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UNA PERSPECTIVA UNICA DE LOS TEMAS Y OPORTUNIDADES QUE ENFRENTAN
LOS INVERSORES DE CAPITAL PRIVADO EN AMERICA LATINA
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Coller Capital/LAVCA Encuesta
de Inversores en Private Equity
en América Latina

La Encuesta provee una perspectiva Gnica sobre las opiniones de
inversores domésticos e internacionales sobre el private equity en

América Latina.

La Encuesta captura las opiniones de 105 inversores de private
equity (Limited Partners o LPs) de todo el mundo. Los resultados

son representativos de la poblacion de LPs en base a criterios como:

m Ubicacion del inversor
m Tipo de organizacion
m Activos totales que maneja

m Experiencia como inversor en private equity

Contenidos

Los temas clave de esta edicion de la Encuesta incluyen:

El interés de los LPs respecto al private equity en América Latina
Oportunidades/desafios de invertir en PE

Paises y sectores atractivos para el PE Latinoamericano

Formas de acceder al mercado de private equity Latinoamericano
Inversiones directas y co-inversiones en empresas privadas

por parte de los LPs

Utilizacion de servicios de consultores o gatekeepers

por parte de los LPs

Expectativas de retornos de PE por parte de los LPs

El mercado de desinversiones

Inversiones en el primer fondo de un gestor de PE en América Latina
Influencia de aspectos Medioambientales, Sociales y de Gobierno

(ESG) en las decisiones de inversion por parte de los LPs

Abreviaciones

Limited Partners (LPs) son inversores en fondos de private equity
General Partners (GPs) son gestores de fondos de private equity

Private equity (PE) es utilizado como un término genérico para cubrir venture
capital, growth capital, buyout y mezzanine investments

Inversores Internacionales en esta encuesta son LPs cuyas oficinas
principales estan ubicadas fuera de América Latina




Los inversores estan acelerando sus
compromisos hacia el PE y Bienes
Raices; apetito mixto para Fondos
de Cobertura

Las asignaciones generales de LPs hacia private equity y bienes
raices aumentaran en el préximo afio. (Esto es particularmente
cierto para los inversores de América Latina). Sin embargo, el

apetito de los LPs para los fondos de cobertura sigue siendo mixto.

Planes de los LPs para el porcentaje de activos dirigidos a activos alternativos en los préximos 12 meses

Private Equity

Bienes Raices

Fondos de Cobertura
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(8%) (9%)

35% de los LPs con exposicion al PE de América Latina planea

Algo mayor

acelerar sus nuevos compromisos hacia fondos de private equity en
(26%)

América Latina en los proximos 12 meses. (Tanto LPs internacionales

como latinoamericanos tiene intenciones similares).
Casi igual
(53%)

(Grafico 2)

4:2013




El crecimiento de Ameérica Latina
atrae a LPs a pesar de desafios

La historia de crecimiento de América Latina sigue siendo atracti
para los inversores, aunque algunos desafios han surgido desde
el afio pasado, sobre todo en términos del clima politico regiona
oportunidades de inversion y valuacion de las empresas a ser

invertidas.

Va
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Atractivo del PE en América Latina en relacién a otros mercados de PE emergentes — opiniones de LPs con inversiones en PE en

América Latina

Crecimiento
macroecondmico

Oportunidades de inversion

Valuacion de las empresas
a ser invertidas

Entorno de desinversiones

Namero de gestores de PE
con trayectoria comprobada

Entorno geopolitico

Madurez de la industria de PE

Acceso a informacion
del mercado o sectores

Marco regulatorio e impositivo
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(Grafico 3)

La experiencia limitada de

la comunidad de GPs es el
principal elemento de disuasion
para potenciales LPs

Los inversores interesados en comprometer capital por
primera vez en PE en América Latina dentro de los proximos
cinco afos ven el numero limitado de GPs establecidos como

el mayor obstaculo.

Curiosamente, los inversores que ya cuentan con exposicion al
PE en América Latina no ven a la region ni mejor ni peor que

otros mercados emergentes en este sentido.
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Los desafios del PE en América Latina — opiniones
de LPs considerando su primera inversién en PE en
América Latina dentro de los préximos 5 afos

Nimero limitado de
gestores de PE con
trayectoria comprobada

Riesgo geopolitico

Las valuaciones de
las empresas a ser
invertidas son altas

Desafios regulatorios/
impositivos

El entorno para realizar
desinversiones es débil
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La escala de la
oportunidad para
invertir es pequefia

Entorno macroeconémico
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(Grafico 4)
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Seg u n |OS I_PS, |aS Oportu n |dade5 El atractivo de los mercados latinoamericanos para inversiones de

PE en los préximos 1-2 afios — Opini6n de los LPs
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g |
B 50% -
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latinoamericanos e internacionales. Dos tercios de los LPs
(Grafico 5)

latinoamericanos ven al pais como muy atractivo, mientras que

esto es cierto para el 38% de los LPs internacionales.

Los LPs opinan que la relacion
riesgo/rentabilidad del PE en
América Latina esta mejorando

La mejora general de la relacion riesgo/ rentabilidad del PE
en América Latina se refleja en las fuertes puntuaciones de

México, Colombia y Perd.

Sin embargo, casi la mitad de los LPs ven un deterioro en
la relacion riesgo/ rentabilidad en Brasil. (Tanto los LPs
latinoamericanos como los LPs internacionales tienen puntos

de vista similares sobre este tema).

La relacién riesgo/rentabilidad en América Latina — Opinién de los LPs

en oo ~  I——
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LPs internacionales y de
latinoamericanos difieren en
los sectores de interés

Existe una marcada diferencia en la manera en que los
inversores latinoamericanos e internacionales perciben a los
distintos sectores en América Latina. Mientras que los LPs
latinoamericanos ven a los sectores de manufactura / logistica
y bienes raices mas atractivos que los LPs internacionales,
éstos Ultimos ven el sector de petréleo y gas mas atractivo

que los LPs latinoamericanos.

Los fondos mexicanos estan
en auge

Sélo el 15% de los inversores con exposicion al PE en América
Latina han invertido en fondos dedicados a México. Sin

embargo, dentro de tres afios, una quinta parte (22%) de los LPs

latinoamericanos y la mitad de los LPs internacionales actualmente

invirtiendo en América Latina esperan invertir en fondos de PE

especificos para México.

En general, los fondos regionales siguen siendo el vehiculo mas
popular para acceder al PE latinoamericano, tanto para los LPs
locales como para los internacionales — 59% de los LPs invierten
de esta forma actualmente; 70% de los inversores espera hacerlo

en los proximos tres afios.

Se alinean las estrategias de los
LPs internacionales y locales en
cuanto a inversiones directas y
co-inversiones

En la Encuesta de 2012, los inversores latinoamericanos tenian
un mayor apetito por inversiones directas en empresas privadas
que los LPs internacionales - y la imagen se revertia para
co-inversiones. Sin embargo, dentro de tres afios, la exposicion de

LPs a estas dos formas de PE sera mas homogénea.

Respuestas (%)
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Accediendo al PE en América Latina - proporcién de LPs
invirtiendo a través de vehiculos especificos
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(Grafico 8)

Actitud de los LPs hacia inversiones directas en compaiias
privadas en América Latina

Inversiones
directas

Inversiones Co-inversiones

directas

Co-inversiones

LPs latinoamericanos LPs internacionales

9 Planea invertir en los
préximos 3 afios

M Invierte actualmente

(Grafico 9)
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Los servicios de consultores/ e O S T e e e BT
gatekeepers son poco utilizados ;

(10%)

por PE en América Latina

Sélo uno de cada 10 inversores latinoamericanos e
internacionales utiliza los servicios de consultores o gatekeepers

para ayudarlos a realizar inversiones en la region.

(Grafico 10)

Mas de la mitad de los LPs espera
retornos por encima del 16% para
el PE en América Latina

El 56% de los inversores esperan retornos netos superiores al 16%
para el PE en América Latina para los préximos 3-5 afos —y 88%

espera retornos netos por encima del 11%. (Desde el comienzo

de la crisis financiera mundial, alrededor de la tercera parte de los
inversores ha esperado retornos netos por encima del 16% para el

PE en general).

Cerca de tres cuartos de los LPs esperan que las carteras de
inversion en Colombia, Pert y México ofrezcan retornos anules
netos superiores al 16%. La mitad de los LPs esperan lo mismo
para Brasil y Chile.

Retornos netos anuales esperados por los LPs para el PE en América Latina en los préximos 3-5 anos

El tamafio de la barra coloreada indica el porcentaje de respuestas con retornos especificados (cada linea interna gris equivale al 10% de las respuestas)

En América Latina _ . -
Colombia _ _
Pert _ I _
Meéxico _ _
Brasil _ I -
Chile _ I -

Retornos anuales netos
M Negativo M 0-5% 6-10% 11-15% 16-20% M 21-25% B Por encima del 25%

(Grafico 11)
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Las ventas estratégicas
permaneceran como la ruta
de salida dominante en
América Latina

En el dltimo afio, las ventas estratégicas han sido la ruta mas

popular — por mucho — de desinversion de PE en América Latina.

Los LPs esperan que aumenten aun mas en los préximos dos afos.

Se espera un mejor entorno de salidas reflejado en un pequefio
aumento en las desinversiones por medio de compras secundarias

y ofertas publicas iniciales (OPIs).

La mitad de los LPs han
invertido recientemente en

el primer fondo latinoamericano
de un GP

El 52% de los LPs latinoamericanos ha invertido en el
primer fondo latinoamericano de un gestor de PE en los
Gltimos 18 meses. Un cuarto de los LPs internacionales ha

hecho lo mismo.

Las consideraciones ESG son
importantes para LPs invirtiendo
en PE en América Latina

Tres cuartos (76%) de los LPs declaran que las consideraciones
Medioambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)
tienen un impacto significativo en su seleccion de fondos

en América Latina. (El 28% de los LPs tienen mandatos de

inversion directamente restringidos por aspectos de ESG).

Respuestas (%)

80%
70%
60%
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40%
30%
20%
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0%

Cambios esperados en las rutas de salida para el PE en América
Latina dentro de los préximos 1-2 afios — Opinion de los LPs

Ventas
estratégicas

Compras
secundarias

Ofertas publicas
iniciales (OPIs)

B Mucho mas frecuente Un poco mas frecuente

(Grafico 12)

LPs latinoamericanos que han invertido en el primer fondo
latinoamericano de un gestor de PE en los ultimos 18 meses

No
(48%)

Si
(52%)

(Grafico 13)

Impacto de los aspectos Medioambientales, Sociales y de Gobierno

Corporativo (ESG) en la seleccién de fondos en América Latina

Nuestro mandato
esta directamente
restringido por
aspectos ESG
(28%)

Aspectos ESG
juegan un papel
menor/insignificante

(24%)

Aspectos ESG juegan
un papel significativo
en nuestras decisiones
de inversion
(48%)

(Grafico 14)
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Coller Capital/LAVCA Encuesta
de Inversores en Private Equity
en América Latina

Caracteristicas de los Encuestados

Esta Encuesta capturd los planes y opiniones de 105
inversores institucionales en fondos de private equity. Estos
inversores, basados en América Latina, Norteamérica, Europa
y Asia Pacifico, son una muestra representativa de los LPs

invirtiendo en PE en América Latina.

Sobre Coller Capital

Coller Capital, el autor del Barometer, es el principal inversor
mundial de ‘secundarios’ en private equity — la adquisicion
de posiciones en fondos de private equity de los inversores
originales y de carteras de empresas de propietarios

empresariales o institucionales.

Sobre LAVCA

La Latin American Private Equity & Venture Capital
Association (LAVCA) es una organizacién de membresia

sin fines de lucro dedicada a promocionar la expansion de
private equity y venture capital en América Latina y el Caribe.
LAVCA cuenta con mas de 150 miembros que van desde
firmas lideres a nivel global con presencia en la regién hasta
administradores de fondos locales desde México a Argentina.
Estas firmas manejan activos conjuntos por mas de 50 mil
millones de délares, dedicados a invertir y hacer crecer

empresas en América Latina.

Metodologia

El trabajo de campo para la encuesta de Coller Capital y
LAVCA fue llevado a cabo en los meses de junio-julio de 2013
por Arbor Square Associates, un equipo de investigacion
especialista en activos alternativos con mas de 50 afios de

experiencia conjunta en el ambito del private equity.

10 :2013
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(Grafico 15)

Encuestados por activos totales bajo administracién

Por encima del $50bn

(14%) Debajo de $500m

(19%)

$20bn-$49.9bn

(3% $500m-$999m
(10%)
$10bn-$19.9bn
(8%)
$5bn-$9.9bn $1bn-$4.9bn

(9%) (27%)

(Grafico 16)

Encuestados por tipo de institucién

Banco/Gestor de activos
(13%)

Otro fondo de pension
(8%)

Fondo de pension

publico Banco de desarrollo
(12%) (7%)
Fondo de pension Endowment/Fundacién
corporativo (5%)

(7%)

Compafia

de seguros Oficina de familia

(9%) (15%)
Empresa estatal

(1%)

Fondo de fondos
(23%)

(Grafico 17)

Inversores actuales en PE en América Latina — por afio en el cual la
institucién empez6 a invertir

T T T T T T 1
Antesde 1980-4 19859 1990-4 19959 2000-4 2005-13
1980
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(Grafico 18)
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LACA

COl ler Capital Latin American Private Equity &

Venture Capital Association

www.collercapital.com www.lavca.org



