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Venture Capital: i Momento de invertir?

> Fuertes caidas en el mercado publico comienzan a
extenderse al mercado privado—> se evidencian primeras
bajas en valorizaciones en Venture Capital

> Tendencia podria acentuarse la segunda mitad del afio =2
Atractivo en términos de valorizaciones hacia fines del 2022
y principios de 2023

> Seleccién de manager es clave > Acceso a mejores
transacciones, networking y experiencia en la industria
agregan valor a la inversion

La volatilidad del mercado publico empieza a trasmitirse a los
mercados privados, con los primeros signos de contraccion en las
valorizaciones como una sefial de que el panorama se dificulta para
la industria de venture capital (VC). Muchas empresas tecnolégicas
se “ajustan el cinturén”, anunciando despidos y congelamientos en
los procesos de reclutamiento. A su vez, los inversionistas
comienzan a mirar con mas cautela la industria, evaluando el
panorama econdmico y abriendo los ojos en busqueda de nuevas
oportunidades a medida que el mercado ajusta los precios, lo que
puede crear un entorno atractivo para invertir.

2021 fue un afio récord para los activos alternativos en lo que se

refiere a recaudacién de capital, activos gestionados vy
rentabilidades, donde VC se beneficié de la alta liquidez en el
mercado vy las bajas tasas de interés, lo que propicié la busqueda de
mayores rentabilidades a costa de aumentar el riesgo en las
inversiones. Fue asi como VC se consolidd como una estrategia
atractiva para aquellos inversionistas dispuestos a tomar mas riesgo

apoyando el desarrollo de nuevas empresas en la economia.

VC es la estrategia mas riesgosa dentro private equity (PE) debido a
la naturaleza de sus activos. Segun Pregin, VC se caracteriza por
proporcionar capital a empresas jévenes, nuevas o en etapa inicial
de desarrollo que estédn, o tienen, el potencial para crecer
rapidamente. Estas inversiones ocurren en rondas iterativas de
financiamiento—angel, semilla, tardia y expansion--,
proporcionando capital adicional a medida que se logra el
crecimiento/retorno de la inversién. Al encontrarse las empresas en
gue se invierte en etapas muy tempranas del ciclo de vida el riesgo
de la estrategia es mayor, pero la probabilidad de obtener

rentabilidades mas altas también aumenta (etapas de VC anexo 1)

Dry powder: Capital comprometido, pero no utilizado o
llamado, disponible para invertir

Julio, 2022
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Sector tecnoldgico entre los mas golpeados
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Fuente: Retornos sectoriales del S&P 500 Bloomberg julio 2022
Activos administrados en VC
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Recaudacion de capital en VC
USD billion
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Numero de transacciones VC por etapa de

financiamiento
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Numero de unicornios respaldados por VC
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Recapitulando... écdmo fue el 2021 para Venture Capital?

A pesar de los desafios econdmicos, sociales y politicos producto
de la pandemia, la aceleracién en la adopcion de nueva tecnologia
y megatendencias en general generd un fuerte crecimiento de esta
subclase de activo alternativo. El surgimiento y desarrollo
tecnoldgico para crear soluciones en los sectores tradicionales
derivd en un aumento significativo de empresas nuevas que
optaron por emprender (+23% en EE.UU. respecto al 2020). Ante
esto, la recaudacion de capital en la industria de VC superd todas
las marcas existentes, alcanzando un récord histérico el 2021 al
levantar USD 207 billion, 22% mas que el 2020.

El mayor numero de transacciones se dio en las etapas de
financiamiento semilla (seed) y serie A (ver gréfico a la izquierda),
impulsado por un alza en el valor de las compafiias en etapas
tempranas de su desarrollo. La valorizacién promedio pre-money
(valor de una compafiia antes de que reciba financiamiento
externo) en la etapa semilla aumentd 34% respecto del 2020. El
salto mas grande en valorizaciones se produjo en la serie H (Ultima
ronda de financiamiento antes de una apertura al mercado publico
oventa), 170% post-money (valor de una compafiia luego de recibir
financiamiento externo) en el Ultimo afio.

El 2021 fueron 588 las empresas privadas que lograron la categoria
de unicornio (compafiias valorizadas sobre USD 1,000 millones sin
estar listadas en bolsa), las cuales representaron el 8% de todas las
empresas que recibieron financiamiento de VC. En conjunto, estas
empresas tienen un valor de USD 3.5 trillion, donde ByteDance,
compafila China de inteligencia artificial, posee la mayor
valorizacién de la industria, sin embargo, su valorizacién cayé bajo
los USD 300 billion el 20 de julio segun Bloomberg, ~-25%
interanual. Por categoria, Fintech representa 1 de cada 5
unicornios, siendo la compafiia de pagos Stripe la de mayor tamafio
al alcanzar USD 95 billion en marzo del 2021 luego de una ronda de
financiamiento de USD 600 millones, pero hoy su valorizacion ha
disminuido 22% a USD 74 billion. Por region geografica, Estados
Unidos tiene la mayor cantidad de unicornios (54%), seguido de
China (17%) e India (6%) de acuerdo con datos de Pitchbook.
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El peso de las valorizaciones en la industria de VC

Por muchos afios, los inversionistas exigian altos niveles de
crecimiento a las compafilas de sus portafolios, aunque eso
involucrara “quemar dinero” dejando de lado la generacién de
ingresos para enfocarse en competir y ganar participacion de
mercado. Hoy, las condiciones macroecondmicas amenazan el
modelo de negocio de las empresas emergentes, las que comienzan
a experimentar una rapida correccion de precios y falta de liquidez,
con capital disponible para sobrevivir 6 a 9 meses en promedio.

Con esto en mente, las medidas que estan tomando los inversionistas
para enfrentar esta situacion involucran la reduccion de gastos, pedir
prestado a venture debt y recaudar capital adicional a una
valorizacion similar o ligeramente inferior a la ronda anterior. Segun
Pitchbook, si después de estas medidas las empresas siguen en riesgo
de quedarse sin efectivo en un periodo de 12 meses o menos, algunos
inversionistas estan proponiendo medidas mds drasticas, como la
venta a un comprador estratégico a un descuento mayor antes que
la opcién de cerrar el negocio.

Como se puede apreciar en el primer grafico de la derecha, el 2022
un fondo promedio de VC registra una reduccion de 3.5% en el TVPI
(valor total de la inversion que incluye la parte ya distribuida mas la
parte que aun no se ha realizado). Las pérdidas de valor no son
frecuentes, destacando que desde el ultimo peak esta contraccién
sélo ha sido superada por la burbuja tecnoldgica el 2002 (caida de
~15%) vy la crisis financiera del 2008 (~-8%). Actualmente, la
contribucion al valor total del portafolio de la parte no realizada

(RVPI) se encuentra en maximos historicos (98.3%). Por definicion, el
RVPI tiene el riesgo de no materializarse, y con las valorizaciones
comprimiéndose se convierte en un riesgo creciente que hay que
monitorear de cerca.

No es sorpresa ver que la industria de VC, si bien ya comienza a verse
afectada por las condiciones macroecondmicas, ha mostrado una
desaceleracion gradual en la actividad. Dadas las caracteristicas
particulares de los activos alternativos, como la iliquidez, y la baja
correlacion con los mercados publicos, se internalizan con cierto
rezago las consecuencias derivadas de la volatilidad del mercado
publico. La recaudacion comienza a disminuir, bajando 40% el
segundo trimestre del 2022 respecto al Ultimo trimestre del 2021,
cuando se alcanzd el maximo histérico de capital levantado (USD 211
billion).
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Valor y nimero de transacciones de VC
comienza a disminuir la primera mitad del afio
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Actividad en fondos de VC en etapa semilla

mm Monto transacciones (USD millones, eje izq.)
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Fuente: Pitchbook 2Q2022 NCVA Venture Monitor, julio 2022
Monto total de salidas VC por tipo
USD billion
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Fuente: Pitchbook 2Q2022 NCVA Venture Monitor, julio 2022

Tamaiio promedio de salida en VC
EE.UU | USD millones

1,600
1,400
1,200
1,000

600
400
200

Q2 2022

e AdQUIiSiCiON  =====Buyout e=====Apertura publica
$3,000 A
$2,500 A
$2,000 A
$1,500 A
$1,000 A
$500
T 4Q<
oo+
[\e} ~ 0 D o — o~ o < wn X} ™~ o0 (&} o — *
o O o O — — — — o — o — [ N] o~
S © 6 © O O O © O O © O © © © O o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ 8

Fuente: Pitchbook 2Q2022 NCVA Venture Monitor, julio 2022

Junto con una disminucién en el monto total recaudado, se evidencia
una baja en el nimero de transacciones de VC a su nivel mas bajo
desde el segundo trimestre de 2020. No obstante, no se ha visto aln
contraccién dramatica en la actividad, de hecho, segin Crunchbase,
el financiamiento en la etapa semilla incrementd un 14% interanual
en mayo, mientras que las etapas tardias se han visto mas golpeadas,
con una reduccién de 19% interanual en el financiamiento para el
mismo mes. Se espera ver que la contraccidon se acentle en la
segunda mitad del afio a medida que los inversionistas se vuelven
mas cautelosos y evallan detenidamente las opciones disponibles.
Ante esto, se abre la oportunidad para ingresar a la industria de VC a
valorizaciones mas saludables y alineadas con la verdadera realidad
de las empresas en las que se invierte.

Se dificulta el escenario de salidas

La incertidumbre econdmica ha frenado la actividad de salidas (exits)
durante la primera mitad del 2022. Las aperturas al mercado publico
(IPO por sus siglas en inglés) se han mantenido deprimidas producto
de una menor confianza en el mercado publico, alzas en las tasas de
interés y baja liquidez que han provocado fluctuaciones en las
valorizaciones, dificultando el escenario de salidas para la industria
de VC.

Los ultimos afios la mayor contribucion al monto total transado en
salidas dentro de VC ha provenido de los IPOs, que el 2021
significaron en promedio un 85% del total, es decir, USD 667 billion.
Sin embargo, el promedio histdrico de la Ultima década (excluyendo
el 2020y 2021) se sitla lejos de estos numeros, con un monto total
anual de salidas en la industria por ~USD 108 billion, donde ~USD 57
billion corresponden a IPOs. De esta forma, si bien se ha comprimido
significativamente el nimero de salidas y el valor de éstas respecto a
los Ultimos 2 afios, los niveles se encuentran en linea con los datos
prepandemia, registrando hasta el 30 de junio de este afio 831 salidas
por un monto total de USD 48.8 billion, donde USD 28 billion
corresponden a IPOs.
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Anexo: Etapas de financiamiento Venture Capital
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Fuente: Startupeable 2022

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcidn o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo
de valores, sino que se publican con un propésito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo
de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacién contenida en este informe no corresponde a objetivos de
inversién especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningun receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberdn informarse
sobre las condiciones de la operacidn, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass Group y/o personas relacionadas
(“Compass Group”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en este
material, estd sujeta a cambios sin previo aviso de Compass Group, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Compass Group, sus personas relacionadas,
ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinidn distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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