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Esse guia oferece uma visao geral sobre o empréstimo direto e aborda o basico da
estratégia, agregacao de valor de um gestor, desempenho e os beneficios para a
carteira dos investidores.
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L ) A estratégia consiste em conceder Gestores de fundos visam gerar
Em 2022, os fundos de empréstimo direto - . . . =
. . . empréstimos diretamente a empresas. Esses rendimentos atrativos e limitar as perdas
mantiveram quase USD 700 bilhdes em ativos - - .
~ empréstimos sdo normalmente com créditos. Eles buscam agregarvalor
sob gestdo (AUM), um salto enorme dos o . . ; o -
e sindicalizados, flutuantese ndoséo por meio da aquisicdo, devida diligéncia,
meros USD 40 bilhéesem 2010. ) - - g
negociados em bolsas publicas. estruturacdo dos contratos e gestao de
risco.
Resumo - Isso se compara com o spread da média histérica de 390 bps
—Em geral, os bancos deixaram de conceder empréstimos a acima da SOFR para empréstimos alavancados negociados
empresas pequenas e de médio porte (middle market) devido publicamente.
as mu/da_ngas regulatorlas ea consolldagao do setor, dando ao _ Usando o Cliffwater Direct Lending Index (CDLI) para
empréstimo direto uma oportunidade para aumentar sua representar o empréstimo direto privado, a estratégia gerou
participacao no mercado. retornos totais anualizados de 9,3% entre 2005 e 2022,
~ 0 empréstimo direto é definido como empréstimos comparado com 0s 4,4% para o S&P/LSTA Leveraged Loan
concedidos por um intermediario ndo bancario almejando Index.
organizacoes tipicas do middle market que nao possuemgrau — Em uma carteira, 0 empréstimo direto pode ser uma fonte
de investimento. atrativa de renda. A estratégia também pode ajudar a

encurtar a “curva J” dos investidores (ilustrando a
contribuicao inicial e padrdo de distribuicao do investimento
no mercado privado), j& que 0s recursos possuem um
horizonte de investimento mais curto e geram pagamentos
- Mas ao contrario dos empréstimos alavancados, periddicos de juros que oferecem um retorno antecipado do

normalmente, os termos dos empréstimos diretos sao capital.

éust%mlrz?gog[e negOC|fdoTtbLllzterarL]m;nTﬁ erntr(?[ orr%redor f °© - Os principais riscos, no entanto, incluem a qualidade do

e\ge or, Ud' as vezes ?;U andoe ? ores et 05 pj ao crédito, iliquidez, alavancagem, concentracdo da carteira,
?irrfar?géiargcs)r 05 Mas rigidos € malor protecac contra perdas controle limitado e taxas adicionais.

- Semelhante aos empréstimos alavancados negociados
publicamente, os empréstimos diretos sao prioritarios na
estrutura de capital e possuem cupons de taxas flutuantes.

- Osrendimentos do empréstimo direto sdo calculados como
spread acima da taxa SOFR (Secured OvernightFinancing
Rate - Taxa de financiamento noturno garantida). Exemplos
de spreads acima da SOFR sdo 500 a 600 pontos base (bps)
para empréstimos de primeira garantia, 800 a 900 bps para
empréstimos de segunda garantiae 1.000 bps ou mais para
dividas subordinadas ou de mezanino.
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Annualized return of CDLI outperforman- Median vintage Lower Upper CDU correlation
Cliffwater Direct ce vs. S&P/LSTA Lev. year IRR* quartile IRR* quartile IRR* to Barclays
Lending Index (CDLI) Loan Index Aggregate

Fonte: Baseado em dados histéricos para fundos lancados entre os anos de oportunidade 2010a 2019 usando dados da Cambridge Associates e estimativas
do UBS. *As TIRs quartis refletem o valor minimo e méximo ao longo dos anos de oportunidade. Observacao: dado que a maioria d os fundos leva alguns anos
para que o desempenho se estabilize, o desempenho dos anos de oportunidade mais recentes podem ser menos significativos. As taxas internas de retorno sao
liquidas de taxas, despesas e juros contabilizados. Dados de dezembro de 2023.

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.
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O que a estratégia de empréstimo direto faz?

A estratégia de empréstimo direto é definida como empréstimos concedidos por
intermediarios nao bancarios. Os retornos provém principalmente de um cupom de taxa
flutuante definido como spread acima da taxa SOFR.

Investimentos almejados

- Quem busca empréstimos diretos sdo geralmente empresas
pequenas e de médio porte que estdo abaixo do grau de
investimento na qualidade de crédito e nao sao atendidas
pelos bancos, pois 0s bancos visam normalmente créditos e
devedores maiores. Mas nos Ultimos anos, percebemos que
empresas de grande porte estdo cada vez mais usando
financiamentos de empréstimos diretos por serem mais
flexiveis por natureza, gerarem uma maior certeza de
eXecucao e terem prazos menores.

- A aquisicao de contratos é geralmente feita por uma rede
direta e proprietériado credor. Gestores de fundos podem
fazer a triagem dos mutudrios com base nas suas
caracteristicas desejadas, que muitas vezes incluem posigoes
lideres do mercado com barreiras para ingressar, um fluxo de
caixa defensivo e recorrente e uma gestao robusta.

- Os gestores de fundos podem providenciar disposicoes de
protecao, inclusive convénios e restricdes de garantias.
Convénios garantem que os devedores mantém os indices
financeiros/de endividamento dentro de um valor
predeterminado, e restringir as garantias faz com que o
valor da liquidacao sustente o crédito em caso de
inadimpléncia.

- Oslucros dos empréstimos podem ser usados para alguma
aquisicao, o refinanciamento de dividas ja existentes, a
recapitalizacdo dos dividendos (i.e. empréstimos para pagar
um dividendo especial aos investidores) ou em geral dentro
da empresa. Os mutudrios podem pertencer a uma empresa
de private equity (patrocinados)ou ndo (ndo patrocinados).

Figura 1: ilustracao da estrutura de
capital dos mutuarios

Os recursos do empréstimo direto podem almejar varias
parcelas da divida
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Fonte: UBS

Estrutura do capital e periodo de retencao

- A posicao de um empréstimo na estrutura de capital é
categorizada como primeira garantia, segunda garantiaou
divida subordinada. Dividas de primeira e segunda garantia
tém a maior prioridade para pagamentos de juros e
garantias, e a divida subordinada fica abaixo da divida de
primeirae segunda garantia. Dividas subordinadas, ou de
mezanino, ficam entre dividas prioritérias e o capital.

- Estratégias de empréstimos diretos se concentram na parte
prioritaria (primeira e segunda garantia) da estrutura do
capital, mas uma exposicao a parcelas subordinadas podem
melhorar os retornos. Alguns fundos oferecem uma
estrutura de uma Unica parcela que combina as dividas
prioritarias e subordinadas.

- Geralmente, dividas subordinadas trazem mais riscos,
inclusive uma menor priorizacdo para fluxos de caixa
comparado as parcelas prioritarias, uma falta de garantias
para sustentar o empréstimo em caso de inadimplénciae
pagamentos de juros que podem ser adiados. Esses
pagamentos de juros sao acrescentados ao valor principal e
pagos na data do vencimento, uma caracteristica conhecida
como pagamento em espécie (payment-in-kind - PIK).

- Os rendimentos variam com base na posigdo do
empréstimo na estrutura de capital de uma empresa.

Fig. 2: os empréstimos diretos
aumentaram rapidamente na u
década

Em 2022, os fundos de empréstimos diretos mantiveram
quase USD 700 bi em AUM, um salto dos USD 40 bilhdes
em 2010.
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Estrutura do capital e periodo de retenc¢ao (continuacao)

- Osrendimentos do empréstimo direto sdo calculados como
spread acima da taxa SOFR. Exemplos de spreads acima da
SOFR s&o 500 a 600 bps para empréstimos de primeira
garantia, 800 a 900 bps para empréstimos de segunda

garantiae 1.000 bps ou mais para dividas subordinadas ou de

mezanino. Isso se compara com o spread da média historica
de 390 bps acima da SOFR por meio de empréstimos
alavancados negociados publicamente.

Fig. 3: ilustracao dos exemplosde
rendimentos

Empréstimos privados podem oferecer rendimentos
atrativos que superam os dos empréstimos alavancados
negociados publicamente. Médias entre 2005 e 2022
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Observacao: a SOFR e os dados de empréstimos amplos sindicalizados
alavancados sao calculados com base nas médias de 2005 a 2022.
Empréstimos diretos e de mezanino se baseiam em estimativas do UBS. Os
rendimentos reais podem divergir dos exemplos acima. Fontes: Federal
Reserve, Pitchbook LCD, UBS, setembro de 2023.

- Empréstimos diretos prioritarios podem ter caracteristicas
amortizantes que permitem o pagamento do valor principal
junto com os juros. Em contrapartida, os empréstimos-bala
pagam todo o valor principal no final do termo do
empréstimo.

-Taxas de originacdo (OID) e de penalidade por pré-pagamento
(em caso de pagamento antecipado do empréstimo) também
representam uma fonte adicional de retorno além do spread.
Para dividas de mezanino, o retorno total pode ser melhorado
com uma participacdo semelhante a a¢oes, em forma de
garantias ou opcgdes, que podem ser convertidas em
caracteristicas de agoes.

- A duracdo legal de um empréstimo direto é geralmente
por volta dos 5 a 7 anos, mas a duracao efetiva é mais
proximo de trés anos. Os empréstimos se mantém
geralmente até o prazo de vencimento.

Fontes de agregacao de valor para empréstimos diretos

Os recursos dos empréstimos diretos visam gerar
rendimentos atrativos e limitar as perdas para os
investidores. Os gestores de fundos buscam agregar valor
por meio da aquisicao, devida diligéncia, estruturacao dos
contratos e recursos de gestao de riscos/carteira.

- Rede extensa de recursos: credores diretos que possuem
uma ampla rede de patrocinadores de private equity ou de
gestao empresarial ttm mais oportunidades, permitindo
um maior grau de seletividade. Acordos concluidos
estabelecem uma base para mutudrios recorrentes,
reduzindo os custos do atrito

- Especializagdo no setor/regido: devido a natureza
idiossincratica dos tipos de mutuarios almejados pelos
credores diretos, os fundos que se especializam e
entendem as dinamicas dentro de um setorou regiao
conseguem construir relagdes mais solidas para a
aquisicao, ajudar na anélise de crédito e facilitar a
personalizacdo dos acordos. E 0 mais importante, a
experiéncia com as leis de cada pais e seu entendimento
melhora o processo de due diligence.

- Competéncias de due diligence: uma analise de crédito
fundamental e rigorosa e a due diligence sao
imprescindiveis na triagem de empresas de risco e para
construir uma base de mutudrios confidveis. A natureza
dessas transacoes negociadas de forma privada
permitemaos gestores mais experientes avaliar melhora
gualidade do créditode uma empresa, sua posicao dentro
do seusetor e a competénciada sua equipe gerencial.

- Processo de monitoramento de carteiras e dos riscos:
Uma construcdo de carteira e a gestao de risco ativas
incluem a diversificacdo, tamanhos prudentes de
posicionamento e 0 monitoramento continuo das
empresas devedoras. Um processo meticuloso de
monitoramento de riscos consegue apontar
proativamente créditos problematicos e limitar as perdas
na carteira.

Conhecimento especializado na estruturacao e
reestruturacdo: a negociacao proveitosa de termos como
convénios de manutencdo, garantias, direitos de observacao
da diretoria e protecao de chamadas, pode oferecer uma
protecao estrutural para investidores. Em caso de
inadimpléncia, ter recursos juridicos e operacionais para
gerenciar uma empresa durante sua faléncia ajuda a extrair o
maximo de valor de recuperacao.

- Uso da alavancagem: embora a alavancagem seja uma
fonte de riscos, gestores de sucesso e habilidosos
conseguem usar a alavancagem para melhorar os
retornos.
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Como os empréstimos diretos divergem dos
empréstimos alavancados sindicalizados?

Como os investidores tradicionais sao mais familiarizados com
empréstimos alavancados publicamente negociados,
destacamos as comparacoes entre empréstimos alavancados
e empréstimos diretos.

- As semelhancas incluem: posicao prioritariana estrutura do
capital, cupom de taxa flutuante e mutudrios semgrau de
investimento.

-Na originacdo, os empréstimos alavancados sao subscritos
por um organizador (geralmente um banco) em nome de
varios credores, enquanto o empréstimo direto envolve uma
negociacao bilateral entre o credor (fundo privado) e o
mutuario. Com isso, os termos dos empréstimos diretos
podem ser estruturados, tendo uma protecdo possivelmente
mais robusta e relatorios financeiros mais detalhados que no
mercado de empréstimos sindicalizado.

- Os principais beneficios para quem toma um empréstimo
direto e ndo um empréstimo sindicalizado incluema
velocidade da execucao, flexibilidade estrutural (parcela
Unica, primeira e segunda garantiaetc.) e a praticidade de
resolver tudo em um sé lugar. Os empréstimos alavancados
sindicalizados sao normalmente concedidos a organizagoes
maiores, e 0s empréstimos diretos se concentram mais em
empresas pequenas e de médio porte. Os investidores de
fundos mutuos de empréstimos alavancados e ETFs possuem
normalmente empréstimos alavancados sindicalizados como
investimento de base.

- Empréstimos alavancados séo geralmente sindicalizados e
distribuidos para outros bancos ou investidores, e os fundos
de empréstimos diretos mantém seus empréstimos, tendo
muito menos liquidez. Empréstimos alavancados podem ser
negociados no mercado secundario e ter um perfil de
investimento mais volatil.

Como a desintermediacao dos bancos criou
uma oportunidade paraempréstimos diretos

- A consolidacado do setorreduziu a quantidade de bancos nos
EUA (conforme medicdes das instituicoes seguradas pela
FDIC) pela metade entre 2000 e 2021, e varios credores do
middle market desapareceram, enquanto bancos maiores
permaneceram, atendendo os mutuarios maiores.

- Depois da crise financeira mundial, o0 aumento nos
regulamentos nos EUA (Dodd Frank, Leveraged Lending
Guidance)e na Europa (Basel Ill) limitaram as operacoes de
empréstimos e ampliaram a demanda por credores nao
bancarios ou alternativos, tais como fundos de crédito
privado.

- Apesar do mercado de empréstimos diretos europeu ser
menos desenvolvido que o estadunidense, as dinamicas
seguiram um padrao parecido de consolidacao de bancos e
regulamentos restritivos. Em 2021, os bancos eram
responsaveis por 12% dos empréstimos sindicalizados da
Europa, em comparacdo com 13% nos EUA.

Fig. 4: participacdo dos bancos no
mercado de empréstimos
alavancadossindicalizadosnos EUA
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Fontes: Pitchbook LCD, UBS, dezembro de 2023 N&o bancos incluem
investidores institucionais, seguradoras e empresas financeiras

Fig. 5: participacdo dos bancos no
mercado de empréstimos
alavancadossindicalizadosna Europa
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Anadlise de desempenho

- ATIR de anos de oportunidades é a medida padrdo do
desempenho do mercado privado e reflete os fluxos de
caixa liquidos dos fundos lancados no ano de referéncia.

- Ao observaro desempenho daTIR dos anos de
oportunidade pelo Pitchbook (um provedor de dados
amplamente sequido pelo setor de mercado privado), a
média das TIRs dos anos de oportunidade entre 2010 e
2019 era cerca de 8%.

- Percebemos uma grande variedade de TIRs para cada ano
de oportunidade, destacando aimportancia da selecdo
de um gestor quando estiver cogitando usar estratégias
de empréstimo direto.

- Devido ao histérico limitado de dados de empréstimos
diretos no Pitchbook, complementamos a anélise com o
Cliffwater Direct Lending Index, que mostra o desempenho
de mais de 13.000 créditos diretos concedidos e mantidos
por BDC dos EUA. BDC (Business Development Companies)
sdo vefculos negociados em bolsa que investem na divida
privada e ndo sindicalizada do middle market. Portanto, eles
refletem as caracteristicas de empréstimos mantidos por
credores diretos em uma série de retornos, ponderados pelo
tempo, comparavel com investimentos dos mercados
publicos.

- Entre 2005 e 2022, o CDLI gerou um retorno total
anualizado de 9,3%, comparado com os 4,4% para o
S&P/LSTA Leveraged Loan Index e 5,9% para o BofA US
High Yield Index. Em termos brutos, excluindo as taxas ou a
alavancagem, isso representa um retorno de 300 a 490 bps
a mais que a renda fixa negociada publicamente e sem grau
de investimento, principalmente impulsionada por
rendimentos mais altos. Observamos que o CDLI inclui
dividas prioritarias (~80%) e subordinadas.

—Entre 2005 e 2022, a volatilidade anualizada do CDLI ficou
em 3,6%, comparado com cerca de 10 a 11% para os
indices S&P/LSTA Leveraged Loan e BofA US High Yield.
Observamos que o uso de padroes de avaliacéo menos
frequentes e subjetivos para analisar ativos iliquidos diminui
a volatilidade no CDLI.

- Apesar do desempenho nao ser diretamente comparavel por
causa dos diferentes padroes de avaliacdo dos mercados
publicos, o CDLI se sobressaiu numa base ajustada ao risco,
com uma relacao risco retorno do CDLI de 2,61 comparado
com 0,45 para o S&P/LSTA Leveraged Loan Index e 0,75
para o BofA US High Yield Index.

- Observamos que o CDLI acompanha o desempenho dos
empréstimos de base dentro das BDC, mas nao os proprios
veiculos das BDC. Investidores que obtém uma exposicao a
divida privada por meio de veiculos BDC podem perceber
uma volatilidade maior, pois alguns sao listados em uma
bolsa, semelhante a um fundo fechado.

Fig. 6: dispersao da TIR de empréstimos
diretos por ano de oportunidade 2010
a 2019

Alto grau de dispersao dentro de cada ano de oportunidade
destaca a importancia da selecao de um gestor
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Fontes: Pitchbook, UBS. Observacdo: Dado que a maioria dos
fundos leva alguns anos até que o desempenho se estabilize, o
desempenho dos anos de oportunidade mais recentes podem ser
menos significativos. Dezembro de 2023.

Tabela 1: Retorno e risco anualizado,
2005a 2022

Ann. Ann.
Return Vol Return/Risk
CDLI 9.3% 3.6% 2.61
S&P/LSTA Leveraged
Loan Index 4.4% 9.8% 0.45

BofA US High Yield 59% 10.8% 0.54

Fontes: Cliffwater, Pitchbook LCD, Bloomberg, UBS, dezembro de 2023

Tabela 2: correlacao versus CDLI, 2005
a 2022

Barclays Aggregate -0.02
S&P/LSTA Leveraged Loan Index 0.78
BofA US High Yield 0.75

Fontes: Cliffwater, Pitchbook LCD, Bloomberg, UBS, dezembro de 2023
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Empréstimo direto e o ciclo econédmico

- O empréstimo direto pode oferecer fluxos de caixa estaveis
em ambientes econdmicos favoraveis com um crescimento
dos lucros corporativos, baixas taxas de inadimpléncia e
uma maior atividade de aquisicao alavancada (ja que as
aquisicdes usam a divida nas transacoes), o que contribui
para a procura por empréstimos e o desempenho dos
mesmos.

- No entanto, mais para a frente nociclo de crédito, as
transacoes podem refletir um maior risco aos credores com
maiores multiplos da alavancagem dos devedores
(divida/EBITDA, um representante para a divida em relacao
aos fluxos de caixa), indices mais baixos de cobertura de
juros (custos de EBITDA/juros) e protecdes mais flexiveis aos
credores.

O enfraguecimento das condicdes de crédito podem levar
a maiores taxas de inadimpléncia e perdas na carteira,
principalmente para dividas subordinadas e de mezanino.

- As taxas de inadimpléncia para empréstimos privados sao
geralmente menores que para dividas subordinadas.
Usando dados de Proskauer, as inadimpléncias em
créditos privados registraram um picode 5 a 7% durante
a COVID-19, dependendo do tamanho das empresas. Os
titulos high yield dos EUA, por outro lado, mostraram
uma inadimplénciamaximade 10%.

- As taxas de recuperacao para empréstimos privados
também mostraram historicamente ser melhores que as de
dividas subordinadas. As estatisticas S&P Credit LossStats
mostraram uma taxa de recuperacao de 71% entre 1980 e
2021 para créditos com primeira garantia do middle
market.

Periodos de tensdo, no entanto, inclinama balanca do
poder para os credores que tém uma posicdo melhor
para definir os termos de precificacdo de novos
empréstimos.

Como 0s pagamentos de juros sdo vinculados a SOFR,
estratégias de empréstimos diretos podem ajudar na
protecdo contra riscos das taxas de juros. Gestores
oportunistas conseguem se mover dentro da estrutura do
capital entre parcelas prioritarias e subordinadas. O
investimento em parcelas subordinadas pode aumentar o
risco da carteira na fase mais avancada do ciclo econémico,
mas ele pode aumentar os retornos durante a fase de
expansao.

Fig. 7: recuperacao descontadas
ponderadaem USD entre 1980e 2021
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Fontes: Bloomberg, S& Credit LossStats, Pitchbook LCD, UBS, dezembro de 2023

Empréstimo direto na sua carteira

- Empréstimos diretos podem melhorar o fluxo de caixa dos
investidores e o perfil de retorno total, ficando acima do
oferecido pelos investimentos tradicionais de renda fixa; isso
gracas a exposicao da estratégia ao middle market,
originacao direta, estrutura de capital flexivel e a
alavancagem.

- Empréstimos diretos podem exibir uma menorvolatilidade
gue créditos alavancados publicamente negociados e
fundos high yield. Veiculos publicos estao sujeitos a
entradas e saidas, que podem nao ter nenhuma conexao
com os aspectos fundamentais do crédito de base,
enquanto os investimentos diretos sdo geralmente
mantidos até o vencimento.

- A originacao de empréstimos diretos pode ampliar a
protecao para o credor, sua influénciasobre os termos e
estruturas e o monitoramento dos créditos individuais,
ao contrario de uma originacao sindicalizada de
empréstimos.

Riscos

- Empréstimos diretos expdem as carteiras a riscos de crédito
idiossincraticos devido a natureza dos devedores de
empresas pequenas e de médio porte, que normalmente
estao abaixo do grau de investimento e tém menos linhas de
negdcio, Menos recursos e uma maior concentragao de
clientes comparado com mutuarios de grande porte.

- Por causa da subordinagdo nos pagamentos ou garantias,
investir mais baixo na estrutura do capital aumenta o risco
de crédito.

- Fundos de empréstimo direto sao iliquidos por naturezae
exigem um compromisso de varios anos, tendo uma duracao
média de 6 a 8 anos. Observamos nos Ultimos anos que 0s
gestores adotaram estruturas de fundos de resgate limitado,
oferecendo termos mais liquidos. Ainda podem ser aplicadas
restricoes mensais ou trimestrais de liquidezem nivel de
investidor e do fundo.

- O empréstimo direto privado ainda é uma classe de ativos
relativamente nova (principalmente na Europa), e o
desempenho ainda precisa ser testado durante varios ciclos
de crédito.

- Fundos de empréstimo direto tendem a manter posicoes
concentradas por causa do tempo investido na aquisicao e
na originacao dos créditos.

- O uso da alavancagem pode aumentar ou diminuir os
retornos da carteira. As taxas sdo mais elevadas que
nos tradicionais veiculos de crédito alavancados.

- Taxas de juros mais altas podem aumentar os custos da
alavancagem ou prejudicar a saide das empresas
mutudrias.

- A maior concorréncia com outros credores diretos, BDC,
obrigacoes de empréstimos garantidas (CLO) e hedge funds,
podem reduzir os spreads dos empréstimos e levar a uma
deterioracao das condicbes de financiamento.
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Apéndice
Definicdes selecionadas

e Correlagao: o grauem que as oscilagdes de uma variavel sdo semelhantes aquelas de outra variavel.
Alavancagem: o uso de capital emprestado ou instrumentos para aumentar o possivel retorno
(mas também possiveis perdas) de um investimento, um exemplo simples é a hipoteca usada em
transacoes imobiliarias.

e Fundos de aquisi¢ao alavancados: uma estratégia de participacao privada que usa o capital
emprestado para assumir o controle de uma empresa.

e Prémios de iliquidez: o prémio que um investidor pode exigir dependendo da dificuldade na
conversao do titulo de base em dinheiro.

e Multiplos: um termo que mede parte do aspecto do bem-estar financeiro de uma empresa,
definido pela divisdo de uma métrica por outra. A métrica no numerador é geralmente maior que a
do denominador, ja que a métrica superior deve geralmente ser varias vezes maior que a métrica
inferior.

e Expansao multipla: descreve a maneira como uma métrica de avaliacdo particularaumenta para
refletir o valor mais alto atribuido a um investimento de base.

e Agregacao de valor: descreve as melhorias operacionais, empresariais ou estruturais que os
gestores do mercado privado buscam por meio de investimentos da carteira de base.

¢ Fluxos de caixa: o fluxo de caixa é o valor liguido de dinheiro e equivalentes de dinheiro sendo
transferidos de e para um fundo.

e Public Market Equivalent (PME): um método que converte os retornos do mercado publico em
uma referéncia que pode ser comparada com os retornos do mercado privado.

e TIR: um método de retorno usado para avaliar os investimentos no mercado privado, refletindo a
taxa de desconto
em que o atual valor do fluxo de caixa futuro de um investimento é igual ao custo do
investimento.

e TVPI (Total Value to Paid In): uma métrica de retorno que descreve o capital total que volta para o
investidor, mais o valor residual deixado no fundo, dividido pelo capital investido.

e Saida: o prazoem que um investidor pode converter participacdes em dinheiro a serem
liguidadas durante um certo periodo.

e IPO: a primeira venda de a¢des ao publico por uma empresa privada. Também chamado “oferta
publica inicial”.

e Desvio padrao: uma medida do grau em que valores individuais divergem da média de
distribuicdo. Quanto maior o nimero, maior o risco.

e Reservas: refere-se a reservas em dinheiro mantidas por empresas dos mercados privados
para cobrir futuras obrigacdes, comprar ativos ou realizar aquisicoes.

e Curva J: ilustra a trajetéria inicial dos fluxos de caixa negativos (contribuicées) em direcao a fluxos
de caixa positivos (que voltam para o investidor) ao longo de um periodo de tempo.

e Patrocinador: o parceiro geral em uma parceria limitada que organiza e inscreve investidores.
Aquisicao secundaria: descreve uma venda entre empresas do mercado privado.

Venda comercial/venda estratégica: descreve a venda de um negécio a outro que opera em um
setor semelhante.

e Divida prioritaria: empréstimos ou titulos de divida que tém prioridade em relacao as
obrigacdes subordinadas e ao capital dos ativos de uma empresa em caso de liquidacao.

e Divida subordinada: empréstimo ou titulo classificado como inferior a outros empréstimos ou
titulos em relacao a reivindicacao de ativos ou lucros. Em caso de inadimpléncia do devedor, os
credores que possuem uma divida subordinada ndo receberdo pagamento até que a divida
prioritaria seja quitada.

e Ano de oportunidade: é 0 ano em que acontece a primeira entrada do capital de investimento
em um projeto ou organiza¢ao. Isso marca o momento em que o capital recebe contribuicdes do
capital de risco, um fundo de participacdes privadas ou uma parceria proveniente dos seus
investidores.
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M&A: “Mergers & Acquisitions” (fusdes e aquisicdes) € um termo geral que se refere a
consolidacao de empresas ou ativos por meio de varios tipos de transacdes financeiras. M&A
podem incluir variastransacdes diferentes, tais como fusdes, aquisicoes, consolidacdes, ofertas
de compra, compra de ativos e aquisicbes gerenciais.

Blind pool: dinheiro coletado de varias pessoas e que é colocado em um fundo e investido
para obter lucros. Nao é especificado quais propriedades devem ser adquiridas.

Unit economics: uma medida de receitas e custos diretos com base em uma unidade para

um modelo de negécio especifico.

Participacao minoritaria: reflete o interesse nao controlador que representa menos de 50% de
uma entidade particular.

Spin off: descreve a separacdode uma empresa independente de sua matriz maior.
Disposicoes de controle: projetadas para oferecer um grau de influéncia sobre assuntos
operacionais e comerciais importantes.

Direito de resgate: oferece aos investidores o direito de forcar uma empresa a recomprar sua
participacao depois de um certo prazo.

Risco idiossincratico: o risco associado com um conjunto limitado de fatores que pertencem a
uma empresa particular. E um risco que tem pouco a ver com o risco geral do mercado.
Disposicoes de tag along: oferece aos acionistas minoritarios o direito de participar da venda
de uma empresa iniciada por um acionista majoritario.
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Ativos nao-tradicionais

Classes de ativos nao-tradicionais sdo investimentos alternativos que incluem hedge funds, private equity, imoéveis e managed futures
(coletivamente, investimentos alternativos). As participacdes em fundos de investimento alternativossao vendidas apenas a investidores
qualificados, e apenas mediante a apresentacdo de documentos que incluem informacoes sobre os riscos, desempenho e despesas
dos fundos de investimento alternativos, e que os clientes devem ler atentamente antes da subscricdo e retencdo. Investirem um fundo
de investimento alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses investimentos (1) ndo sao fundos
mutuos e nao estdo sujeitos aos mesmos requisitos regulatoérios que os fundos mutuos; (2) podem ter um desempenho volatil e os
investidores podem perder a totalidade ou uma parte substancial do seu investimento; (3) podem envolver-se em praticas de
alavancagem e outras praticas de investimento especulativo que podem aumentar o risco de perda de investimento; (4) sdo
investimentos iliquidose de longo prazo, geralmente ndo existe mercado secundario para as participagdes dos fundos e ndo se espera
que algum se desenvolva; (5) as participacoes nos fundos de investimento alternativos serdo normalmente iliquidas e sujeitas a
restricbes de transferéncia; (6) talvez ndo sejam obrigados a fornecer informacbes periddicas sobre precos ou avaliacbes aos
investidores; (7) envolvem geralmente estratégias fiscais complexas e pode haver atrasos na distribuicdo de informacdes fiscais aos
investidores; (8) estdo sujeitos a taxas elevadas, incluindo taxas de gestao e outras taxas e despesas, todas as quais reduzirdo os lucros.

As participacoes em fundos de investimento alternativos nao sdo depdésitos ou obrigacdes d e bancos ou outras instituicdes depositérias
seguradas, nem sdo garantidas ou endossadas por eles, e nao sao seguradas federalmente pela Federal Deposit Insurance Corporation,
pelo Federal Reserve Board ou por qualquer outra agéncia governamental dos EUA. Os potenciais investidores devem entender esses
riscos e ter a capacidade financeirae a disposicao de aceita-los durante um longo periodo de tempo, antes de investir em um fundo
de investimento alternativo, e devem considerar um fundo de investimento alternativo um complemento a um programa de
investimento global.

Além dos riscos que se aplicam a investimentos alternativos em geral, listamos a seguir os riscos relacionados a investimento s nessas
estratégias:

e Risco de hedge funds: existem riscos especificamente associados ao investimento em hedge funds, que podem incluir riscos
associados ao investimento em vendas a descoberto, opcbes, acoes de empresas menores, titulos especulativos (“junk
bonds”), derivados, titulos em dificuldades, titulos que ndo sao dos EUA e investimentos iliquidos.

e Managed Futures: existem riscos especificamente associados com investimentos em programas de Managed Futures. Por
exemplo, nem todos os gestores se concentram sempre em todas as estratégias, e estratégias de managed futures talvez
tenham elementos direcionais significativos.

e Imoveis: existem riscos especificamente associados com investimentos em produtos imobiliarios e fundos de investimento
imobiliario. Eles envolvem riscos associados a divida, mudancas que afetam as condi¢des econdmicas gerais ou do mercado
local, alteragdes nas leis ou regulamentos governamentais, fiscais, imobilidrios e de zoneamento, riscos associados a
chamadas de capital e, paraalguns produtos imobiliarios, riscos associados a capacidade de se qualificar para um tratamento
preferencial sob as leis fiscais federais.

e  Private Equity: existem riscos especificamente associados com investimentos em private equity. As chamadas de capital podem
ser feitas em um curto espaco de tempo, e se as chamadas de capital ndo sao cumpridas, pode haver consequéncias negativas
significativas, incluindo, entre outras, uma perda total do investimento.

e Riscoassociado ao cdmbio/moedas estrangeiras: os investidores em titulos de emissores localizados fora dos Estados Unidos
devem estar cientes de que, mesmo para titulos denominados em délares estadunidenses, as alteraces na taxa de cambio
entre o dolar estadunidense e a moeda “local” do emissor podem afetar o valor de mercado e a liquidez desses titu los de
forma inesperada. Esses titulos também podem ser afetados por outros riscos (mudancas politicas, econémicas ou
regulatdrias) dos quais os investidores nos EUA nao estavam cientes.
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Informacoes sobre riscos

As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO") sdo preparadas e publicadas pelo negécio de Global Wealth Managementdo

UBS Switzerland AG (regulamentado pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (“UBS "), parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O UBS Group inclui a

gredit Suisse AG, suassubsidiarias, filiais e afiliadas. Os avisos adicionais pertinentes ao Credit Suisse Wealth Management sdo apresentados ao final
esta secao.

As opinides de investimento foram preparadas em conformidade com requisitos legais concebidos para promover a independéncia da pesquisa de

investimento.

Pesquisa de investimento genérica —Informacées sobre risco:

Esta publicacdo destina-se exdusivamente ainformacao dos leitores e ndo representa nenhuma oferta nem solicitagcao de oferta para aquisicdo ou
venda de produtos relacionados com investimentos ou de outros produtos especificos. A andlise aqui contida ndo constituiuma recomendacio
pessoal nem leva em consideracao os objetivos de investimento, as estratégias de investimento, a situacdo financeira e as necessidades espedficas
de nenhum destinatéario especifico. Ela é baseada em inimeras premissas. Diferentes premissas poderiam levar a resultados materialmente distintos.
Alguns servicos e produtos estdo sujeitos a restricoes legais em determinadas jurisdicoes, ndo podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o
mundo e/ou podem n&o ser elegiveis para venda a todos os investidores. Embora as informacoes e opinides expressas neste docum ento tenham sido
obtidas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, implicita ou explicita, é feita a respe ito da exatidao,
fidelidade e/ou totalidade dasinformacdes (exceto os avisos relacionados ao UBS? Todas as informacoes e opinide s bem como quaisquer projecoes,
estimativas e precos de mercado indicados referem-se Unica e exclusivamente a data da presente publicacdo e estdo sujeitos a alteracbes sem aviso
prévio. As opinides expressas neste documento podem diferir de opinides expressas por outras areas de negocio ou conglomerados do UBS, ou
serem contrarias a essas opinides, emvirtude de utilizarem diferentes premissas e critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informagao contida nele (incluindo qualquer projecéo, valor, indice ou outro valor calculado
(“Valores")) podera ser usado para quaisquer dos seguintes propositos (i) valorizagao ou contabilizagao; (i) para determinar os valores devidos ou a
receber, o preco ou o valor de qualquer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (iii) para mensurar o desempenho de qualquer instrumento
financeiro incluindo, entre outros, para fins de monitoramento do retorno ou desempenho de qualquerValor ou de definicdo da alocacdode ativo da
carteira ou de computacao de tarifas de desempenho. Ao receber este documento e as informacoes, vocé devera declarar e garantir ao UBS que ndo
usara este documento ou, de outro modo, confiaréd em qualquer informacédo para quaisquer das finalidades acima descritas. O UBS e quaisquer
diretores ou funcionarios poderao ter direito a qualquer momento de deter posicdes longas ou curtasem instrumentos de investimento aqui
mencionados, realizar transacées envolvendo instrumentos de investimento relevantes na capacidade de principal ou agente, ou fornecerqualquer
outro servico ou ter agentes, que atuem como diretores, seja para o emissor, o proprio instrumento de investimento ou para qualquer empresa
comercial ou financeiramente afiliada a tais emissores. A qualquer momento, as decisde s de investimento (inclusive para comprar, vender ou deter
titulos) feitas pelo UBS e seus funciondarios poderdo diferir de, ou serem contrarias as, opinides expressas em publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns
investimentos podem ndo apresentarliquidez imediata e, portanto, o valor do investimento bem como a identificacdo do risco a que o investidor esta
exposto podem ser dificeis de quantificar. O UBS baseia-se na politica de barreiras de informacao (Information Barriers) para controlar o fluxo de
informacdes dentro de uma ou mais dreas do UBS, entre outras areas, e entre unidades, segmentos, conglomerados ou afiliadas do UBS. A
negociacdo de futuros e opcdesndo é adequada a todos os investidores, pois ha risco substancial de perda e podem ocorrer perdas em excesso de
um investimento inicial. O desempenho passado de um investimento ndo é garantia para o desempenho futuro. Informacdes adicion ais estarao
disponiveis mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem estar sujeitos a quedas subitas e fortes de valor e na compensacao o investidor podera
receber menos do que investiu ou pode ter de pagar mais. As oscilacoes das taxas de cambio podem ter um efeito adverso sobre o preco, valor ou
resultado de um investimento. Os analistas responsaveis pela preparacdo deste relatorio poderao interagir com o pessoal da mesa de operacdes, o
pessoal de vendas e outros participantes parafins de reunir, sintetizar e interpretarinformacoes do mercado.

Diferentes areas, grupos e pessoal dentro do UBS Group poderao produzir e distribuir produtos de pesquisa separados independentes entre si. Por
exemplo, publicacdes de pesquisa do ClO séo produzidas pelo UBS Global Wealth Management.O UBS Global Research é produzido pelo UBS
Investment Bank. Metodologias de pesquisa e sistemas de classificacao de cada organizacao de pesquisa separada podemdiferir, por
exemplo, em termos de recomendacoes de investimento, horizonte de investimento, premissas de modelo e métodos de valorizacdo. Como
consequéncia, exceto no caso de determinadas projecoes econdmicas (para as quais o UBS CIO e o UBS Global Research podera colaborar),
recomendacdes de investimento, classificacdes, metas de precos e valorizacdes fornecidas por cada uma das organizagdes de pesquisa separadas
poderao ser diferentes ou inconsistentes. Vocé deverd consultar cada produtode pesquisa relevante para obter os detalhes de suas metodologias e
do sistema de classificacdo. Nem todos os clientes terao acesso a todos os produtos de todas as organizacdes. Cada produto de pesquisa esta sujeito
as politicas e aos procedimentos da organizacao que o produz.

A remuneracao do(s) analista(s) que preparou(ram) este relatério é determinada exclusivamente pela geréncia da drea de pesquisa (Research) e pela
alta administracao (ndo incluindo servicos de banco de Investimento). A remuneracao dos analistas nao é baseadaem atividades bancarias de
investimento, vendas e negociagdes ou de receitas de negociacdes de principal, no entanto, a remuneracao poderdse relacionar asreceitas do UBS
Group como um todo, das quais atividades bancarias de investimento, vendas e negociacdes e negociacdes de principal sao uma parte.

O tratamento fiscal depende das circunstancias individuais e podera estar sujeito a alteragcdes no futuro. O UBS nao fornece a conselhamento
juridico ou fiscale ndo faz declaracoes relacionadas ao tratamento fiscal de ativos ou aos retornos de investimentos, tanto em geral quanto com
referénda a circunstandas e necessidades especificas do cliente. Esta publicacdonao considera os objetivos de investimento, a situacao financeira
ou asnecessidades especificas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo, o UBS recomenda a consulta a um assessor fina nceiro e/ou
juridico com relacéo as possiveis implicacées (incluindo questdes fiscais) de investir em qualquer um dos produtos aquiapresentados.

A reproducao ou copia deste material é proibida sem a autorizacao prévia do UBS. Exceto se for acordado de outro modo por escrito, o UBS proibe
expressamente a distribuicdo ou transmissao deste material a terceiros por qualquer motivo. O UBS ndo aceita responsabilidade de qualquernatureza
por qualquer reclamacao ou acao judicial apresentada por terceiros decorrente do uso ou da distribuicdo do presente material. Este relatério deve ser
distribuido somente nas circunstancias permitidas pela lei vigente. Para obter informagdes sobre as maneiras pelas quais o CIO gerencia conflitos e
mantém a independéncia de suas opinides de investimento e ofertas de publicacées, além de metodologias de pesquisa e classificacdo, acesse
www.ubs.com/research-methodology. Estdo disponiveis, mediante solicitacdo do seu consultor de cliente, informacoes adicionais sobre os autores
relevantes desta publicacdo e outra(s) publicagdes do CIO mencionadas neste relatério, bem como copias de quaisquer relatérios anteriores sobre
este tema.

Informagdes importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: estratégias de investimento sustentavel buscam considerare
incorporar fatores ambientais, sociais e de governanga (ESG) em seu processo de investimento e construcdo de carteira. Estratégias em diferentes
regides abordam a andlise ESG e incorporamos achados de uma variedade de formas. Incorporar fatores ESG ou consideragdes de investimento
sustentavel pode inibir a capacidade do UBS de participar em ou aconselhar sobre determinadas oportunidades de investimento que, de out ro modo,
seriam consistentes com os objetivos de investimento do cliente. Os retornos em uma carteira que incorpora fatores ESGou consideracoes de
investimento sustentavel podem ser mais baixos ou mais altos do que em carteiras nos quais fatores ESG, exclusdes ou outras questoes de
sustentabilidade n&o sédo considerados pelo UBS e as oportunidades de investimento disponiveis a tais carteiras podem diferir.

Gestores de ativos externos / Consultores financeiros externos: Caso esta pesquisa ou publicacao seja fornecida a um gestor de ativos extermo
ou um consultor financeiro extermno, o UBS profbe expressamente que ela seja redistribuida pelo gestor de ativos externo ou o consultor financeiro
externo e fique disponivel para seus clientes e/ou terceiros.
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ESTADOS UNIDOS: Distribuida a cidadaos dos EUA somente pelo UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsididrias do UBS AG. UBS
Switzerland AG, UBS Europe SE,UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobilidrios Ltda, UBS Asesores Mexico, S. A. de C.V., UBS SuMi
TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS sao afiliadas do UBS AG. O UBS Financial
Services Inc. assume a responsabilidade pelo contetido de um relatério preparado por outra filial ndo american a quandodistribui
relatorios a cidadaos americanos. Todas as transa¢oes efetuadas por um cidadao americano sobre titulos mencionados neste rela tério
deverao ser realizadas porintermédio de um corretor americano registrado e afiliado do UBS e ndo porintermédio de uma filial ndo
americana. O conteudo deste relatério ndo foi e ndo sera aprovado por nenhuma autoridadede valores mobiliarios ou investimen to
nos Estados Unidos ou em qualquer outro lugar. O UBS Financial Services Inc. ndo esta agindo como consu Itor municipal anenhuma
entidade municipal ou pessoa obrigada dentro do significado disposto na Secdo 15B da Lei dos Titulos e Valores Mobiliarios (a “Regra
Municipal do Consultor”) e as opinioes ou visées aqui contidas nao sao destinadas a, e ndo constituem, aconselhamento dentro do
significado da Regra Municipal do Consultor.

Para obter informacodes sobre o pais, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-grou peca ao seu consultor de cliente o aviso completo.

Aviso adicional pertinente ao Credit Suisse Wealth Management

Vocé recebe este documento em sua capacidade como cliente do Credit Suisse Wealth Management. Seus dados pessoais serdo processados em
conformidade com a declaracéo de privacidade do Credit Suisse acessivel no seu domicilio por meio do site do Credit Suisse https://www.credit-
suisse.com. Para fornecer a vocé os materiais de marketing relacionados aos nossos produtos e servigos, o UBS Group AG e suas subsididrias poderao
processar seus dados pessoais basicos (isto é, dados de contato como nome, endereco de e-mail) até vocé nos notificar de que nao deseja mais
recebé-los. Vocé pode optar por deixar de receber esses materiais a qualquer momento informando seu gerente de relacionamento.

Exceto conforme especificado de outro modo neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse da qual vocé esta
recebendo esterelatério, este material é distribuido pelo Credit Suisse AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade Supervisorado
Mercado Financeiro Suico (FINMA). Credit Suisse AG é uma empresa do UBS Group.

Versao D/2023. Cl082652744
© UBS 2023. O simbolo das chaves e a denominagao UBS sdo uma das marcas registradas e ndo registradas do UBS. Todos os direitos reservados.

Este relatorio foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento. o
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