este tem algumas de suas perguntas
(aproximadamente 10%) verificadas posteriormente por uma auditoria independente.

Apesar do padrao IRIS aplicado pelo GIIRS ser a forma de medigao de impacto mais
disseminada no mercado de impact investing, muitos investidores apontaram que o report
GIIRS teria muito a melhorar. Seria importante desenvolver formas de medi¢do que
realizassem uma avaliagdo mais especifica do impacto gerado, de preferéncia com poucos
indicadores e mais direcionados aos projetos-alvo."

Nesta linha, uma abordagem alternativa, que gradativamente chamava a atencao dos
investidores, envolvia a defini¢ao de poucos indicadores especificos por projeto, medidos ao
longo do tempo tanto nos grupos beneficiados pelo projeto (os “tratados”), quanto em
grupos similares, mas que nao receberam o investimento (o “grupo de controle”). Esse tipo
de medicdo ja passava a ser usada em diversos investimentos de impacto, inclusive com
arranjos onde a remuneracao do investidor variava em func¢ao do resultado medido. Um
exemplo de aplicacdo dessa abordagem eram as Social Impact Bonds inglesas. Nestas, a
remuneragao dos investidores dependia de uma meta social estritamente identificada e
mensuravel: a taxa de reincidéncia de ex-detentos saidos das prisdes investidas, comparado
ao obtido por outras prisdes “de controle,” nao afetadas pelo investimento.'? Caso as taxas de

1% 3.P Morgan, 2013. Op. Cit., p. 16

" Daniel Izzo, “Aligning Interests in Impact Investing” Stanford Social Innovation Review. 13 jun. 2013.

12 Social Finance UK. Social Impact Bond Unlocking Investments in Rehabilitation. 2010. Disponivel em: <
http://www.socialfinance.org.uk/sites/default/files/SF_CriminalJustice.pdf >. Acessado em 30 de outubro de
2013.
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reincidéncia dos detentos oriundos das prisoes investidas (grupo tratado) fossem inferiores a
dos detentos advindos das prisdes nao afetadas (grupo controle), o governo economizaria
recursos pela diminui¢do nos gastos com os reincidentes; e esta economia era usada para
remunerar os investidores de impacto que aplicaram capital no projeto. Por exemplo, no caso
da prisao de Peterborough (UK), que foi usada como projeto-piloto, um investimento inicial
de £ 5 milhdes para a reabilitagao de 3 mil presos poderia ter um retorno de até £ 8 milhoes
ao final de seis anos.!?

Além dos fundos, empreendedores e sistemas de medicao, outro ator de vital importancia
para o ecossistema de negdcios sociais eram as aceleradoras. Estas tinham como principal
fungao apoiar os empreendedores sociais em seus estagios iniciais. Muitos empreendedores
careciam de suporte financeiro e técnico para gerir o seu negocio com maximo de impacto.
Além de auxiliar na capacitagdo ao empreendedor, as aceleradoras funcionavam como
parceiras dos fundos de investimento, por um lado capacitando os empreendedores
presentes em suas carteiras de investimento e, por outro, sinalizando para os fundos
possiveis oportunidades de negdcio com empreendedores que ainda ndo tivessem um fundo
parceiro. A VOX, por exemplo, atuava em parceria com trés aceleradoras: a Artemisia
(fundada em 2004 pela Potencia Ventures), a Pipa e a SWAP (Smiling World Accelerator
Program, criada pela parceria entre o banco LGT e a Quintessa).

Contudo, apesar desses atores (fundos de investimento, empreendedores sociais,
aceleradoras e sistemas de medicao) serem centrais, outros atores também contribuiam para
a viabilidade do ecossistema de investimento de impacto. Dentre eles pode-se citar as os
centros de pesquisa em universidades, consultorias, auditorias, institutos sem fins lucrativos
apoiando projetos sociais, dentre outros. O Anexo 4 apresenta de forma esquematica as inter-
relacOes entre estes atores.

A VOX Capital

Fundada em 2009 por Antonio de Moraes Neto, Daniel I1zzo e Kelly Michel, a VOX Capital
se estabeleceu legalmente como um FIP (Fundo de Investimento em Participagdes'#), ou seja,
um fundo de investimento privado (private equity) cujo objetivo principal, segundo a prépria
VOX, era investir “em empresas inovadoras e de alto potencial que servem a populagao de
baixa renda e cujas atividades contribuam para a redugao da pobreza.”?> Conforme indicado
pelos regulamentos da VOX na ABVCAP/AMBIMA', a VOX tinha em sua esséncia a

3 BBC. “Private backers fund scheme to cut prisoner reoffendin”. 2010. Disponivel em:
<http://www.bbc.co.uk/news/uk-11254308 >. Acessado em 30 de outubro de 2013.

4 Segundo a INSTRUCAO CVM N° 391, DE 16 DE JULHO DE 2003. Cap. Il Art. 2° Entende-se por FIP:
“Fundo de Investimento em Participa¢es (fundo), constituido sob a forma de condominio fechado, é uma
comunhdo de recursos destinados a aquisicdo de agdes, debéntures, bénus de subscri¢do, ou outros titulos e
valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acBes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas,
participando do processo decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na definicéo de sua politica
estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicagcdo de membros do Conselho de Administracdo”.

1> Sjte VOX Capital. Disponivel em: < http://www.voxcapital.com.br/>. Acessado em 10 de jul. de 2013.

6 ABVCAP/AMBIMA, “Regulamento do VOX Impact Investing I Fundo de Investimento em Participacdes”.
Rio de Janeiro, 6 de novembro de 2012. ABVCAP (Associagdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital)
e AMBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais).
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preocupagao com as populagoes da base da piramide (populagdes menos abastadas) e com o
impacto social de seus investimentos (Anexo 5). O texto abaixo apresenta a definicdo da VOX
sobre quais eram as empresas-alvo do fundo:

Companhias brasileiras, com registro ou ndo de companhia aberta perante a CVM, que sirvam,
direta elou indiretamente, a populacdo de baixa renda, mediante o desenvolvimento de Negocios com
Impacto Social, cujo objeto social seja, inclusive, mas ndo se limitando, a prestagio de servigos nas
dreas da educagdo, saude, habitagdo, servigos financeiros e de tecnologia aplicados as dreas
mencionadas acima em todo o territorio nacional.’?

Um aspecto interessante do fundo é que esta preocupagao com impacto social positivo em
comunidades de baixa renda nao se restringia apenas a defini¢ao das companhias-alvo do
fundo. A remuneracdo dos proprios gestores da VOX era condicionada ao impacto gerado, e
nao apenas pelo retorno financeiro, como nos fundos tradicionais. O impacto era mensurado
pelo report GIIRS. Ainda segundo os regulamentos da VOX na ABVCAP/AMBIMA,'® a taxa
de performance dos gestores seria de 10% sobre o retorno financeiro do fundo além do
benchmark definido (variagao IPCA acrescido de juros de 6% ao ano'). E estes 10% poderiam
ser aumentados em mais 10% sobre a mesma base, caso o fundo atingisse a escala de
classificagado GIIRS de ao menos quatro estrelas (Anexo 6). O objetivo era alinhar os
interesses dos gestores do fundo ao objetivos de impacto almejados, e servir como exemplo
de uma nova forma de gestao de investimentos de impacto. Segundo socio fundador da
VOX, Daniel Izzo:

A taxa de performance em um fundo venture capital tradicional é 20% do que excede o retorno
financeiro. No nosso caso [VOX] se a gente exceder o retorno financeiro nos ja somos elegivel a 10%,
s0 que a gente so captura os outros 10% se nos tivermos uma nota minima no GIIRS.

O fundo era administrado pela BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM. Partindo
de um investimento inicial de R$ 35 milhdes em 2012, o fundo j& apresentava, no final de
2013, um patrimonio total de aproximadamente, R$ 83 milhdes, sendo que aproximadamente
R$ 1,5 milhdes estavam aplicados em acdes da Sazitil.

Contudo, apesar de se configurar como um FIP, nem todos os investimentos da VOX
aconteciam diretamente por meio de participagao aciondria. Apds experiéncias adversas, o
fundo criou o que é por eles chamado de VOX Labs, “laboratdrio” da VOX cuja metodologia
definia como e quando realizar o investimento em participagdes societdrias (equity) nas
startups sociais.

' ABVCAP/AMBIMA, 2012. Op. Cit., p.4.

¥ ABVCAP/AMBIMA, 2012. Op. Cit., p.45

9 Segundo pesquisa sobre a indUstria de venture capital no Brasil, o retorno mediano da amostra de fundos
atuando no mercado tradicional de venture capital era de IPCA acrescido de 8% ao ano. Ver: CRESCIULO, F.
C.; MINARDI, A. M. A. F. Um Retrato da IndUstria de Venture Capital Brasileira — Fundo Mdutuos de
Investimento em  Empresas Emergentes. Insper  Working  Paper. 2012.  Disponivel em:
<http://www.insper.edu.br/wp-content/uploads/2012/11/2012_wpe279.pdf>. Acessado em 11 de novembro de
2013.
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A Criacao do VOX Labs

Conforme nos relata Erik Cavalcanti, gestor da VOX, “a semente do VOX Labs foi
plantada por uma falha nao proposital.” Em 2011, a VOX decidiu investir no CDI-Lan como
uma empresa com fins lucrativos, originada a partir do CDI (Comité pela Democratizagao da
Informatica), organizacao sem fins lucrativos (ONG) criada em 1995 para treinar, capacitar e
interligar os gestores de lan houses localizadas nas periferias de grandes capitais. O objetivo
era ampliar o acesso a internet para populagoes de baixa renda, com o objetivo de facilitar
sua efetiva inser¢ao no mercado de trabalho.

Devido ao estdgio ainda embriondrio da CDI-Lan, os gestores da VOX concordaram em
compartilhar seu escritério com a startup e passaram a dar mentoria aos empreendedores.
Com o passar do tempo, os gestores da VOX comegaram a perceber que abrigar a CDI-Lan e
realizar o acompanhamento do negécio durante o dia-a-dia de sua operacao demandava um
grande esfor¢o e se desviava da atividade central do fundo, que era localizar e apoiar
financeiramente novos empreendedores. Além disso, nao haveria recursos fisicos, tampouco
tempo hdbil dos gestores da VOX para abrigar todos os possiveis novos empreendimentos
que viessem a surgir, da mesma forma que a CDI-Lan. Foi entdo que as aceleradoras
surgiram no contexto da VOX como uma forma de adicionar valor ao ecossistema. Segundo
Gilberto Ribeiro ao se reunir com uma das aceleradoras, os sécios da VOX chegaram a
seguinte conclusao:

Vocés [aceleradoras] cuidam dos negdcios e a gente [VOX] garante o capital semente pra tocar a
modelagem. Porque acelerar nio ¢ o negdcio da VOX, é o de voces, e investir ndo é 0 negocio de vocés,
mas o 1osso.

Com essa atuagao sinérgica, nascia o conceito do VOX Labs. Inicialmente, as potenciais
startups tinham sua proposta de valor avaliadas pela equipe VOX, de modo a verificar se
haveria a possibilidade de geracdao de receita e também de impacto. Validada esta etapa, a
VOX normalmente realizava o investimento em participagao aciondria. Porém, dado o
estagio ainda embriondrio da startup, e a possibilidade de desenvolvimento do negdcio com a
aceleradora, seria melhor proporcionar ao empreendedor um capital inicial, que depois
poderia ser convertido em participagao aciondria. Assim, no novo modelo, a VOX realizava
um investimento inicial por meio de um mutuo: uma divida conversivel que poderia
transformar-se em participacao aciondria ao final de um dado periodo probatodrio.

Durante esse periodo probatorio, a startup tinha compulsoriamente o apoio de uma
aceleradora, escolhida pelo empreendedor, entre as indicadas pela VOX, a qual apoiaria o
empreendedor de modo a capacita-lo para transformar sua ideia em um negocio efetivo. A
partir de entao, definiam-se as metas financeiras e de impacto que a startup deveria atingir,
sendo estas monitoradas e acompanhadas em parceria com a aceleradora por meio de
encontros mensais de avaliagao e validagdo do cumprimento das metas estabelecidas. Se, ao
final de no maximo um ano, o empreendimento estivesse alinhado a um conjunto de pilares
requeridos pela VOX, entdo a startup teria sua divida convertida em participagao aciondria,
tornando-se, assim, parte do portfélio de investimentos da VOX. Os pilares considerados
eram: i) perfil do empreendedor alinhado com o objetivo da VOX (por exemplo, buscavam-
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se empreendedores que estivessem preocupados com melhoria de vida em populagdes de
baixa renda, por meio de negdcios e solugdes inovadoras); ii) avaliacdo do potencial de
impacto social do projeto, especialmente no que tange a sua aderéncia ao publico de baixa
renda; iii) modelo de negdcio e proposta de valor adequados ao publico-alvo, bem como sua
escalabilidade e seu grau de inovagao; e iv) politica de investimento e potencial de retorno
do empreendimento. As etapas do processo VOX Labs sao descritas no Anexo 7.

Por meio dessa estrutura articulada entre VOX, aceleradoras e empreendedores, o fundo
conseguiu concentrar-se em sua atividade central, que ¢ a realizagcao do investimento e nao
da aceleragao. A estruturagdo do VOX Labs por meio de dividas conversiveis permitiu a
VOX aumentar seu potencial de atuagdo, podendo investir em até 20 empreendimentos
diferentes de forma simultanea, devido ao baixo valor do empréstimo inicial (entre R$ 50 e
R$ 300 mil), frente ao valor médio da participacdo aciondria da VOX (entre R$ 3 e R$ 7
milhoes). Além disso, com o escalonamento das alocacdes de capital, o VOX Labs permitiu
ao fundo reduzir os riscos inerentes a projetos em estagio muito inicial.

O Investimento na Sautil

A Saitil foi um dos primeiros investimentos realizados pela VOX no modelo do VOX
Labs. A empresa social foi fundada em 2011 pelo designer industrial Edgard Morato e pelo
médico Fernando Fernandes, e tinha como missao oferecer “um buscador criado
primordialmente para ajudar a populacao a encontrar informagoes sobre a rede publica de
saude”.? Por meio da catalogagao sistematica de informag¢des do SUS (Sistema Unico de
Saude) e geo-referenciamento destas informagdes, o buscador SAUTIL permitia aos usudrios
verificar em quais postos de saude estavam disponiveis os medicamentos de que
necessitavam, bem como descobrir onde seria o local mais indicado para a realizacao de
exames e consultas médicas, dentre outras informagdes relevantes (Anexo 8). O perfil de
renda do usuério do buscador SAUTIL e o tipo de servico almejado sio apresentados no
Anexo 9. Nota-se a predominancia do acesso por populagdes das classes C, D e E. Segundo
Gilberto Ribeiro e Erik Cavalcanti:

Ao conhecermos a Sautil, “caiu a ficha” de que é possivel fazer sim uma proposta de valor e tird-la
do papel com essa orientagdo de gerar impacto para a populacdo da base da pirdmide. Foi amor a
primeira vista.

Contudo, mesmo com o reconhecimento por parte da VOX da convergéncia de interesses
entre os objetivos da empresa social e do fundo, a Sattil também passou pelo VOX Labs,
sendo acelerada pela Artemisia, com um investimento inicial de R$ 55 mil realizado em
dezembro 2011, o qual foi posteriormente convertido em participagdo aciondria ao final de
dez meses. Segundo Edgard Morato:

Dentro do programa VOX Labs, em dezembro 2011, apds o processo com a aceleradora, nos
recebemos um investimento anjo da VOX. Nesse investimento, ou a gente tinha que devolver essa

% Sautil web site. Disponivel em: http://www .sautil.com.br/. Acessado em 08 de agosto de 2013.
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grana ou eles [VOX Capital] assumiam um equity em seis meses. SO que em trés meses eles jid
definiram que queriam evoluir a conversa para um investimento maior. E, em dezembro de 2012, nds
recebemos um aporte maior, onde eles se tornaram sécios minoritdrios, mas detendo uma cadeira no
conselho.

E a partir desta conversao e participacao aciondria, refletindo a preocupacgao da VOX com
impacto social, os resultados da Sautil passaram a ser medidos por meio do report GIIRS.
Conforme se observou no Anexo 3, a avaliagao GIIRS de fevereiro de 2013 aponta que a
Saatil tinha um escore de quatro estrelas nos modulos “Governanga e Comunidade”
(totalizando 63 pontos); contudo obteve apenas uma estrela nos modulos “Colaboradores e
Meio-ambiente” (totalizando 18,8 pontos). Além destes, a Sautil obteve mais 38,3 pontos por
terem seu modelo de negodcios julgado como tendo foco socioambiental. Desta forma, a
empresa obteve um escore final de 81,8 pontos em um total de 200, sendo classificada como
trés estrelas em seu report GIIRS. Caso esse escore fosse elevado a quatro estrelas, os gestores
da VOX receberiam 10% adicionais sobre o retorno financeiro do fundo no momento de
saida do investimento.

Esta aplicagao do GIIRS permitia a VOX realizar um alinhamento entre gestores e socios,
pois condicionava uma parcela do recebimento ao atingimento de um score de impacto
social GIIRS de ao menos trés estrelas. Contudo ainda mantinha-se a preocupacao dos
gestores e socios da VOX com a efetividade do GIIRS para a mensuracao do impacto. Nas
palavras de Gilberto Ribeiro:

Na primeira assembléia de cotistas do fundo foi acordado que usariamos o GIIRS para a verificagio
de impacto, mas se houver qualquer outro sistema de avaliagio padronizada que tenha um melhor
reflexo do impacto social, a gente pode trocar a qualquer momento esta métrica. Isso porque apesar de o
GIIRS ser o framework metodoldgico mais utilizado, ele parece um check-list de sustentabilidade. Por
isso internamente nds buscamos outras formas de avaliagdo de impacto.

Apesar dessas criticas ao GIIRS, havia um consenso entre sécios e gestores da VOX,
aceleradoras e empreendedores da Sautil sobre qual seria o impacto potencial gerado pela
empresa, bem como a viabilidade financeira do negdcio. Em especial, segundo Fernando
Fernandes, sécio fundador da Sattil, o modelo de negdcios da empresa foi estruturado da
seguinte forma:

Além da plataforma gratuita, o Sautil comegou a prestar um servico, que hoje é comercializado
como um programa de acesso e qualidade de vida chamado “Com Vocé”. Este programa é
comercializado principalmente com o RH das empresas, que o compram para oferecer aos seus
funciondrios. E um servico personalizado de saiide, como um "coaching de satide,” onde o funciondrio
tem um canal web elou telefonico, que ele procura para ser orientado sobre onde conseguir servigos de
satde a baixo custo e/ou orientacoes de satide.

Este servigo oferecido pela Sautil era cobrado por meio de um valor a ser pago por
funcionario, com possibilidade de redugao de acordo com a escala da empresa, ou seja,
quanto maior a carteira de funciondrios, menor o custo per capita da licenca. Com este
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modelo de negdcios estruturado, a empresa comegou a crescer e este crescimento passou a
atrair a atencdo de empresas de maior porte que utilizavam planos de satde privados,
normalmente direcionados a populagdoes da maior renda, os quais passaram a enxergar no
buscador SAUTIL um recurso interessante para a reducio de seus custos com cobertura de
consultas e despesas com remédios.

Ou seja, se o buscador e os servigos ofertados pela Sautil fossem disponibilizados aos
conveniados, a empresa reduziria seus gastos com medicamentos, exames e consultas, pois
os colaboradores conveniados poderiam recorrer aos servigos publicos do SUS desonerando
a empresa dos gastos com o plano de satide. E ndo apenas a estas empresas seria interessante
o estabelecimento de um contrato. Tal parceria, certamente aumentaria os rendimentos da
propria Sautil, pois poderia cobrar pelo servigo prestado aos funciondrios que tinham
convénios médicos nos mesmos moldes que realizavam com suas empresas-cliente.

Para os gestores do Sattil, esta expansao dos acordos B2B (business-to-business), agora
tendo as empresas com planos de satde privados como clientes, seria possivel alavancar o
uso do buscador, possibilitando a empresa ter caixa e escala, para em paralelo aumentar o
uso do sistema de busca por pessoas de baixa renda no modelo B2C (business-to-consumer). O
Modelo B2C do Sautil era comercializado a um valor de R$ 9,90 por pessoa/més; e, segundo
os gestores da empresa, era uma das formas mais diretas de relacionamento com as
comunidades de baixa renda, pois neste caso se conectavam diretamente com os
consumidores finais. Ademais, se a plataforma comecasse a ser utilizada por empresas com
planos privados, o proprio governo poderia contratar os servigos do buscador, em um
modelo B2G (business-to-government), de modo a disponibilizar tais servigos aos cidadaos.
Caso os acordos com estas empresas fossem firmados, os socios da Sautil estimavam a
evolugao nos negdcios do grupo nos patamares do Anexo 10 para os préximos oito anos.

De volta a reunidao da VOX Capital

O interfone do escritério da VOX acabava de soar. A secretdria avisou que aos diretores
da Sautil estavam subindo para a reunido com os sdcios-gestores da VOX. Uma série de
perguntas pairava no ar. Se a Sautil seguisse a estratégia de buscar as empresas de maior
porte, estaria eventualmente se desviando do seu foco inicial em populagdes de baixa renda?
A énfase em impacto social poderia eventualmente ser flexibilizada em prol de um maior
crescimento e lucratividade do negocio? Que aspectos de impacto social deveriam ser
considerados e avaliados na estratégia de expansao da empresa?

As respostas ainda nao se faziam claras para Antonio, Daniel, Gilberto e Erik. Contudo
eles teriam que decidir rapidamente qual era sua avaliagdo sobre as novas estratégias da
Sautil. A decisdo seria determinante ndo somente para o futuro do negocio, como também
para o direcionamento do portfdlio da VOX Capital.

Anexos

Anexo 1 - Matrix de Investimentos de Impacto
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Fonte: Hub University St. Gallen. Baseado em Bridges Ventures e The Parthenon Group. “Investing for
Impact” Case Studies Across Assets Classes.

Anexo 2 — Questdes avaliadas no Report GIIRS.

GOVERNANCE

Mission & Engagment

* Company has a social/environmental mission
* Company tracks key performance indicators and produces a mission related report
* Workers are trained and/or evaluated on social & environmental performance

Governance
¢ Formal governance structure
* Board of Directors/advisory body written responsibilities
¢ Independent member(s) on Board
¢ Stakeholder groups with Board representation

Anti-Corruption
® Segregation of A/R and A/P, segregation of check writing and signing, and other financial controls

® Written code of business conduct and ethics, whistleblower policy, procedure for managing conflicts of interest within the
Board or Board and staff

Transparency
¢ Financial statements produced in accordance with local or international standards and reviewed or audited

* Policy for sharing financials and ownership information with workers
® Customer/client protection policies

Compensation and Wages
* All workers paid living wage
* % paid above living or minimum wage
¢ Inflation or performance-based bonuses awarded to workers
* Ratio of highest compensated to lowest compensated worker

Worker Benefits
® % health insurance premiums paid by company for individual and family coverage
* Weeks of paid maternity and paternity leave

11
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Training and Education
¢ Initial and on-going worker training
* % full-time workers reimbursed for continuing education
¢ External professional development opportunities
* Outplacement services for terminated workers

Worker Ownershi
* % full-time workers (including founders/ executives) that own stock, stock options or equivalents

® % company owned by full-time workers (excluding founders/executives)

Job Flexibility /Corporate Culture (Developed Markets only)
* Support short-term & long-term leave
* Workers offered part-time and flextime schedules, job-sharing, and telecommuting

Human Rights & Labor Policy (Emerging Markets only)
* Policies on non-discrimination, collective bargaining, freedom of association, and prohibited child labor
¢ Third-party certified labor practices

Management & Worker Communication
e Performance feedback process
® Written and accessible employee handbook, discrimination policy, and code of ethics
* % of employees 'Satisfied' or 'Engaged' in anonymous assessment

Occupational Health & Safety
¢ Injury/accident/lost days/absentee days measured and transparent
® Written policies and practices to minimize on-the-job employee acidentes

COMMUNITY

Suppliers & Distributors

* Visited all suppliers, specific environmental and/or social criteria required, preference to local suppliers, etc.
* Average tenure of supplier relationships
® % of suppliers with thirdparty social or environmental certifications
¢ Independent contractor communication channels

Global Code of Conduct
* % of overseas suppliers visited on-site
e Member of labor/fair trade association
e Supplier Code of Conduct holds suppliers accountable for social and environmental performance, is third party verified,
transparent to public, assessed annually, etc.

Local Involvement & Ownership
* Company ownership is local to workforce
* % COGS from independent, local suppliers
® Bank with community or local independent banking institution

Diversity
® % of management, % of the members of Board of Directors or Advisory Board, and % of company owned from
underrepresented populations
* % of company owned by non-accredited investors
¢ Policies favoring women-or minorityowned suppliers

Job Creation
* % of worker base growth
e Attrition rate for full-time workers
* % of workers from chronically underemployed populations
* % of workers residing or working in low-income communities
* % of Significant Suppliers located in low-income communities or creates employment opportunities

Civic Engagement & Giving

12
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* Written community service policy
* % of employees that took paid or unpaid time off for community service
¢ Recording and monitoring volunteer hours
¢ Partnership with a service/ charitable organization
® % of net profi ts or net revenues donated to charitable organizations
* Formal written policy setting a required commitment for charitable giving
o Best practices of local engagement, sharing facilities with community and matching employee contributions

ENVIRONMENT

Land, Office and Plant
® Presence of an environmental management system
¢ Environmental review conducted
* Company's facilities compliant with green building standards (LEED or equivalent)
e Offi ce-wide recovery and recycling program
¢ Chemical reduction methods

e Public transportation incentives/ accessibility

® Corporate travel reduction policies

Inputs
* Sustainability factors integrated into design process

* % revenues from products with a life cycle assessment
® % of recycled, biodegradable, or sustainable materials in product
* % of non-toxic materials
e Active reclamation project for end products
¢ Energy and water usage monitored, goals set and reductions achieved
* % of energy reduction achieved
* % of energy used from renewable sources
® % of recycled, biodegradable, or environmentally-preferred materials used in products
* % increase in water harvested or recycled
* Water conservation methods
* Company assessment of all materials used and material toxicity
e Product source reduction achieved)

Outputs
® Methods of monitoring and recording greenhouse gas emissions

® Purchase of carbon offsets
* % of greenhouse gas emissions reduction
* Non-hazardous waste, hazardous waste and universal waste production monitored, goals set and reductions achieved
* Hazardous waste disposed of responsibly
¢ Company testing and treatment of wastewater
* Active reclamation project to recycle or reuse end products

Transportation, Distribution & Suppliers
® % of clean/low emission company or outsource fleet vehicles
® Techniques for minimizing environmental impacts in distribution and supply chain
* Policies which increase the % of inbound freight/ shipping via lower impact transportation
* % of Significant Suppliers using renewable energy, recycling water and/or using water recovery system
* % Significant Suppliers monitoring and implementing initiatives to reduce harmful emissions and/or waste production

Fonte: Global Impact Investing Report System (GIIRS). Disponivel em: http://giirs.org/about-giirs/how-giirs-
works/174. Acessado em 01 de agosto de 2013.

Anexo 3 -GIIRS da Sautil 2013
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Rating Status: GIIRS Rated

GIIRS ratings are reviewed, rigorous, transparent,

company Name: comprehensive, and comparable ratings of company

IMPACT RATED EEm

impact. GIIRS helps investors make money while solving
the world's most challenging problems. GIIRS Driving

* * * 2013 COMPANY RATINGS REPORT  Capital to Impact -
COMPANY RATINGS SUMMARY COMPANY DESCRIPTION
i i Total Company Description: Sautil is an internet company that aims to
5’\:;:? . Impact Area | Stars z;o o inform the public about health, prevention and quality of life through
i ; Aval.) digital media and telephone, especially the people of lower economic
’ ‘ classes.
OVERALL **xx | 818
! Governance
| Related to a company's Company Mission: Sautil aims to spread awareness and facilitate
7.5% mission, stakeholder T 7.3 access to health for a population.
’ engagement, governance ’
structure, controls, and
+ overall transparency
i Workers Sector: Primary Market of Operations:
i Focuses on how the Service Emerging
25.0% company treats its workers 5 15.9
: through compensation, . Industry Category: Size (# of Employees):
i benefits, training, ownership, Information & communication 8
i and work environment,
Industry: Primary Country of Operations:
| Community Other info service activities Brazil
27.5% i Cowvers the company's impact *k kK 55.7 (ISIC 639)
’ i on external community ’ Products & Services: Revenue Range:
| stakeholders . .
concierge of healthconcierge of ~ $0 - $1,999,999
" health
i Environment B Corporation? Date Founded:
Focuses on indirect and No 4/2/2012
0% | direct environmental impact - o
10.0% | direct envi I * 29
| of the company and its |
operations :
Soc!ally & Section Weights: Weighting on a particular impact area within the
i Enwronmentally 38.3 company's assessment. Weights vary based on the companies sector, size,
i Focused Business (Points and
i geography
i Models (SEM) distributed
[V . . .
30% | Highlight a company’s core N/A in their Stars: Set ranges based on quintiles of GIIRS Pioneers; reset bi- annually
impact business model, relevant (see below for ranges)
+ amplifying their positive impact ' .
i . . Overall { Overall Impact GOV WOR COM : ENV
. impact beyond simply high areas.) ; ;
i . . Rating Points Stars Points Points Points Points
| impact business practices H H
0-17 9

Fonte: GIIRS - Sautil, 2013.

GIIRS Rated | 01079

* ok k

* ko ok

LR & 8 &4

Anexo 4 - Ecossistema de Investimentos de Impacto.
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Nota: SU - startups; VC — venture capitalists (incluindo fundos de impacto); AC — aceleradoras; AR — agéncia de
rating; UN — universidades e centros de pesquisa; AD — auditoria; CO - consultorias..

Fonte: dos autores, com base em FERRAY, M.; GRANOVETTER, M., 2009. “The role of venture capital firms
in Silicon Valley’s complex innovation network” Economy and Society.

Anexo 5 - Capa do Site VOX Capital

CAPITAL

VO>< VOX CAPITAL v INVESTIMENTOS v MIDIA  CONTATO  SIGNIN EN f

- - — . ; I ‘Y
REDUCAO DA DESIGUALDADE | ] o
‘ ATRAVE__S DE NEGOCIOS INOVADORES
: - '

s“ Pis

wail| 2

Fonte: Vox Capital web site. Disponivel em: http://www.voxcapital.com.br/. Acessado em 25 de outubro de
2013.

Anexo 6 — Defini¢cao da Taxa de Performance dos Gestores da VOX Capital
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17.3. — Além da Taxa de Administracdo sera devida pelo Fundo, ainda, a Taxa de
Performance (i) apds a realizagcdo de amortizagdo ou amortizagdes de Quota(s) ou (ii) na data
de liquidacéo do Fundo, o que ocorrer primeiro, de acordo com os procedimentos descritos
abaixo:

(i) até que os Quotistas recebam, por meio do pagamento de amortizagcbes parciais
e/ou total de suas Quotas, valores que correspondam ao Capital Comprometido
por cada Quotista acrescido do Benchmark, ndo sera devido pelo Fundo qualquer
pagamento de Taxa de Performance;

(i) apb6s cumpridos os requisitos descritos no inciso (i) acima, quaisquer outras
distribuicbes de ganhos e rendimentos do Fundo resultantes dos investimentos na
Companhia Investida observardo a seguinte proporgdo: (a) 90% (noventa) serédo
entregues aos Quotistas a titulo de pagamento de amortizagéo de suas Quotas; e
(b) 10% (dez por cento) serédo entregues ao Consultor de Investimento a titulo de
Taxa de Performance pelo retorno financeiro dos investimentos realizados pelo
Fundo; e

(iii) sem prejuizo do inciso (ii) acima, o percentual do item (ii), b acima sera majorado
em 10% (dez por cento), passando a integrar a definicdo de Taxa de Performance
para todos os fins do presente Regulamento, caso o Fundo atinja a escala de
classificacdo do GIIRS (ou da metodologia padrdo usada para o mercado para
medir impacto social, de acordo com aprovagao da Assembleia Geral) aprovada
em Assembleia Geral.

Fonte: ABVCAP/AMBIMA, “Regulamento do VOX Impact Investing I Fundo de Investimento em

Participagdes”. Rio de Janeiro, 6 de novembro de 2012. p.45.
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Anexo 7 - Etapas do Processo VOX Labs

| Descrigio | Produto(s)

Prospeccao convencional de empresas em fase pré-

1st Opinion . a) Cadastro SalesForce 1 semana
operacional.
.. S L um pr.uﬂle resurruc{o .da empresa para a) Profile (4 pilares)
2nd Opinion justificar o investimento por divida (descricao do modelo i "
o o £ . . b) Aprovacdo pelo Comité 1 semana
Divida de negdcios, impacto social e do time empreendedor, e
. - : Interno Vox
apresentacao da necessidade de capital).
Com{te de PEd‘ldD de aprovacao do investimento e da chamada de a) Atado Comite
Investimento capital.
4 semanas
Assinatura do . . a) Contrato Assinado
J—— Celebrar o contrato de divida e depositar b) Capital liberado
Definigao, em conjunto com a aceleradora, das metas a a) Plano Operacional
Planejamento serem atingidas pela empresa durante o programa de b) Plano de Metas
aceleragdo. c) Deposito do recurso

Encontros mensais de validagao de validagao do negécio
e participacao do planejamento estratégico da empresa.
Monitoramento Durante os encontros mensais atuaremos sobre as a) DashBoard atualizado
necessidades pontuais do negécio (networking e
inteligéncia de mercado).

24 semanas

2nd Opinion L - . - . -
Equity P(l'_::‘omité de Ah{allza(;:au do profile de‘l empresa e pedido de aprovacao a) Profile (4 pilares) 12 semanas
o e do investimento em participagdo na empresa.

Fonte: VOX Capital.

Anexo 8 - Home Page do Site Sautil.

ST | — T
Saatil ; E ou ac com: E queci minha senha | Conhega e cadastre-se

® SAUTIL Cow.BR

Eicurtic 26 mi

Feito para os ~ S
Brasileiros (0] que voce precisas

Crie sua agenda de saide -
on-line grdtis e tenha o registro B" 0 —% é— ﬁ

de suas vacinas.

| 9 CADASTRESE

CONSULTAS £ EQUIPAMENTOS UNIDADES
)' : MEDICAMENTOS Raic? EXAMES £ OXIGENIO e SAUDE
3 .
N g
Digite o0 nome do medicamento PROCURAR

q . "
CLIQUE AQUI e
——

Fonte: Sautil web site. Disponivel em: http://www.sautil.com.br/. Acessado em 08 de agosto de 2013.
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Anexo 9 - Estratificacao de Usuarios do Sautil por Classe Social e por tipo de Servico
Buscado

Geral

# AB% @ CDE%

#® Medicamentos # Vacinas  Exames @ Consultas @ Unidades

Fonte: Sautil.

Anexo 10 - Evolugio Estimada das Estratégias de Comercializacio do Buscador SAUTIL
(%)

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0% 7 T T T T T T T T !

’19\’\/ mQO m°\’°) 'LQN’D‘ 10\’8 '9\’6 10\:‘ m“x% m“xq

ems»B)B emswB)C e==wB2G

Fonte: Sautil.
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