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OBJETIVO DO FUNDO

O FIl Shopping Jardim Sul tem por objeto o investimento em empreendimentos imobilidrios do tipo Shopping
Center, por meio da aquisicdo de até 40,00% do Shopping Jardim Sul, situado na Capital do Estado de Sao Paulo,
na Avenida Giovanni Gronchi, n.° 5.819, Morumbi, e de até 40% dos direitos aquisitivos relativos as Vagas de
Garagem. O Shopping Jardim Sul tem a finalidade de locacdo e as vagas de eventual exploracdo de
estacionamento.

INFORMACOES GERAIS

INiCIO DAS ATIVIDADES
Julho de 2017

R$ 88,69

ADMINISTRADORA
Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

GESTORA
R$ '78 79 Hedge Investments Real Estate Gest&o de Recursos Ltda.
4

TAXA DE ADMINISTRA(;RO (inclui Gestao)
0,20% ao ano sobre o valor do Patrimonio Liquido do Fundo

Q TAXA DE PERFORMANCE
R$ 199 mi s

CODIGO DE NEGOCIACAO
JRDM11

2.522.968 TIPO ANBIMA

FIl de Renda Gestao Passiva - Shopping Centers

PRAZO
Indeterminado

4.131

PUBLICO ALVO
Investidores em geral

FACA PARTE DO NOSSO MAILING

Cadastre-se
Cadastre-se para receber por e-mail informagbes do Fundo como relatérios gerenciais, fatos

relevantes e outras publicacdes.

RELACAO COM INVESTIDORES

Para comentarios, criticas e sugestbes, mande e-mail para ri@hedgeinvest.com.br.

Fonte: Hedge. Data Base: 28/04/2023.
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PALAVRA DA GESTORA
CENARIO MACRO E POLITICO

Em abril podemos dizer que os mercados tiveram um més de reversao do quadro que vinhamos assistindo no
primeiro trimestre, especialmente em relacdo ao més de marco. Parece que finalmente os ambientes, politico e
econdmico comecam a se desenhar com mais clareza, fazendo com que as expectativas dos agentes financeiros
se tornem mais assertivas e préoximas da performance esperada em relacdo a sucessao de fatos que tém se
configurado.

A maior reacao veio do IFIX com alta no més de 3,52%, passando a acumular uma perda de apenas 0,31% no
ano. O IBOVESPA também teve um comportamento positivo, subindo 2,50% em abril e acumulando uma queda
de 4,83% no ano. O mercado de juros teve um pequeno fechamento de taxa nos vértices mais longos (jan/26 em
diante), ficando praticamente inalterado nos vencimentos mais curtos. O délar sofreu desvalorizacao de 1,62%
em relacao ao real e acumula queda de 5,55% em 2023.

A mudanca de humor ja veio com o anuncio do IPCA de marco que recuou de 0,84% em fevereiro para 0,71%.
Esse resultado era praticamente o piso das expectativas de mercado e trouxe a inflacdo acumulada em doze
meses, de 5,60% em fevereiro, para 4,65% em marco, ou seja, pela primeira vez desde fevereiro de 2021 a
inflacao ficou dentro do teto de tolerancia da meta de inflacdo para 2023 que é de 4,75%. Na sequéncia tivemos
a entrega do projeto do novo arcabouco fiscal para o Congresso. Como anunciado no fim de marco, o texto prevé
aumento de gastos em até 70% da variacao das receitas do ano anterior, mas com crescimento real limitado
entre 0,60% e 2,50%. Outros pontos relevantes do projeto de lei complementar sao a fixacao de um intervalo para
a meta do resultado primario, prevendo um resultado ao redor de 1% de superavit primario para 2026, Gltimo
ano de mandato do presidente Lula, com a ressalva que existird um intervalo de tolerancia de 0,25%. Existem
vérias criticas ao projeto do governo, principalmente por haver uma dependéncia grande de um aumento
significativo de arrecadacao para que a linha proposta se verifigue, mas nao resta didvida que existe um
movimento em direcao a alguma disciplina fiscal. Nao estamos tratando de um novo teto de gastos, mas sim da
construcdo de um conjunto de regras que buscam colocar o governo dentro de um regime fiscal pré-determinado.
Averdade é que o desafio de se arrecadar mais de R$150 bilhdes adicionais em 2023 para zerar o déficit primario
é gigantesco, principalmente sem aumento de impostos, mas o governo deve conseguir nos Tribunais Superiores
a exclusdo dos beneficios relacionados ao ICMS da base de célculo para a tributacao federal (Imposto de Renda
de Pessoa Juridica e CSSLL) e com isso mostra ser realmente possivel buscar recursos através da reoneracao
de certos setores da economia, como previsto. Portanto, pode ser que o novo arcabouco fiscal nao consiga
estabilizar em um primeiro momento a relacao divida/PIB, mas sem duvidas deve contribuir para manté-la sob
controle.

Tivemos noticias positivas vindas da reuniao do COPOM, que apesar da manutencao da taxa SELIC em 13,75%,
adotou uma retdrica mais amena, reconhecendo que existe algum esforco fiscal do governo e até elogiando
alguns pontos da PEC. Da mesma forma, a reuniao do FED, Banco Central americano, terminou com mais um
aumento de 0,25% na taxa de juros dos EUA, mas sinalizou que devemos ter uma pausa a partir de agora para
avaliacdo da reacao da inflacao americana ao forte aumento de juros promovido até aqui. Com isso o juro real
brasileiro vai se mantendo bem acima das principais economias do mundo, abrindo espaco para o inicio de um
ciclo de corte de juros pelo Banco Central do Brasil. Contribuem para a nossa visdo em relacao a necessidade de
iniciarmos um periodo de relaxamento monetéario promovido pelo Banco Central o fato de as commodities terem
iniciado um ciclo de baixa, com queda expressiva de precos de graos e carnes, por exemplo, além do petrdleo
que caiu em abril apesar do corte de producao patrocinado pela OPEP no inicio do més passado. Reconhecemos
que a inflacao de servicos ainda se mantém resiliente, mas o impacto da atual taxa de juros ja se manifesta e
desacelera diversos setores da economia, como a indUstria por exemplo.

Nossa leitura é gue estamos em um momento de reversdo dos principais indicadores e mercados. O
comportamento em abril foi apenas o inicio de uma nova realidade que se avizinha. Devemos ter uma sequéncia
de eventos que nos levard ao inicio dos cortes de juros ja na reuniao de agosto do COPOM. Em maio, devemos
ter a aprovacao pela Camara do projeto de lei complementar do novo arcabouco fiscal. Em junho teremos a
aprovacao dessa lei no Senado Federal e, provavelmente, o Conselho Monetério Nacional deve decidir por uma
revisao das metas de inflagao para 2024 e 2025 e pelo estabelecimento da meta para 2026. Cabe aqui uma
reflexao: o regime de metas de inflacdo teve inicio em 1999; nesses 24 anos tivemos a inflacao efetiva do ano
calendario abaixo de 4,00% apenas trés vezes, em 2006 (3,14%), 2017 (2,95%) e 2018 (3,75%), sendo que a forte
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recessao do periodo 2014 a 2016 impactou definitivamente a inflacdo de 2017 e 2018. Indo adiante nessa
andlise, o intervalo da meta, hoje em 1,50% foi de 2% em 15 anos e de 2,50% em trés anos, por fim, a meta de
2024 foi definida em junho de 2021, portanto sob forte impacto da pandemia e antes da volta das tensoes
geopoliticas que vivemos hoje e que, sem duvida, afetam precos, devido a um maior protecionismo e interrupcao
de cadeias produtivas. Por ultimo, para ndo nos alongarmos muito, temos que lembrar que a economia brasileira
é uma das mais indexadas do mundo, sendo que saldrios e aluguéis tém reajustes quase automaticos pela
inflacao passada, o que sempre dificulta a queda dos precos captada pelos indices de inflacdo. Nossa expectativa
é que tenhamos a meta de 2024 alterada para algo ao redor de 4,0%, tornando necessario o inicio imediato do
corte de juros. Alguns estudos nos mostram que a manutencao dos juros no patamar de 13,75% até o fim de
2024 nos levaria a uma inflacdo muito préxima ou até abaixo dos 3,0%, meta atual para 2024. Ja na hipdtese de
seguirmos um ritmo de cortes semelhante aquele previsto na pesquisa FOCUS do BACEN teriamos uma inflacdo
ao redor de 3,75%. A verdade é que o ganho em termos de melhora no indice de inflacdo € minimo e a
contrapartida desse cendrio deve ser assistirmos um quadro recessivo se instalando e agravando uma situacao
gue ja ndo estd boa, como indicam dados recentes, como aqueles que mostram que hoje o pais ja vive um
momento de inadimpléncia recorde com 43,40% dos brasileiros com mais de 18 anos tendo deixado de pagar
dividas. Nao podemos descartar também um aumento da banda ou ainda a flexibilizacdo do prazo da meta para
um periodo diferente do ano calendario. Se precisamos de um aumento de arrecadacao para cumprir as metas
previstas pela PEC do arcabouco, seguramente ndo serd promovendo uma recessao que conseguiremos esse
resultado. Gostariamos de trazer aqui (link) a opinido do ilustre economista Fabio Giambiagi, em artigo publicado
em 05 de maio passado no jornal O Estado de Sao Paulo, gue nos traz uma visao muito rica sobre esse assunto
para dividir com vocés.

Finalizando, acreditamos que os mercados de renda varidvel terdo um comportamento bastante positivo ao
longo dos préximos meses e que assistiremos a uma queda da SELIC entre 175 e 225 bps até o final do ano.

Mais uma vez agradecemos a confianca em nds depositada.

Equipe Hedge Investments
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MERCADO DE SHOPPING CENTERS

MONITORAMENTO MENSAL (ABRASCE)

Segundo dados da Associacao Brasileira de Shopping Centers (Abrasce), em marco, o mercado de shoppings
brasileiro apresentou crescimento do faturamento de 2,4% quando comparado ao mesmo més de 2022, em
termos nominais. J& em termos reais, ou seja, levando-se em consideracao a inflacdo no periodo, houve uma
retracao de 2,1%

Abaixo, trazemos as variacdes do faturamento do setor comparado com os anos anteriores, em termos reais e
nominais.
Variacao do faturamento do setor vs. ano anterior

40%
23,6% 20,5%

20% % 15,2%
o 7,9% \3,0% 2,40%
13,9% e ——
0% . 8,9%
20% -2,5% -2,1%
- 0
-40%
-36,1%
-60%
2019 2020 2021 2022 jan/23 fev/23 mar/23
@mm\/ariacdo Nominal e \/ariacdo Real

Fonte: indice Cielo de Varejo em Shopping Centers (ICVS-Abrasce), Hedge.

Abaixo, atualizamos a vacancia do setor, com o indicador também segregado pelas regides do pais.

Vaca.nua Brasil Norte/Nordeste Centro-Oeste Sudeste

(Mediana)
Mar/23 5,0% 4,9% 3,1% 4,9% 5,4%
Fev/23 5,0% 5,3% 3,3% 4,7% 5,6%

o Vacancia mediana no Brasil
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Fonte: Abrasce
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PRINCIPAIS DESTAQUES

SHOPPING JARDIM SUL

Neste relatdrio, apresentamos o resultado do Fundo referente ao més de abril de 2023, que reflete os resultados
de marco de 2023 do Shopping Jardim Sul.

Em marco, o shopping apresentou vendas 13,9% superiores ao realizado em marco de 2022. No ano, o indicador
estd 16,6% acima do mesmo periodo de 2022.

Jé o resultado operacional de marco apresentou crescimento de 60,9% vs. mar-22, enquanto o resultado
operacional no acumulado do ano estd 27,8% acima do mesmo periodo de 2022. Vale ressaltar que este
crescimento ocorre em fungao de uma base fraca de comparacao, visto que em marco de 2022 ocorreu uma
despesa relevante de cobertura de inadimpléncia condominial. Excluindo este efeito da base, o crescimento seria
de 21,2% no més e 19,1% no acumulado do ano até marco.

Do lado da comercializacdo, encerramos o més com 1,19% da ABL vaga vs 1,24% do més anterior, em decorréncia
da entrada do Norah Acessdrios (14 m?).

Para maiores detalhes, recomendamos a analise da Planilha de Fundamentos, disponivel na pagina do Fundo.

VENDA DA PARTICIPACAO DE 40% NO SHOPPING JARDIM SUL

Conforme Termo de Apuracao, divulgado ao mercado em 10 de janeiro (link), foi aprovada a venda da fragao de
40% do Shopping Jardim Sul ao Hedge Brasil Shopping pelo valor de R$ 217.763.000,00 e a consequente
liguidacao do Fundo JRDM11.

A aquisicao foi aprovada pelo CADE no final de abril, sem nenhuma restricao*. Desta forma, informamos que o
processo segue conforme esperado, restando agora a finalizacao da diligéncia por parte do comprador, condicao
necessaria para a conclusao da operacao.

Informacdes adicionais sobre a operagao serao comunicados ao mercado por meio de fatos relevantes.

* Conforme publicacdo no Diario Oficial da Unido, com prazo final para avocacao pelo Tribunal do CADE até o dia 11/05.
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DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

Em marco, o Fundo apresentou resultado de R$ 0,60 / cota. Adicionalmente, informamos que o Fundo encerrou
0 més com resultado acumulado e ainda ndo distribuido de R$ 0,40 / cota.

O Fundo distribuird R$ 0,60 / cota como rendimento referente ao més de abril de 2023, considerando as
2.522.968 cotas no fechamento. O pagamento serd realizado em 15 de maio de 2023, aos detentores de cota
em 28 de abril de 2023.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo esta de acordo com a regulamentacao vigente, que prevé a
distribuicao de pelo menos 95% do resultado semestral auferido a regime de caixa. A tabela apresentada indica
o efetivamente recebido no periodo, de modo que para uma andlise mais completa do fluxo de caixa do Fundo,
recomenda-se considerar uma média de um periodo mais longo.

JRDM11 R$ / Cota Médgﬂei‘;?l
Receitas totais 1.599.517 0,63 6.270.233 0,62

Receita Imobiliaria 1.585.596 0,63 6.191.437 0,61

Receita financeira 13.921 0,01 78.796 0,01
Despesas totais (82.781) (0,03) (390.028) (0,04)
Resultado JRDM11 1.516.735 0,60 5.880.205 0,58
Rendimento JRDM11 1.513.781 0,60 5.878.515 0,58

Fonte: Hedge, BTG

LIQUIDEZ
JRDM11
Presenca em pregdes 100,0% 100,0%
Volume negociado (R$ mil) 298,9 2.031,1
Giro (em % do total de cotas) 0,2% 1,0%
Valor de mercado R$ 199 milhdes
Quantidade de cotas do Fundo 2.522.968 cotas

Fonte: Hedge / Economatica / B3
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RENTABILIDADE

A rentabilidade global calcula a taxa interna de retorno contemplando renda mensal e ganho de capital,
comparada ao CDI Liquido (aliquota de 15%). Pessoas Fisicas que detém volume inferior a 10% do total do Fundo
sao isentas de Imposto de Renda nos rendimentos distribuidos e tributadas em 20% sobre o ganho de capital na
venda da cota. No fechamento do més, o valor de mercado da cota do fundo foi de R$ 78,79.

JRDM11 abr/23

Cota Aquisicao (R$) 80,87 81,00
Renda Acumulada 0,73% 3,58%
Ganho de Capital Liquido -2,57% -2,73%
TIR Lig. (Renda + Venda) -1,85% 0,87%
TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. -22,99% 2,74%
% CDI Liquido - 25%
Retorno Total Bruto -1,8% 0,9%
IFIX 3,5% -0,3%
% IFIX - -

Fonte: Hedge / Economatica / B3

INVESTIMENTOS (% POR CLASSE DE ATIVOS)

99%

s Imdveis = Renda Fixa

Fonte: Hedge
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FICHA TECNICA DO EMPREENDIMENTO

. 2 Aliansce Sonae +

Principais Operagdes: Renner, C&A, Centauro, Le Lis Blanc, Vivara, Fast Shop, Pao de Acucar, Outback,
Almanara, Madero, Cacau Show Mega Store, Fleury e UCI Cinemas.

Endereco: Av. Giovanni Gronchi, 5.819 - Sao Paulo/SP. www.shoppingjardimsul.com.br

t
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RESULTADO DO EMPREENDIMENTO (BASE CAIXA)

Més 1 sz . Més 3
Coli) Gl sfef e Caixa do Fundo:

Repasse do saldo remanescente do
resultado do shopping do més 2, para o

FIl.

Competéncia do shopping Vencimento dos boletos dos

contratos de locagao vigentes no més 1
Caixa do Fundo: Repasse de
adiantamento do resultado do més 2

Periodo de venda do lojista
com contratos vigentes

Segue abaixo o resultado caixa de margo de 2023, ou seja, trata dos contratos de locagao vigentes e das vendas
de fevereiro de 2023, na participacdo do Fundo no imdvel.

Realizado Realizado Variagao Acum. Variagao
Shopping Jardim Sul (40%)
mar-23 mar-22 VS. mar-22 mar-22 acum. a/a
Aluguel minimo 1.033.350 991.954 4% 3.713.600 3.378.381 10%
Aluguel complementar 19.512 19.871 -2% 292.526 269.985 8%
Outras receitas 310.852 164.968 88% 885.650 527.372 68%
Receitas totais 1.363.715 1.176.794 16% 4.891.775 4.175.737 17%
Encargos de lojas vagas e contratuais (57.173) (38.988) 47% (135.536) (80.635) 68%
Outras despesas (135.445) (433.799) -69% (557.532) (860.359) -35%
Despesas totais (192.618) (472.786) -59% (693.068) (940.994) -26%
Resultado operacional (NOI) 1.171.096 704.008 66% 4.198.708 3.234.743 30%
Resultado estacionamento 294.201 206.549 42% 1.054.790 876.626 20%
NOI + estacionamento 1.465.297 910.556 5.253.497 4.111.369
Benfeitorias (129.647) (23.554) 450% (471.754) (288.731) 63%
Resultado ndo operacional 5.275 3.509 50% (62.205) (57.408) 8%
Fluxo de caixa total 1.340.925 890.511 51% 4.719.539 3.765.230 25%

HISTORICO DO RESULTADO OPERACIONAL (R$ MILHOES, 40% DO ATIVO)

Para complementar as informacdes financeiras apresentadas anteriormente, o gréfico abaixo traz o NOI
(resultado operacional) do shopping, incluindo estacionamento, na fracdo do Fundo, comparado com o ano de
2022. O histérico desde 2019, esta presente na planilha de fundamentos, disponivel na pagina do Fundo.

Variacao
mar 23/22: 60,9%

28 2023/2022: 27,8%
2,1
1,4
0,0
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

m 2022 m2023

Fonte: Aliansce Sonae + brMalls.
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INDICADORES OPERACIONAIS

ABRIL DE 2023 |

Os graficos abaixo apresentam o histérico dos principais indicadores operacionais do shopping, comparados com
0 ano de 2022. O histdrico desde 2019 esta presente na planilha de fundamentos, disponivel na pagina do

Fundo.

Em relacado a vacancia, encerramos o més com 1,19% da ABL vaga vs 1,24% do més anterior, em decorréncia da

entrada do Norah Acessdrios (14 m?).

VENDAS (R$ MM)

FLUXO DE VEICULOS ('000)

Variacao
100 mar 23/22: 13,9%
2023/2022: 16,6%

m 2022 m 2023

75

50
0

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
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INADIMPLENCIA LiQUIDA 12M
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Variacdo
mar 23/22: 45,9%
2023/2022: 20,5%

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

m 2022 m 2023

VACANCIA (% ABL)

— 2022 — 2023

10%
8%
5%

3% N

0%
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

mar-23: 1,8% mar-22: 4,2%

Fonte: Aliansce Sonae + brMalls.
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DOCUMENTOS

Demonstragdes

financeiras 2022 et L

Regulamento vigente

Autorregulacao

ANBIMA

Este material foi preparado pela Hedge Investments, tem cardter meramente informativo e nao deve ser entendido como oferta,
recomendacdo ou andlise de investimento ou ativos, material promocional, solicitacdo de compra ou venda. Recomendamos consultar
profissionais especializados e independentes para uma analise especifica, personalizada antes da sua decisao sobre produtos, servicos e
investimentos, incluindo eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, incluidos aspectos de direito tributario e das
sucessoOes. As informacgdes veiculadas, os valores e as taxas sdo referentes as datas e as condicOes indicadas no material e ndo serdo
atualizadas. Verifique a tributagcdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sao meramente indicativas e ndo consideram os objetivos
de investimento, a situacao financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. O objetivo de investimento nao
constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia
de garantia de resultados ou isencao de risco para o investidor. 0 administrador do Fundo e o gestor da carteira ndo se responsabilizam por
decisbes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por eles consultados. A
rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Projecdes
ndo significam retornos futuros. O objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocacao, projecoes e hipdteses
apresentadas sao uma mera estimativa e nao constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isencao de risco pela
Hedge Investments. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto, se houver, quanto do regulamento do Fundo, com
especial atencdo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposi¢cées do prospecto que
tratam dos fatores de risco a que este estd exposto. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material nao seja o benchmark
descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmica e nao como meta ou parametro de
performance. Verifique se os fundos utilizam estratégia com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Verifique
se os fundos investem em crédito privado. Os fundos apresentados podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos
emissores, variacdo cambial e outros riscos. Os riscos eventualmente mencionados neste material nao refletem todos os riscos, cenarios e
possibilidades associados ao ativo. A Hedge Investments nao se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informagdes contidas
neste material, bem como nao garante a disponibilidade, liquidacao da operacao, liquidez, remuneracao, retorno ou preco dos produtos
ativos mencionados neste material. As informacdes, conclusdes e analises apresentadas podem sofrer alteragao a qualquer momento e sem
aviso prévio. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor
cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de decisao sobre investimentos. Ao investidor cabera
a decisao final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Sdo vedadas a
copia, a distribuicdo ou a reproducao total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia da Hedge Investments. Relagdo
com Investidores: ri@hedgeinvest.com.br. Ouvidoria: canal de atendimento de Ultima instancia as demandas que nao tenham sido
solucionadas nos canais de atendimento primarios da instituicdo. ouvidoria@hedgeinvest.com.br ou pelo telefone 0800 761 6146.
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https://www.hedgeinvest.com.br/arquivos/JRDM/Documentos_Legais/2023_02_01_JRDM_Regulamento.pdf
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=434496&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=434496&cvm=true
https://www.hedgeinvest.com.br/arquivos/JRDM/Informe_Mensal/2023_03_JRDM_Informe_Mensal.pdf
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