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Secundarios: Diversificar um portfdlio de
ativos alternativos Transac¢des no mercado secundério global

. L -~ - USD bilhdo
> Potencial de diversificagcdo e multiplos beneficios

> Perspectiva positiva para 2022: crescentes transacgdes
lideradas por GP-led e LP-led atraente 120
> Precos em torno de 90% do NAV-> alta demanda
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Os ativos alternativos secundarios sdo investimentos em fundos

de Private Equity pré-existentes, private credit e real assets. 60

Ocorrem quando um investidor vende sua participacdo da carteira 20

a terceiros em uma transacdo privada.
20

O cendrio para o segundo semestre de 2022 difere U e S s L L S

significativamente de um ano atras: alta inflacdo, volatilidade nos 5838858888888 888888¢8%

mercados liquidos e tensdes geopoliticas, mercados publicos Fonte: JP Morgan Guide to Alternatives 102022

volateis e tensGes geopoliticas. Ainda assim, as condi¢bes para o Ativos sob gestio e dry powder secundario

mercado de secunddrios de alternativos parecem atraentes. USD bilhdo

Seguindo a tendéncia dos ultimos anos, ha um aumento no apetite B AUM (eixo esquerdo)  =——=dry powder {eixo direito)

por fundos secunddrios, que oferecem multiplos beneficios aos 400 1 r 160

investidores, como diversificagdo por managers e estratégias, 350 4 r 140

catch-up de vintages passados, acesso a mercados com oferta 300 1 120

limitada e mitigagdo da curva J. 2301 r1oo
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Em 2021, os fundos secundarios apresentaram alta no volume de 1509 &0

mercado, com um aumento de 216% em relagdo ao ano anterior, 107 F A0

atingindo USD 130 bilh&es. O aumento foi liderado principalmente 7 e

pela aquisicdo de participacGes em fundos de Private Equity (PE) e 0 5883 292323853828 4 0

Venture Capital (VC), com a estratégia de buyout sendo ~76% do oo s e e

total de transac¢des secundarias. Até este momento do ano, foram Fonte: Pregin Pro Assets Under management as of sep 21

captados USD10,6 bilhdes em fundos secundarios, de acordo com

a Preqin, superior aos dois ultimos trimestres de 2021 e em Anatomia de transacdes GP-led

comparagdo com o mesmo periodo pré-pandemia. Modelo tradicional Emergente, GP-led

Por muitos anos, a maneira tradicional de um investidor entrar no

TransagOes lideradas por GP-led 2021
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mercado secundario era quando um contribuinte (Limited Partner /

/
ou LP) de um fundo precisava de uma saida antecipada, seja por Engages buyers // Engages buyers
razBes de liquidez, mudanca de estratégia de investimento, :

v /

insatisfacdo com o desempenho da carteira ou outros motivos. O // ¢

LP prosseguia com a venda de sua participagdo para um novo Informs GPs ¥ Informs LPs
investidor, muitas vezes com desconto no preco de venda. O

comprador ent3o acessava uma carteira de ativos que ainda tinha Fonte: Adam Street Secondary Market Outlook 2021

potencial para criar e maximizar o valor.
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Fonte: Hamilton Lane Secondaries 2021, Jefferis Gloabl Secondary Market
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Fonte: Hamilton Lane Secondaries 2021
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Hoje, as transacOes lideradas por GP-led oferecem um caminho
adicional para entrar no mercado secundario. Nas transacées GP-
led é o Sécio Geral (General Partner ou GP) que toma a iniciativa de
estender a vida util do fundo (a medida que se aproxima do fim)
para continuar com a estratégia que ainda tem potencial de
valorizacdo e maximizacdo de valor. Para isso, vocé pode vender
uma série de ativos (ndo essenciais) do fundo ou chamar novos
investidores para oferecer opcGes de liquidez aos LPs existentes.
Os LPs podem aceitar a saida antecipada (vender sua participacdo
de volta ao GP ou a um novo investidor) ou reinvestir seu capital
em um fundo de continuidade que o GP original oferece para
prolongar a estratégia sob uma reestruturacdo do fundo original.

Esse tipo de sub-estratégia - a de criar um fundo de continuidade -
é o mais frequente, representando 83% das transa¢des durante
2021. De acordo com a Pitchbook, estas sdo considerados uma
ferramenta eficaz para a gestdo proativa do portfdlio.

No ano passado, as transacdes lideradas por GP lideraram o
mercado secundario, com 52% a mais em comparagao com 48%
lideradas por LP-led. Essa tendéncia so se observa nos ultimos dois
de 2020, as
colaboradores eram comuns. O surgimento desses acordos deve-

anos, pois antes transag®es lideradas por
se, principalmente, ao fato de serem vistos como uma alternativa
de exit, atraente e vidvel, ao mesmo tempo em que permitem a
venda de ativos ndo essenciais, otimizando e prolongando a vida
util da carteira. Segundo Hamilton Lane, um aspecto importante a
considerar é que nos veiculos de continuagdo os GPs estdo
reinvestindo até 100% dos lucros do fundo original, o que sugere
uma forte conviccdo no potencial de upside, inclusive, os sécios
gerais se alinharam com os compradores investindo capital

adicional diretamente do préprio bolso.

Espera-se que nos préximos anos vejam um fortalecimento dessa
tendéncia como resultado do aprendizado continuo dos GP’s sobre
o mercado, que envolve transacdes cada vez mais complexas.
Nesse sentido, segundo Hamilton Lane, os gestores secundarios
gue seguiram uma estratégia flexivel por meio de transacdes
estruturadas e liderados por LP-led (eles tém anos de experiéncia),
estdo agora melhor posicionados para capitalizar o crescimento do
mercado liderado por GP-led, especialmente de veiculos de
continuagao.
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Ndo temos que deixar de lado as transacdes lideradas por LP-led, que
tiveram um ano solido em 2021, aumentando em mais de 126% no
volume de vendas com 20 transa¢des acima de USD 1 bilhdo. Ao
contrario dos GP-led, eles tém uma duracdo menor (a participacdo
geralmente é vendida apds o fim do fundo ou esta nos estagios finais
de seu periodo de investimento de 5 anos) com um retorno
relativamente rapido sobre o dinheiro, o que ajuda a mitigar a curva
J. Além disso, eles geralmente sdo mais diversificados porque as
carteiras tém mais ativos subjacentes do que em uma transacdo
liderada por managers. Espera-se que o apetite por tais negdcios
permaneca especialmente
compradores tém limites de concentracdo por parte das empresas ou

alto, considerando que muitos

buscam tomar posicGes oportunistas.

A dinamica dos vendedores

Como mencionado acima, em 2021 a maioria dos vendedores no
mercado secunddrio foram general partners (GPs). Foram seguidos
por fundos de pensdo (19%) e instituicBes financeiras (9%), que
representaram o maior segmento dentro das transag8es lideradas
por LP-led. E interessante notar que nos Ultimos anos os precos de
secundarios subiram. Em 2020, foram negociados a 86% do NAV e
em julho de 2021 ja apresentaram um aumento de 400 bps., uma
indicacdo de que o mercado esta bastante apertado por um nimero
crescente de atores, de modo que as oportunidades de compra em
grandes descontos se tornam escassas. Deve-se notar que o mercado
secundario de Venture Capital e Real Estate continua a parecer
bastante atraente quando se trata de precos de compra. Embora
tenham subido no udltimo ano, eles ainda estdo negociando pelo
menos 600bps. Abaixo do buyout e secundarios em geral,
apresentando uma oportunidade para investidores em um segmento
gue esta comecgando a atrair aten¢do no mundo dos secundarios.

No que diz respeito a VC, se vé um aumento no numero de
investidores ganhando exposicdo através do mercado secundario.
Novos contribuintes ganham acesso ao alto potencial de crescimento
das start-ups que demonstraram alguma capacidade de geragdo de
receita, sinais de escala e que superaram os estagios iniciais de
desenvolvimento.

Curva-J menor ou nula em investimentos
secundarios

TIR

TEMPO
Investimento primario
. Investimento Secundério
Fonte: Introductory Guide to Investing in Private Equity Secondaries; CAIA
Precos do mercado secundario
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Fonte: Jefferies Global Secondary Market Review July 2021

Implantagdo de transacdes GP-led por setor
%
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Fonte: Lazard sponsor-led secondary market report 2021
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Distribui¢Bes de capital mais rapidas A probabilidade de fracasso ao entrar em VC em estégios
Distributed-to-comitted ratios | % posteriores diminui consideravelmente, especialmente
m Secundarios W Private Equity porque as empresas ja apresentam um track record, o que

reduz o risco e otimiza a rentabilidade em uma classe de

ativos historicamente volatil. As transac&es lideradas por GP-

498
led de VC e Growth devem aumentar ~7% em 2022 ao custo
376 . .

de reduzir as transac®es de buyout, em ~9%, embora

continuem a ser a maioria das transacdes.

218 228
1o Caracteristicas atraentes despertam o interesse para o
o mercado alternativo de secundarios

22 I o 41 A aquisicdo de fundos em seus estagios finais —onde a maioria
— : : : das fees ja foram pagas — permite uma mitigacdo parcial (e as

1ano 2 anos 3 anos 4 anos 5anos

vezes total) da curva J, especialmente se o subjacente for
adquirido com desconto para seu NAV. E por essa razdo que

Desempenho secundarios e Private Equity os secundarios tém distribuicdes de capital mais rapidas do
Pooled IRR | %

Fonte: Pregin performance data as of december 2015

gue os investimentos primarios em alternativas, ou seja, o DPI
e Se cundarios == Private Equity i P P iN_j i H H

(Média 19.5%) (Mdia 19%) (Distribution to paid-in capital) explode desde os primeiros

anos e, em seguida, tende a estabilizar. Por exemplo, se

compararmos o secunddrio com os investimentos primarios

80% -
70% A

0% A em PE, em 2 anos o IPR é 10 vezes maior no secundario do

o qgue no primario e em 5 anos ~50% do capital comprometido
0% A ja foi distribuido, mais da metade do que no caso de PE.
30% o
2% Outra caracteristica atraente do secundario sdo os retornos
10% | ajustados ao risco. De acordo com as estimativas da
% Pitchbook?, o retorno de 1 ano ¢ de ~52%, de 3 anos ~18% e
O M~ O do oS WM~ OO Ao s wMr~o0 Gy O .
3838383888888 8cc¢ccc008a88 9 5 anos ~17%, acompanhado de menor volatilidade — em
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Fonte: Pitchbook benchmarks secondaries Q3 2021 media 13% entre 2000 e 2020 quando Comparado com
. L . outras classes de ativos como PE (19% para o mesmo
Volatilidade média dos retornos anuais ) ] ' L ]
2000-2020 | % periodo). Isso seria explicado pela realizagdo de holding
periods e a rapida revalorizagdo dos ativos que foram
comprados com desconto.
19.0%
Finalmente, enquanto os secundarios tém um multiplo liquido
13.3% ligeiramente menor (TVPI®) do que PE (1,53x vs 1,76x entre
2000 e 2020), muito poucos geram perdas. Segundo dados da
Preqin, durante um periodo de 20 anos, 1% dos fundos
secundarios obtiveram multiplos inferiores a 1, enquanto 10%
dos fundos de PE tiveram perdas no mesmo periodo, o que é
atribuido a maior diversificacdo, menos tempo para liquidar,
Secundarios Private Equity maior visibilidade e descontos obtidos com o NAV.

Fonte: Pitchbook benchmarks secondaries and Private Equity Q3 2021

2: Pitchbook benchmarks secondaries and Private Equity Q3 2021
Ver metodologia aqui: https://pitchbook.com/news/articles/pitchbook-

report-methodologies
3: Total Value to Paid-in
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Glossario:
> DPI ou Distribution to paid-in capital: é a proporcdo do capital necessario que foi distribuido
ou devolvido aos LPs. Isso incluird dinheiro e distribuicdes em acbes, sendo estas Ultimas
valorizadas na data da distribuicdo e tratadas da mesma forma que uma distribuicdo de caixa.
> TVPl ou Total value to paid-in: é o dinheiro, mais os titulos distribuidos (DPI), mais o valor dos
demais juros do LP na empresa.

Fonte: Pregin Glossary

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou um pedido de compra ou venda, para subscrever ou resgatar, para contribuir ou retirar qualquer tipo
de titulos, mas sdo publicados para fins informativos apenas para nossos clientes. As projecées e estimativas apresentadas foram elaboradas pela nossa equipe de trabalho, apoiada pelas
melhores ferramentas disponiveis, porém, isso ndo garante que elas serdo atendidas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento,
situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer destinatario. Antes de efetuar qualquer transagdo de valores mobilidrios, os investidores devem informar-se sobre as condigdes
da transagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, para os quais as empresas do Compass Group e/ou pessoas relacionadas ("Compass Group "), ndo assumem
qualquer responsabilidade, direta ou indireta, derivada do uso das opinides contidas neste relatdrio. Qualquer opinido expressa neste material estd sujeita a alteragdes sem aviso prévio do
Compass Group, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes nele contidas. O Compass Group, suas pessoas relacionadas, oficiais ou outros funcionarios, podem fazer
comentarios de mercado, orais ou escritos ou transacGes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatdrio.
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