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Este documento apresenta uma
perspectiva sobre o desempenho

ObjetIVO histérico de fundos de Private
Equity buyout no Brasil
Este documento € destinado a interessados em
O O compreender os fatores determinantes na criacao
(—O——\ Audiéncia de valor com Private Equity no Brasil — incluindo
M investidores, instituicbes publicas e privadas,
lideres de negodcios e curiosos intelectuais
McKinsey & Company e Spectra uniram
o esforgcos para coletar, processar e
@f Metodologia interpretar informagdes sobre o contexto e
A o desempenho recente de investimentos

em Private Equity no Brasil
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Private Equity € uma classe de ativos
altamente relevante no pais ...

AUM total acumulado por classe

de ativo no Brasil
2014-2024, RS Bi

Private Equity 141

Venture Capital 48
Private Debt 26

Real Estate 22
Infrastructure 93

1. Amostra considerada no estudo representa 246 fundos

Dry powder das gestoras
2025, R$ Bi (n = 196 gestoras?)

Private
Equity

Venture
Capital

Special
Situations

2. 24 gestoras de Private Equity (19 gestoras locais com dry powder e 5 gestoras internacionais com dry powder)

Fonte: Preqin, Pitchbook, CVM, Spectra Investments, analise McKinsey & Company

... € a analise abrange
246 fundos de buyout

Histérico de captacao da amostra

de fundos de buyout no Brasil'
, R$ Bi (n = 246)

Total de R$ 196 Bi

Total de fundos de buyout/LBO

1997 - 2009 34

2010- 2014
2015 -

2019

2020 - 2024
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Principais reflexoes sobre esta classe de ativos no Brasil

Crescimento de receita
&é o principal fator
determinante de retorno

4

Fundos de PE distintivos
criam valor mesmo em
periodos volateis

Algumas capacidades
aumentam a probabilidade
de sucesso

01

02

03

04

05

Mediana de retorno de 9% a.a e primeiro
quartil entregando mais de 21% a.a.’ no
periodo de 1993 a 2024

~40% dos fundos apresentam retorno
superior ao custo de oportunidade (taxa
basica de juros no mesmo periodo)

Por outro lado, apenas ~20-25% dos
fundos locais superam referéncias
internacionais (ex.: S&P 500, Nasdaq)

O desempenho da ultima safra (2014-23)
foi levemente superior aquele observado
na safra anterior (2006-14)

Dado o horizonte relativamente
longo de investimento, periodos
curtos de extrema volatilidade tém
impacto menor em retornos

1. Retornos em moeda local

\

Grande parte (~80%) do retorno sobre o
capital investido deriva do crescimento de
receita das investidas

Em mercados maduros (ex.: EUA) ~65%
do retorno decorre de maior alavancagem
e expansao de multiplos

Apenas investimentos com desempenho
superior (primeiro quartil) também se
beneficiaram da expansao de margem

Menos de ~30% das gestoras se
mantiveram com desempenho distintivo
ao longo dos anos

Gestoras com capacidades proéprias de
Value Creation tendem a criar mais valor
€ minimizar a volatilidade

Gestoras especializadas em uma unica
industria apresentam retornos médios
superiores, porém com maior volatilidade

Investidas em industrias menos ciclicas
tendem a apresentar retornos superiores

Alta rotatividade da lideranga das
investidas tende a ser um indicio de
baixo retorno

McKinsey & Company



0n Fundos de buyout no Brasil apresentam

retornos historicamente positivos

Distribuicao de fundos de buyout por ordem crescente da TIR liquida
1993-2024, (n = 229), distribui¢do por quartil

GE uss

8% 21% RICA

— TIR Liquida (R$)

Limite do — TIR Liquida (US$)

quartil
TIR(%) 80
60
40
20
0
-20 # de fundos
-40
-60
-80

100
Q4 Q2 Q1
Mediana

do quartil =25% 14% Q37 32% IPXCA

Nota: Os fundos foram distribuidos em ordem crescente em relagéo a TIR analisada no periodo. Nao se considera a variagdo cambial na analise
Fonte: Spectra Investments, andlise McKinsey & Company

P
BRASIL @

@)

Investimentos em private
equity buyout mostram
risco limitado de perdas

Fundos do primeiro quartil
tém retornos histoéricos
superiores ao S&P 500
(~9,63% a.a. nominal em
ddlares) e ao Ibovespa
(~16% a.a. nominal em
reais)

Variacao cambial
representa risco relevante
no longo prazo, caso custo
de oportunidade seja
diferente de moeda local

McKinsey & Company
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o2 Uma parcela relevante de fundos supera

consistentemente os indices de acoes locais

Retornos histéricos dos fundos frente a benchmarks (PME) para mapeamento e analise
da distribuicao dos retornos excedentes

S
BRASIL @

\ Capital comprometido no ano de vintage (R$) @

Distribuicao de PME Ibovespa e capital comprometido em Distribuicao de PME Small Caps e capital comprometido
fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208) em fundos de buyout, 2008-2024, (n = 183)

4,5 i 4,5 i 1
4,0 50% dos fundos com 4.0 55% dos fundos com PME dO Capltal

35 PME Ibovespa >1, 35 . Small Caps >1, com 65% do 3 : r -
28 e @ i  caital comprometido tota investido supera indices de
&

25 comprometido total 2,5 agées |OcaiS

2,0 o 2,0

15 ‘ ~EF 15 ‘

1,0 o & &..vL o — 1,0

0,5 OO I 0,5 !

° | 0 Entretanto, apenas

05 [ -0,5

Fundos em ordem crescente do PME Ibovespa Fundos em ordem crescente do PME Small caps dOS fu ndOS

superam a taxa de juros

Distribuicao de PME NTNB-10 e capital comprometido em Distribuicao de PME CDI e capital comprometido em local (soberana)
fundos de buyout, 2010-2024, (n = 168) fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208)
45 > 4,5 e I—
4,0 | 42% dos fundos com 4,0 | 42% dos fundos com
35 - PME NTNB-10 >1, 35 - PME CDI >1, com 54% y 3
3,0 i com 57% do capital 3,0 i do capital compro- ’
2,5 | comprometido total 2,5 i metido total (o
20 20 G \
1,5 i 1,5 NGNS
1,0 1,0 = = ‘
05 : 05 g -
0 0 [0

-0,5 -0,5 :
Fundos em ordem crescente do PME NTNB-10 Fundos em ordem crescente de PME CDI

1. Nota: Fundos distribuidos em ordem crescente de valores para cada Public Market Equivalent (PME) relativo. Nao se considera a variagao cambial na analise
Fonte: Spectra Investments, analise McKinsey & Company McKinsey & Company 6



0z Dado o desempenho de mercados globais,

i GLOBAL €
apenas ~20% dos fundos superam suas marcas
Retornos histéricos dos fundos em relacido a benchmarks (PME) para mapeamento e
analise da distribuicao dos retornos excedentes
\ Capital comprometido no ano de vintage (US$) @
Distribuicao de PME Ibovespa em délar e capital Distribuicao de PME MSCI EM e capital comprometido em
comprometido em fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208) fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208) _
P ——— s e Mercado local de agbes
30 50% dos fundos com | : 30 - 51% dos fundos com PME apresenta desempenho bem
' PME Ibovespa em ddlar | ' { MSCI EM >1, com 58% do A . . )
e >1, com 56% do capital : 28 3 inferior a mercados globais,
y comprometido total _ - o P especialmente ao norte-
" S S ' americano
0,5 0,5 ' :
0 0 [ dos fundos
0,5 - : 0,5 ‘ P .
Fundos em ordem crescente do PME Ibovespa em dolar Fundos em ordem crescente do PME MSCI EM Superam os indices gIOba|S

consistentemente

Distribuicao de PME S&P 500 e capital comprometido em Distribuicao de PME Nasdaq e capital comprometido em
fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208) fundos de buyout, 1997-2024, (n = 208) do capital

35 —> 35 —> . . q
26% dos fundos com PME | 3,0 19% dos fundos com PME Comprometldo e concentrado

. S&P >1, com 32_% do capital 25 Nasdaqg >1, com 2_4% do capital em fundos gue superam essas
’ comprometido total i comprometido total i

20 20 marcas

3,0

1,5 1,5
10 ‘ 10
0,5 0,5

0 0
-0,5 -0,5

Fundos em ordem crescente do PME S&P Fundos em ordem crescente do PME Nasdaq

o
yF N

Nota: Fundos distribuidos em ordem crescente de valores para cada Public Market Equivalent (PME) relativo. Nao se considera a variagdo cambial na analise
Fonte: Spectra Investments, analise McKinsey & Company McKinsey & Company 7



04« Periodo de realizacao de investimentos é
relevante, com a altima década favoravel

Distribuicao de fundos de buyout dado retorno vs. PMEs [~
2003-2014

2% 21% 16%

120 74 ~16% dos fundos

superaram os indices
CDI, Ibovespa e S&P
global
46 2 25
] —
I

Distribuicao de fundos de buyout dado retorno vs. PMEs

2015-2024
1% 13% 34%

~34% dos fundos
superaram os indices

86 45
N CDI, Ibovespa e S&P
global
- -_ “ L e 29

Total de fundos  Fundos que nao Fundos que Fundos que Fundos que Fundos que
analisados superaram CDI superaram CDI superaram superaram CDI superaram
apenas CDI e Ibovespa CDl, Ibovespa
e S&P global

Nota: Nao se considera a variagdo cambial na analise. Public Market Equivalent (PME)
Fonte: Spectra Investments, andlise McKinsey & Company

@)

Avaliacao de ativos na partida e
compressao global da taxa
de juros podem ter favorecido
investimentos longo prazo

Maior maturidade na industria
de PE e melhoria nos
instrumentos regulatérios
também favoreceram o cenario
local

-j

McKinsey & Company 8



os Desempenho dos melhores fundos

melhorou levemente nos altimos 10 anos
Taxa Interna de Retorno (TIR) por safra’ e quartil, 2006-24, (n =216)

- @- Retorno mediano do primeiro quartil - ® - Retorno mediando do ultimo quartil
- X- Mediana

% Vol. anual do Ibovespa?

K- - - K- == : \

~

1 ’ > - S 7’ 0
. -~ - - = A&~ -~ - - @@ P~ 7. T A ] 6%
= S / ~ ’ ~ e
- ~

X

~
~

-

00
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
21% 24% 62% 36% 26% 31% 22% 25% 27% 38% 37% 28% 31% 24% 57% 30% 34% 25% 21%
Ano de vintage dos fundos'’

1. Ano em que o fundo fez seu primeiro investimento
2. Definida como o desvio padrédo dos retornos diarios log x raiz(252) por ano calendario; média desde 1997 em 31% a.a.

P
BRASIL @

e

Mesmo em periodos de
volatilidade anual superior ao
histérico do Ibovespa (31%
de vol.), fundos do primeiro
quartil mostram retorno acima
do historico do Ibovespa de 6%
a.a.

Efeito de diversificagao em
portfélios amplos de
investimento, dependente da
capacidade de selecao de
gestores e de sua consisténcia

Nota: Analise desconsidera a variagdo cambial. A média ponderada é calculada com base no capital comprometido na moeda local de cada fundo de buyout por vintage. Cada TIR
liquida calculada reflete o valor tipico dos fundos daquele vintage

Fonte: Spectra Investments, analise McKinsey & Company McKinsey & Company 9



Principais reflexoes sobre esta classe de ativos no Brasil

Crescimento de receita
&é o principal fator
determinante de retorno

4

01
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Fundos de PE distintivos
criam valor mesmo em
periodos volateis

Mediana de retorno de 9% a.a e primeiro
quartil entregando mais de 21% a.a.’ no
periodo de 1993 a 2024

~40% dos fundos apresentam retorno
superior ao custo de oportunidade (taxa
basica de juros no mesmo periodo)

Por outro lado, apenas ~20-25% dos
fundos locais superam referéncias
internacionais (ex.: S&P 500, Nasdaq)

O desempenho da ultima safra (2014-23)
foi levemente superior aquele observado
na safra anterior (2006-14)

Dado o horizonte relativamente
longo de investimento, periodos
curtos de extrema volatilidade tém
impacto menor em retornos

1. Retornos em moeda local

4

Grande parte (~80%) do retorno sobre o
capital investido deriva do crescimento de
receita das investidas

Em mercados maduros (ex.: EUA) ~65%
do retorno decorre de maior alavancagem
e expansao de multiplos

Apenas investimentos com desempenho
superior (primeiro quartil) também se
beneficiaram da expansao de margem

5

09

10
11
12

13

Algumas capacidades
aumentam a probabilidade
de sucesso

Menos de ~30% das gestoras se
mantiveram com desempenho distintivo
ao longo dos anos

Gestoras com capacidades proéprias de
Value Creation tendem a criar mais valor
e minimizar a volatilidade

Gestoras especializadas em uma unica
industria apresentam retornos médios
superiores, porém com maior volatilidade

Investidas em industrias menos ciclicas
tendem a apresentar retornos superiores

Alta rotatividade da lideranga das
investidas tende a ser um indicio de
baixo retorno

McKinsey & Company
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s, Crescimento € um fator particularmente
relevante para retornos no Brasil

Decomposicao dos retornos de investimentos por direcionadores de valor

BRASIL

©)

A expansao do negocio €
responsavel por ~80% do valor
gerado para as empresas
investidas

Periodo de investimento
também representa um fator
relevante

Historicamente, MOIC de saida
alcanca 2,77x, gerando
diferentes TIRs conforme o
periodo de investimento:

(n = 186)
%  Contribuigcdo para o MOIC de saida
0,51x
0,04x 2,77x
1,41x
1,00x
Capital investido  Expansao Expansao Expansao EV MOIC Alavancagem' Equity MOIC
de receita de margem de multiplo
80% 29% -11% 2%

1. Para as empresas avaliadas, o percentual de equity na entrada foi de 76% e, na saida, de 77% diminuindo o efeito da alavancagem

Fonte: Spectra Investments, Pitchbook, ValorPro, analise McKinsey & Company

Para MOIC de 2,77x TIR tipica (%)

Em 5 anos 29%
Em 7 anos 19%
Em 10 anos 12%

McKinsey & Company 11



@y Nos EUA, a alavancagem e a expansao de multiplo representam
mais de 60% do retorno sobre os investimentos das companhias

Desagregacao de desempenho, Desagregacao de desempenho,
(n = 186 investidas) (n = 3.052 investidas)

PN e

0.51x 1,00x  3,00x

— 0,04x_ 2,77x
o1 [N B

0,20x 2,00x
0,80x  0,00X — pummmm

Capital Expan- Expan- Expan- EV MOIC Alavan- Equity Capital Expan- Expan- Expan- EV MOIC Alavan- Equity
inves- sdo de sdo de sdo de cagem MOIC inves- sdo de séo de séo de cagem MOIC
tido receita margem multiplo tido receita  margem  multiplo
80% 29% -11% AL 40% 0% 10% 50%

Fonte: Spectra Investments, Pitchbook, ValorPro , SPI by StepStone, andlise McKinsey & Company McKinsey & Company 12



@5, Expansao de margem diferencia investimentos
de fundos de alto desempenho

Decomposicao dos retornos de investimentos privados por direcionadores de valor

%  Contribuicdo para o MOIC de saida

1° quartil de MOIC 2° quartil de MOIC
(n=47") (n = 46)

Capital Expansdao Expansao Expansao EV MOIC Alavancagem Equity Capital Expansdao Expansao Expansdao EV MOIC Alavancagem Equity
investido dereceita de margem de multiplo MoIC investido dereceita de margem de multiplo MoIC

@ D e @D D

2,18x  8,92x

3sox [ | ] 5,40x
[ ]

-2,40x

3° quartil de MOIC 4° quartil de MOIC
(n = 467) (n =477)

Capital Expansao Expansao Expansao EV MOIC Alavancagem Equity Capital Expansao Expansao Expansao EV MOIC Alavancagem  Equity
investido dereceita de margem de multiplo MoIC investido dereceita de margem de multiplo MoIC

D D D D D DD 5274

1,00x  0,06x 0,60x
———— -

- . 016x
-0,40x~ -0,06x -0,44x

1. Conjunto de empresas com dados financeiros unificados de entrada e saida e desagregagao calculada, consolidando os resultados das 186 investidas com
dados disponiveis

Fonte: Spectra Investments, Pitchbook, ValorPro, analise McKinsey & Company

BRASIL @

©
&

Investidas no primeiro
quartil de desempenho
apresentam teses claras
de crescimento de receita
e expansao de margem

Ja no segundo quartil,
teses capturam valor
majoritariamente com
expansao dos negocios

McKinsey & Company 13



Principais reflexoes sobre esta classe de ativos no Brasil

Crescimento de receita
&é o principal fator
determinante de retorno

4

Fundos de PE distintivos
criam valor mesmo em
periodos volateis

5

Algumas capacidades
aumentam a probabilidade
de sucesso

01
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05

Mediana de retorno de 9% a.a e primeiro
quartil entregando mais de 21% a.a.’ no
periodo de 1993 a 2024

~40% dos fundos apresentam retorno
superior ao custo de oportunidade (taxa
basica de juros no mesmo periodo)

Por outro lado, apenas ~20-25% dos
fundos locais superam referéncias
internacionais (ex.: S&P 500, Nasdaq)

O desempenho da ultima safra (2014-23)
foi levemente superior aquele observado
na safra anterior (2006-14)

Dado o horizonte relativamente
longo de investimento, periodos
curtos de extrema volatilidade tém
impacto menor em retornos

1. Retornos em moeda local

\ 4

Grande parte (~80%) do retorno sobre o
capital investido deriva do crescimento de
receita das investidas

Em mercados maduros (ex.: EUA) ~65%
do retorno decorre de maior alavancagem
e expansao de multiplos

Apenas investimentos com desempenho
superior (primeiro quartil) também se
beneficiaram da expansao de margem

09

10

11

KN
N

B
w

Menos de ~30% das gestoras se
mantiveram com desempenho distintivo
ao longo dos anos

Gestoras com capacidades proéprias de
Value Creation tendem a criar mais valor
€ minimizar a volatilidade

Gestoras especializadas em uma unica
industria apresentam retornos médios
superiores, porém com maior volatilidade

Investidas em industrias menos ciclicas
tendem a apresentar retornos superiores

Alta rotatividade da lideranga das
investidas tende a ser um indicio de
baixo retorno

McKinsey & Company
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@) Cerca de 12% das gestoras conseguiram se

manter consistentemente nos quartis Q1 e Q2

Desempenho de gestoras ao longo das safras de seus fundos de investimento

Bl oistintiva

Alto-desempenho - Irregular - Baixo desempenho

Distribuicao de gestoras com no minimo 3 fundos

(n = 41 gestoras)

81&

2| a1

=

T

(&)

2| Q2

%

()

>

@]
Q3
Q4

Q4

Q3

Q2

Q1

BRASIL
©)

Grupo de gestoras TIR média (%)

Quartis subsequentes

1. Periodo 1: 1997 - 2006, Periodo 2: 2007 -2009, Periodo 3: 2010 - 2013, Periodo 4: 2014 - 2016, Periodo 5: 2017 - 2019, Periodo 6: 2020 - 2023
2. Distintiva: Apenas retornos de 1o quartil, Acima da média: Apenas retornos de 10 ou 20 quartil, Abaixo da média: Apenas retornos de 30 ou 40 quartil, Irregular: demais combinagdes de retornos

Fonte: Spectra Investments, andlise McKinsey & Company

n
»

Distintivas 34%
Alto desempenho 19%
Irregular 8%
Baixo desempenho -14%

McKinsey & Company 15



(1) Gestoras com capacidade de Value Creation’ BRASIL
tendem a criar mais valor e minimizar desvios !
Dispersao dos retornos das gestoras com e sem equipes de Value Creation @
Analise de impacto de um time de value creation na performance das gestoras
Média simples dos retornos
TIR dos fundos
100% 1 TIR Desvio
Grupo de mediana padrao
60% gestoras (%) (%)
T 7 Sem value 8% 33%
I creation
N I Comvatie 124 16
creation
9%
-47%
-100% -
Sem Value Creation Com Value Creation
(n = 82 gestoras) (n =7 gestoras)

1. Gestoras com recursos dedicados exclusivamente as areas/cargos de Value Creation

Fonte: Spectra Investments, analise McKinsey & Company McKinsey & Company 16



(1) Gestoras especializadas apresentam retornos
superiores, porém com maior volatilidade

Analise de impacto da especializacdo na performance das gestoras
Especialistas: definidas como gestoras com foco em um unico setor para as investidas

TIR das gestoras (ponderada pelo capital comprometido por fundo)

o 60%
60% A
50%
40% A
30% A
20% A
10% - 11,1%

0%

Média simples dos retornos entre gestoras

57%

4,0%

-10% 1
-20% A

-30% 1

-40% - -35%,

Especialistas
(n = 24 gestoras)

Fonte: Spectra Investments, andlise McKinsey & Company

-38%

Generalistas
(n = 62 gestoras)

N
BRASIL
TIR Desvio
Grupo de mediana padrao
gestoras (%) (%)

Especialistas 10,5% 35%

Generalistas 8,3% 31%

McKinsey & Company 17



(12 Alimentos, hotelaria e lazer foram setores
vencedores para investimentos

Distribuicao da TIR liquida de fundos por industria das investidas
1997-2024, (n = 208 gestoras)

Alimentos, Hotelaria e Lazer I 6%
Educacao e Servigos Profissionais _ 14%
Satde T 13%

Tecnologia _ 12%
Industria de Base e Energia _ 1%
Comercio e Varejo _ 9%
Agropecuaria _ 8%

Servigos Financeiros _ 7%

Imobiliario e Ativos B 4%

Transporte e Logistica - 3%
Bens de Consumo -1% .
Construgéo e Infraestrutura -1% .

Nota: Nao se considera a variagdo cambial na andlise. Calculou-se a média ponderada por setor

Fonte: Spectra Investments, andlise McKinsey & Company

BRASIL

©)

Reflexoes

Industrias com demanda
constante e menos ciclica
tendem a apresentar
retornos superiores para os
fundos de private equity

Transporte, logistica e
infraestrutura foram
prejudicados com alta
instabilidade nos ultimos
anos

McKinsey & Company 18



(# Mudancas frequentes da alta gestao

A
- BRASIL &)
tendem a pressionar retornos

©)

TIR liquida média por numero CEOs durante o investimento

oo
1997-2024, (n = 277 gestoras) (u |
~96% dos fundos substituem o
CEO, no maximo, uma vez durante o

TIR (%) ‘ N° de fundos por nimero de CEOs entre entrada e saida do investimento periodo de investimento, resultando
em uma TIR tipica positiva de

K10) ~12%

20 1 Isso indica a importancia da
estabilidade na lideranga para
proteger e gerar valor nos fundos

10 ‘ 29

@ 12
0 0
®5 Durante o tempo
g °2 de investimento TIR tipica (%)
Até trés mudancas 12%
-20 de CEO
.30 *2 Pelo menos quatro -3%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 mudangas de
CEO

N° de CEOs durante periodo de investimento

Nota: Calculou-se a média ponderada da TIR liquida pelo capital alocado nos fundos de buyout por nimero de CEOs no periodo de investimento

Fonte: Spectra Investments, analise McKinsey & Company McKinsey & Company 19



Principais
conclusoes

Fundos de buyout podem
representar uma classe de
ativos importante para
diversificagcao de portfélio,
mesmo em periodos de maior
volatilidade. Melhores casos tém
gerado retorno superior aos
indices locais ao longo do tempo

Selecao das gestoras no Brasil é
um desafio (inclusive maior do
que no exterior). Menos de 30%
das gestoras sustentam
desempenho distintivo em um
fundo em seus fundos seguintes

Gestoras especializadas em
setores especificos tém retornos
histéricos superiores aos de
gestoras generalistas, mas
exigiriam alguma diversificagao
dos LPs em outros investimentos
em seu portfdlio

Disciplina na execugao e
implementagao de alavancas
operacionais nas investidas é
fundamental. No contexto
brasileiro onde criacao de valor
com expansao de multiplos e
alavancagem sao limitados,
gestoras com area de value
creation dedicadas possuem
retornos superiores com menor
volatilidade

Selecao criteriosa das equipes
de lideranga das investidas é um
diferencial. A escolha criteriosa de
lideres com historico de execucao
disciplinada e capacidade de
navegar diferentes ambientes
macroecondmicos torna-se o
principal determinante de
desempenho superior
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