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Este guia oferece uma visao geral sobre a divida
problematica e aborda principios basicos de estratégia,
agregacao de valor de um gestor, desempenho e

beneficios para as carteiras dos investidores.
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A estratégia de divida problemética (DP)
visa empresas que estdo com problemas

financeiros e estao a beira da faléncia ou
falidas.
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Os gestores usam seu conhecimento
juridico especializado sobre a
reestruturacao de dividas e execucao
operacional, bem como sua
experiéncia juridica para identificar,

A estratégia pode acrescentar um
elemento de oportunidade anticiclica
a uma carteira em comparagao com
as tradicionais exposicdes somente
com posicdes positivas de renda fixa.

avaliar e monetizar ativos em
dificuldades financeiras.

Resumo

- Gestores de dividas problematicas visam ativos que estdao em
dificuldades financeiras ou operacionais a fim de monetizar os
investimentos por meio da normalizacdo da rentabilidade da
empresa, a reestruturacao ou a liquidacao dos ativos.

- Um tipico alvo problemdatico é uma empresa que esté a beira
da faléncia ou falida e que estd com dificuldades de cumprir
suas obrigacoes de pagar juros com os fluxos de caixa
existentes.

- Os gestores normalmente adquirem a divida com desagio
significativo e prorrogam os vencimentos, adiam pagamentos
de juros ou obtém/concedem um financiamento emergencial.

- QOutras medidas podem envolver a renegociagdo de aluguéis e
contratos, corte de gastos, aumento de vendas e descarte de
ativos ndo essenciais para melhorar a satde do balanco de uma
empresa.

- Geralmente, a oportunidade para obter DPs é anticiclica. Um
crescimento menor dos lucros das empresas, niveis de divida
mais elevados, aperto financeiro e altas taxas de inadimpléncia
costumam oferecem mais condicdes para investir.
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- Historicamente, a TIR média dos anos de oportunidade de DP
de 1997 a 2019 ficou em 9,6%. O desvio padrdo da TIR dos
anos de oportunidade foi de 3,7% durante o mesmo periodo

- Em uma carteira, a divida problematica pode oferecer um
elemento anticiclico no mercado de créditos, em comparacao
com uma exposicao tradicional somente com posicdes
positivas de renda fixa.

- Apesar do grande potencial de obter retornos, também
existem riscos. Devido a natureza mais delicada das empresas-
alvo, a taxa de inadimpléncia pode ser alta. O processo de
reestruturacao pode ser longo e complexo. O momento certo
para entrar/sair € muito importante.

- Além disso, ha outros riscos que se aplicam em geral ao
mercado privado, inclusive iliquidez significativa dos
veiculos financiadores, controle limitado e taxas
adicionais.

27.08% 0.63

Median vintage Median TVPI (total Lower Upper Correlation to
year IRR value to paid in) quartile IRR* quartile IRR* public leveraged
multiple buyout

Fontes: Pitchbook, estimativas do UBS com base em dados histéricos para os anos de oportunidade entre 1997 e 2019. * As TIRs de quartis refletem os valores
minimo e maximo do Pitchbook para TIRs inferiores e superiores, respectivamente. Dados de dezembro de 2023.

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes mencionados no final do documento.
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O que a estratégia de dividas problematicas faz?

Estratégias de divida problematica (DP) e de situacdes especiais representam USD 440
bi, cerca de 3,5% dos ativos sob gestao (AUM) dos mercados privados.

Investimentos desejados

- A estratégia de divida problematica visa empresas que
estdo com problemas financeiros e estdo a beira da faléncia
ou falidas.

- A estratégia tem como objetivo monetizar os investimentos,
extraindo o méaximo valor possivel dos ativos por meio da
normalizacdo da rentabilidade da empresa, reestruturacao ou
liquidagao dos ativos.

- Muitas vezes, os titulos problematicos séo menosprezados
pelo mercado, devido a:

1) problemas para realizar analises financeiras em empresas
em dificuldades,

2) presenca de situacoes juridicas complexas e

3) falta de fontes de informacao externas confiaveis

sobre a empresa.

Fig. 1: llustracdo de dificuldades
financeiras

Investimentos problematicos podem englobar vérios
cenarios, com ou sem envolvimento de tribunais

Financial -
distress Private
workout
Reorganize
and Emerge
Merge with
Bankruptcy another firm
Liquidation
Fonte: UBS

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Como as dificuldades surgem?

- Um tipico alvo de divida problemaética é uma empresa que
estd a beira da faléncia ou falida. Essas empresas estao com
dificuldades de cumprir as obrigacdes de pagar os juros com
os fluxos de caixa existentes.

- A empresa pode se tornar problematica como resultado de
balancos excessivamente alavancados, perda de sua posicdo
competitiva, problemas com litigios/regulatérios ou falta de
acesso a capital.

- O crédito para mutudarios em dificuldades pode ser negociado
de forma publica ou privada. Oportunidades para comprar
uma divida problematica podem se apresentar quando os
proprietarios da divida (fundo mutuo ou investidor
institucional) sdo obrigados a se retirar do crédito
problemético devido a restricoes de posse. Além disso, os
fundos de DP conseguem identificar devedores privados com
negdcios que ndo estdo acompanhando o planejamento.

Fig. 2: O setor do mercado privado
aumentou rapidamente na Ultima
década

Com mais de USD 400 bi, situacdes problematicas/especiais
representam cerca de 3,5% do total de AUM nos mercados
privados
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Fonte: Pitchbook e UBS. Exposicao total no final do ano. Dezembro de 2023

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento. Pagina 2 de 10
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Processo de reestruturacao

Gestores de dividas problematicas conduzem analises
financeiras para avaliar os fluxos de caixa e responsabilidades
da empresa subjacente, além de realizar a due diligence
juridica para entender direitos e obrigacoes contratuais e
ajudar a lidar com as leis de faléncia.

— Estratégias ativas para dividas problematicas possibilitam a
aquisicado de grandes posicoes na divida ou capital de uma
empresa, uma vez que sao oferecidas com desagio
significativo nos precos, para assumir uma posicao de
controle e influenciar decisoes.

— A posicao problemdtica pode exigir uma reestruturacao a
fim de reorganizar obrigacoes pendentes para manter a
empresa operando.

— Durante a reestruturacédo, os gestores de DP podem ajudar
a estender os prazos de vencimento, adiar o pagamento de
juros da divida em aberto ou obter/oferecer um
financiamento emergencial. Outras medidas podem envolver
a renegociagao de aluguéis e contratos, corte de gastos,
aumento das vendas e descarte de ativos ndo essenciais. O
fundo também pode formar comités de credores e fazer
parte do conselho administrativo para influenciar os
resultados.

— Apds a reorganizacao, o fundo de DP consegue trocar parte
da sua divida por posicoes de capital, o que pode aumentar
0s retornos quando a empresa se recuperar.

— O processo de reestruturacdo pode ser realizado por um
acordo privado entre os credores e os devedores no qual eles
renegociam os termos do empréstimo que esta em atraso.
Acordos extrajudiciais podem ser menos dispendiosos e 0s
termos de negociacao sao mais flexiveis comparado com a
passagem pelos tribunais de faléncias.

— Embora sejam mais caros, os tribunais de faléncias podem
oferecer uma protecdo juridica formal contra os credores e
permitir que a empresa continue em funcionamento.

— Caso contrario, a empresa pode ser liquidada se for
estabelecido que a empresa em funcionamento tenha
menos valor do que os seus ativos. Nesse caso, um fundo de
DP que comprou a divida (geralmente prioritaria na
estrutura do capital) com um desagio significativo, pode
lucrar se o valor de recuperacao for maior que o preco de
compra.

Periodo de retencao e saida

— Um periodo tipico de investimento é cerca de 3 a 5 anos,
e o fundo tem em média uma duracdo de 10 anos.

— Os retornos sdo principalmente derivados da valorizacdo do
capital, uma vez que a divida comprada com desdagio é
“reduzida ao valor nominal” do refinanciamento ou da
liquidacao dos titulos detidos (por exemplo, ao comprar a
divida a 50 centavos e recuperar 70 centavos), mais
qualquer rendimento distribuido dos titulos da divida. Os
retornos podem variar de acordo com o uso da
alavancagem, que tende a ser limitado.

— Existem varias opcdes de saida para ativos apés a
reorganizacao, inclusive uma venda para um comprador
estratégico, IPO, recapitalizagdo com os proprietarios
existentes ou revenda de titulos no mercado.

Este relatorio foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes mencionados no final do documento.

Fontes de agregacao de valor

Os gestores de DP usam sua experiéncia em analises financeiras,
seu conhecimento juridico especializado e a

execucao operacional para identificar, avaliar e monetizar
ativos em dificuldades financeiras.

— Ampla capacidade de obtencdo de recursos: Os gestores que
possuem um profundo conhecimento do setor e uma ampla
rede de consultores financeiros/juridicos conseguem
aproveitar muito mais oportunidades e oferecer a vantagem
de serem os primeiros a concluir as transacoes, evitando,
assim, leildes competitivos.

— Anélises rigorosas de crédito: Analises fundamentais rigorosas
de crédito ajudam a avaliar as vantagens e sutilezas de cada
situacdo, principalmente para ativos mais complexos e
iliquidos cujo valor é dificil avaliar. A experiéncia de varios
ciclos de crédito pode oferecer melhores perspectivas para
possiveis oportunidades.

— Flexibilidade em vdrias regides, setores e estruturas de capital:
Ter flexibilidade para investir em varios paises, setores e
varias partes da estrutura de capital (divida e capital) pode
ampliar as oportunidades em diversos ambientes
macroecondmicos.

— Conhecimento juridico especializado: As equipes do fundo
precisardo de muitos recursos para conduzir a due diligence
juridica. O conhecimento das leis regionais de faléncia e
acordos de crédito é fundamental para lidar com o processo
de investimentos problematicos.

— Experiéncia na reestruturacdo: Exercer influéncia sobre outros
credores, formular/executar planos de reestruturacdo e
introduzir mudancas operacionais para estabilizar os fluxos
de caixa pode ajudar a melhorar as perspectivas da empresa.

— Gerenciamento do processo de saida: Gestores de fundos
interagem com banqueiros de investimentos e pedem aos
compradores negociar as opcoes de saida em nome dos
investidores para melhorar a monetarizagdo dos ativos
investidos. Os gestores também precisam ajustar o momento
de saida de forma eficaz, de acordo com a possivel
ciclicidade das participacdes de base.

Fig. 3: TIR da divida problematica por
ano de oportunidade 1997 a 2019

O alto grau de dispersao dentro de cada ano de
oportunidade mostra a importancia da selecdo de um
gestor (em %)
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Fonte: Pitchbook e UBS, dezembro de 2023
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Analise de desempenho

Introducao aos retornos dos anos de oportunidade

— Os retornos do mercado privado sdo avaliados usando o
ano de oportunidade, o ano em que acontece a primeira
entrada de capital em um projeto ou organizagao.

- Por exemplo, se o fundo hipotético ABC relatou uma TIR de
15% no ano de oportunidade 2005, o ABC foi instaurado
em 2005, e a TIR reflete toda a atividade de investimento que
aconteceu ao longo do seu ciclo de vida: contribuicdes e
distribuicoes feitas em 2005, 2006, 2007 etc. até o
encerramento do fundo.

- Se o fundo hipotético XYZ relatou um TVPI de 1,3x no ano
de oportunidade 2008, o fundo obteve um retorno de USD
1,30 para cada USD 1 investido ao longo da duragao do
fundo.

Desempenho historico

- A TIR média dos anos de oportunidade de DP de 1997 a
2019 é 9,6%. O desvio padrdo da TIR dos anos de
oportunidade é 3,7% durante o mesmo periodo.

- O TVPI médio dos anos de oportunidade de DP de 1997 a
2019 é 1,36x. O desvio padrdo do TVPI dos anos de
oportunidade é 0,19x durante o0 mesmo periodo.

- Percebemos uma grande variedade de TIRs para cada
ano de oportunidade, destacando a importancia da
selecdo de um gestor quando estiver cogitando usar
estratégias de divida problematica.

Divida problematica e o ciclo econémico

- Em geral, a oportunidade para DP é anticiclica, pois o menor
crescimento dos lucros corporativos, niveis de divida e taxas
de juros mais elevados e altas taxas de inadimpléncia
apoiam estratégias de DP.

- No entanto, observamos que gestores que usam estratégias
mais amplas de “situacdes especiais” conseguem oferecer
liquidez nos mercados que sofrem com as desarticulacdes
causadas por fatores ndo macroecondmicos/idiossincraticos,
podendo gerar possiveis oportunidades durante todo o ciclo
econémico.

- Os retornos das dividas probleméticas registraram um pico na
TIR média dos anos de oportunidade durante turbuléncias no
mercado (2001, 2008). Esses anos produziram retornos
excepcionais devido as desarticulagdes da avaliagdo, acesso
limitado a capital e maiores taxas de inadimpléncia.

- A divida problematica registrou menores TIR médias entre
1997 e 2005, o gue corresponde aos anos de oportunidade
que ocorrem 3 a 4 anos antes do capital chegar ao auge.
Durante esses anos, devido aos ambientes macroecondmicos
favoraveis, as perspectivas de retorno ficaram mais
moderadas.

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes mencionados no final do documento.

- Os anos de oportunidade mais recentes (2011 a 2018)
também mostraram retornos mais moderados, causados por
um numero menor de inadimpléncias e desarticulagdes nos
mercados de crédito.

Divida problematica em sua carteira

- As estratégias de divida problemética podem oferecer um
elemento de oportunidades contrérias e anticiclicas nos
mercados de créditos, em comparacdo com uma exposicao
tradicional somente com posicdes positivas de renda fixa.

- Estratégias de divida problemética acrescentam uma
exposicao idiossincratica a empresas ou ativos que nao sao
negociados com frequéncia nos mercados publicos.

- Apesar de serem mais iliquidas do que estratégias de dividas
problematicas de hedge funds, gestores privados podem
extrair um valor diferenciado acrescentando tempo e
complexidade ao processo de reorganizacao, com a exposicao
do capital possivelmente aumentando os retornos.

Fig. 4: Spreads do tipo high yield e
taxas de inadimpléncia de empréstimos
alavancados

Spreads mais amplos e taxas de inadimpléncia mais altas indicam
um mercado favoravel para gestores de dividas problemaéticas
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Fonte: Federal Reserve de St. Louis, S&P LCD, estimativas do UBS Observacao:
Leverage loan defaults reflect (Last 12 month $ of defaults) / (total
outstanding). Dezembro de 2023
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Riscos

— Estratégias de divida problemadtica trazem um alto grau de
risco de crédito com uma possivel ampliacado dos spreads e
oscilagdes de precos devido a natureza conturbada das
empresas/ativos de base.

— Os gestores podem enfrentar restricoes (por motivos legais
ou do mercado) e talvez ndo consigam vender um ativo ao
preco desejado.

— A reestruturacao é um processo complexo. Muitos eventos
estdo fora do controle dos gestores, inclusive regulamentos
nao previstos, reorganiza¢des que nao tiveram éxito ou erros
de célculo em relacao aos ativos subjacentes.

— Apesar do empenho dos gestores para procurar investimentos
em todo o ciclo do mercado, a falta de oportunidades pode
reduzir os retornos dos investidores devido as taxas. Fatores
adversos do mercado podem afetar o ambiente de saida para
certos investimentos.

— Considerando o tempo e 0s recursos necessarios para
analisar e concluir a reestruturagao, os gestores podem
manter carteiras bastante concentradas.

— Pode haver riscos de reputacdo ao investir com estratégias
de divida problematica. Alguns gestores podem usar
estratégias percebidas como controversas (p. ex.,
investimentos oportunistas), o que pode resultar em a¢des
judiciais ou atrair criticas publicas e da imprensa.

— Além disso, ha outros riscos que se aplicam ao mercado
privado em geral, inclusive a falta de transparéncia, iliquidez,
taxas elevadas e longos periodos de bloqueio.

— N&o é possivel eliminar esses riscos completamente, mas
eles podem ser significativamente reduzidos por meio de
uma due diligence minuciosa e processos rigorosos de
investimento e monitoramento.

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes mencionados no final do documento.
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Apéndice
Definicdes selecionadas

Correlacao: o grau em que as oscilacdes de uma variavel sao semelhantes as 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.

¢ Fundos de aquisicao 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, uma vez que a métrica superior geralmente deve ser varias vezes maior do que a
métrica inferior.

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

e Agregacao de valor: descreve as melhorias operacionais, empresariais ou estruturais que 0s
gestores do mercado privado buscam por meio de investimentos do portfélio de base.

¢ Fluxos de caixa: o fluxo de caixa é o valor liquido de dinheiro e equivalentes de dinheiro sendo
transferido 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
na qual 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 distribuido
novamente ao investidor, mais o valor residual deixado no fundo dividido pelo capital investido.

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

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

¢ Desvio padrao: uma medida do grau em que valores individuais variam da média de distribuicao.
Quanto maior o nUmero, 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 trajetdria inicial dos fluxos de caixa negativos (contribuicdes) em direcao a fluxos
de caixa positivos (distribuicdes 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 negdcio a outro que opera em um
setor semelhante.

¢ Divida prioritaria: empréstimos ou titulos de divida que tém prioridade diante de obrigacoes
subordinadas e o capital sobre os ativos de uma empresa em caso de liquidacao.

¢ Divida subordinada: empréstimo ou titulo que fica abaixo de outros empréstimos ou titulos em
relacéo a reivindicacao sobre ativos ou lucros. Em caso de inadimpléncia do devedor, os credores
gue possuem uma divida subordinada ndo serdo pagos até que a divida prioritaria seja quitada.

¢ Ano de oportunidade: é o0 ano em que acontece a primeira entrada do capital de investimento
em um projeto ou organizacao. Isso marca quando o capital recebe contribuicées do capital de
risco, um fundo de participacoes privadas ou uma parceria proveniente de seus investidores.

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.
Leia atentamente os avisos importantes mencionados no final do documento. Pagina 6 de 10
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o MR&A: fusdes e aquisicoes (Mergers & Acquisitions, em inglés) é um termo geral que se refere a
consolidacdo de empresas ou ativos por meio de varios tipos de transacoes financeiras. M&A
podem incluir varias Mercados privadostransacoes diferentes, tais como fusdes, aquisicoes,
consolidacoes, ofertas de compra, compra de ativos e aquisicdes gerenciais.

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

e Unit economics: uma medida de receitas e custos diretos com base em uma unidade para um
modelo de negdcio especifico.

e Participacao minoritaria: reflete o interesse nao controlador que é menos de 50% de uma
entidade especifica.

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

e Direitos de resgate: oferece aos investidores o direito de forcar uma empresa a recomprar sua
participacdo depois de um certo prazo.

e Risco idiossincratico: o risco associado com um conjunto limitado de fatores que pertencem a
uma empresa especifica. E um risco que tem pouco a ver com o risco geral do mercado.

e Disposicoes de tag along: oferece aos acionistas minoritarios o direito de participar da venda de
uma empresa iniciada por um acionista majoritario.

Este relatdrio foi preparado pela UBS Switzerland AG. .
Leia atentamente os avisos importantes mencionados no final do documento. Pagina 7 de 10
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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 alternativos sao vendidas apenas a investidores
qualificados e apenas mediante a apresentacao de documentos que incluem informacdes sobre os riscos, desempenho e despesas dos
fundos de investimento alternativos, e que os clientes devem ler atentamente antes da subscricao e retencado. Investir em um fundo de
investimento alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses investimentos (1) ndo sdo fundos mutuos
e ndo estao sujeitos aos mesmos requisitos regulatérios 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 iliquidos e de longo
prazo, geralmente ndo existe mercado secundario para os juros dos fundos e ndo se espera que algum se desenvolva; (5) as
participacdes nos fundos de investimento alternativos serdo normalmente iliquidas e sujeitas a restricdes de transferéncia; (6) talvez
ndo sejam obrigados a fornecer informacgdes periddicas sobre precos ou avaliagdes 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 gestdo e outras taxas e despesas, todas as quais reduzirdo os lucros.

As participacoes em fundos de investimento alternativos ndo sao depositos ou obrigacdes de, nem sdo garantidas ou endossadas por
gualquer banco ou outra instituicdo depositaria segurada, e nao sdo seguradas federalmente pela Federal Deposit Insurance
Corporation, pelo Federal Reserve Board ou por qualquer outra agéncia governamental dos EUA. Os possiveis investidores devem
entender esses riscos e ter a capacidade financeira e a disposicdo de aceita-los durante um longo periodo de tempo antes de fazerem
um investimento 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 um investimento 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, opcdes, acdes de empresas menores, titulos especulativos (“junk
bonds”), derivados, titulos em dificuldades, titulos que ndo sdo os EUA e investimentos iliquidos.

e Managed Futures: existem riscos especificamente associados com o investimento 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 Imdveis: existem riscos especificamente associados com o investimento em produtos imobilidrios e fundos de investimento
imobiliario. Eles envolvem riscos associados a divida, mudancas que afetam as condicdes econdmicas gerais ou do mercado
local, alteracdes nas leis ou regulamentos governamentais, fiscais, imobilidrios e de zoneamento, riscos associados a chamadas
de capital e, para alguns produtos imobilidrios, os 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 forem cumpridas, pode haver consequéncias
negativas significativas, incluindo, entre outras, uma perda total do investimento.

e  Risco associado ao cambio/moedas estrangeiras: os investidores em titulos de emissores localizados fora dos Estados Unidos devem
estar cientes de que, mesmo para titulos denominados em ddlares dos EUA, as alteracdes na taxa de cambio entre o dolar dos
EUA e a moeda “local” do emissor podem afetar o valor de mercado e a liquidez desses titulos de forma inesperada. Esses titulos
também podem ser afetados por outros riscos (mudancas politicas, econdmicas ou regulatérias) dos quais os investidores nos EUA
ndo estavam cientes.
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Informacgdes sobre riscos

As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO") sdo preparadas e publicadas pelo negécio de Global Wealth Management do
UBS Switzerland AG (regulamentado pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (“"UBS"), parte do UBS Group AG ("UBS Group”). O UBS Group inclui a
fCreclhé Suisse AG, suas subsidiarias, filiais e afiliadas. Os avisos adicionais pertinentes ao Credit Suisse Wealth Management sdo apresentados ao

inal desta 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 — InformacGes sobre risco:

Esta publicagdo se destina exclusivamente para informacao dos leitores e ndo representa nenhuma oferta nem solicitacao de oferta para
aquisicdo ou venda de produtos relacionados com investimentos ou de outros produtos especificos. A andlise aqui contida ndo constitui uma
recomendacao pessoal nem leva em consideracdo os objetivos de investimento, as estratégias de investimento, a situacao financeira e as
necessidades especificas de nenhum destinatario especifico. Ela é baseada em inimeras premissas. Diferentes premissas poderiam levar a
resultados materialmente distintos. Alguns servicos e produtos estdo sujeitos a restricdes legais em determinadas jurisdicoes, ndo podendo ser
oferecidos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem nao ser elegiveis para venda a todos os investidores. Embora as informacoes e opinides
expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, implicita
ou explicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informacoes (exceto os avisos relacionados ao UBS). Todas as
informacdes e opinides bem como quaisquer projecdes, estimativas e precos de mercado indicados se referem Unica e exclusivamente a data da
presente publicacao e estdo sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. As opinides expressas neste documento podem diferir de opinides expressas
por outras areas de negoécio ou conglomerados do UBS ou serem contrarias a essas opinides em virtude de utilizarem diferentes premissas e
critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacao contida nele (incluindo qualquer projecéo, valor, indice ou outro valor
calculado (“Valores")) podera ser usado para quaisquer dos seguintes propositos (i) avaliacdo ou contabilizacao; (ii) para determinar os valores
devidos ou a receber, o preco ou o valor de qualguer 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 qualquer Valor ou de
definicao da alocacao de ativo da carteira ou de computacdo de tarifas de desempenho. Ao receber este documento e as informacoes, vocé
devera declarar e garantir ao UBS que n&o usara este documento ou, de outro modo, confiard em qualquer informacao para quaisquer das
finalidades acima descritas. O UBS e quaisquer diretores ou funcionarios poderao ter direito a qualguer momento de deter posicdes compradas ou
vendidas em instrumentos de investimento aqui mencionados, realizar transacdes envolvendo instrumentos de investimento relevantes na
capacidade de principal ou agente, ou fornecer qualquer outro servico ou ter agentes, que atuem como diretores, seja para 0 emissor, 0 proprio
instrumento de investimento ou para qualquer empresa comercial ou financeiramente afiliada a tais emissores. A qualquer momento, as decisoes
de investimento (inclusive para comprar, vender ou deter titulos) feitas pelo UBS e seus funciondrios poderao diferir de, ou serem contrérias as,
opinides expressas em publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns investimentos podem nao apresentar liquidez 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 se baseia na politica de
barreiras de informacao (Information Barriers) para controlar o fluxo de informacbes dentro de uma ou mais areas do UBS, entre outras areas, e
entre unidades, segmentos, conglomerados ou afiliadas do UBS. A negociacdo de futuros e opgoes ndo 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 nao é
garantia de desempenho futuro. Informacdes adicionais 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 preparacao
deste relatério poderao interagir com o pessoal da mesa de operagdes, o pessoal de vendas e outros participantes para fins de reunir, sintetizar e
interpretar informacoes do mercado.

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

A remuneracao do(s) analista(s) que preparou(ram) este relatério é determinada exclusivamente pela geréncia da area de pesquisa (Research) e pela
alta administracao_(ndo incluindo servicos de banco de investimento ). A remuneracao dos analistas nao é baseada em atividades bancarias de
investimento, vendas e negociacdes ou de receitas de negociacdes de principal. No entanto, a remuneracao podera se relacionar as receitas do UBS
Group como um todo, das quais atividades bancérias de investimento, vendas e negociacdes e negociacdes de principal sdo uma parte.

O tratamento fiscal depende das circunstancias individuais e podera estar sujeito a alteracdes no futuro. O UBS néo fornece aconselhamento
juridico ou fiscal e ndo faz declaracoes relacionadas ao tratamento fiscal de ativos ou aos retornos de investimentos, tanto em geral quanto com
referéncia a circunstancias e necessidades especificas do cliente. Esta publicacdo nao considera os objetivos de investimento, a situacao
financeira ou as necessidades especificas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo, o UBS recomenda a consulta a um assessor financeiro
e/ou juridico com relacao as possiveis implicacoes (incluindo questdes fiscais) de investir em qualquer um dos produtos aqui apresentados.

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 distribuicao ou transmissao deste material a terceiros por qualquer motivo. O UBS ndo aceita responsabilidade de qualquer
natureza 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 informacdes sobre as maneiras pelas quais o CIO
gerencia conflitos e mantém a independéncia de suas opinides de investimento e ofertas de publicacoes, além de metodologias de pesquisa e
classificacdo, acesse_www.ubs.com/research-methodology. Informacoes adicionais sobre os autores relevantes desta publicacio e outra(s)
publicacdes do CIO mencionadas neste relatério, bem como cépias de quaisquer relatérios anteriores sobre este tema, estdo disponiveis mediante
solicitacao do seu consultor de cliente.

Informagdes importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: Estratégias de investimento sustentavel buscam considerar e
incorporar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) em seu processo de investimento e construcao de carteira. Estratégias em diferentes

regides abordam a anélise ESG e incorporam os achados de uma variedade de formas. Incorporar fatores ESG ou consideracdes de investimento
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sustentavel pode inibir a capacidade do UBS de participar em ou aconselhar sobre determinadas oportunidades de investimento que, de outro
modo, seriam consistentes com os objetivos de investimento do cliente. Os retornos em uma carteira que incorpora fatores ESG ou consideracdes
de investimento sustentavel podem ser mais baixos ou mais altos do que em carteiras nos quais fatores ESG, exclusdes ou outras questdes de
sustentabilidade ndo sdo 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 publicagdo seja fornecida a um gestor de ativos
externo ou um consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que ela seja redistribuida pelo gestor de ativos externo ou o consultor
financeiro externo e fique disponivel para seus clientes e/ou terceiros.

ESTADOS UNIDOS: Distribuida a cidadaos dos EUA somente pelo UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsidiarias 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 conteido de um relatério preparado por outra filial nao americana quando
distribui relatorios a cidadaos dos EUA. Todas as transacoes efetuadas por um cidadao dos EUA sobre titulos mencionados neste relatério
deverao ser realizadas por intermédio de um corretor dos EUA registrado e afiliado do UBS e nao por intermédio de uma filial ndo norte-
americana. O conteudo deste relatério nao foi e ndo sera aprovado por nenhuma autoridade de valores mobiliarios ou investimento nos
Estados Unidos ou em qualquer outro lugar. O UBS Financial Services Inc. ndo esta agindo como consultor municipal a nenhuma entidade
municipal ou pessoa obrigada dentro do significado disposto na Secao 15B da Lei dos Titulos e Valores Mobiliarios (a “Regra Municipal do
Consultor”) e as opinides ou visdes aqui contidas nao sao destinadas a, e ndo constituem, aconselhamento dentro do significado da
Regra Municipal do Consultor.

Para obter informacdes sobre o pais, acesse_ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou 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 serao processados em
conformidade com a declaracao de privacidade do Credit Suisse acessivel no seu domicilio por meio do site do Credit Suisse_https:/Amwww.credit-
suisse.com. Para fornecer a vocé os materiais de marketing relacionados aos nossos produtos e servigos, 0 UBS Group AG e suas subsidirias
poderao processar seus dados pessoais basicos (isto ¢, 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 este relatério, este material é distribuido pelo Credit Suisse AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade
Supervisora do Mercado Financeiro Suico (FINMA). Credit Suisse AG é uma empresa do UBS Group.

Versao D/2023. CI082652744
© UBS 2023. O simbolo das chaves e a denominacao UBS sdo uma das marcas registradas e ndo registradas do UBS. Todos os direitos reservados.
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