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Esse guia oferece uma visao geral sobre a aquisicao
alavancada e aborda o basico da estratégia, agregacao
de valor de um gestor, desempenho e os beneficios

para a carteira dos investidores.

A aguisicao alavancada € o maior
segmento das estratégias do mercado

privado de acordo com a medicdo do
volume de ativos sob gestdo.

Gestores de fundos de aquisicao
visam usar a alavancagem para obter
posicoes de controle em empresas
desenvolvidas, com o objetivo de
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O sucesso das iniciativas de agregacao
de valor geram normalmente maiores

retornos que os mercados publicos, e

por mais tempo.

aumentar os lucros por meio de
iniciativas de agregacao de valor.

Resumo

— O objetivo de investir em aquisicoes alavancadas (LBO) é
usar a alavancagem para comprar uma participacao de
controle em uma empresa com a intencao de melhorar a
rentabilidade e sair com um multiplo mais elevado.

- As empresas almejadas sao geralmente empresas
desenvolvidas que estdo na fase mais avancada do seu
ciclo de vida e que tém fluxos de caixa previsiveis.

- Gestores de aquisi¢cdo se concentram em implementar
mudancas transformadoras. A execucao bem sucedida
desses programas pode aumentar o crescimento dos lucros
e gerar oportunidades de saida.

- Possiveis fontes de agregacao de valor incluem a
otimizacao do crescimento da receita, expansao das
margens, aplicacdo da alavancagem, venda de negécios
ndo essenciais e uma reestruturacdo da gestao.

- As avenidas tipicas de saida incluem a venda para um
parceiro estratégico ou para outro fundo de aquisicdo ou
entdo a abertura de capital.

- Estratégias de aquisicao obtiveram uma taxa interna de
retorno (TIR) média coletiva de 16,2% nos anos de
oportunidade e um mdltiplo de 1.9x Value-to-Paid-In
(TVPI) durante o periodo de 1993 a 2019. O desvio padrao
da TIR dos anos de oportunidade foi de 5,2% e a TVPI
0.3x.
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As estratégias de aquisicao se sobressairam nos mercados
publicos em mais de 869 bps se observarmos os retornos
equivalentes do mercado publico (PME) do indice MSCI
ACWI para fundos lancados entre 1993 e 2019.

Os retornos da aquisicdo sao geralmente ligados aos ciclos
econdmicos, onde as valorizacoes, crescimento dos lucros,
disponibilidade de crédito e reservas influenciam os
retornos.

Mesmo gue os retornos estejam, em geral, conectados aos
mercados de ag¢des, os fundos de aquisicdo ampliam o
universo dos investidores com a exposicao a transacoes de
controle ativo, onde os gestores de fundos tém a
flexibilidade de implementar mudancas duradouras e
especificas em empresas, algumas das quais ndo dependem
da macroeconomia.

Com divergéncias significativas no desempenho

gerencial, os principais riscos para aquisi¢des

alavancadas incluem alavancagem, execucdo

operacional e o cronograma da saida. Além disso, ha
outros riscos que se aplicam em geral ao mercado
privado, inclusive iliquidez significativa dos veiculos
financiadores, controle limitado e taxas elevadas.
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Fontes: baseado em dados histéricos para fundos lancados entre os anos de oportunidade 1993 a 2019 usando dados da Cambridge Associates e estimativas do UBS. *As TIRs
quartis refletem o valor minimo e maximo ao longo dos anos de oportunidade. Observacdo: dado que a maioria dos 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 tarifas, despesas e juros

contabilizados. Dados de novembro de 2023.
Este relatdrio foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento.
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O que a estratégia de aquisicao alavancada faz?

A aquisicao alavancada (LBO) é a estratégia de private equity mais ativa entre os ativos
sob gestao (AUM), e os investidores sao mais familiarizados com ela (fig. 1).
Investimentos LBO usam a alavancagem para comprar uma participacao de controle em
uma empresa com a intencao de melhorar a rentabilidade e sair com um multiplo mais
elevado.

Alvos dos investimentos LBO

As empresas almejadas sdo geralmente empresas
desenvolvidas que estdo na fase mais avancada do seu
ciclo de vida e que tém fluxos de caixa previsiveis, ativos
tangiveis e investimentos em bens de capital ou exigéncias
de capital de giro limitados (fig. 1).

As empresas visadas podem ser privadas, publicas,
estatais, spin-offs, negécios de familia ou empresas de
aquisicao secundarias de outras empresas de participacao
privada.

Um conhecimento especializado do setor é fundamental
tanto em nivel macro, para identificar &reas de mercado
subvalorizadas, quanto em nivel micro, para encontrar
empresas individuais que oferecem melhores
oportunidades de investimento.

Uma vez que um alvo foi identificado, os patrocinadores
conduzem uma analise de preco de compra usando
suposicoes de valores comparaveis, niveis de alavancagem e
o possivel valor de retirada do investimento no futuro.

As carteiras de aquisicdes tendem a ser mais
concentradas (entre 10 e 15 empresas) em comparacao
com outras estratégias.

Fig. 1: investimento no ciclo de vida de

uma empresa

Investidores em aquisicdes geralmente buscam investir em
negocios desenvolvidos
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Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento.

Alavancagem, periodo de retencao e saida

Em geral, os retornos sdo impulsionados pela alavancagem,
expansao dos multiplos e o crescimento dos lucros. O
crescimento dos lucros é um motor fundamental, pois pode
gerar um multiplo de saida maior e influenciar a capacidade
de pagar a divida.

A divida é geralmente parcelada em divida prioritaria e
subordinada, e

¢é contraida em bancos, instituicoes ou fundos de divida
privada. — Os niveis de alavancagem variam normalmente
entre 50% e 75%.

Ativos e fluxos de caixa sdo usados como garantia.

O periodo de retengao de um investimento particular

pode durar entre 2 a 5 anos, e a duracdo total de um
fundo é geralmente de 10 anos, com duas

prorrogagdes de um ano.

Durante esse periodo de retencao, é possivel que as
dinamicas macroeconémicas e os projetos de agregacao

de valor operacionais (abordados na préxima se¢do)
influenciem os lucros.

Os patrocinadores tém trés principais avenidas para sair do
investimento: venda comercial para um parceiro estratégico
(i.e. uma empresa em uma linha de negdcio parecida),
venda para uma aquisicao secundaria (i.e. venda para outro
fundo de LBO) ou por meio da abertura de capital.
Empresas de LBO preferem geralmente vendas

comerciais, uma vez que, gracas a familiaridade com o
negocio, podem ajudar a acelerar o processo de saida,
conseguindo também uma maior valorizacdo devido as
sinergias observadas.

Fig. 2: 0 setor do mercado privado
aumentou rapidamente na ultima

década
Com mais de USD 3,5 tri, aquisicoes alavancadas
representam cerca de 30% do total de AUM nos mercados

privados
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Fontes: Pitchbook, UBS, novembro de 2023
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Fontes de agregacao de valor

Usando sua experiéncia operacional e sua rede de profissionais
executivos, os gestores de fundos de aquisicdo buscam agregar
valor para os investidores motivando e implementando
mudancas transformadoras por meio de posicdes de controle
em empresas desenvolvidas.

- Aumento do crescimento da receita: gestores de aquisicdo
visam descobrir negocios com desempenho fraco e
melhorar negdcios existentes. As alavancas incluem
aumento dos precos, ingresso em mercados préximos e mal
atendidos e foco renovado no desenvolvimento de
produtos.

- Expansdo das margens: gestores de aquisicao que se
sobressaem na implementacdo de operacdes enxutas
conseguem aumentar o crescimento dos lucros que
dependem menos do ambiente macroeconémico. Praticas
aprimoradas de compra, da gestao da cadeia de suprimento
e da utilizacdo da capacidade sdo exemplos para aumentar
a margem bruta. A eliminacdo de fun¢des administrativas
redundantes pode reduzir ainda mais os custos gerais das
empresas da carteira.

- Venda de negdcios nao essenciais: gestores de
aquisicdo podem se livrar de ativos que nao fazem
parte do nucleo do negdcio para levar o foco da gestao
para os negocios primarios. Os lucros podem ser
usados para pagar dividas, aumentando assim o valor
do capital.

- Aquisicao de contratos proprietarios: os fundos de
aquisicdo com amplos recursos e fluxos de acordos
proprietarios conseguem acelerar a contratacdo e
aumentar a qualidade dos contratos, sem depender de
processos de leildes competitivos.

- Otimizacdo da estrutura do capital: gestores de aquisicdo
de sucesso conseguem habilmente implementar ou reduzir
a alavancagem para otimizar a estrutura do capital e
aumentar os retornos, usando os fluxos de caixa continuos
para pagar a divida e aumentar o valor do capital.

- Reestruturacdo da gestdo: gestores de aquisicdo podem
remodelar equipes gerenciais existentes usando sua rede
de profissionais executivos para contratar talentos.

- Gerenciamento do processo de saida: gestores de
aquisicao precisam avaliar o momento certo e o método
de saida com habilidade para maximizar os lucros
realizados.

Analise de desempenho

Introducdo aos retornos dos anos de oportunidade

-~ Os retornos do mercado privado sao avaliados usando o
ano de oportunidade, o ano em que acontece a primeira
entrada de capital em um projeto ou organizacdo. 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
gue aconteceu ao longo do seu ciclo de vida:
contribuicoes e distribuicdes 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 (2008 a 2018).

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento.

Tabela 1: média do desempenho coletivo
para os anos de oportunidade de 1993
2019

Global us

Global Growth  Venture

Buyout Equity Capital
Median Pooled IRR (%) 16.2 14.0 18.7
Std Deviation IRR (%) 5.2 9.4 28.2
Median Pooled TVPI 1.9x 1.9x 2.1x
Std Deviation TVPI 0.3x 0.6x 1.4x

Fontes: Cambridge Assodiates, UBS, novembro de 2023

Desempenho histérico e compara¢ao com retornos
dos mercados publicos

- Usando dados da Cambridge Associates, a aquisicdo
obteve uma TIR média coletiva de 16,2% nos anos de
oportunidade e um TVPI de 1.9x para fundos lancados
entre 1993 e 2019 (tabela 1).

— O desvio padrao da TIR dos anos de oportunidade foi de
5,2% e a TVPI 0.3x entre 1993 e 2019.

- As estratégias globais de aquisicdo tiveram mais sucesso
gue os mercados publicos se observarmos os retornos do
indice PME (equivalente dos mercados publicos). Com um
PME do MSCI ACWI médio de 7,9%, a aquisicao se
sobressaiu em relacao as acoes globais listadas em mais de
869 bps por ano entre 1993 e 2019 (fig. 3).

- Os retornos da aquisicdo ultrapassaram o PME do MSCI
ACWI de forma consistente em todos os 27 anos de
oportunidade observados, indicando um maior retorno
historicamente persistente.

- Observamos divergéncias significativas entre os retornos do
quartil inferior e do quartil superior, o que sugere uma
grande dispersao entre os gestores de fundos, destacando a
importancia da due diligence de gestores (fig. 4).

Fig. 3: TIR coletiva da aquisicao versus
PME do MSCI ACWI

A aquisicao ultrapassou os mercados publicos em todos os

anos de oportunidade de 1993 a 2019 (TIR em %)
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Fontes: Cambridge Associates, UBS, novembro de 2023
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Como os retornos da aquisicao se comparam com
outras estratégias de private equity?

- As estratégias de aquisicao geraram uma TIR média atrativa
em comparacao com estratégias de growth equity, mas
perderam para as estratégias de capital de risco, e os
multiplos de TVPI ficaram abaixo das estratégias de growth
equity e de capital de risco (tabela 1).

- Fundos de aquisicao almejam empresas desenvolvidas
com fluxos de caixa recorrentes. Como consequéncia, 0s
retornos da aquisicdo variam menos comparado a outras
estratégias de private equity quando olhamos para o
desvio padrao da TIR e dos multiplos de TVPI.

- Por ano de oportunidade, os fundos de aquisicao
também mostram menos anos atipicos comparado
com os da growth equity e do capital de risco.

Fig. 3: TIR coletiva da aquisicao versus
PME do MSCI ACWI

A aquisicao ultrapassou os mercados publicos em todos os
anos de oportunidade de 1993 a 2019
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Fontes: Cambridge Associates, UBS, novembro de 2023

Aquisicoes alavancadas e o ciclo
econbmico

- Os retornos da aquisicdo sao geralmente ligadas aos ciclos
econdmicos, onde as valorizacoes, crescimento dos lucros,
disponibilidade de crédito e reservas influenciam os
retornos.

- O ambiente de IPO e de M&A pode afetar as
oportunidades de saida para os gestores de aquisicao.

- Os retornos de aquisicao se destacam logo apds os picos
nos mercados publicos (anos de oportunidade 2001 e
2009). Esses periodos exibem menores multiplos de precos
de compra, custo de capital e concorréncia para o fluxo de
acordos.

- Os retornos de aquisicdo ficaram no nivel mais baixo poucos
anos antes da bolha das ponto com (ano de oportunidade
1998) e da crise financeira mundial (ano de oportunidade
2005). Esses periodos exibem maiores multiplos de precos
de compra, custo de capital mais elevado e uma maior
concorréncia para o fluxo de acordos.

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento.

- Os gestores de aquisicdo tiveram sucesso em relagao
aos mercados publicos antes e durante os picos
anteriores no mercado.

- Ao observarmos o desempenho antes da crise
financeira, os retornos da aquisicdo nos anos de
oportunidade de 2006 e 2007 ultrapassaram o PME do
MSCI ACWI em cerca de 268 bps. Além disso, antes da
bolha das ponto com em 1999 e 2000, esses anos de
oportunidade excederam o PME do MSCI ACWI em
cerca de 1.143 bps.

- Ao observarmos o desempenho durante a crise financeira,
os retornos da aquisicdo no ano de oportunidade de 2008
ultrapassaram o PME do MSCI ACWI em quase 513 bps.
Além disso, durante a bolha das ponto com em 2001 e
2002, esses anos de oportunidade excederam o PME do
MSCI ACWI em cerca de 1.362 bps.

AqQuisicao na sua carteira

- Fundos de aquisicao podem acrescentar fontes de retorno
diferenciadas, pois expandem o universo dos investidores
com exposicao a gestores que tém a flexibilidade para
implementar mudancas duradouras e especificas em
empresas. Essas mudancas podem ou nado estar
conectadas ao ambiente econémico.

- Fundos de aquisicdo conseguem ultrapassar os retornos
dos mercados publicos oferecendo capital de longo prazo,
viabilizando essa abordagem ativa de captar, executar e
gerenciar investimentos de capital com poder de controle.

- Fundos de aquisicao sdo investimentos de prazo maior e
podem levar 8 a 9 anos para equilibrar os prejuizos e lucros
quando medimos os fluxos de caixa do passado. E cerca de
um ano a menos que os fundos de growth equity e de
capital de risco, pois aquelas estratégias investem em
empresas em estagios iniciais que podem demorar mais
para se desenvolver e gerar valor (fig. 5).

Fig. 5: fluxos de caixa liquidos
cumulativos de varias estratégias de
private equity (Curva J)

Estratégias de aquisicdo sdo geralmente as primeiras a
equilibrar as contas comparado com outras estratégias
de private equity
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Fontes: Pitchbook, UBS. Nimeros normalizados para um compromisso de USD 10 mi
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Riscos

Os riscos de investir em fundos de aquisicao incluem uma
estrutura de blind pool, possivel concentracdo indesejada
ou involuntdria em certos setores e a concorréncia de
compradores estratégicos e outras empresas de aquisicdo
nas oportunidades de investimento.

Devido a natureza complexa da centralizacao de recursos
financeiros, organizacionais e gerenciais, existem riscos
de execucdo na implementacdo de mudancas
transformadoras.

A capacidade dos fundos de private equity de sair de
investimentos em empresas da carteira e retornar o
capital aos investidores depende das condicoes
prevalecentes no mercado de acdes.

O desempenho entre os gestores pode oscilar bastante
(figura 6), mas é possivel minimizar esse risco com uma
selecdo rigorosa.

— Além disso, ha outros riscos que se aplicam em geral aos
mercados privados, inclusive iliquidez significativa dos
veiculos financiadores, controle limitado, divulgacdo e
transparéncia das participacdes de base e taxas elevadas.
Esses riscos nao conseguem ser eliminados
completamente, mas podem ser significativamente
reduzidos por meio de uma ampla due diligence
institucional e processos rigorosos de investimento e
monitoramento.

dol wanh

LBO?

Este relatdrio foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento.

Fig. 6: retornos dos fundos de gestores
publicos versus privados
Semelhante a outras estratégias de private equity, as de

aquisicdo mostram uma maior dispersdo em compara¢ao
com mercados tradicionais (%)
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Fontes: Pitchbook, Bloomberg, UBS. Dispersao dos retornos dos fundos
em relacdo ao desempenho médio Referéncias de dados de 1995 a 2018
para fundos do mercado privado, de 1995 a 2021 para fundos
tradicionais de acoes e de renda fixa. Dados de novembro de 2023.
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Apéndice
Definicbes selecionadas

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

e 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, j& que a métrica superior deve geralmente ser varias vezes maior 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 da carteira de base.

e 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
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 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
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 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 obrigacoes, comprar ativos ou realizar aquisicoes.

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

e Patrocinador: o parceiro geral em uma parceria limitada que organiza e inscreve investidores.

e Aquisicao secundaria: descreve uma venda entre empresas do mercado privado.

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

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

e Divida subordinada: empréstimo ou titulo classificado inferior de outros empréstimos ou titulos
em relacdo a reivindicacao de ativos ou lucros. Em caso de inadimpléncia do devedor, os credores
gue possuem uma divida subordinada s6 serdo pagos quando a divida prioritaria for quitada.

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

e ME&A: M&A, “Mergers & Acquisitions” (fusdes e aquisicoes) é um termo geral que se refere a
consolidagao de empresas ou
ativos por meio de varios tipos de transacdes financeiras. M&A podem incluir vérias

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.
Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento. Pagina 5 de 10
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transacoes diferentes, tais como fusoes, aquisicoes, consolidacdes, ofertas de compra, compra
de ativos e aquisicoes 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 particular.
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.

¢ 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 particular. E um risco que tem pouco a ver com o risco geral do mercado.

o 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 sao investimentos alternativos que incluem hedge funds, private equity, iméveis e managed futures
(coletivamente, investimentos alternativos). As participacoes em fundos de investimento alternativos sdo 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 retencao. Investir em um fundo de
investimento alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses investimentos (1) nao sao 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 depdsitos ou obrigacdes de, nem sdo garantidas ou endossadas por,
qualquer banco ou outra instituicdo depositaria segurada, e ndo 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 financeira e a disposicdo de aceita-los durante um longo periodo de tempo antes de fazerem
um investimento num 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 sao 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, imobilirios 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 sdo 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 dolares estadunidenses, as alteracdes na taxa de cambio entre o dolar
estadunidense 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, econémicas ou regulatérias) dos quais os
investidores nos EUA ndo estavam cientes.
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Informacgoes 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

gredit Suisse AG, suas subsidiarias, filiais e afiliadas. Os avisos adicionais pertinentes ao Credit Suisse Wealth Management sao 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 exclusivamente a informacao dos leitores e nao representa nenhuma oferta nem solicitacao de oferta para aquisicdo ou
venda de produtos relacionados com investimentos ou de outros produtos especificos. A analise aqui contida ndo constitui uma recomendacao
pessoal nem leva em consideracao 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 jurisdi¢des, ndo podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o
mundo e/ou podem n&o ser elegiveis para venda a todos os investidores. Embora as informacdes e opinides expressas neste documento tenham sido
obtidas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, implicita ou explicita, ¢ feita a respeito da exatidao,
fidelidade e/ou totalidade das informacdes (exceto os avisos relacionados ao UBS). Todas as informacoes e opinides bem como quaisquer projecoes,
estimativas e precos de mercado indicados referem-se Unica e exclusivamente a data da presente publicacdo e estao sujeitos a alteracdes sem aviso
prévio. As opinides expressas neste documento podem diferir de opinides expressas por outras areas de negécio ou conglomerados do UBS ou
serem contrdrias a essas opinides em virtude de utilizarem diferentes premissas e critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacao contida nele (incluindo qualquer projecao, valor, indice ou outro valor calculado
(“Valores")) podera ser usado para quaisquer dos seguintes propésitos (i) valorizacao ou contabilizacao; (i) 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 definicdo da alocacao de 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, confiard em qualquer informacdo para quaisquer das finalidades acima descritas. O UBS e quaisquer
diretores ou funcionarios poderao ter direito a qualquer momento de deter posicdes longas ou curtas em instrumentos de investimento aqui
mencionados, realizar transacoes 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 o emissor, o proprio instrumento de investimento ou para qualquer empresa
comercial ou financeiramente afiliada a tais emissores. A qualquer momento, as decisdes de investimento (inclusive para comprar, vender ou deter
titulos) feitas pelo UBS e seus funcionarios poderéo 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 identificacao 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 areas do UBS, entre outras areas, e entre unidades, segmentos, conglomerados ou afiliadas do UBS. A
negociacao de futuros e opcdes nao 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 para o desempenho futuro. Informacdes adicionais estarao
disponiveis mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem estar sujeitos a quedas subitas e fortes de valor e na compensacéo o investidor podera
receber menos do que investiu ou pode ter de pagar mais. As oscilagdes 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 poderado interagir com o pessoal da mesa de operagdes, o
pessoal de vendas e outros participantes para fins de reunir, sintetizar e interpretar informacées do mercado.

Diferentes areas, grupos e pessoal dentro do UBS Group poderao produzir e distribuir produtos de pesquisa separados independentes entre si. Por
exemplo, publicacoes de pesquisa do ClO sao 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 organizacao de pesquisa separada podem diferir, por
exemplo, em termos de recomendacdes de investimento, horizonte de investimento, premissas de modelo e métodos de valorizacdo. Como
consequéncia, exceto no caso de determinadas projecdes econdmicas (para as quais o ClIO do UBS e UBS Global Research poderao colaborar),
recomendacdes de investimento, classificacoes, metas de precos e valorizacoes 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 organizacao que o produz.

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

O tratamento fiscal depende das circunstancias individuais e podera estar sujeito a alteragdes no futuro. O UBS ndo 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 publicagdo ndo 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 relagdo as possiveis implicacdes (incluindo questoes 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 distribuicdo ou transmissao deste material a terceiros por qualquer motivo. O UBS néo aceita responsabilidade de qualquer natureza
por qualquer reclamacao ou acéo 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. Informagoes adicionais sobre os autores relevantes desta publicacdo e outra(s) publicacées do CIO
mencionadas neste relatério, bem como cépias de quaisquer relatérios anteriores sobre este tema, estao disponiveis mediante solicitacdo do seu
consultor de cliente.

Informagoes 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 andlise ESG e incorporam os 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 outro modo,
seriam consistentes com os objetivos de investimento do cliente. Os retornos em uma carteira que incorpora fatores ESG ou consideraces de
investimento sustentavel podem ser mais baixos ou mais altos do que em carteiras nos quais fatores ESG, exclusdes ou outras questoes de
sustentabilidade ndo séo 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 publicacdo 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.
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Eercados privados

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 Mobiliarios 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 séo afiliadas do UBS AG. O UBS
Financial Services Inc. assume a responsabilidade pelo conteiido de um relatério preparado por outra filial nao americana quando distribui
relatorios a cidadaos americanos. Todas as transa¢oes efetuadas por um cidadao americano sobre titulos mencionados neste relatério
deverao ser realizadas por intermédio de um corretor americano registrado e afiliado do UBS e nao por intermédio de uma filial nao
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 opini6es ou visdes aqui contidas ndo sao destinadas a, e ndo constituem, aconselhamento dentro do significado da Regra
Municipal do Consultor.

Para obter informacoes 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 serdo processados em
conformidade com a declaracao 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 servicos, 0 UBS Group AG e suas subsidirias
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 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 denominagdo UBS sdo uma das marcas registradas e ndo registradas do UBS. Todos os direitos reservados.
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