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Venture Capital: Momento de investir?

> Quedas acentuadas no mercado publico comegam a se
estender ao mercado privado = sdo evidenciadas as
primeiras baixas em valuation em Venture Capital

> Tendéncia pode ser acentuada no segundo semestre do
ano—>Atrativo em termos de valuation para o fim de 2022
e inicio de 2023

> Sele¢do de manager é chave > Acesso a melhores
transacbes, networking do setor agregam valor ao
investimento

A volatilidade do mercado publico comecga a ser transmitida ao
mercado privado, com os primeiros sinais de contracdao nos
valuation como sinal de que as perspectivas sao dificeis o mercado
de venture capital (VC). Muitas empresas de tecnologia "apertam
os cintos", anunciando demissdes e congelamentos nos processos
de recrutamento. Por sua vez, os investidores comegam a olhar
com mais cautela para o setor, avaliando as perspectivas
econdmicas e abrindo os olhos para novas oportunidades a medida
gue o mercado ajusta os preg¢os, o que pode criar um ambiente
atraente para investimentos.

2021 foi um ano recorde para ativos alternativos em termos de
captacdo de capital, ativos sob gestdo e retornos, o VC se
beneficiou de alta liquidez do mercado e baixas taxas de juros,
propiciando a busca de maiores retornos em detrimento do
aumento do risco de investimento. Foi assim que o VC se
consolidou como uma estratégia atraente para os investidores
dispostos a correr mais riscos apoiando o desenvolvimento de
novas empresas na economia.

O VC é a estratégia mais arriscada dentro de private equity (PE)
devido a natureza de seus ativos. De acordo com a Preqin, o VC é
caracterizado por fornecer capital para empresas de jovens, novas
ou em estagio inicial de desenvolvimento que sdo, ou tém, o
potencial de crescer rapidamente. Esses investimentos ocorrem
em rodadas iterativas de financiamento — anjo, seed, tardio e
expansdo — fornecendo capital adicional a medida que o
crescimento/retorno do investimento é alcancado. Como as
empresas nas quais se investe estdo em estdgios muito iniciais do
ciclo de vida, o risco da estratégia é maior, mas a probabilidade de

maiores retornos também aumenta. (estagios de VC anexo 1)

Dry powder: Capital comprometido, mas ndo usado ou
chamado, disponivel para investir
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Fonte: Dados da Bloomberg em julho de 2022

Setor techolégico entre os mais atingidos
Retornos setoriais S&P 500 | % YTD
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Fonte: S&P 500 Bloomberg Sector Returns Julho 2022

Ativos administrados en VC
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Fonte: Preqin Pro em julho de 2022
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Arrecadacdo de capital em VC

USD bilhdo
250 H
207
200 A
150 A
111
100 A
50 4
0 4
O dod o g n 0w~ OO0 A M s w0 o A0
O 0O O 0 O 0O 0 0 0C QO o A o o A oo
OO0 00 0 000000000000 00 0 O O >
[ e B o e T T e B B e e e
o
[}
o

Fonte: Preqin Pro em julho de 2022

Numero de transagdes VC por etapa de
financiamento
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Fonte: Preqin Pro em julho de 2022

Semente (29%)

Numero de unicérnios respaldados por VC
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Fonte: Empresas Pitchbook Rastreador unicdrnio julho 2022

Recapitular... Como foi 2021 para Venture Capital?

Apesar dos desafios econdmicos, sociais e politicos decorrentes da
pandemia, um acelera¢cdo na adocdo de novas tecnologias e
geral,
crescimento dessa subclasse de ativos alternativos. O surgimento

megatendéncias, de maneira consistiu em forte
e o desenvolvimento tecnolégico para criar soluges nos setores
tradicionais levaram a um aumento significativo de novas
empresas que optaram por empreender (+23% nos EUA em
relacdo a 2020). Diante disso, a captacao de capital na industria de
VC superou todas as marcas existentes, atingindo um recorde em
2021, arrecadando USD 207 bilhdes, 22% a mais do que em 2020.
O maior numero de transagbes ocorreu nas fases de
financiamento da série A e do seed (ver grafico a esquerda),
impulsionado por um aumento no valor das empresas nos estdgios
iniciais de seu desenvolvimento. A valorizagdo média pre-money
(valor de uma empresa antes de receber financiamento externo)
na fase seed aumentou 34% em relagdo a 2020. O maior salto nas
valorizagGes ocorreu na série H (ultima rodada de financiamento
antes de uma abertura ao mercado publico ou venda), 170% post-
money (valor de uma empresa apds receber financiamento

externo) no ultimo ano.

Em 2021, foram 588 empresas privadas que alcancaram a
categoria de unicérnio (empresas avaliadas em mais de USD 1
bilhdo sem serem listadas na bolsa de valores), o que representou
8% de todas as empresas que receberam financiamento de VC.
Juntas, essas empresas valem USD 3,5 trilhGes, onde a ByteDance,
empresa chinesa de inteligéncia artificial, tem a maior valorizacdo
do mercado, no entanto, sua valorizagdo caiu abaixo de USD 300
bilhées em 20 de julho, de acordo com a Bloomberg, ~-25% em
relacdo ao ano anterior. Por categoria, uma Fintech representa 1
em cada 5 unicérnios, com a empresa de pagamentos Stripe sendo
a maior, atingindo USD 95 bilh6es em margo de 2021 apds uma
rodada de financiamento de USD 600 milhdes, mas hoje sua
valorizagdo diminuiu 22%, para USD 74 bilhdes. Por regido
geografica, os Estados Unidos tém o maior nimero de unicérnios
(54%), seguidos pela China (17%) e india (6%), segundo dados da
Pitchbook.
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O peso das valorizagdes na industria de VC

Por muitos anos, os investidores exigiram altos niveis de
crescimento a empresas de seus portfélios, mesmo que isso
envolvesse "queimar dinheiro" deixando de lado a geracdo de
receita para se concentrar em competir e ganhar participacao de
mercado. Hoje, as condi¢es macroecon6micas ameagam o modelo
de negocios das start-ups, que comecam a sofrer uma rapida
correcdo de precos e falta de liquidez, com capital disponivel para

sobreviver em média de 6 a 9 meses.

Com isso em mente, as medidas que os investidores estdo tomando
para lidar com essa situacdo envolvem a reducdo de despesas, o
empréstimo venture debt e a captagao de capital adicional em uma
valorizagdo similar ou ligeiramente menor do que a rodada anterior.
De acordo com a Pitchbook, se apds essas medidas as empresas
ainda correrem o risco de ficar sem dinheiro em um periodo de 12
meses ou menos, alguns investidores estao propondo medidas mais
drasticas, como vender a um comprador estratégico com um
desconto maior antes da opgao de fechar o negécio.

Como pode ser visto no primeiro grafico a direita, em 2022 um fundo
médio de VC registra uma redug¢do de 3.5% na TVPI (valor total do
investimento que inclui a parte ja distribuida mas a parte que ainda
ndo foi realizada). As perdas de valor ndo sdo frequentes,
destacando que desde o Ultimo peak essa contragdo sé foi superada
pela bolha tecnoldgica em 2002 (queda de ~15%) e pela crise
financeira de 2008 (~-8%). Atualmente, a contribui¢do para o valor
total do portfélio da parte ndo realizada (RVPI) estd maximo
histérico (98,3%). Por definicdo, o RVPI tem o risco de ndo se
materializar, e com valorizacbes compactadas torna-se um risco
crescente que precisa ser monitorado de perto.

N3o surpreende ver que a industria de VC, embora ja comece a ser
afetada pelas condi¢des macroeconémicas, tem mostrado uma
da atividade.
particulares dos ativos alternativos, como a iliquidez e a baixa
correlagdo com os mercados publicos, as consequéncias da
volatilidade do mercado publico sdo internalizadas com alguma

desacelerag¢do gradual Dado as caracteristicas

defasagem. A captagdo comeca a diminuir, caindo 40% no segundo
trimestre de 2022 em rela¢do ao ultimo trimestre de 2021, quando
foi atingido o maximo de capital levantado (USD 211 bilhdes).

Reducdo do valor de fundos de VC
Desde o peak do ultimo ano | TVPI
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Valor e niimero de transac¢ées de VC comeca a

diminuir a primera metade do ano
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Fonte: Preqin Pro em julho de 2022
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Atividade em fundos de VC na etapa semente

mm Montante de transagdes (USD milhdes, eixo esquerdo)
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Fonte: Pitchbook 2T2022 NCVA Venture Monitor, julho de 2022
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Fonte: Pitchbook 2T2022 NCVA Venture Monitor, julho de 2022

Juntamente com a diminuicdo do valor total arrecadado, ha indicios
de queda no nimero de transa¢Ges de VC para seu menor nivel
desde o segundo trimestre de 2020. No entanto, ainda nao houve
uma contracdo dramatica na atividade, de fato, de acordo com o
Crunchbase, o financiamento na fase de seed aumentou 14% em
relacdo em maio do ano anterior, enquanto os estagios finais foram
mais atingidos, com uma redugdo de 19% no financiamento para o
mesmo més. Espera-se que a contracdo acentue no segundo
semestre do ano em medida que os investidores se tornam mais
cautelosos e avaliam cuidadosamente as opg¢Ges disponiveis. Diante
disso, a oportunidade se abre para entrar na industria de VC para
valorizagBes mais saudaveis e alinhadas com a verdadeira realidade
das empresas em que se investe.

O cenario de saidas é dificil

A incerteza econOmica desacelerou a atividade de saida (exits)
durante o primeiro semestre de 2022. As aberturas do mercado
publico (IPOs por sua sigla em inglés) tém permanecido deprimido
como resultado da menor confianga no mercado publico, aumento
das taxas de juros e baixa liquidez que tém causado flutuagdes nas
valorizacgGes, dificultando o cendrio de saida para a industria de VC.

Nos ultimos anos, a maior contribuicdo para o montante total
negociado em saidas dentro de VC resultou de IPOs, que em 2021
significou, em média, 85% do total, ou seja, USD 667 bilhGes. No
entanto, a média histdrica da ultima década (excluindo 2020 e 2021)
esta longe desses nimeros, com uma quantidade anual total de
saidas na industria de ~USD 108 bilhées, onde ~USD 57 bilhées
correspondem IPOs. Assim, embora o niumero de saidas e o valor
delas tenham sido significativamente comprimidos em relacdo aos
ultimos dois anos, os niveis estdo em consonancia com os dados pré-
pandémicos, com 831 saidas num total de USD 48,8 bilhGes em 30
de junho deste ano, onde USD 28 bilhGes correspondem a IPOs.
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% de séries de VC em que a seguinteronda de

financiemento é uma saida via adquisi¢ao

EUA | % Com a deterioracdo econémica global uma nova contragdo na

atividade de saida no segundo semestre do ano, especialmente para
IPOs, deixando as startups com opg¢bes limitadas de liquidez.
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Fonte: Pitchbook 2T2022 NCVA Venture Monitor, julho de 2022

Anexo: Fases de financiamento de Venture Capital
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Fonte: Startupeable 2022 Horizonte de tempo

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 proje¢des 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 destinatério do relatdrio. Antes de efetuar qualquer transacdo de valores mobilidrios, os investidores devem informar-se sobre
as condigBes da transagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, para os quais as empresas do grupo Compass 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 esta sujeita a alteracées sem
aviso prévio do Compass Group, que ndo assume nenhuma obrigacdo 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 transacdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatdrio.

On-Alternatives | Compass Group



/// /// 0 n 'Alte n at i ves EE COMPASS GROUP

Global Investment Strategy

On-Alternatives | Compass Group



