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Secondary Strategy in Private Equity

Conforme abordado no segundo episodio desta série (disponivel na integra aquil), iniciar um programa de investimentos iliquidos é

um processo desafiador e mais complexo do que em ativos tradicionais.

Este terceiro relatorio tem como objetivo aprofundar essa discussao, demonstrando como a alocagao em secundarios pode também
otimizar outros riscos associados a investimentos iliquidos, como a concentragao em determinadas estratégias ou vintages, o risco

de "blind pool" e a dificuldade de acesso a gestores renomados.

N

Er’ﬁ Concentracdo em determinadas estratégias ou vintages:

Quando se trata de investimentos iliquidos, existe um mundo
de estratégias a serem exploradas. Dentre as principais,
destacam-se: Private Equity (PE), Venture Capital (VC), Private
Debt (PD), Infraestrutura (Infra), Real Estate (RE) e Recursos
Naturais (NR).

Diversificar entre todas as estratégias de investimentos é crucial
para gerenciar riscos e otimizar retornos. Cada uma dessas
estratégias opera em diferentes setores, regioes e fases do ciclo
de vida dos ativos, o que significa que elas estao sujeitas a
diferentes tipos de risco e oportunidades. A diversificacao
permite mitigar a exposicao a choques especificos de mercado
ou setor, capturando o potencial de crescimento em varias
condigoes econdmicas. Isso resulta em um portfolio mais
equilibrado, capaz de enfrentar a volatilidade e maximizar
retornos ao longo do tempo.

Ja os vintages em private equity sao semelhantes as safras dos
vinhos: da mesma forma que 0 ano em que as uvas sao colhidas
é crucial, pois as condigoes climaticas, como a quantidade de
sol, chuva e temperatura, afetam a qualidade das uvas; 0 ano
em que um fundo de private equity é lancado (o "vintage year")
é influenciado pelo ambiente economico e condigoes de
mercado. Um mesmo processo de plantio, colheita e
engarrafamento (ou processo de sourcing, diligéncia e
investimento) pode levar a boas ou mas safras (vintages), a
depender das condigdes climaticas (macroeconémicas).

Por isso, cada vintage year pode ter diferentes caracteristicas
de risco e retorno - e a diversificacao entre diferentes vintages
€ uma estratégia essencial para mitigar o risco associado a
investir em um dnico ciclo economico.
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No entanto, para um investidor que esta iniciando um programa de
investimentos iliquidos, equilibrar a alocacao inicial entre
diferentes estratégias e vintages pode ser extremamente
desafiador. Os fundos iliquidos geralmente exigem um volume de
capital significativo como investimento minimo, e a
disponibilidade de fundos em fase de captacao é limitada,
dificultando a diversificagao imediata. Além disso, ao comegar um
programa de investimento iliquido, o investidor automaticamente
esta se comprometendo com um vintage especifico, o que pode
aumentar a exposicao a riscos relacionados ao momento
economico em que o capital é investido.

A boa noticia é que fundos secundarios podem ajudar nessa
diversificacao ao permitir que investidores acessem participacoes
em fundos existentes que ja passaram por parte de seu ciclo de
vida. Isso oferece exposicao a diferentes vintages de uma so vez,
corrigindo o programa para tras e mitigando os riscos associados a
um {nico ano de investimento. Além disso, ao adquirir cotas de
varios fundos, o investidor obtém diversificacao imediata em
termos de gestores, estratégias, setores e geografias, sem a
necessidade de esperar por mltiplos ciclos de fundraising, o que
seria necessario em investimentos primarios.

Veja por exemplo dos graficos abaixo que mostram a exposicao que
os fundos da Coller Capital, uma das principais e mais antigas
gestoras de secundarios do mundo, possui a vintages e indiistrias.
Se um investidor decidisse investir no fundo VIl da Coller,
estruturado em 2020, automaticamente teria exposicao a vintages
anteriores 2012, como também de todos 0s anos entre 2013 e 2020.
Além disso, o portfolio estaria altamente diversificado em
inddstrias.
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Essa diversificacao oferecida pelos fundos secundarios resulta
em um risco reduzido associado aos investimentos. Como os
fundos secundarios incluem uma variedade de posicoes que
reagem de forma distinta a diferentes cenarios economicos
(devido a baixa correlacao entre elas), eles tendem a entregar

& Blind pool risk

Fundos secundarios ajudam a reduzir o “blind pool risk” dos
programas alternativos - que, na traducao livre, refere-se ao
risco associado de se investir em um “fundo as cegas”. Isso
acontece, pois quando investidores decidem comprometer
capital a fundo tradicional de private equity, eles estao
investindo em um fundo sem ter informagoes prévias sobre os
ativos ou empresas em que o capital sera alocado.

Investimentos em mercados secundarios reduzem o blind pool
risk porque oferecem maior visibilidade dos ativos subjacentes,
permitindo que os gestores conhecam e avaliem previamente o
portfolio existente. Além disso, os gestores e investidores tém
acesso ao historico de desempenho dos ativos, o que possibilita
uma analise mais precisa do risco e do potencial de retorno.
Essa maior transparéncia reduz a incerteza associada a fundos
em que os ativos ainda nao foram selecionados, diminuindo a

P

Acesso a gestores

retornos mais estaveis e consistentes em comparagao com
investimentos primarios, considerando o mesmo nivel de risco.
Isso torna os fundos secundarios uma opgao atraente para
investidores que buscam equilibrar retorno e volatilidade em
suas carteiras de investimentos iliquidos.

dependéncia da habilidade do gestor em tomar decisoes futuras
e permitindo uma diversificagao mais informada e estratégica.

Assim, analogamente, investir em fundos secundarios & como
participar de um torneio de poquer em que vocé entra nas
ultimas rodadas, quando as cartas ja estao na mesa e vocé tem
uma visao clara de como os outros jogadores estao se saindo.
Enquanto outros jogadores, que entraram desde o inicio, podem
ter feito grandes apostas arriscadas que resultam em retornos
extraordinarios (como os fundos de PE ou VC), vocé tem a
vantagem de tomar decisoes informadas com base no que ja
aconteceu. Isso reduz as chances de um blefe inesperado ou
uma jogada arriscada que possa prejudicar seu saldo,
proporcionando uma trajetoria mais segura e previsivel para
ganhos consistentes.

Mesmo apos um investidor definir as diretrizes de seu programa de alternativos, a implementagao dos investimentos pode ser
extremamente desafiadora devido ao acesso restrito aos melhores gestores.

Fundos de private equity com reputacao consolidada atraem uma base de investidores altamente seletiva e, ao lancar um novo fundo,
geralmente ddo prioridade aqueles que ja possuem um relacionamento estabelecido em vintages anteriores, compartilham uma visao
de longo prazo e estao alinhados com a estratégia do fundo. Além disso, esses gestores frequentemente exigem um investimento
minimo elevado, com o objetivo de reduzir o nimero de relacionamentos que precisam gerenciar, limitando o acesso principalmente a
investidores institucionais ou individuos de alto patrimonio. E quase um processo de diligéncia inverso, em que o gestor é quem escolhe
o investidor. Isso, somado ao fato de que as oportunidades para investir sao restritas a ciclos de captacao especificos, torna o acesso a
esses investimentos ainda mais exclusivo e reservado a um grupo limitado de participantes.

Nesse contexto, fundos secundarios novamente podem servir como um atalho estratégico para acessar gestores renomados, permitindo
a aquisicao de participacoes em fundos ja fechados para novos investidores. Utilizando mais uma vez o exemplo do portfolio da Coller
Capital, caso um investidor decidisse investir no fundo VIlI da gestora, automaticamente teria acesso a 278 gestores de private markets
com diferentes estratégias de investimento.

Case Study: Coller Diversification

Fund CIPI CIpll CIP Il CIPIV CIpV CipVvi Cipvil CIP Vill

Number of underlying portfolio companies 250+ 150+ 600+ 1,800+ 1.200+ 1,950+ 2,600+ 2,750+

Number of underlying GPs 28 15 26 96 75 199 235 278
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Assim, acessar gestores de private equity de elite € como
conseguir uma mesa em um restaurante trés estrelas Michelin
com uma lista de espera de meses. Da mesma forma que esses
restaurantes exclusivos possuem vagas limitadas e reservadas
para clientes regulares e bem-conectados, os gestores de

compromisso significativo com a gestora. No entanto, como no
caso dos restaurantes é possivel aproveitar cancelamentos de
altima hora para garantir uma mesa, atravées de fundos de
secundarios em private equity, investidores podem adquirir
participacoes em fundos existentes com capacidade limitada e

private equity também preferem trabalhar com investidores dificil acesso.

que ja possuem um relacionamento solido e demonstram um

Secundarios como uma ferramenta para otimizacio de portfolios

Neste terceiro relatorio da série, aprofundamos na complexidade de iniciar um programa de investimentos iliquidos, abordando como
a alocagao em fundos secundarios pode otimizar riscos associados aos investimentos alternativos, como a concentracao em
estratégias especificas ou vintages, o risco de "blind pool" e as dificuldades de acesso a gestores renomados.

Pelos dados historicos do grafico abaixo, & possivel observar que, ao longo do tempo, quase a totalidade dos fundos secundarios
nunca deu prejuizo aos investidores e a dispersao de retornos &€ muito mais baixa do que de outras estratégias alternativas. Ou seja,
por mais que alguns fundos especificos de PE e VC possam entregar retornos extremamente altos, os fundos secundarios
consistentemente entregam retornos melhores.
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Interperretagdo do grdfico boxplot: a caixa central do grafico abrange 50% dos dados, enquanto as linhas que se estendem da caixa indicam a extensdo
dos dados até os valores minimo e maximo, excluindo outliers. A mediana é representada pela esfera dentro da caixa.

Por isso, fundos secundarios se destacam como uma ferramenta valiosa para equilibrar
retorno e volatilidade, tornando-se uma escolha atraente para investidores que buscam
estabilidade e melhores retornos ajustados ao risco em suas carteiras de investimentos
alternativos.
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