
Estudo de Viabilidade 

 

O presente estudo de viabilidade foi elaborado pela HSI Gestora de Fundos Imobiliários Ltda. (“Gestora” 

ou “HSI”), gestora do HSI Malls Fundo de Investimento Imobiliário (“Fundo” ou “HSI Malls”). Para 

realização deste estudo, foram utilizadas premissas que tiveram como base fatos históricos, situação atual 

e, principalmente, expectativas futuras da economia, mercado de crédito no setor imobiliário, além da visão 

da Gestora para o Fundo durante os próximos anos. 

 

No estudo, foram utilizados dados históricos e, também, projeções baseadas em expectativas e premissas 

da Gestora no momento de sua elaboração. Assim sendo, as conclusões desse Estudo não devem ser 

interpretadas como garantia de rentabilidade. A Gestora não pode ser responsabilizada por eventos ou 

circunstâncias externas que possam afetar a rentabilidade dos negócios aqui apresentados. 

 

O objetivo do presente estudo é explorar os critérios adotados pelo Fundo para seleção de ativos na alocação 

dos possíveis recursos disponíveis em caixa no Fundo, conforme previstos em seu regulamento 

(“Regulamento”) e política de investimentos. Adicionalmente, estimar a viabilidade financeira para as cotas 

emitidas com a nova alocação do Fundo. 

 

A intenção do Fundo é auferir rendimentos e/ou ganho de capital, bem como proporcionar aos seus cotistas 

uma remuneração para o investimento realizado nas cotas, observando como política de investimento a 

realização de investimentos imobiliários de longo prazo, objetivando, fundamentalmente: (i) auferir receitas 

por meio de locação, arrendamento ou exploração do direito de superfície dos imóveis integrantes do seu 

patrimônio imobiliário, inclusive bens e direitos a eles relacionados, podendo, inclusive, ceder a terceiros 

tais direitos e obter ganho de capital com a compra e venda de Imóveis Alvo (conforme definido no 

Regulamento); e (ii) auferir rendimentos advindos de Outros Ativos (conforme definido no Regulamento). 

 

Em conclusão, com a presente 3ª emissão, o Fundo pretende otimizar sua estrutura de capital, diminuindo 

seu nível de alavancagem mediante o pré-pagamento de parte da dívida existente, e reforçando o caixa do 

Fundo. 



 
Fonte: Gestora.  

 

O PROCESSO DE GESTÃO PREVISTO ACIMA REFLETE A ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO QUE A GESTORA PRETENDE ADOTAR, NÃO ESTANDO FORMALIZADA 

POR MEIO DE POLÍTICA. 

 

Fonte: Gestora 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Casos de Investimento 

 

Na visão da Gestora, não há histórico comparável no mercado de gestão de investimentos às realizações 

imobiliárias feitas pela HSI. 

 

 

Fonte: Gestora.  

Imagens produzidas e disponibilizadas pela Gestora.  

 



O HISTÓRICO DE RENTABILIDADE NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO 

PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA.NÃO HÁ GARANTIA DE QUE POTENCIAIS OPORTUNIDADES ESTARÃO DISPONÍVEIS PARA 

A GESTORA, NEM DE QUE A GESTORA SERÁ CAPAZ DE IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO APROPRIADAS, IMPLEMENTAR SUA ESTRATÉGIA 

DE INVESTIMENTO, ALCANÇAR SEUS OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS SUBSTANCIAIS. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE AS INFORMAÇÕES AQUI INDICADAS NÃO 

SOFRAM ALTERAÇÕES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO OCORRER ALTERAÇÕES NAS DIRETRIZES INTERNAS DE ATUAÇÃO DA GESTORA. 

 

Introdução 

 

O HSI Malls é um fundo de investimento imobiliário que tem como objetivo obtenção de renda e ganho de 

capital investindo no mínimo 67% do seu patrimônio líquido de forma direta ou indireta em Shopping 

Centers. Seu IPO foi concluído em julho de 2019, captando R$ 675 milhões e logo em seguida em dezembro 

o Fundo fez seu follow on captando mais R$ 885 milhões, totalizando R$ 1,6 bilhão. 

 

O Fundo possui como tese de investimento a aquisição de posições majoritárias em shopping centers 

dominantes em suas regiões e possui um  processo de investimento próprio. 

 

A Gestora busca adotar um  processo para alocação dos recursos do HSI Malls iniciando pelo mapeamento 

de mercado, tanto no âmbito econômico quanto setorial, passando pela originação, seleção, análise dos 

investimentos e diligência completa nos Ativos Imobiliários. A diligência engloba análise legal, de 

compliance, técnica, financeira, contábil, ambiental e urbanística e de outros aspectos relevantes dos ativos, 

seus proprietários e antecessores, que possibilitem à HSI confirmar que não existem impedimentos, 

passivos ou pendências que coloquem em risco a operação pretendida ou que impactem na precificação dos 

ativos. 

 

Todo esse processo é aprovado pelo Comitê de Investimento, composto por Máximo Lima, David Ariaz e 

Felipe Gaiad em 4 instâncias: 

 

(i) Comitê de Investimento I – Ausência de objeção: conduzido por circulação, consiste em informar 

as principais partes envolvidas na transação para que os membros do comitê tenham a oportunidade de 

trazer fatos relevantes antes do início de análises, podendo ser relacionados a integridade, viabilidade 

financeira, reputação, entre outros; 

 

(ii) Comitê de Investimento II – Proposta Não Vinculante: a equipe de investimentos apresenta os 

resultados do modelo ao Comitê de Investimento para aprovação preliminar e definição da estrutura, 

precificação e aprovação condicionada à conclusão do processo de diligência, captação de recursos, entre 

outros. O Comitê de Investimento poderá autorizar uma oferta não vinculante ao terceiro dentro de um 

intervalo de preços ou valores; 

 

(iii) Comitê de Investimento III - Proposta Não Vinculante II: caso exista uma negociação com o 

vendedor do Ativo a ser adquirido, a equipe de investimentos reapresenta os resultados do modelo 

financeiro atualizado ao Comitê de Investimento para aprovação de precificação, ainda condicionada à 

conclusão do processo de diligência, captação de recursos, entre outros. Nesta fase, a equipe de gestão 

apresentará ao Comitê (a) memorando de investimento, (b) modelo financeiro detalhado, e (c) análise de 

mercado detalhada. O Comitê de Investimento poderá autorizar uma oferta não vinculante ao terceiro com 

preço ou valor específico; 

 



(iv) Comitê de Investimento IV – Autorização para fechamento: após a conclusão do processo de 

diligência e negociação do contrato de compra e venda, a oportunidade é levada para aprovação final pelo 

Comitê de Investimento e, portanto, autorização para seguir com o fechamento. Nesta fase, a equipe de 

gestão apresentará ao Comitê as conclusões da diligência e uma análise sobre quaisquer impactos nas 

condições de negócio aprovadas no Comitê III. Caso haja algum ponto de não conformidade, o Comitê de 

Investimento deverá decidir (a) pela continuidade da transação, propondo medidas corretivas; ou (b) pelo 

não investimento no ativo. Caso seja aprovada a oportunidade, serão definidas as condições e prazo para 

desembolso. 

 

 

Fonte: Gestora 

(1) Considera fundos do IFIX em setembro de 2023 

 

Portfólio 

O portfólio do HSI Malls é composto por posições majoritárias em 7 ativos, distribuídos por 5 estados 

brasileiros, conforme imagem abaixo: 

 

 

                             

 

 



 

 

 

 

 

O Fundo é o único do mercado que, além de deter posição majoritária em 100% dos seus ativos, tem todos 

eles administrados pela Alqia – empresa do grupo HSI. Além disso, desde o seu IPO, o HSI Malls teve 

crescimento expressivo e acima de seus pares (fundos do IFIX em 09/2023 do setor de shoppings centers 

com gestão ativa). Nos últimos 4 anos, o Fundo adquiriu cerca de 194 mil m² de ABL própria e cresceu R$ 

2,3 bilhões em ativos imobiliários. 

 

* SPM – Shopping Pátio Maceió; SGV – Shopping Granja Vianna; SSO – Super Shopping Osasco; VVS – Via Verde Shopping; SMT – Shopping Metrõ Tucuruvi; SPS – Shopping Paralela; 

UBA – Shopping Uberaba; 

** ABL: Área Bruta Locável;  

*** NOI: Net Operating Income (Receita Operacional Líquida);  

**** Data Base: setembro de 2023. 

Fonte: Gestora 

 



O HISTÓRICO DE RENTABILIDADE NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A 

QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU 

SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE POTENCIAIS 

OPORTUNIDADES ESTARÃO DISPONÍVEIS PARA A GESTORA, NEM DE QUE A GESTORA SERÁ 

CAPAZ DE IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO APROPRIADAS, IMPLEMENTAR 

SUA ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO, ALCANÇAR SEUS OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS 

SUBSTANCIAIS. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE AS INFORMAÇÕES AQUI INDICADAS NÃO SOFRAM 

ALTERAÇÕES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO OCORRER ALTERAÇÕES NAS 

DIRETRIZES INTERNAS DE ATUAÇÃO DA GESTORA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* Considera os fundos do IFIX do setor de shoppings centers com gestão ativa.  

Fonte: Gestora  

 

O HISTÓRICO DE RENTABILIDADE NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A 

QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU 

SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA 

 

O Fundo também apresentou o maior crescimento de NOI/m² dentre os fundos comparáveis (fundos do 

IFIX em 09/2023 do setor de shoppings centers com gestão ativa), o que demonstra tanto a rentabilidade 

do portfólio inicial, quanto a capacidade da HSI de originar novos negócios que agreguem valor ao Fundo. 



 

Tese de Investimentos 

 

A Gestão enxerga boa oportunidade para entrada no Fundo baseada em três principais fatores: 

1. Cenário Macro e Setor de Shopping Centers Favorável; 

2. Gestão Ativa; 

3. Aperfeiçoamento da Estrutura de Capital do Fundo. 

 

Fonte: Gestora  

Política de investimento que a gestora pretende adotar.  

 

AS INFORMAÇÕES CONTIDAS ACIMA TRATAM-SE DO PROCESSO DE INVESTIMENTO 

DESENVOLVIDO PELA GESTORA. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE POTENCIAIS OPORTUNIDADES 

ESTARÃO DISPONÍVEIS PARA A GESTORA, NEM DE QUE A GESTORA SERÁ CAPAZ DE 

IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO APROPRIADAS, IMPLEMENTAR SUA 

ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO, ALCANÇAR SEUS OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS 

SUBSTANCIAIS. NÃO HÁ GARANTIA DE QUE AS INFORMAÇÕES AQUI INDICADAS NÃO SOFRAM 

ALTERAÇÕES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO OCORRER ALTERAÇÕES NAS 

POLÍTICAS INTERNAS DE ATUAÇÃO DA GESTORA. 

 

Entendemos que a perspectiva macroeconômica para o país é positiva com a atual política monetária 

resultando em perspectiva de inflação menor e queda de juros, e consequentemente maior potencial de 

crescimento econômico. 



 

 

Fonte: IBGE, BCB, Boletim Focus e FGV. 

 

PREVISÕES REALIZADAS COM BASE EM ESTIMATIVAS E PREMISSAS DA GESTORA. NÃO HÁ 

GARANTIA DE QUE AS INFORMAÇÕES AQUI INDICADAS NÃO SOFRAM ALTERAÇÕES NO LONGO 

OU CURTO PRAZO. 

 

Além disso, na visão da Gestora, o mercado de shopping centers mostrou resiliência contra a pandemia e 

a alta dos juros, porém contexto macro tem limitado ganho de valor. 
 

* NOI: Net Operating Income (Receita Operacional Líquida); 

**ABL: Área Bruta Locável 

*** Cap: cap rate, representa a receita operacional líquida dividida pelo valor do ativo. 

Fonte: Abrasco e Gestora. 

(1) As informações contidas neste slide representam a opinião da Gestora, com base em análise própria e independente da Gestora em relação a desempenhos do mercado imobiliário. Não há 

garantia de que potenciais oportunidades estarão disponíveis para a Gestora, nem de que a Gestora será capaz de identificar oportunidades de investimento apropriadas, implementar sua estratégia 

de investimento, alcançar seus objetivos ou evitar perdas substanciais. Não há garantia de que as informações aqui indicadas não sofram alterações no longo ou curto prazo. 

 



O HISTÓRICO DE RENTABILIDADE NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A 

QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU 

SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 

 

Assim, na visão da Gestora, o crescimento do resultado combinado a compressão de taxas deverá 

pressionar positivamente valor patrimonial do fundo. 

 
* NOI: Net Operating Income (Receita Operacional Líquida); 

** Cap: cap rate, representa a receita operacional líquida dividida pelo valor do ativo. 

Fonte: Gestora. 

 

O HISTÓRICO DE RENTABILIDADE NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A 

QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU 

SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. 

 

Vale ressaltar que o HSI Malls é o único fundo imobiliário que, além de deter posição majoritária em 100% 

dos seus ativos, tem todos eles administrados pela Alqia – empresa do grupo HSI. Esta forma de gestão 

ativa resultou em distribuição superior em todos os anos desde o início do Fundo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

* Capex: Capital Expenditure (investimentos e melhorias); 

** Considera o valor distribuído até setembro/2023 e as cotas patrimoniais médias do período.  

*** São considerados os fundos do IFIX na data base de setembro 2023.  

Fonte: Quantum Axis e Gestora 



 

O HISTÓRICO DE RENTABILIDADE NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A 

QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU 

SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA. O PROCESSO DE GESTÃO PREVISTO NESTE SLIDE 

REFLETE A ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO QUE A GESTORA PRETENDE ADOTAR, NÃO 

ESTANDO FORMALIZADA POR MEIO DE POLÍTICA 

 

Com a captação do Montante Total da 3ª emissão do HSI Malls, a gestão aperfeiçoará a estrutura de capital 

do Fundo, pré-pagando parte da dívida existente (R$ 323,8 milhões) e reforçando o caixa do Fundo em 

aproximadamente R$ 26,2 milhões, gerando ganho imediato de VPL. Além disso, o LTV será reduzido em 

14 p.p, passando de 34,7% para 20,7%. 

 

A escolha da destinação de recursos foi feita considerando o fim do período de lock up de alguns dos CRIs, 

assim como a escolha dos CRIs que possuem a menor multa de pré-pagamento e maior custo ao Fundo. 

 

 

 

* NOI: Net Operating Income (Receita Operacional Líquida). 

Fonte: Gestora 

 

A EXPECTATIVA DE GANHOS PROJETADA, CONFORME PREMISSAS ADOTADAS NO ESTUDO DE 

VIABILIDADE ELABORADO PELO GESTOR, NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, 

A QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU 

SUGESTÃO DE RENTABILIDADE FUTURA OU DE ISENÇÃO DE RISCOSAOS COTISTAS. AS 

INFORMAÇÕES PRESENTES NESTE MATERIAL DE DIVULGAÇÃO SÃO BASEADAS EM 

SIMULAÇÕES E OS RESULTADOS REAIS PODERÃO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES; (4) 

OS ATIVOS DESCRITOS NESTE SLIDE REPRESENTAM UM PIPELINE INDICATIVO E NÃO 

REPRESENTAM PROMESSA OU GARANTIA DE AQUISIÇÃO, CONSIDERANDO, AINDA, NÃO HAVER 

QUALQUER DOCUMENTO CELEBRADO PELO FUNDO E/OU PELA GESTORA. AS INFORMAÇÕES 

AQUI CONTIDAS NÃO DEVEM SER UTILIZADAS COMO BASE PARA A DECISÃO DE 

INVESTIMENTO, UMA VEZ QUE SE TRATAM DE CONDIÇÕES INDICATIVAS E PASSÍVEIS DE 

ALTERAÇÕES 

 

 



Fluxo de Caixa 

 

Para a projeção do fluxo de caixa do Fundo para os próximos 5 anos, a Gestora seguiu as seguintes 

premissas: 

 

 IPCA médio de 3,7% a.a. 

 CDI: 11,75% a.a. no início de 2024, chegando a 8,5% em 2025. 

 Crescimento Real Médio do Portfólio: 5,3% a.a.; 

 Resultado Imóveis: resultado operacional do Fundo proveniente dos shoppings; 

 Resultado Financeiro: rendimentos líquidos de impostos provenientes do montante em caixa 

aplicado em fundos de renda fixa subtraídos das despesas financeiras dos CRIs existentes; 

 Despesas Operacionais: despesas de taxa de administração, gestão, escrituração conforme 

regulamento e despesas como taxas B3, CVM, ANBIMA, laudos de avaliação, dentre outras. 

 

Assim, a Gestora estima que, com a eventual captação de R$ 350 MM e o pré pagamento neste volume dos 

CRIs existentes, a projeção da gestão para o primeiro ano um dividend yield de 9,4% a.a., considerando 

apenas o resultado operacional dos ativos, sem considerar eventuais ganhos de capital possíveis com 

desinvestimentos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Gestora 

 

Considerando o resultado decorrente da promessa de venda de 30% do Shopping Pátio Maceió, conforme 

Fato Relevante divulgado no dia 26/12/2023 e a eventual captação de R$ 350 mm no âmbito da 3ª emissão, 

a projeção da gestão é um dividend yield de 10,1% a.a. no primeiro ano atingindo 12,1% a.a. no quinto ano. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Gestora 



Fonte: Gestora 

(1) Incluem multa por pré-pagamento e pagamentos de juros acruados dos CRIs 

 

A EXPECTATIVA DE DISTRIBUIÇÃO DE RENDIMENTOS PROJETADA, CONFORME 

PREMISSAS ADOTADAS NO ESTUDO DE VIABILIDADE ELABORADO PELA GESTORA, 

NÃO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO OU SOB 

QUALQUER HIPÓTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTÃO DE 

RENTABILIDADE FUTURA OU DE ISENÇÃO DE RISCOS AOS COTISTAS.AS 

INFORMAÇÕES PRESENTES NESTE SLIDE SÃO BASEADAS EM SIMULAÇÕES E OS 

RESULTADOS REAIS PODERÃO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. 

 

São Paulo, 28 de dezembro de 2023 

  

HSI GESTORA DE FUNDOS IMOBILIÁRIOS LTDA. 

 

 

 

 

Nome: 

Cargo: 

  Nome: 

Cargo: 
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