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iInvestidor

Como navegar pela transicao e preservar o patriménio

Nicole Krieger, CFA, Estrategista, UBS Switzerland AG

Como a transicao de empreendedor para investidor
nem sempre é tao simples quanto parece, este relatério
detalha a jornada e explora algumas licbes e
consideracbes importantes nas seguintes fases:

1. Investir enquanto empreendedor ativo
2. Navegar pelo periodo de transicdo

3. Implementar uma estratégia para preservacao
do patrimonio

Cada etapa inclui uma lista de acées para ajudar os
empreendedores a se manterem preparados e a evitar

armadilhas comuns. Fonte: Getty Images

Introducao

Os empreendedores sdo um grupo especial de pessoas.
Em geral, eles conseguem manter um foco inabalavel em
seus negocios, dedicando tempo, esforco e capital para
inicia-los, expandi-los e possivelmente vendé-los. Quando
a empresa alcanca o sucesso, isso pode acumular um
imenso patriménio para o empreendedor e sua familia.
Em cada ponto desse ciclo de vida, do empreendedor
ativo ao pos-venda, ha riscos e vieses especificos em jogo.
Porém, ha estratégias de investimento que os
empreendedores podem utilizar para mitigar esses
desafios.

Este relatorio introduz as oportunidades e desafios de
investimento ao longo dessa jornada. Também prestamos
atencao especial ao periodo entre a contemplacao de
uma venda e sua conclusao, pois a transicao de
empresario para investidor nem sempre ¢ tdo simples
quanto parece. Todos tém uma estratégia de
investimento, seja por intencao ou meramente como um
subproduto. Ao compreender o objetivo e a visao mais
amplos para os negécios, o patriménio e a familia, uma
estratégia de investimento se torna uma ferramenta
inestimavel para o planejamento e a gestao bem-
sucedidos dos ativos, mesmo quando essas prioridades
mudam com o tempo.

Este relatério foi preparado pelo UBS Switzerland AG e UBS Financial Services Inc. (UBS FS).
Verifigue as informagdes e avisos de isencao de responsabilidade importantes no fim do documento.  Page 1 of 12



Empreendedores

Secao 1: Investir como um empreendedor ativo

Lista de tarefas para empreendedores

[ Diversifique os investimentos: para reduzir o risco, evite colocar todo o capital em um Unico

negocio.
O

despesas relacionadas ao estilo de vida.

Mantenha a liquidez, mas ndo muito: mantenha em ativos liquidos o equivalente a 3 a 5 anos de

O Nao descarte as acoes: considere as acoes publicas para obter retornos potenciais e diversificacao.

O Evite o viés da familiaridade: diversifique em diferentes setores e regides para reduzir o risco.

Uma consequéncia natural para os empreendedores de
investir esforcos e recursos em seus negocios é a
concentracdo de capital. Essa concentracao de
investimento, frequentemente, resultar em retornos
significativos. No entanto, muitas vezes ela vem
acompanhada de iliquidez, o que pode aumentar o risco.
Além disso, essa situacdo pode destacar alguns vieses
comportamentais naturais. As melhores maneiras de criar
patriménio ndo sao necessariamente as mesmas usadas
para preserva-lo. Independentemente da habilidade com
gue uma empresa é gerenciada, os riscos especificos da
empresa ou do setor ndo podem ser perfeitamente
compensados. Isso torna os investimentos concentrados
propensos a perdas (bem como a ganhos)
desproporcionais, ao mesmo tempo que limita a
flexibilidade para compensar esse perfil de retorno.

Para equilibrar a maior incerteza associada a uma carteira
menos diversificada, uma posicdo concentrada pode levar
0Ss empresarios a reter mais liquidez do que precisam, por
mais tempo do que o necessario. Com o tempo, a inflacdo
pode corroer o poder de compra dessas disponibilidades,
reduzindo a probabilidade de atender as necessidades de
gastos de longo prazo. Em segundo lugar, utilizar parte da
liquidez para cobrir despesas, mantendo simultaneamente
uma posicao concentrada, aumenta o risco da carteira a
medida que se aproxima o momento de realizar os gastos
planejados - a proporgao de liquidez na carteira cai
enquanto a parcela do ativo concentrado aumenta. Essa é
a abordagem oposta ao planejamento financeiro
tradicional, em que os investidores reduzem o risco de suas
carteiras a medida que se aproximam de uma meta de
gastos.

Outra tendéncia decorrente do profundo conhecimento
que os empreendedores bem-sucedidos adquirem sobre
seus negocios e o setor é o viés da familiaridade. No
entanto, investir ainda mais em regides e setores
conhecidos pode aumentar ainda mais o risco do negécio.
Em contrapartida, a diversificacdo e uma proporcao
deliberada de agilidade por meio de investimentos mais
liquidos maximizam a chance de proporcionar um retorno
replicavel e consistente durante todo o ciclo econémico e

de mercado. Isso é benéfico para o cumprimento de
objetivos, planejamento de longo prazo e preservacao

geral do patrimdnio. Ainda mais importante é levar em
conta ndo apenas o planejamento para a empresa, mas
também as necessidades de gastos pessoais e familiares —
mesmo que elas possam evoluir conforme o empreendedor
comeca a contemplar e, eventualmente, implementar uma
saida parcial ou total da empresa.

Como deve ser uma carteira diversificada? Uma primeira
consideracao pode ser a diversificacdo dos negocios.
Embora isso possa criar oportunidades e fontes de receita,
também tem suas desvantagens: a empresa continua
vulneravel a riscos Unicos e a flexibilidade serd reduzida
devido a falta de liquidez.

Também ha a necessidade de manter liquidez suficiente,
mas ndo em excesso. Em geral, os empreendedores
precisam de mais liquidez do que o investidor médio, por
exemplo, para investir em projetos de negdécios que surjam
como boas oportunidades. Se uma empresa tiver
problemas, pode levar algum tempo para se adaptar. O
fechamento de uma empresa normalmente leva mais
tempo do que simplesmente encontrar um novo emprego.
Muitos empreendedores criam varias empresas antes que
uma delas decole e, portanto, podem precisar de capital
inicial para seu proximo empreendimento.

Entretanto, os empreendedores geralmente tém mais
disponibilidades do que precisam, mesmo para uma
emergéncia, como mencionado acima. Recomendamos
gue os proprietarios de empresas mantenham em ativos
liquidos o equivalente a trés a cinco anos de despesas com
estilo de vida. Além desse valor, os empreendedores

Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas as metas,
aos objetivos e a adequacao de cada cliente. Esta abordagem nao
é uma promessa nem uma garantia de que a prosperidade ou
quaisquer resultados financeiros possam ser ou serao atingidos.
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correm o risco de que sua carteira ndo contribua para
atingir suas metas financeiras. A divisdo de sua carteira em
uma estrutura de Liquidity. Longevity. Legacy. pode

oferecer protecao contra isso.

Uma outra consideracdo € nao descartar as acdes. Os
empreendedores podem achar dificil transferir dinheiro de
sua propria empresa (que eles controlam e cujo “valor em
papel”, se ndo for listado, permanece constante no dia a
dia) para acoes publicas de empresas que eles ndo
controlam e cujo valor flutua no mercado. A ilusdo de
estabilidade pode levar a pessoa a superestimar a
volatilidade das acdes e subestimar seus retornos

potenciais.

Embora as empresas privadas estejam sujeitas a um risco
idiossincratico consideravel, ha poucas evidéncias de que
seus retornos estejam ligados as principais classes de
ativos. De fato, a correlacao entre as acoes individuais de
microcapitalizacao e o indice S&P 500 é muito baixa. Os
empreendedores geralmente se beneficiam da criacdo de
uma carteira bem diversificada sem fazer mudancas
radicais. Os empreendedores de empresas estabelecidas
geralmente preferem uma carteira diversificada tradicional,

dividida entre agoes e titulos globais. Ja os

empreendedores mais jovens com empresas de rapido
crescimento e planos de investimento longos costumam
optar por investimento de maior risco. Como para todos os
investidores, a formacdo de uma carteira financeira
depende de varios fatores, incluindo metas, horizonte de

tempo e tolerancia a riscos.

Estudo de caso

A armadilha da falta de liquidez:
A jornada de uma familia do
sudeste asiatico

Uma familia do sudeste asiatico possui uma empresa bem-sucedida. Para eles,
sua empresa é mais do que apenas um negdcio ou uma fonte de patriménio:
ela incorpora os valores fundamentais que os definem como uma unidade
familiar. Espera-se que a geracao mais jovem também contribua para esse
empreendimento compartilhado. Embora possam estudar ou adquirir
experiéncia no exterior por algum tempo, espera-se que eles retornem e usem
0 que aprenderam em beneficio dos negdécios da familia. Ao discutir os
possiveis beneficios e meios de diversificacdo, os fundadores preferem
reinvestir no negdcio e, por fim, decidem comprar algumas propriedades na
regido. Apesar da excelente administracdo e perspicacia nos negécios, o valor
da empresa despencou quase 30% no ultimo ano devido a ventos contrarios
em todo o setor e na regido, provocados por tensdes geopoliticas e
regulamentacoes inesperadas. Embora as avaliacées das propriedades
imobiliarias nao tenham sido prejudicadas, elas sdo iliquidas e ndo podem ser
retiradas para reforcar o balanco patrimonial da familia. E, como todos na
familia se dedicam ao negdcio, ndo ha fontes alternativas de renda as quais
recorrer. Nesse caso, a familia teria se beneficiado de uma diversificacdo
adicional de capital, tanto humano quanto de investimento, com o objetivo
de manter a flexibilidade, considerando também os riscos de liquidez.

Este relatério foi preparado pelo UBS Switzerland AG e UBS Financial Services Inc. (UBS FS).
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Figura 1: A¢bes individuais apresentam maiores recuos
Comparacdo dos recuos maximos do S&P 500 e de seus componentes atuais
desde 2010. O recuo maximo é medido nos Ultimos dez anos usando dados
mensais de retorno liquido total.

91%
43%
24%
9%
Larger Smaller Median stock S&P 500
Drawdown compared to S&P 500 Maximum drawdown in absolute terms

Fonte: Bloomberg L.P., UBS, dados de 31/10/2023.
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Secao 2: Transicao

Lista de tarefas para empreendedores

O (Re)avalie valores e objetivos: ao planejar a saida do negécio, reavalie seus valores com a ajuda

das cinco perguntas de propdsito.

[OQ Priorize: articule claramente suas prioridades apés a venda, incluindo estilo de vida, despesas e

possiveis investimentos.

O Nao subestime a mudanca de mentalidade necessaria para fazer a transicdo de empresario bem-
sucedido para gerente de ativos bem-sucedido: considerar os recursos disponiveis para obter a
compreensdo necessaria dos conceitos e da terminologia empregados pelos consultores e no

setor de investimentos.

O Controle vs. delegacao: equilibre o desejo de controle com os beneficios da delegacao apds a

venda.

A fase da jornada do empreendedor, de proprietario a
investidor, que pode ser classificada como "transicéo",

é, de certa forma, principalmente um estado de espirito.

Em algum momento, os empreendedores geralmente
comecam a contemplar uma saida total ou parcial da
empresa. O ideal é que isso esteja interligado desde o
inicio com uma avaliacdo de valores e metas,
articulando respostas a perguntas como:

— O que vocé deseja conquistar na sua vida?

— Quem sdo as pessoas mais importantes para vocé?
— O que vocé quer que seu legado seja?

— Quais sao as suas principais preocupacoes?

— Como vocé planeja alcancar seu ideal de vida?

Esses valores e metas mudaram com o tempo? Talvez
esta seja a primeira vez que realizamos esse tipo de
exercicio. Embora nunca seja tarde demais para fazer
isso, os frutos de se pensar bem sdo maximizados se as
decisdes que se seguem em relacdo ao tipo de venda,
ao momento, a remuneracao aceitavel, ao
planejamento patrimonial, a estruturacdo de ativos e ao
processo de investimento puderem ser alinhadas.

Algumas perguntas mais especificas para ajudar a
estruturar e articular prioridades, além de ajudar os
consultores a entender os objetivos relacionados a
estratégia de investimento, podem ser:

— Quanto quero mudar em meu padrao de vida apds a
venda?

— Quais sdo minhas despesas de curto prazo que preciso
financiar nos proximos 3 a 5 anos?

— Uma compra significativa estd em meus planos? Por
exemplo, imoéveis? Objetos de colecionador?

— Quero dar espaco para investir em uma ideia de
negdcio, como comprar outro negoécio?

— Se eu fosse viver com meu patrimdnio, como seria isso?

E comum que, apds uma venda, alguns ou todos esses
elementos assumam uma perspectiva diferente. Ao
priorizar o reinvestimento na empresa, apos a venda e
guando o patrimonio estiver mais liquido, tanto as
despesas planejadas quanto a estratégia de
investimento resultante podem mudar.

No UBS, usamos a estrutura do UBS Wealth Way para
ajudar os clientes a formular um plano de patrimonio
para que possam atingir seus diferentes objetivos. O
UBS Wealth Way estrutura o patriménio de uma pessoa
em trés estratégias.

— Estratégia de Liquidity para despesas de curto prazo.

— Estratégia de Longevity para metas vitalicias.

— Estratégia de Legacy para metas que vao além do tempo
de vida da pessoa.

Além disso, os empreendedores também devem
considerar como suas preferéncias comportamentais e
tolerancia ao risco podem mudar. E importante ressaltar
gue a atitude em relacdo ao risco pode mudar
significativamente apds uma venda. Alguns fundadores

O UBS Wealth Way é uma abordagem que incorpora as estratégias
Liquidity. Longevity. Legacy. que a UBS Financial Services Inc. e os
nossos consultores financeiros podem utilizar para ajudar os clientes
a explorar para atender suas necessidades e procurar atingir seus
objetivos de gestdo patrimonial ao longo de diferentes horizontes
de tempo. Esta abordagem ndo é uma promessa nem uma garantia
de que a prosperidade ou quaisquer resultados financeiros possam
ser ou serdo atingidos. Todos os investimentos estdo sujeitos ao
risco de perda, inclusive ao risco de perda do investimento como
um todo. Os prazos podem variar. As estratégias estdo sujeitas as
metas, aos objetivos e a adequacao de cada cliente.
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tendem a se tornar muito avessos ao risco com os
recursos de sua venda, enquanto outros se sentem mais
confortaveis em assumir riscos, pois sentem que, se
necessario, podem recriar esse patriménio. A
contabilidade mental, que é a tendéncia de tratar o
dinheiro de forma diferente com base em sua origem,
manifesta-se de formas diferentes em pessoas
diferentes. Portanto, é importante que um empresario
gue esteja pensando em vender esteja ciente de como
se sente em relacao a colocar em risco o patriménio de
uma saida e qual nivel de risco ele se sente confortavel
em assumir.

Um tema especifico para os empreendedores durante
essa transicao gira em torno do controle. Foco intenso,
desejo de ter controle sobre as operagdes e 0s
resultados e disposicao para fazer apostas concentradas
sdo alguns dos atributos compartilhados pelos
empreendedores de sucesso. No entanto, para os

Estudo de caso

A arte da transicao: o caminho
de um empresario do Reino
Unido para a liberdade

investidores, algum grau de delegacdo pode ser
lucrativo e libertador, uma vez que a venda permite a
realocacdo de tempo e energia para novos projetos e
interesses. Isso nao quer dizer que nao haja lugar para
investimentos diretos em uma carteira ou para visdes
ativas. E importante apenas ter a estratégia, o
gerenciamento de riscos e 0 monitoramento certos. Se
ainda nao tiverem conhecimento, os empreendedores
interessados em colocar a mdo na massa nos
investimentos podem procurar aprender sobre os varios
conceitos financeiros utilizados pelos consultores na
alocacao de ativos, como a compreensao dos mercados
financeiros mais amplos, os tipos de risco e as formas de
medir e avaliar o risco, os processos, modelos e
filosofias de investimento etc. Afinal de contas, a
mentalidade e as ferramentas dos gerentes de ativos de
longo prazo podem ser surpreendentemente diferentes
do que torna os empreendedores bem-sucedidos.

Um empresario do Reino Unido estava pensando em sair de sua empresa para
buscar outros interesses e passar mais tempo com sua familia. Ele também
queria fazer a mudanca de sua familia para a Suica. Depois de conversar com
colegas que tinham objetivos semelhantes, ele percebeu a necessidade de

financeira buscar consultores para obter informacoes sobre tépicos como impostos,

estruturacdo de ativos e investimentos. Depois de trabalhar tdo intensamente
por muitos anos, ele estava ansioso para ter um estilo de vida confortavel. Em
conversas com seus consultores, ele conseguiu articular outras metas, como
colecionar obras de arte e preservar o valor principal para seus filhos. Usando
sua tolerancia ao risco e os gastos planejados, uma analise (veja a figura 2)
revelou que havia um nivel desconfortavel de risco de déficit. Sem ajustes que
levassem a um plano financeiro alinhado com suas metas, o impressionante
patriménio que ele havia acumulado poderia ter se esgotado.

Figura 2: Percentis de valor da carteira final simulada
prospectiva
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Fonte: UBS, QIS. Dados de 31/10/23 Horizonte de tempo: 15 anos Montante inicial: CHF 100
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Estudo de caso Depois de um evento de liquidez, um investidor na Colémbia desejou
Amigos, familia e fé: uma continuar a ser ativo na forma como aplicava seu patrimonio. Ele ndo se
experiéncia colombiana sobre os esquivou dos investimentos diretos e concentrados, pois havia experimentado
riscos de aplicar um conjunto de pessoalmente como isso pode gerar um retorno atraente durante o
habilidades empresariais a gestao crescimento de sua empresa. Muitos amigos e familiares lhe trouxeram ideias,
patrimonial que formaram um canal de oportunidades de investimento. Infelizmente,

Ccomo muitos nessa situacao, depois de contabilizar a alta proporcdo desses
investimentos que ndo apenas ndo tiveram o desempenho esperado, mas que
acabaram fracassando, a carteira como um todo foi prejudicada.
Notadamente, de dois tercos a trés quartos das empresas apoiadas por
empreendimentos nos EUA nao retornam o capital dos investidores, de
acordo com a pesquisa da Harvard Business School realizada por Shikhar
Ghosh e Prof. Tom Eisenmann. Além disso, os fundadores podem ter o
controle e as habilidades para implementar melhorias em sua prépria
empresa, mas esse nao é o caso, em geral, de uma participagdo minoritaria.
Além disso, a natureza tipicamente iliquida dos investimentos nao permite
uma saida em tempo habil se um negdécio comecar a azedar. Em Ultima
analise, um empreendedor pode ter uma vantagem no setor, no
conhecimento ou na rede de contatos, o que ndo deve ser desconsiderado.
No entanto, como qualquer outro investimento, os investimentos diretos ou
coinvestimentos devem ser considerados no contexto de uma estratégia de
investimento mais ampla.

Este relatério foi preparado pelo UBS Switzerland AG e UBS Financial Services Inc. (UBS FS).
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Secao 3: preservando o patrimdnio como investidor

Lista de tarefas para empreendedores

O Defina uma estratégia Liquidity: planeje as despesas de curto prazo para evitar a venda de ativos a

precos com desagio.

O Defina uma estratégia Longevity: concentre-se no crescimento de longo prazo, com uma alocacao
de ativos adaptada ao seu apetite para riscos e as suas aspiracoes.

O Defina uma estratégia Legacy: planeje fluxos de disponibilidades que durem além do seu tempo de
vida, incluindo metas filantrépicas e ativos para geracoes futuras

O Crie seu plano de investimento: juntamente com especialistas financeiros, elabore um plano
detalhado com base em seu perfil e incluindo moedas, classes de ativos e preferéncias de

investimento.

O Implemente com sabedoria: considere varias opcdes para investir um montante fixo, tudo de uma
vez, uma abordagem hibrida ou, de preferéncia, um escalonamento dinamico ao longo do tempo.

Uma vez que a venda ou saida tenha ocorrido, é hora de colocar a estratégia de
investimento em prética. Na secdo anterior, foi delineada a estratégia do UBS
Wealth Way: Liquidity. Longevity. Legacy. Como seria essa estratégia pés-venda?

Liquidity — Para proporcionar fluxo
de disponibilidades para despesas
de curto prazo

A falta de planejamento adequado
para as necessidades de liquidez pode
forcar os clientes a vender ativos a
precos com desagio. Ao avaliar as
necessidades de fluxo de
disponibilidades da familia nos
proximos dois a cinco anos e reservar
fundos para atendé-las, cria-se um
escudo entre as necessidades de
disponibilidade e os retornos do
mercado, reduzindo assim o risco de
ser forcado a vender ativos com alto
potencial de retorno no momento
errado. Essa estratégia geralmente
envolve ativos de baixa volatilidade,
como renda fixa de curto prazo e
disponibilidades, além de facilidades
de empréstimo.

Longevity — Para necessidades de
prazo mais longo

Esses ativos sdo projetados para
atender as necessidades de toda a
vida. Com as necessidades de
disponibilidades de curto prazo
atendidas pela estratégia de Liquidity,
esses ativos podem se concentrar no
crescimento de longo prazo, com uma
alocacao de ativos adaptada ao
apetite para riscos do investidor e as
aspiracbes da familia

Legacy — Para necessidades que vao
além das necessidades do investidor
Essa estratégia é designada para
melhorar a vida de outras pessoas,
tanto na familia quanto na sociedade.
Em muitos casos, isso incluira fluxos
de disponibilidades que duram além
do tempo de vida do investidor,
incluindo metas filantrépicas e ativos
destinados a geracoes futuras.
Considerando o foco na oportunidade
em um horizonte de tempo de
investimento muito longo, essa
estratégia tem a capacidade de
investir em classes de ativos que
oferecem um prémio de iliquidez,
como private equity, ou temas de
investimento que buscam lucrar com
tendéncias seculares de longo prazo
na sociedade ou na tecnologia.

Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas as metas, aos
objetivos e a adequacdo de cada cliente. Esta abordagem ndo é uma
promessa nem uma garantia de que a prosperidade ou quaisquer
resultados financeiros possam ser ou serao atingidos.
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Aplicacdo de montantes fixos

Em muitos cenarios, os investidores entram naturalmente
no mercado e investem ao longo do tempo a medida que
recebem dividendos ou reservam uma parte de sua renda.
No caso de uma saida parcial ou total de uma empresa, é
provavel que isso ocorra na forma de um montante fixo.
Nesse caso, as consideracdes sobre as possiveis estratégias
de implementacao vém a tona. Quais sdo as varias opgoes
para investir um montante fixo?

A teoria conclui que investir tudo de uma vez tem uma
vantagem como a melhor opcdo. Os mercados geralmente
apresentam tendéncias de alta e os mercados em baixa
ndo ocorrem com frequéncia. Enquanto isso, o excesso de
disponibilidades é um empecilho para uma carteira em
termos reais, na maioria das vezes. Com isso, o tempo no
mercado se torna fundamental. No entanto, ao lidar com
um grande montante fixo, o dano psicolégico que um
saque imediato poderia causar poderia facilmente
compensar qualquer vantagem estatistica modesta.

Estudo de caso

Um plano sob medida: a
estratégia pratica de
investimento de uma empresaria
de beleza clean dos EUA

Uma outra abordagem é investir em renda fixa de uma so
vez e, gradualmente, em acdes. Como a renda fixa tem
menor risco de recuo e pode até se recuperar para fornecer
capital adicional para compra nos mercados acionarios em
caso de queda, até certo ponto, isso atenua o risco
psicolégico da abordagem “tudo de uma vez”.

Levando tudo isso em consideracao, acreditamos que a
melhor estratégia para a maioria das pessoas é a fase
dindmica ao longo do tempo. Isso implica o
estabelecimento de um cronograma definido que acelera
se houver uma queda no mercado em um determinado
nivel. Também pode ser combinado com estratégias que
aumentam o retorno, como a venda de opcdes de venda

Uma fundadora dos Estados Unidos abriu uma empresa no setor de beleza clean
ha oito anos e agora esta na fase de “earn-out” de sua saida. Cerca de dois anos
antes da venda, ela se reuniu com seus consultores para fazer uma revisao
completa de sua situacdo financeira a luz do futuro montante fixo e da estrutura
provisoria de “earn-out”. Isso permitiu a estruturacao adequada e o planejamento

tributario e patrimonial dos ativos. Além disso, ela pdde usar a estrutura do UBS
Wealth Way para estruturar sua estratégia de investimento. Como a vida pode ser
imprevisivel e as circunstancias mudam, ela continua tendo contato regular com
0s consultores para revisar seu plano. Por exemplo, sua estratégia sera diferente
durante o “earn-out”, pois ela ainda recebe uma renda para financiar suas
despesas, em comparacao com o momento posterior, quando ela tiver recebido o
pagamento final desse empreendimento e as necessidades de Liquidity precisarem
ser reabastecidas pelos retornos de Longevity. Um exemplo de como a proporcao
de ativos financeiros em relacdo aos gastos anuais pode afetar a forma como o
patriménio é distribuido pode ser encontrado abaixo na figura 3.

Figura 3: Exposicoes ilustrativas baseadas na relacao entre
ativos financeiros e gastos anuais
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Fonte: UBS. Os prazos podem variar. As estratégias estao sujeitas as metas, aos objetivos e a
adequacdo de cada cliente. Esta abordagem nao é uma promessa nem uma garantia de que
a prosperidade ou quaisquer resultados financeiros possam ser ou serao atingidos.
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Ativos nao tradicionais

As classes de ativos ndo tradicionais sdo investimentos alternativos que incluem hedge funds, private equity, iméveis e futuros
administrados (coletivamente, investimentos alternativos). As participacdes dos fundos de investimento alternativos sdo vendidas
apenas a investidores qualificados e somente por meio de documentos de oferta que incluem informacbes sobre os riscos,
desempenho e despesas dos fundos de investimento alternativos. Os clientes sao instados a ler esses documentos com atencao
antes de subscrever e contratar. Um investimento em um fundo de investimento alternativo é especulativo e envolve riscos
significativos. Em termos especificos, esses investimentos (1) ndo sdo fundos mutuos e ndo estdo sujeitos aos mesmos requisitos
regulamentares que os fundos mutuos; (2) podem apresentar desempenho volatil, e os investidores podem perder todo ou uma
parte substancial de seus investimentos; (3) podem adotar praticas de alavancagem e outras praticas de investimento especulativo
capazes de aumentar o risco de perda de investimento; (4) sdo investimentos iliquidos de longo prazo, e geralmente ndo ha
mercado secundario para as participacdes em um fundo, ndo havendo previsdo para o surgimento de tal mercado; (5) as
participacdes em fundos de investimento alternativos normalmente sdo iliquidas e sujeitas a restricoes de transferéncia; (6) podem
nao ser obrigados a fornecer informacoes sobre precos ou avaliacdes aos investidores; (7) em geral envolvem estratégias tributdrias
complexas, podendo haver atrasos na distribuicdo de informagdes tributdrias aos investidores; (8) estdo sujeitos a comissdes
elevadas, inclusive comissdes de administracdo e outras taxas e despesas, todas as quais reduzem os lucros.

As participacdes em fundos de investimento alternativos ndo sao depésitos ou obrigagdes de bancos ou outras instituicoes
depositarias seguradas, nem sao garantidos nem contam com o aval de bancos ou outras instituicdes depositarias seguradas, e
ndo contam com seguro federal da Federal Deposit Insurance Corporation, do Federal Reserve Board ou de qualquer outro 6rgao
governamental dos EUA. Os possiveis investidores devem compreender esses riscos e ter a capacidade financeira e disposicdo para
aceita-los durante um periodo de tempo prolongado antes de fazer um investimento em um fundo de investimento alternativo,
e devem considerar um fundo de investimento alternativo como um complemento a um programa de investimento global.

Além dos riscos que se aplicam aos investimentos alternativos em geral, ha os seguintes riscos adicionais relacionados com um
investimento nessas estratégias:

e Risco de hedge fund: Ha riscos especificamente associados ao investimento em hedge funds, que podem incluir riscos
relacionados ao investimento em vendas a descoberto, opgdes, acdes de pequena capitalizacdo, “junk bonds”,
derivativos, titulos em dificuldades, titulos de fora dos EUA e investimentos iliquidos.

e  Futuros geridos: Ha riscos especificamente associados ao investimento em programas de futuros geridos. Por exemplo,
nem todos 0s gestores se concentram em todas as estratégias o tempo todo, e as estratégias de futuros geridos podem
apresentar elementos direcionais importantes.

e Imoveis: Ha riscos especificamente associados ao investimento em produtos imobilidrios e fundos de investimento
imobilidrio. Estes envolvem riscos relacionados a divida, alteracoes adversas nas condicdes econdmicas gerais ou do
mercado local, mudancgas nas leis ou regulamentos governamentais, tributarios, imobilidrios e de zoneamento, riscos
associados a chamadas de capital e, no caso de alguns produtos imobiliarios, riscos associados a capacidade de se
habilitar para receber tratamento favoravel das leis tributdrias federais dos EUA.

e  Private equity: Ha riscos associados especificamente ao investimento em private equity. As chamadas de capital podem
ser feitas de Ultima hora, e 0 ndo cumprimento de chamadas de capital pode resultar em consequéncias adversas
significativas, incluindo, entre outras, a perda total do investimento.

e  Risco cambial/de moeda: Os investidores em titulos de emissores localizados fora dos Estados Unidos devem estar cientes
de que mesmo para titulos denominados em délares dos EUA variacdes na taxa de cambio entre o délar dos EUA e a
moeda “de origem” do emissores podem ter efeitos inesperados sobre o valor de mercado e a liquidez desses titulos.
Esses titulos também podem ser afetados por outros riscos (como mudancas politicas, econdmicas ou regulamentares)
que podem nao ser de conhecimento imediato dos investidores dos EUA.

Este relatério foi preparado pelo UBS Switzerland AG e UBS Financial Services Inc. (UBS FS).
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Appendix

As visoes de investimento do UBS Chief Investment Office ("CIO") séo elaboradas e publicadas pela area de negocios Global
Wealth Management do UBS Switzerland AG (entidade regulamentada pela FINMA na Suica), ou por suas afiliadas (“UBS”), que
faz parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O UBS Group inclui o Credit Suisse AG, suas subsidiarias, sucursais e filiais. Um
disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patrimoénio do Credit Suisse encontra-se no final da presente seccao.

As visdes de investimento foram preparadas em conformidade com os requisitos legais destinados a fomentar a independéncia
da pesquisa de investimentos.

Pesquisa de investimentos genérica - Informacées sobre riscos:

Esta publicacdo destina-se Unica e exclusivamente a sua informacdo e nao representa oferta ou solicitacdo de oferta para
comprar ou vender qualquer investimento ou outro produto especifico. A andlise aqui contida ndo constitui recomendacao pessoal
ou leva em consideragdo os objetivos de investimento, estratégias de investimento, situacao financeira e necessidades especificas
de qualquer destinatario em especial. Ela é baseada em inimeros pressupostos. Diferentes pressupostos podem resultar em
resultados materialmente diferentes. Alguns servicos e produtos estdo sujeitos a restricoes legais em determinadas jurisdicoes, nao
podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o mundo e/ou podem nao ser qualificados para venda a todos os investidores.
Todas as informacoes e opinides expressas neste documento foram obtidas em fontes tidas como confiaveis e fidedignas, mas
nao é feita qualquer declaracdo nem dada qualquer garantia, expressa ou implicita, quanto a elas serem exatas ou completas
(salvo pelas informacdes relativas ao UBS). Todas as informacoes e opinides, bem como quaisquer projecdes, estimativas e precos
de mercado indicados sao atuais a partir da data deste relatério e estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. As opinides aqui
expressas podem diferir ou serem contrérias as opinides expressas por outras areas de negdcio ou segmentos do UBS em virtude
de terem sido utilizados diferentes premissas e/ou critérios.

Em nenhuma circunstancia este documento ou qualquer informacao nele contida (inclusive projecoes, valores, indices ou outro
valor calculado (“Valores”)) poderad ser usada para qualquer uma das seguintes finalidades (i) finalidades de avaliacdo ou
contabilidade; (ii) para determinar os valores devidos ou pagaveis, o preco ou o valor de qualquer instrumento financeiro ou
contrato financeiro; ou (i) para medir o desempenho de qualquer instrumento financeiro inclusive, entre outros, para acompanhar
o retorno ou o desempenho de qualquer Valor, definir a alocacdo de ativos de carteira ou computar taxas de performance. Ao
receber este documento e as informacoes, sera considerado que vocé declarou e garantiu ao UBS que nao usara este documento
ou, de outra maneira, qualquer informacdo para qualguer uma das finalidades acima. O UBS e seus diretores ou funcionarios
podem ter o direito de, a qualquer tempo, manter posi¢cdes compradas ou vendidas nos instrumentos de investimento
mencionados neste material, efetuar transacdes envolvendo os instrumentos de investimento citados, por conta prépria ou na
condicao de agentes, prestar quaisquer outros servicos ou ter executivos que atuem como membros do conselho de um emissor,
do préprio instrumento de investimento ou de qualquer empresa comercial ou financeiramente associada a tal emissor. A qualquer
momento, as decisdes de investimento (inclusive quanto a compra, venda ou manutencao de titulos mobilidrios) tomadas pelo
UBS e seus funcionarios poderdo diferir ou divergir das opinides expressas nas 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 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 afiliados do UBS. As negociacdes com Futuros e opcdes ndo sdo adequadas a todos os investidores,
ja que envolvem risco substancial de prejuizos, podendo ocorrer perdas superiores ao investimento inicial. O desempenho passado
de um investimento ndo constitui indicacdo quanto ao seu desempenho futuro. Informacoes adicionais serdo disponibilizadas
mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem resultar em significativas perdas de valor, podendo, inclusive, acarretar perdas
superiores ao capital aplicado e consequente necessidade de aporte de recursos adicionais. Oscilagdes nas taxas de cambio podem
afetar adversamente o preco, valor ou rendimento de um investimento. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo deste
relatério pode(m) ter contato com profissionais atuantes na mesa de operacdes ou na area de vendas ou ainda com representantes
de outras areas visando a coletar, sintetizar e interpretar informacoes de mercado.

Diferentes areas, grupos e funcionarios do UBS Group podem produzir e distribuir produtos de pesquisa separados,
independentemente uns dos outros. Por exemplo, as publicacdes de pesquisa do ClO sao produzidas por UBS Global Wealth
Management. UBS Global Research é elaborado pelo UBS Investment Bank. As metodologias de pesquisa e os sistemas
de classificacdo de cada organizacao de pesquisa separada podem ser diferentes, por exemplo, em termos de
recomendacoes de investimento, horizonte de investimento, pressupostos de modelo e métodos de avaliacdo. Como
consequéncia, com excecao de determinadas previsdes econémicas (para as quais o UBS CIO e o UBS Global Research podem
colaborar), as recomendacdes de investimento, classificacoes, metas de preco e avaliacdes fornecidas por cada uma das
organizacdes de pesquisa separadas podem ser diferentes ou inconsistentes. Vocé deve consultar cada produto de pesquisa
relevante para obter detalhes sobre suas metodologias e sistema de classificagdo. Nem todos os clientes podem ter acesso a
todos os produtos de todas as organiza¢des. Cada produto de pesquisa esta sujeito as politicas e aos procedimentos da
organizagao que o elabora.

A remuneracao do(s) analista(s) que prepararam este relatério é determinada exclusivamente pela administracdo de pesquisas e
a alta direcao (ndo incluindo investment banking). A remuneracdo do analista ndo é baseada em receitas de investment
banking, vendas e negociacdes ou de negociacdes principais; contudo, a remuneracdo podera ser relacionada as receitas do UBS
Group como um todo, das quais investment banking, vendas e negociagdes e negocia¢des principais fazem parte.

O tratamento tributario dependera das circunstancias especificas e podera estar sujeito a alteracdes no futuro. O UBS nao oferece
assessoria juridica ou tributaria nem faz declaracoes relativas ao tratamento tributéario de ativos ou seu retorno de investimentos,
seja em termos gerais ou com referéncia a circunstancias e necessidades de clientes especificos. Este material ndo considera os

Este relatério foi preparado pelo UBS Switzerland AG e UBS Financial Services Inc. (UBS FS).
Verifigue as informacdes e avisos de isencao de responsabilidade importantes no fim do documento. Page 11 of 12



Empreendedores

objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades especificas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo,
0 UBS recomenda a consulta a um assessor financeiro e/ou juridico com relagao as possiveis implicagdes (incluindo questdes fiscais)
de investir em qualquer um dos produtos aqui apresentados.

E proibido reproduzir ou distribuir cépias deste material sem a autorizacao prévia do UBS. A menos que acordado de outra maneira
por escrito, o UBS proibe expressamente a distribuicao e transferéncia deste documento a terceiros por qualquer motivo. O UBS
ndo aceita qualquer responsabilidade por quaisquer reclamacdes ou processos judiciais apresentados por terceiros e decorrentes
do uso ou distribuicao deste material. Este relatério somente devera ser distribuido sob as circunstancias permitidas pela respectiva
legislacdo pertinente. Para obter informacdes sobre como o CIO administra conflitos e mantém a independéncia de suas visdes
de investimento e publicacdes e sobre as metodologias de pesquisa e classificacdo, visite o site www.ubs.com/research-
methodology. Informagdes adicionais sobre os respectivos autores de contetddos desta publicacdo e de outras publicaces do CIO
mencionadas neste relatério e exemplares de relatérios anteriores sobre o tema desta edicdo podem ser obtidos mediante
solicitacdo a seu consultor de cliente.

Informagdes importantes sobre Estratégias de investimento sustentaveis: As estratégias de investimento sustentavel
buscam considerar e integrar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) ao processo de investimento e a construcao de
carteira. Estratégias em diferentes regides abordam a analise de ESG e incorporam as constatagdes por diversas formas. Incorporar
fatores de ESG ou consideracbes de investimentos sustentaveis pode inibir a habilidade do UBS de participar ou assessorar em
relacdo a determinadas oportunidades de investimento que, de outra maneira, estariam de acordo com os objetivos de
investimento do cliente. Os retornos sobre uma carteira que incorporam fatores de ESG ou consideracoes de investimentos
sustentaveis podem ser menores ou maiores do que carteiras onde fatores de ESG, exclusdbes ou outros problemas de
sustentabilidade ndo sejam considerados pelo UBS, e as oportunidades de investimento disponiveis a essas carteiras podem diferir.

Gestores patrimoniais externos / Consultores financeiros externos: Caso este estudo ou publicacdo seja oferecido a um
gestor patrimonial externo ou consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que o gestor patrimonial externo ou
consultor financeiro externo redistribua este documento e o disponibilize a seus clientes e/ou terceiros.

EUA: Distribuido para pessoas dos EUA Unica e exclusivamente pela 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 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 sdo afiliadas do UBS AG. O UBS Financial Services Inc. aceita responsabilidade pelo contetido de um relatério
preparado por uma afiliada que nao seja dos EUA quando distribui relatérios a cidadaos dos EUA. Todas as transacées
feitas por um cidadao dos EUA nos titulos mencionados neste relatorio devem ser realizadas por meio de um corretor
registrado nos EUA afiliado ao UBS e ndao por meio de um afiliado que nao seja dos EUA. Os contetidos deste relatério
nao foram e nao serdao aprovados por nenhuma autoridade em titulos ou investimentos nos Estados Unidos ou em
qualquer outro local. O UBS Financial Services Inc. ndo esta atuando como consultor municipal para qualquer entidade
municipal ou individuo obrigado dentro do significado manifestado na Secdo 15B da Lei de Valores Mobiliarios (a
"Regra de Consultoria Municipal") e as opinides ou visdes aqui contidas nao tém a inten¢do e tampouco constituem
aconselhamento dentro do significado da Regra de Consultoria Municipal.

Para obter informacdes sobre o pafs, acesse ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou pega ao seu consultor financeiro o documento
completo de informacdes sobre riscos.

Disclaimer adicional relevante para a Gestao de Patriménio do Credit Suisse

Estd a receber este documento enquanto cliente da Gestdo de Patriménio do Credit Suisse. Os seus dados pessoais serdo
processados de acordo com a declaracao de privacidade do Credit Suisse, disponivel no seu domicilio por meio do site oficial do
Credit Suisse: https://www.credit-suisse.com. Para |lhe fornecer materiais de marketing relativos aos nossos produtos e servicos, a
UBS Group AG e as suas subsididrias podem tratar os seus dados pessoais essenciais (p.ex., dados de contacto como o nome e o
endereco de e-mail) até que nos notifiqgue que nao pretende continuar a recebé-los. Pode optar por ndo receber estes materiais
em qualquer altura, informando o seu Gestor de Conta.

Salvo especificacdo em contrario neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse emissora deste relatério,
este documento é distribuido pelo Credit Suisse AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade de Supervisdo do Mercado
Financeiro da Suica (FINMA). Credit Suisse AG é uma empresa do UBS Group.

Versao D/2023. CI082652744
© UBS 2024. O logotipo das chaves e a denominacdo UBS sdo marcas comerciais registradas e ndo registradas do UBS. Todos 0s
direitos reservados.
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