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Esse guia oferece uma visao geral sobre o mercado
imobiliario privado e aborda o basico da estratégia,
agregacao de valor de um gestor, desempenho e os
beneficios para a carteira dos investidores.
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As estratégias do mercado imobiliario Investir em imdveis consiste em O sucesso na aquisicdo, no

privado (MIP) representam mais de receber uma receita locativa e desenvolvimento e na saida de

UsD 1,1 tri ou 9% dos ativos sob ganhos de capital da compra e projetos imobilirios pode gerar

gestao (AUM) nos mercados privados propriedade de um terreno ou um maiores retornos que os mercados

do mundo todo. edificio. publicos, e por muito tempo.

Resumo - As estratégias de MIP se sobressairam nos mercados

- As trés principais estratégias de mercado imobiliario publicos em cerca de 202 bps se observarmos os retornos
privado (MIP) incluem as estratégias de base, de equivalentes do mercado publico (PME) do indice FTSE
agregacao de valor e oportunistas. NAREIT All Equity REITS entre os anos de oportunidade de

— A estratégia de base visa gerar uma receita locativa 1994 ¢ 2019.
recorrente de propriedades de qualidade em locais - Fundos de MIP podem acrescentar fontes atrativas e
privilegiados. diferenciadas de retorno, pois expandem o universo dos

- O investimento imobiliario de agregacdo de valor se investidores a ativos reais com uma correlacdo
concentra em propriedades que exigem algum nivel de historicamente baixa com investimentos tradicionais.
ocupacao, modernizacdo ou reposicionamento. - Como os arrendamentos e as receitas de aluguel séo

- No ponto maximo do espectro de riscos, o frequentemente ajustados a inflacao, investimentos
investimento oportunista visa propriedades com alto imobilidrios podem acrescentar um elemento de protecao
potencial de (re)desenvolvimento. contra a inflacdo.

- Quando comparados aos fundos de investimento - Com divergéncias significativas no desempenho
imobiliario (REITs) negociados publicamente, o mercado gerencial, os principais riscos para o mercado imobiliario
imobiliario privado é geralmente menos liquido, possui privado incluem alavancagem, execucao de
uma correlacao mais baixa com os mercados publicos, tem desenvolvimento e o cronograma da saida.
uma volatilidade menor e possui taxas mais elevadas. - Além disso, ha outros riscos que se aplicam em geral

- Os gestores de MIP podem investir em estratégias de nicho ao mercado privado, inclusive iliquidez significativa
ou aumentar o valor por meio de mais projetos dos vefculos financiadores, controle limitado e taxas
transformadores que os REITs publicos. elevadas.

- Usando dados da Cambridge Associates, as estratégias de
MIP (oportunista/agregacdo de valor) obtiveram uma taxa
interna de retorno (TIR) média coletiva de 11,8% nos anos
de oportunidade e um multiplo de 1.44x Value-to-Paid-In
(TVPI) durante o periodo de 1994 a 2019.

O, €% b

11.8% 1.44 x —/1.4% 28.3% 0.39

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

Fontes: baseado em dados histéricos para fundos lancados entre os anos de oportunidade 1994 a 2019 usando dados da Cambridge Associates e estimativas do UBS. *As
TIRs quartis refletem o valor minimo e méaximo ao longo dos anos de oportunidade. Nota: 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. Dezembro de 2023
Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.
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Mercados privados

O que é a estratégia do mercado imobiliario privado?

As estratégias do mercado imobiliario privado (MIP) representam mais de USD 1,1 tri ou
9% dos ativos sob gestdo (AUM) nos mercados privados do mundo todo. Na sua forma
mais basica, investir em imdveis consiste em receber uma receita locativa e ganhos de
capital da compra e propriedade de um terreno ou um edificio, podendo abranger
imoveis residenciais ou condominios, escritorios, prédios industriais, de logistica ou lojas
de varejo. As trés principais estratégias de mercado imobilidrio privado incluem as

estratégias de base, de agregacao de valor e oportunistas.

Estratégia de base/"core plus” do MIP

A estratégia de base é a estratégia do mercado

imobilidrio privado mais conhecida e visa gerar uma

receita locativa recorrente de propriedades de

qualidade em locais privilegiados.

Esses ativos sao, em geral, totalmente ou quase totalmente
arrendados a longo prazo, tendo uma base estavel de
locatarios de alta qualidade.

A maioria dos retornos totais anualizados dos investimentos
de base vem das receitas de aluguel (90 a 100%), que é
uma funcdo da capacidade dos locatarios de pagar os
alugueis e varia com as taxas de ocupacao. Os lucros da
valorizagdo do capital sao normalmente limitados (0-10%).
Os periodos de retencao tendem a ser longos, em torno de
10 anos ou mais.

A alavancagem aplicada pelo fundo fica geralmente na
faixa de 15% a 30%.

Uma variacdo dessa estratégia é a chamada “core plus” que
possui um perfil de risco/retorno levemente mais alto
tirando vantagem da relocacao e o uso de uma
alavancagem mais alta que a estratégia de base.

Os retornos da “core plus” também dependem
principalmente das receitas de aluguel (80%-90%) com o
potencial relativamente baixo de obter ganhos de capital
(10%-20%).

Os periodos de retencao também sdo longos, em torno de
sete anos ou mais. A alavancagem é geralmente cerca de
50%.

A estratégia de base / “core plus” para imoveis é
geralmente implementada com estruturas de fundos de
resgate limitado e geram mais retornos estaveis ao longo
do ciclo.

Fig. 1: ilustracao das estratégias do

mercado imobiliario privado
Possivel risco/retorno das estratégias de MIP

Estratégia de agregacao de valor do MIP

O investimento imobilidrio de agregacao de valor se
concentra em propriedades que exigem algum nivel de
ocupacao, modernizacdo ou reposicionamento ou outras
medidas para aumentar o valor da propriedade e se
aproximar dos atributos de base descritos anteriormente.
Como consequéncia, o investimento imobiliario de
"agregacao de valor” se concentra mais no potencial
futuro da valorizacdo do capital que as estratégias “de
base”.

Os tipos de propriedades incluem os mesmos ativos da
estratégia de base, com a adicdo de outros tipos especiais,
tais como ativos de hotelaria, propriedades relacionadas a
area de salde, habitacao estudantil, depositos de
autoarmazenamento e outros nichos.

Investimentos imobilidrios de agregacao de valor exigem
um planejamento cuidadoso dos momentos de entrada e
safda, uma gestdo proxima das propriedades que
necessitam reformas e/ou redesenvolvimento e um possivel
reposicionamento.

Os gestores de fundos precisam identificar ativos atrativos,
implementar importantes melhorias nas propriedades,
encontrar locatarios ou atualizar a estratégia e manter uma
gestdo de ativos continua.

As vagas sdo gerenciadas ativamente para acelerar as
transformacdes ou reconversoes.

Os retornos das estratégias de agregacao de valor de MIP
dependem de uma combinacao de receita (30% a 50%) e
ganhos de capital (50% a 70%). Os periodos de retencao
das propriedades tendem a ficar na faixa dos cinco a sete
anos, mas os veiculos de investimento tendem ser fundos
fechados de 10 anos.

A alavancagem é geralmente na faixa dos 40% a 70%.

As estratégias de agregacao de valor do MIP buscam,
devido ao maior risco envolvido, gerar retornos mais altos
gue as estratégias de base.

Return Fig. 2: o setor do mercado privado
aumentou rapidamente na ultima
Opportunistic decada
* Development in secondary markets Com mais de USD 1 tri, o mercado imobiliario privado
* Capital appreciation oriented representa cerca de 9% do total de AUM nos mercados
Value-add privados
+ Redeveloprment and repositioning 15
+ Income and capital appreciation
Core/core-plus
+ Stabilized properties in primary markets 10 E—
* Income oriented
Risk
Fontes: UBS 5 —
0
2007 2022
Real Estate Rest of private markets

Este relatério foi preparado pela UBS Switzerland AG.

Leia atentamente os avisos importantes citados no final do documento.

Fontes: Pitchbook. UBS, dezembro de 2023
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MIP oportunista

No ponto maximo do espectro de riscos, o

investimento oportunista visa propriedades com alto
potencial de (re)desenvolvimento.

Essas propriedades podem ser desenvolvimentos a partir do
zero (novos e industriais), projetos complexos de
reposicionamento e redesenvolvimento ou situagdes
problematicas, inclusive dividas, empresas que operam no
setor imobilidrio, especulacao de terras e até mesmo
carteiras de empréstimos em mora.

Os investidores esperam que uma parte significativa dos
seus retornos seja derivado da valorizacdo do capital.

Além dos riscos tradicionais associados aos

fundamentos do mercado, o gestor de fundos precisa
controlar riscos financeiros significativos, tais como a
alavancagem.

Os retornos das estratégias oportunistas do mercado
imobilidrio privado dependem muito pouco da receita
locativa (0 % a 10%) e focam principalmente na
valorizacao do capital (90 % a 100%).

Geralmente operados em estruturas de fundos fechados, as
estratégias oportunistas de MIP mantém os ativos por cinco
anos ou mais, possivelmente mais tempo ainda no caso de
desenvolvimentos do zero e menos tempo em caso de
dividas ou outros titulos.

A alavancagem tende a ser na faixa dos 60% a 80%. As
estratégias oportunistas de MIP buscam gerar altos
retornos com um risco relativamente alto relacionado a
execucao.

Fig. 3: ilustracao da derivacao dos

retornos do mercado imobilidrio privado
As estratégias de base se orientam geralmente mais a
receita e as oportunistas a valorizacao do capital

Oppportunistic

Value-add

Core-plus

Core

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Capital appreciation Income

Fonte: UBS, dezembro de 2023

Fontes de agregacao de valor

Ativos imobilidrios possuem vdrias caracteristicas que 0s
diferenciam dos ativos tradicionais. Devido a assimetria das
informacbes e segmentacéo local, as propriedades geralmente
exigem uma maior atencao por parte dos gestores, além de um
conhecimento especializado e experiéncia.

— Aquisicao de contratos: Gestores de sucesso do mercado
imobilidrio privado descobrem oportunidades que outros
nao veem. Ter acesso a contratos de alta qualidade e
dificeis de encontrar é imprescindivel. Para obter uma
vantagem sobre outros concorrentes, os gestores
dependem de uma rede solida de corretores de imoéveis,
consultores imobilidrios e desenvolvedores e outros
parceiros globais e locais relevantes.

— Avaliacao da rentabilidade: A avaliacdo do potencial de
retorno de um imoével ndo é facil, principalmente se for
preciso criar valor. Também é necessario ter um
conhecimento especializado do setor — principalmente
para transacoes no varejo, hotelaria e na saide — para
elaborar uma tese clara de projeto. Nos ativos de base, os
gestores visam valores de entrada atrativos, mas os outros
ativos exigem geralmente uma analise detalhada de custos
para avaliar como melhorar os valores, as receitas e a
rentabilidade operacional.

— Reposicionamento dos ativos: Para gestores que
seguem estratégias mais oportunistas, um
reposicionamento proveitoso e o desenvolvimento de
NOVOS recursos sdo os principais fatores para agregar valor
aos ativos de base.

— Estruturacao das transacoes: Transacoes de
propriedades, principalmente para projetos grandes, exigem
as vezes um financiamento complexo. A posse de um ativo
pode ser obtida por varios instrumentos, inclusive conjuntos
de empréstimos (pool), joint ventures, titulos cotados, bem
como outros ativos imobilidrios. Consideracdes e
planejamento tributarios também sao necessarios antes e
depois da aquisicao.

— Gestao da propriedade: Uma boa gestdo de propriedade
é imprescindivel para garantir fluxos elevados de caixa
estaveis. Imoveis exigem uma atencao significativa por parte
do gestor, pois é preciso encontrar novos locatarios,
estender arrendamentos, otimizar os alugueis, maximizar as
receitas marginais (estacionamento/espacos publicos),
planejar a manutencdo, conduzir melhorias operacionais e
estruturais e minimizar as despesas.

— Processo de saida: Os gestores de propriedades
precisam saber como avaliar o momento certo e o
método de saida para maximizar os lucros realizados.
Planejar varias estratégias de saida caso algo der errado é
fundamental.
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REITs publicos versus mercado
imobiliario privado

Como os investidores sao provavelmente mais familiarizados
com REITs publicos (fundos de investimento imobiliario),

comparamos 0s principais aspectos dos REITs e dos fundos do
mercado imobilidrio privado.

— REITs sdo conjuntos de propriedades (REIT de capital) ou
hipotecas (REIT de hipotecas) agrupados em forma de um
titulo.

— Semelhante ao fundo de MIP, um REIT de capital possui e
opera com imoveis. Mas ao contrario dos fundos de MIP,
os REITs tém geralmente taxas menores e sao mais
transparentes e liquidos, uma vez que as participacoes sao
negociadas publicamente em bolsa.

— Mas em troca da maior liquidez, as participacdes em
REITs podem ser negociadas com valores mais altos ou
mais baixos em relacao ao valor liquido dos ativos (VLA),
dependendo das dindmicas do mercado. Além disso, os
retornos de REITs mostram normalmente uma
volatilidade maior e uma correlacdo mais alta com os
mercados publicos em comparacdo com os do mercado
imobiliario privado.

— Devido ao maior uso da alavancagem, os rendimentos para
o0 mercado imobilidrio privado sdo geralmente mais altos
que para REITs publicos, assumindo estratégias parecidas.

— Por causa da dependéncia da renda para gerar
retornos, estratégias de REIT tendem a ter um maior
foco em estratégias de base e de agregacao de valor,
enquanto os fundos do mercado imobilidrio privado
podem implementar estratégias de base, de agregacao
de valor e/ou oportunistas.

— REITs publicos tendem a ser especificos para certos setores
(shopping centers, torres de transmissao, logistica, centros
de dados, condominios, assisténcia médica etc.), mas

— também é possivel selecionar REITs diversificados. De um

— ponto de vista de desempenho, o mercado precificard a
exposicdo ao setor mais importante, ou os investidores
descontarao a ponderacdo excessiva do subsetor menos ou
mais favorecido, dependendo da dinamica.

— Fundos do mercado imobilidrio privado tendem a ser
diversificados, abrangendo vérios setores, enquanto se
concentram em um estilo de investimento de agregagao de
valor ou oportunista. Para se posicionar melhor, um grande
numero de fundos menores prefere focar em nichos ou
geografias especfficas.

— Os gestores de MIP podem investir em estratégias de nicho
ou aumentar o valor por meio de mais projetos
transformadores que os REITs publicos podem realizar.

Introducdo aos retornos dos anos de
oportunidade

— Os retornos dos mercados privados sdo avaliados
usando o desempenho dos anos de oportunidade que
reflete a soma de todos os fluxos de caixa
(contribuicoes, distribuicdes) dos fundos lancados no
respectivo ano de referéncia.

- 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: 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 (2008 a 2018).

Fig. 4: TIR do mercado imobiliario
privado versus PME de REITs do indice
FTSE NAREIT All Equity

A MIP ultrapassou os mercados publicos em 14 dos 26 anos
de oportunidade entre 1994 e 2019
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CA PRE Median IRR (Opportunistic & Value-add)
FTSE NAREIT All Equity REITS index

Fontes: Cambridge Associates até 1723, UBS, dezembro de 2023

Fig. 5: fundos imobiliarios globais nao

cotados versus retorno total do setor

imobiliario
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Fontes: FTSE EPRA NAREIT Developed Total Return Index for listed, NCREIF
Fund Index for Open-end Diversified Core Equities, publica os retornos
totais trimestrais e anuais de 28 fundos imobilidrios institucionais mistos e
abertos. Bloomberg, UBS, dezembro de 2023

O MIP e o ciclo econbmico

- Os retornos do mercado imobilidrio sdo geralmente ligados
aos ciclos econdmicos, pois o crescimento do PIB, uma taxa
baixa de desemprego, gastos dos consumidores e baixas
taxas de juros apoiam as dinamicas do setor imobiliario.

- No entanto, essas dinamicas podem variar de acordo com a
geografia e tipo de ativo (escritério, apartamento, prédio
industrial, loja de varejo etc.), e a taxa de ocupacéo, o
crescimento dos alugueis e novas construgdes também
influenciam o mercado imobiliario.

—  Os retornos de MIP subiram mais, logo depois da crise
financeira mundial (ano de oportunidade 2009) e da crise
das ponto com (ano de oportunidade 2001). Nesse
periodo, os precos das propriedades e o custo de capital
estavam baixos.

- Os retornos de MIP ficaram no nivel mais baixo poucos
anos antes da crise financeira mundial (anos de
oportunidade 2004 a 2006). Esses periodos de investimento
tiveram precos de compra e um custo de capital mais altos
enguanto a liquidez estava sob pressao, o que levou a crise
financeira mundial.
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MIP na sua carteira

- Fundos de MIP podem acrescentar fontes atrativas e
diferenciadas de retorno, pois eles expandem o universo
dos investidores a ativos reais com uma correlacao
historicamente baixa com investimentos tradicionais de
acoes e renda fixa.

- Fundos de MIP conseguem ultrapassar os retornos
equivalentes dos mercados publicos oferecendo capital de
longo prazo, viabilizando essa abordagem ativa de
comprar ativos, executar projetos de reposicionamento e
otimizar as operacdes das propriedades.

- Para estratégias de base ou de agregacado de valor, os
investimentos de MIP trazem um fator significativo de
rendimento aos retornos, com uma volatilidade
possivelmente menor.

- Como os arrendamentos e as receitas de aluguel séo
frequentemente ajustados a inflacdo, investimentos
imobilidrios podem acrescentar um elemento de protecdo
contra a inflacdo.

Fig. 6: dispersao dos retornos
do mercado imobiliario privado

por ano de oportunidade

O alto grau de dispersdo dentro de cada ano de
oportunidade mostra a importancia da selecdo de um

Riscos

Mudancas nas condi¢des gerais de negdcios, tais como

o PIB, desemprego, taxas de juros, formacao das familias
e a renda familiar podem afetar os retornos dos iméveis.
Investimentos em projetos imobilidrios geram riscos que
incluem uma alavancagem significativa, possivel
incapacidade de pagar essa divida e 0 momento de firmar
acordos.

Os riscos de investir em fundos de MIP incluem uma
estrutura de blind pool, possivel concentracdo indesejada
ou involuntdria em certos setores e seus respectivos riscos.
Os locatérios podem atrasar o aluguel ou se tornar
inadimplentes. Além disso, os retornos podem ser
afetados por uma taxa de ocupacdo mais baixa que o
previsto.

Projetos imobilidrios podem enfrentar danos inesperados a
propriedade, o que pode atrasar sua conclusao e/ou
aumentar os custos.

Devido aos prazos prolongados para novos
desenvolvimentos, as condigdes de saida podem

divergir consideravelmente das do momento em que

0s investimentos iniciais foram feitos.

Fundos do mercado imobiliario privado sao investimentos
de longo prazo, e a duracdo tipica de um fundo é cerca de
7 a 10 anos.

gestor Além disso, ha outros riscos que se aplicam em geral aos
30 mercados privados, inclusive iliquidez significativa dos veiculos
| financiadores, controle limitado, divulgacdo e transparéncia das

25 participacdes de base e taxas elevadas. Esses riscos nao
| | conseguem ser eliminados completamente, mas podem ser
| N | significativamente reduzidos por meio de uma ampla due
i diligence institucional e processos rigorosos de investimento e
monitoramento.
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Upper Quartile
CA PRE Median IRR (Opportunistic & Value-add)
= Lower Quartile

Fontes: Cambridge Associates até 1723, UBS. Dezembro 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
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, 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 avaliacdo 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 acdes 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 nimero, 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 trajetdria inicial dos fluxos de caixa negativos (contribuicées) em direcao a fluxos
de caixa positivos (distribuicoes 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.

e 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.

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
que possuem uma divida subordinada sé serao pagos quando a divida prioritaria for quitada.

¢ Ano de oportunidade: é 0 ano em que acontece a primeira entrada do capital de investimento
em um projeto ou organizacado. Isso marca quando o capital recebe contribuicdes do capital de
risco, um fundo de participacdes privadas ou uma parceria proveniente dos seus investidores.
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M&A: M&A, “Mergers & Acquisitions” (fusdes e aquisicdes) € um termo geral que se refere a
consolidacdo de empresas ou ativos por meio de varios tipos de transacoes financeiras. M&A
podem incluir vérias transacbes diferentes, tais como fusdes, aquisicdes, consolidacdes,
ofertas de compra, compra de ativos e aquisicoes gerenciais.
¢ Blind pool: dinheiro coletado de varias pessoas e que é colocado em um fundo e investido
para obter lucros. Nao é especificado quais propriedades devem ser adquiridas.
¢ Unit economics: uma medida de receitas e custos diretos com base em uma unidade para
um modelo de negdcio especifico.
e Participagdo minoritaria: reflete o interesse nao controlador que é menos de 50% de uma
entidade particular.
Spin off: descreve a separacdo 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
participacao 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.
e 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 participacdes em fundos de investimento alternativos sdo vendidas apenas a
investidores qualificados, e apenas mediante a apresentacdo de documentos que incluem informagdes sobre os riscos, desempenho
e despesas dos fundos de investimento alternativos, e que os clientes devem ler atentamente antes da subscricdo e retencdo. Investir
em um fundo de investimento alternativo é especulativo e envolve riscos significativos. Especificamente, esses investimentos (1) nao
sdo fundos mutuos e ndo estdo sujeitos aos mesmos requisitos regulatorios 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 nao 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 informacdes periddicas sobre precos ou avaliagdes aos investidores; (7)
envolvem geralmente estratégias fiscais complexas e pode haver atrasos na distribuicdo de informacoes fiscais aos investidores; (8)
estao sujeitos a taxas elevadas, incluindo taxas de gestao e outras taxas e despesas, todas as quais reduzirdo os lucros.

As participacoes em fundos de investimento alternativos ndo sao depositos 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 disposicao de aceitd-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, acoes de empresas menores, titulos especulativos (”junk
bonds"), derivados, titulos em dificuldades, titulos que ndo sdo dos 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 condicbes econdmicas gerais ou do mercado
local, alteragcbes 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 sao 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 doélares 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, econdmicas ou
regulatérias) dos quais os investidores nos EUA ndo estavam cientes.
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Apéndice

As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO") sao preparadas e publicadas pelo negécio de Global Wealth Management da
UBS Switzerland AG (regulamentado pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (“UBS"), parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O UBS Group inclui a
Credit Suisse AG, suas subsididrias, filiais e afiliadas.

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

Pesquisa de investimento genérica — Informagoes sobre risco:

Esta publicagdo destina-se exclusivamente a informacao dos leitores e ndo representa nenhuma oferta nem solicitacao de oferta para aquisicao ou
venda de produtos relacionados com investimentos ou de outros produtos especificos. A analise aqui contida nao constitui uma recomendacao
pessoal nem leva em consideragao 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 restricoes legais em determinadas jurisdicoes, nao podendo ser oferecidos irrestritamente em todo o
mundo e/ou podem nao ser elegiveis para venda a todos os investidores. Embora as informagdes e opinides expressas neste documento tenham sido
obtidas de fontes consideradas confidveis 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 informacoes e opinides bem como quaisquer projecoes,
estimativas e precos de mercado indicados referem-se Unica e exclusivamente a data da presente publicacdo e estdo sujeitos a alteragcdes sem aviso
prévio. As opinides expressas neste documento podem diferir de opinides expressas por outras areas de negocio ou conglomerados do UBS ou serem
contrérias 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 propositos (i) valorizacdo ou contabilizacdo; (i) para determinar os valores devidos ou a
receber, o preco ou o valor de qualquer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (iii) para mensurar o desempenho de qualquer instrumento
financeiro incluindo, entre outros, para fins de monitoramento do retorno ou desempenho de qualquer Valor ou de definicdo da alocacdo de ativo da
carteira ou de computacao de tarifas de desempenho. Ao receber este documento e as informagées, vocé devera declarar e garantir ao UBS que nao
usara este documento ou, de outro modo, confiard em qualquer informacao para quaisquer das finalidades acima descritas. O UBS e quaisquer
diretores ou funcionérios poderdo ter direito a qualquer momento de deter posicdes longas ou curtas 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 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 poderao diferir de, ou serem contrarias 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 baseia-se na politica de barreiras de informacao (Information Barriers) para controlar o fluxo de
informagdes 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 ndo é garantia para o desempenho futuro. Informacées adicionais estarao
disponiveis mediante solicitagdo. 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 oscilacdes das taxas de cambio podem ter um efeito adverso sobre o preco, valor ou
resultado de um investimento. Os analistas responsaveis pela preparacdo deste relatério poderao interagir com o pessoal da mesa de operacdes, 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, publicacdes de pesquisa do CIO sdo produzidas pelo UBS Global Wealth Management. O UBS Global Research é produzido pelo UBS
Investment Bank. Credit Suisse Global CIO Office Research é produzida pelo Credit Suisse Wealth Management. Credit Suisse Securities
Research é produzida por Credit Suisse atuando na sua funcdo de pesquisa de valores mobilidrios (Securities Research) dentro da divisao de
Investment Banking. Metodologias de pesquisa e sistemas de classificacdo de cada organizacdo 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 UBS Global Research podera colaborar), recomendacbes de
investimento, classificagdes, metas de precos e valorizacdes fornecidas por cada uma das organizacdes de pesquisa separadas poderao ser diferentes
ou inconsistentes. Vocé deverd 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 esté 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 administracdo (nao incluindo servicos de banco de Investimento ). A remuneracao dos analistas ndo é baseada em atividades bancdrias de
investimento, vendas e negociacdes ou de receitas de negociacdes de principal, no entanto, a remuneracdo podera se relacionar as receitas do UBS
Group como um todo, das quais atividades bancdrias de investimento, vendas e negociagdes 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 declaragdes 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 ndo considera os objetivos de investimento, a situacdo 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
relacdo as possiveis implicacdes (incluindo questdes fiscais) de investir em qualquer um dos produtos aqui apresentados.

A reproducao ou copia deste material é proibida sem a autorizacdo prévia do UBS. Exceto se for acordado de outro modo por escrito, o UBS proibe
expressamente a distribuicdo ou transmissao deste material a terceiros por qualquer motivo. O UBS ndo aceita responsabilidade de qualquer natureza
por qualquer reclamacao ou acdo judicial apresentada por terceiros decorrente do uso ou da distribuicdo do presente material. Este relatério deve ser
distribuido somente
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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 publicaces, além de metodologias de pesquisa e classificacdo, acesse
www.ubs.com/research-methodology. Informacdes adicionais sobre os autores relevantes desta publicacdo e outra(s) publicacdes do CIO
mencionadas neste relatério, bem como cépias de quaisquer relatérios anteriores sobre este tema, estao disponiveis mediante solicitacdo do seu
consultor de cliente.

Opcdes e futuros nem sempre sao adequados para determinado investidor e a negociagdo desses instrumentos é considerada arriscada, podendo ser
apenas indicada para investidores sofisticados. Antes de comprar ou vender uma opcao, e para ter ciéncia de todos os riscos relacionados as opcoes,
vocé precisa receber um exemplar da brochura “Caracteristicas e riscos de opcdes padronizadas”. Acesse o documento em
https://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp (em inglés) ou solicite um exemplar junto ao seu consultor financeiro.

Investir em investimentos estruturados envolve riscos significativos. Para obter mais detalhes sobre os riscos envolvidos em investir em qualquer
investimento estruturado, leia os materiais relevantes das ofertas para o investimento especifico. Investimentos estruturados sdo obrigacdes ndo
garantidas de um emissor especifico cujos retornos sdo vinculados ao desempenho de um ativo de base. Dependendo dos termos do investimento, os
investidores podem perder tudo ou grande parte do seu investimento conforme o desempenho do ativo de base. Investidores podem também perder
o total dos seus investimentos se o emissor ficar insolvente. O UBS ndo garante, de qualquer maneira, as obrigacdes ou a condicao financeira dos
emissores ou a correcao de qualquer informacao financeira fornecida pelos emissores. Investimentos estruturados ndo séo investimentos tradicionais,
e investir em investimentos estruturados ndo é o equivalente de investir diretamente no ativo de base. Investimentos estruturados podem ter uma
liquidez limitada ou nao ter liquidez, e os investidores devem estar preparados a manter seu investimento até seu vencimento. Os retornos de
investimentos estruturados podem ser limitados por um lucro méximo, taxa de participacdo ou outra disposicao. Investimentos estruturados podem
incluir recursos de chamada e, se um investimento estruturado é chamado cedo, os investidores nao receberiam mais retornos e talvez ndo consigam
reinvestir em investimentos semelhantes com termos semelhantes. Investimentos estruturados incluem custos e taxas que sdo geralmente integrados
no preco do investimento. O tratamento fiscal de um investimento estruturado pode ser complexo e divergir de um investimento direto no ativo de
base. O UBS e seus colaboradores nao oferecem consultoria tributéria. Os investidores devem consultar seu proprio consultor fiscal em relacdo a sua
situacao fiscal antes de investir em qualquer valor imobiliario.

Informagdes importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: Estratégias de investimento sustentdvel buscam considerar e
incorporar fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) em seu processo de investimento e construcdo de carteira. Estratégias em diferentes
regides e com varios estilos 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 gestor de carteira de participar em determinadas oportunidades de investimento que, de
outro modo, seriam consistentes com os objetivos de investimento e outras principais estratégias de investimento. Os retornos em uma carteira que
consiste principalmente de investimentos sustentaveis podem ser mais baixos ou mais altos do que em carteiras nos quais fatores ESG, exclusdes ou
outras questdes de sustentabilidade nao sdo considerados pelo gestor de carteira e as oportunidades de investimento disponiveis a tais carteiras
podem diferir. As empresas podem né&o atender os padroes de alta performance em todos os aspectos de ESG ou em questdes de investimento
sustentavel; também ndo ha garantia de que uma empresa atendera as expectativas relacionadas a responsabilidade corporativa, sustentabilidade
e/ou desempenho de impacto.

Gestores de ativos externos / Consultores financeiros externos: caso esta pesquisa ou publicacao 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 cidaddos dos EUA 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 sé&o afiliadas do UBS AG. O UBS Financial Services
Inc. assume a responsabilidade pelo contetido de um relatério preparado por outra filial ndo americana quando distribui relatérios a
cidadaos americanos. Todas as transacoes 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 ndao americana. O
conteudo deste relatério nao foi e nao 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 visées 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 pega ao seu consultor de cliente o aviso completo.

Versao B/2023. Cl1082652744
© UBS 2023. O simbolo das chaves e a denominacdo UBS sdo uma das marcas registradas e ndo registradas do UBS. Todos os direitos reservados.
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