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Estudo de Viabilidade

O presente estudo de viabilidade foi elaborado pela HSI Gestora de Fundos Imobiliarios Ltda. (“Gestora”
ou “HSI”), gestora do HSI Malls Fundo de Investimento Imobiliario (“Fundo” ou “HSI Malls”). Para
realizacdo deste estudo, foram utilizadas premissas que tiveram como base fatos historicos, situacao atual
e, principalmente, expectativas futuras da economia, mercado de crédito no setor imobiliario, além da visao
da Gestora para o Fundo durante os préximos anos.

No estudo, foram utilizados dados historicos e, também, proje¢des baseadas em expectativas e premissas
da Gestora no momento de sua elabora¢do. Assim sendo, as conclusdes desse Estudo ndao devem ser
interpretadas como garantia de rentabilidade. A Gestora ndo pode ser responsabilizada por eventos ou
circunstancias externas que possam afetar a rentabilidade dos negdcios aqui apresentados.

O objetivo do presente estudo € explorar os critérios adotados pelo Fundo para seleg@o de ativos na alocacdo
dos possiveis recursos disponiveis em caixa no Fundo, conforme previstos em seu regulamento
(“Regulamento”) e politica de investimentos. Adicionalmente, estimar a viabilidade financeira para as cotas
emitidas com a nova alocagdo do Fundo.

A intengdo do Fundo ¢ auferir rendimentos e/ou ganho de capital, bem como proporcionar aos seus cotistas
uma remuneragdo para o investimento realizado nas cotas, observando como politica de investimento a
realizacdo de investimentos imobiliarios de longo prazo, objetivando, fundamentalmente: (i) auferir receitas
por meio de locagdo, arrendamento ou exploracdo do direito de superficie dos imoveis integrantes do seu
patriménio imobiliario, 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 Imoveis Alvo (conforme definido no
Regulamento); e (ii) auferir rendimentos advindos de Outros Ativos (conforme definido no Regulamento).

Em conclusdo, com a presente 3* emissdo, o Fundo pretende otimizar sua estrutura de capital, diminuindo
seu nivel de alavancagem mediante o pré-pagamento de parte da divida existente, e refor¢ando o caixa do
Fundo.

HSI

Gestora de recursos em investimentos alternatives, com times dedicados a cada estratégia, mas que trabalham de forma integrada para otimizar os
resultados entregues aes nossos investidores. Atuamos nes seguintes segmentos:

= Real Estate Private Equity

= Fundos Imobiliarios (FII)

= Special Opportunities (Crédito Privado)
= Ativos Financeiros (Crédito Imobiliario)

Além das 4 estratégias, a HSI possui uma empresa dedicada a administrag&o de shopping centers de seu portfdlio, a Algia.

Nimeros: Ativos sob Gestédo Total Captado nos Diferentes Segmentos Investidores

sr. 10 Bilhoes BRL Bilhbes Global
8.9 99 6.9 Investidores institucionais como fundos soberanos,
y ] ]

endowments, fundos de pensao, fundos de fundns.,

48% 27% .
enire outros

Fundos Imobiliarios Real Estate Private 2006-11 201218 2019-22

Equity Local
21% 4% Total: 2023 - - 200 m ||
Spedial Opportuniies | Afivos Financeiros BRL 26 Bilhdes e
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Fonte: Gestora.

O PROCESSO DE GESTAO PREVISTO ACIMA REFLETE A ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO QUE A GESTORA PRETENDE ADOTAR, NAO ESTANDO FORMALIZADA
POR MEIO DE POLITICA.

Linha do Tempo ﬁ

Iniciamos nossa trajetéria em 2006 e construimos histérico na gesto de fundos para investidores institucionais globais. Posteriormente, expandimos
nossa atuaco para os segmentos de Special Opportunities (Crédito Privado), Fundos Imobiliarios (Flls) e Ativos Financeiros (Crédito Imobiliario).

Em 2023, adquirimes a Algia (antiga Saphyr), que administra todos os shoppings centers controlados por Fundos sob gesto da HSI.

2006 2014 2019 2020 2023

e Spec Fundes purn ﬁ al q ia"

Ativos sob Gestio

BRL 4,7 Bilhdes

Gestido Ativa

éﬁ Controle vsf;-@ Estrutura 3 Experi

Posicdo Majoritaria nos Ativos Além das equipes de gestio de cada unidade de negocio, a HSI conta Diretoria com Média de 25 Anos
Investidos com estrutura corporativa que inclui equipes de engenharia com +1,9 de Experiéncia

milhdo de m* desenvolvidos e drea de gestdo dedicada a operagdo do

dia-a-dia dos ativos

Fonte: Gestora

Casos de Investimento

Na visdo da Gestora, ndo ha historico comparavel no mercado de gestdo de investimentos as realizagdes
imobilidrias feitas pela HSI.

Aquisicoes Desenvolvimentos Plataformas Operacionais
. Portfolio Bracor r Faria Lima Plaza Algia
30 Iméveis Torre de Escritorios AAA 3o lado < P que Administra 11
Vencedor do Prémio PERE — Deal | daEstagdo de Metrd Fanria Lima e B com ABL Total de 388,6 mil m*
of the Year. pela Mehor Transag3o de com 40537 m* de ABL a I q o]
2012 no Setor Imobiliario no Brasil ¥ s
LEED Gold
Bemol Manaus CLB Guarulhos Centro Logistico Brasil
BTS + SLB Integralmente Ocupado B o Com mais de 400 mil m* & um dos Sua Venda foi Premiada “Transag3o
pela Bemol S.A g, Principais Parques Logisticos do Brasil -R do Ano - 2012°, pela PERE
Cap Rate >10% ‘»» . navis3o da Gestora '.‘ N

Shopping Uberaba Parque da Cidade Goodstorage
Ativo com 25.111 m* Complexo com Trés Torres Lider em Self Storage em operag3o em
Localizado no Tridngule Mineiro Corporativas AAA em S3o Paulo ‘ S3o Paulo
LEED Gold o -
Uberlandia Shopping Eco Berrini Plataforma de Hotéis Ibis

Ativo com 52.532 m*
Localizado no Triangulo Mineiro

Imovel AAA de 47.000 mil m* 15 Ativos com 1.782 Quartos
em S3o Paulo Di idos em O Estados
LEED Platinum

Fonte: Gestora.
Imagens produzidas e disponibilizadas pela Gestora.
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O HISTORICO DE RENTABILIDADE NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO
PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA.NAO HA GARANTIA DE QUE POTENCIAIS OPORTUNIDADES ESTARAO DISPONIVEIS PARA
A GESTORA, NEM DE QUE A GESTORA SERA CAPAZ DE IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO APROPRIADAS, IMPLEMENTAR SUA ESTRATEGIA
DE INVESTIMENTO, ALCANCAR SEUS OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS SUBSTANCIAIS. NAO HA GARANTIA DE QUE AS INFORMACOES AQUI INDICADAS NAO
SOFRAM ALTERACOES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO OCORRER ALTERACOES NAS DIRETRIZES INTERNAS DE ATUACAO DA GESTORA.

Introduciao

O HSI Malls é um fundo de investimento imobiliario que tem como objetivo obtencdo de renda e ganho de
capital investindo no minimo 67% do seu patrimdnio liquido de forma direta ou indireta em Shopping
Centers. Seu IPO foi concluido em julho de 2019, captando R$ 675 milhdes e logo em seguida em dezembro
o Fundo fez seu follow on captando mais R$ 885 milhdes, totalizando R$ 1,6 bilhdo.

O Fundo possui como tese de investimento a aquisicdo de posi¢des majoritarias em shopping centers
dominantes em suas regides e possui um processo de investimento proprio.

A Gestora busca adotar um processo para alocagio dos recursos do HSI Malls iniciando pelo mapeamento
de mercado, tanto no ambito econdmico quanto setorial, passando pela originagdo, selecdo, analise dos
investimentos e diligéncia completa nos Ativos Imobiliarios. A diligéncia engloba analise legal, de
compliance, técnica, financeira, contabil, ambiental e urbanistica e de outros aspectos relevantes dos ativos,
seus proprietarios ¢ antecessores, que possibilitem a HSI confirmar que ndo existem impedimentos,
passivos ou pendéncias que coloquem em risco a operagdo pretendida ou que impactem na precificagdo dos
ativos.

Todo esse processo ¢ aprovado pelo Comité de Investimento, composto por Maximo Lima, David Ariaz e
Felipe Gaiad em 4 instancias:

(i) Comité de Investimento I — Auséncia de obje¢do: conduzido por circulagdo, consiste em informar

as principais partes envolvidas na transagdo para que os membros do comité tenham a oportunidade de
trazer fatos relevantes antes do inicio de andlises, podendo ser relacionados a integridade, viabilidade
financeira, reputagdo, entre outros;

(ii) Comité de Investimento II — Proposta Nao Vinculante: a equipe de investimentos apresenta os

resultados do modelo ao Comité de Investimento para aprovagdo preliminar e definicdo da estrutura,
precificagdo e aprovagdo condicionada a conclusdo do processo de diligéncia, captagdo de recursos, entre
outros. O Comité de Investimento poderd autorizar uma oferta ndo vinculante ao terceiro dentro de um
intervalo de pregos ou valores;

(iii) Comité de Investimento III - Proposta Ndo Vinculante II: caso exista uma negocia¢do com o

vendedor do Ativo a ser adquirido, a equipe de investimentos reapresenta os resultados do modelo
financeiro atualizado ao Comité de Investimento para aprovacdo de precificagdo, ainda condicionada a
conclusdo do processo de diligéncia, captacdo de recursos, entre outros. Nesta fase, a equipe de gestdo
apresentara ao Comité (a) memorando de investimento, (b) modelo financeiro detalhado, ¢ (c) analise de
mercado detalhada. O Comité de Investimento podera autorizar uma oferta ndo vinculante ao terceiro com
preco ou valor especifico;
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(iv) Comité de Investimento IV — Autorizagdo para fechamento: apés a conclusdo do processo de
diligéncia e negociag@o do contrato de compra e venda, a oportunidade ¢ levada para aprovagao final pelo
Comité de Investimento e, portanto, autorizagdo para seguir com o fechamento. Nesta fase, a equipe de

gestdo apresentard ao Comité as conclusdes da diligéncia e uma analise sobre quaisquer impactos nas

condi¢des de negocio aprovadas no Comité III. Caso haja algum ponto de ndo conformidade, o Comité de
Investimento devera decidir (a) pela continuidade da transacao, propondo medidas corretivas; ou (b) pelo
ndo investimento no ativo. Caso seja aprovada a oportunidade, serdo definidas as condi¢des e prazo para

desembolso.

‘, Diretor de investimentos
L

Dasde 2006 na HSI, Galad participou 88 diversas transagles o2 compra &
venda de abvos liderando a equipe de Investmentos REPE nos prOcessos
de analse, negociagin, 2 (Estdo de

Seu historco Inclul 3 Incorporagio da tome comercial ECO Bemini (LEED
Platinum, S30 Paulo), a aqusiclo do portfolo de galples da Bracor, &
posterior venda para 3 GLP (malor transago Imoolkana Teita no pals ate
entio), a fomaglo da joint venture com 3 Algla @ sua consolidaglio e a
criagho da empresa OpEracional que deu ongem A GoodStorags. Em 2019
niclou 3 estruturagdo da area de gestdo de fundos Imoblilanos da gestora
cuiminando no IPO de RS 575 milhdes do HEI Malls, 3 malor oferta Inkclal de
um Fil de Shopping Canters até entdo’, hoje Galad @ responsavel pela
‘gestio dos trés fundos Imodlilanos de abivos reals da HSI somando mals de
RS 4.8 biinbes em ativos 500 gestlo.

Antes de Ingressar na HSI, Galad rabalou Na cometora dos bancos Sozano
Simonsen & Bank of Amenca. Tem bacharel em Adminisiragdo de Empresas
pela PUC Rip de Janein = Mestrado em Finangas pela Cass Business
Schoal.

Fonte: Gestora
(1) Considera fundos do IFIX em setembro de 2023

Portfolio

O portfolio do HSI Malls é composto por posigdes majoritarias

-
Maximo Lima
CEO

Com 27 ance de expendncla em Resl Estate Private Equiy, fusdes &
aquisighes, credito estruturado e adminisiragdo, Lma esta a frente da H31
desde sua fundagdo. E responsavel pelo planglamento estratégico da
Companhla e pala estratégia de Investimento em mercado Imobilaro.
Coomdenou mals de 100 transagdes. dentre elas a criagio da CLB.
plataforma de galpdes logisticos, & 5U3 venda para a GLP, malor transagio
Imoiiliana do Brasi 3 época.

Lima Iniciou 3 sU3 camelra no setor de fundos de hedge em 1957, quando
Juniou-se 30 banco oe Parella & Co.,

David Ariaz
CFO/CO0

Com 20 anos de experiéncla em gestdo corporabiva, finangas do sstor
Imooilano, estniwagdo e execugdo, Arlaz esta na HSI desde 2012 e &
responsavel pelo planglamento inancelro da compannia com enfogue no
financeiro, fundos sob gestio € gas compannlas Investidas. Acompanna
cada projeto atraves do relaclonamento com conselhos de administaglo e
coordena o complliance & 3 gestio de riscos dos fundos @ da empresa,
endossando cada transagio.

Antes de INgressar na HSI Tol r2EpONSaVEl por construlr, 3 epoca, 3 malor
de galpdes logisticos do pals, akkm de contribulr diretamente na

em 1908, da aquiziglo. pela gestio. da divisdo de memcados ey
Retomou @0 Brasl em 2000, sendo responsavel pela estruiuragdo das
primeiras operaglies de secuntizagdo da Rio Bravo, ploneiras no pals. Em
2003, fundou a diisio de mercado Imobillano da GP Investimentos, gupo
qua se tomou 3 Prosperttas em 2006 e, p a HSl em 2012
Lima tem bachared em Economia pala University of Chicago. Certficagso oe
‘Gestores ANBIMA - CGA e CGE (ativa).

do mescado de Imatillano brasheirn. Fal
socio & CFO da Bracor Investimentos Imobilaros, Diretor de Finangas
Estruturadas & gestor da Srazilan Capital. Tem bacharel em Economia pela
UC Berkeley & MBA pela University of Pennsylvania - The Wharton School
Certicagio de Gastores ANBIMA - CGA & CGE (atva).

em 7 ativos, distribuidos por 5 estados

brasileiros, conforme imagem abaixo:

VIA VERDE SHOPPING

U SHOPPING PATIO

MACEIQ

SHOPPING
PARALELA

su PERS%
SHOPPING SHOPPING METRO

TUCURUVI
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O Fundo ¢ o unico do mercado que, além de deter posigdo majoritaria em 100% dos seus ativos, tem todos
eles administrados pela Algia — 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 gestdo ativa). Nos ultimos 4 anos, o Fundo adquiriu cerca de 194 mil m? de ABL propria e cresceu R$

2,3 bilhdes em ativos imobiliarios.

ABL e NOI Proprios 194
191+ UBA mil
mil + Expansao SPM
128 166
L1+ SMT mil f. sps
o5 mit "t
2148

57 Mil 178,1

+ SPM 140,6

+ 56V g5 1024

66,1 I I
ago/19 fev/20 ago/20 fev/21 ago/21 fev/22 ago/22 few/23 ago/23
Breakdown ABL Breakdown NOI
5% 6%
8% 23% 8% 22%
13%
17%
14% 20% 18%
11%
17% 18%
HSGY WSSO MSPM W SPS SMT VVs UBA

* SPM — Shopping Patio Macei6; SGV — Shopping Granja Vianna; SSO — Super Shopping Osasco; VVS — Via Verde Shopping; SMT — Shopping Metrd Tucuruvi; SPS — Shopping Paralela;

UBA — Shopping Uberaba;

** ABL: Area Bruta Locéavel;

*** NOI: Net Operating Income (Receita Operacional Liquida);
*##% Data Base: setembro de 2023.

Fonte: Gestora
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O HISTORICO DE RENTABILIDADE NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A
QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU
SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA. NAO HA GARANTIA DE QUE POTENCIAIS
OPORTUNIDADES ESTARAO DISPONIVEIS PARA A GESTORA, NEM DE QUE A GESTORA SERA
CAPAZ DE IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO APROPRIADAS, IMPLEMENTAR
SUA ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO, ALCANCAR SEUS OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS
SUBSTANCIAIS. NAO HA GARANTIA DE QUE AS INFORMACOES AQUI INDICADAS NAO SOFRAM
ALTERACOES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO OCORRER ALTERACOES NAS
DIRETRIZES INTERNAS DE ATUACAO DA GESTORA.

Evolugao ABL ('000) Evolucao Ativos Imobiliarios (RS mm)
2.331
2127

193,9 191,5 1.889

1.096 1.056

66,2 65,1
46,1

HSML Fundo 3 Fundo 2 Fundo 1 Fundo 4 HSML Fundo 1 Fundo 3 Fundo 2 Fundo 4

Evolugao NOI/m?

31.9%

25,3%

15,2%
13,1%

2,3%
-4,8%

HSML Fundo 1 Fundo 2 Fundo 3 Fundo 4

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

Fonte: Gestora

O HISTORICO DE RENTABILIDADE NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A
QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU
SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA

O Fundo também apresentou o maior crescimento de NOI/m? dentre os fundos comparaveis (fundos do
IFIX em 09/2023 do setor de shoppings centers com gestdo ativa), o que demonstra tanto a rentabilidade
do portfolio inicial, quanto a capacidade da HSI de originar novos negocios que agreguem valor ao Fundo.
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Tese de Investimentos

A Gestdo enxerga boa oportunidade para entrada no Fundo baseada em trés principais fatores:
1. Cenario Macro e Setor de Shopping Centers Favoravel;
2. Gestdo Ativa;
3. Aperfeicoamento da Estrutura de Capital do Fundo.

Tese de Investimentos W

Macro e Setor de Shopping Centers Gestdo Ativa Aperfeicoamento da Estrutura de

Favoraveis na visdo da Gestora Capital do Fundo

Vislumbramos Sucesso da Politica Monetaria: Politica de Governanga pelo Controle dos Ativos A Gestora busca Alocagéo Instantanea dos

Inflagdo Controlada e Selic em Queda Recursos no Pré-pagamento do Fluxo Securitizado
Administragdo dos Shoppings por Empresa do

Acreditamos que o Mercado de Shoppings esteja Grupo Redugéo do Custo de Capital Produzindo Ganho de

Sem Projeg&o de Novo Estoque Relevante o que VPL Imediato

entendemos que ira pressionar a Ocupagéo e Histérico da HSI na Estruturagéo e Execugdo da

Crescimento Real do Valor dos Contratos de Compra e Venda de Ativos Gerando Ganho de Compra com Recursos do Fluxo de Recebiveis

Locagio Capital Possibilitara aos Investidores Adquirirem Hoje os

Ativos ao CAP Implicito de 9,6%
Compresséo de Taxa e Crescimento do Resultado
Sugerem, na visdo da gestora, Alto Potencial de
Ganho de Capital

Fonte: Gestora
Politica de investimento que a gestora pretende adotar.

AS INFORMACOES CONTIDAS ACIMA TRATAM-SE DO PROCESSO DE INVESTIMENTO
DESENVOLVIDO PELA GESTORA. NAO HA GARANTIA DE QUE POTENCIAIS OPORTUNIDADES
ESTARAO DISPONIVEIS PARA A GESTORA, NEM DE QUE A GESTORA SERA CAPAZ DE
IDENTIFICAR OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO APROPRIADAS, IMPLEMENTAR SUA
ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO, ALCANCAR SEUS OBJETIVOS OU EVITAR PERDAS
SUBSTANCIAIS. NAO HA GARANTIA DE QUE AS INFORMACOES AQUI INDICADAS NAO SOFRAM
ALTERACOES NO LONGO OU CURTO PRAZO, PODENDO OCORRER ALTERACOES NAS
POLITICAS INTERNAS DE ATUACAO DA GESTORA.

Entendemos que a perspectiva macroecondmica para o pais ¢ positiva com a atual politica monetaria
resultando em perspectiva de inflacio menor e queda de juros, e consequentemente maior potencial de
crescimento econémico.
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IPCA & Selic Taxa de Desemprego
B8 1ren 16,0%
70%  65% 9,3% ! 90%  85% 85%  85% 14,0%
g 4 45% 500
4 12,0%
10,1% 10,0% 8,6%
5,8% 8,0%
4 4,9%
205 37% 43 45% ' 39%  35%  35%  35% 6.0%
mEENE EmmmEm -~
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E  2027E 2.0%
0,0%
= [PCA Selic jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 jan/23 jan/24
Crescimento Real do PIB Indice de Confian¢a do Consumidor
1200
5,0% 96,8
100,0
2,9%
' 23% 2,0%  2,0% 800
1% Y8 g 1% % | X
- - NmEEE -
. 40'0
20,0
-3,3%
0,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023F 2024E 2025E 2026E  2027E jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 jan/23

Fonte: IBGE, BCB, Boletim Focus ¢ FGV.

PREVISOES REALIZADAS COM BASE EM ESTIMATIVAS E PREMISSAS DA GESTORA. NAO HA
GARANTIA DE QUE AS INFORMACOES AQUI INDICADAS NAO SOFRAM ALTERACOES NO LONGO

OU CURTO PRAZO.

Além disso, na visdo da Gestora, o mercado de shopping centers mostrou resiliéncia contra a pandemia e
a alta dos juros, porém contexto macro tem limitado ganho de valor.

Novo Estoque por Ano (‘000)

DY Flis Shopping vs NTN-B

13,4%
10,2%
8,7%
7,0%
" 6,0%
30% A7% 50% 47% 38% -
2,2% 2
1.537 13% 0,8% 0,7% 0,8%
1.059
832 906 534
557
436 431
ann 2 343 371
205
nllll Blscac
TR
r~ © o o — o o© = w o ~ @ o o - o
o =] S = - - - = - = — = - I o~ o
(=] o (=] o o [=3 o [=3 o o o o o o o f=]
(3 o~ o~ o~ 13 o™ o™~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ 3

mmmm ABL Adicionada ABL Adicionada %
Na visdo da gestora, a baixa entrega de nova ABL nos Gltimos anos e a pouca ABL
projetada para os proximos anos deve valorizar a area de locagio existente em um
momento que varejistas continuam expandindo.

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

**ABL: Area Bruta Locavel

**% Cap: cap rate, representa a receita operacional liquida dividida pelo valor do ativo.
Fonte: Abrasco e Gestora.

1

275

2023 [

15,0%
10,0%
son W W
-
0.0%
-5.0%
Dec-18  Jun-19  Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec22 Jun23
——— DY Shopping Spread  ceeeeeeen Spread Médio

Apesar da recuperag&o no setor, os fundos imobilidrios do segmento ainda negociam
com um spread sobre a NTN-B acima da média histérica, sugerindo, na visédo da
gestora, potencial para valorizagdo das cotas.

P/VP Flis Shopping DY Flls Shopping
8,6%
124%
100% 56% I
2019 2023 2019 2023

No final de 2019 os Flls negociavam com prémio superior a 20% (DY ~ 5,6%). Hoje
apesar de um aumento de quase 300 bps no DY o prémio é praticamente inexistente.

(1) As informagdes contidas neste slide representam a opinido da Gestora, com base em analise propria e independente da Gestora em relagdo a desempenhos do mercado imobiliario. Ndo ha
garantia de que potenciais oportunidades estardo disponiveis para a Gestora, nem de que a Gestora sera capaz de identificar oportunidades de investimento apropriadas, implementar sua estratégia
de investimento, alcangar seus objetivos ou evitar perdas substanciais. Nao ha garantia de que as informagdes aqui indicadas ndo sofram alteragdes no longo ou curto prazo.



DocuSign Envelope ID: 850C27D7-2068-4299-AE16-9D6A5199EEAS

O HISTORICO DE RENTABILIDADE NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A
QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU
SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA.

Assim, na visdo da Gestora, o crescimento do resultado combinado a compressdo de taxas devera
pressionar positivamente valor patrimonial do fundo.

Cota Patrimonial Andlise de Valor
No ultimo laudo os ativos foram precificados a um Cap Rate Médio de 8,2%. (R$ mm)
Utilizando esse mesmo CAP no NOI Projetado, que ja considera os resultados

entregues acima do esperado para 2023, antecipamos um crescimento de
14,7% no valor dos ativos, o que representa um crescimento de 21,9% no valor

8,20% 8,00% 7,75% 7,50% 7,25% 7,00%

10r90 Ativo 2814 2.865 2953 3.046 3145 3.251
da cota patrimonial do fundo.
PL 1.822 1.873 1.960 2.053 2152 2259
Cota PL 11543 11868 12420 130,00 13639 143,14
11543 Variagéo 219%  253%  311%  374%  440%  511%

94,71

Acima a sensibilidade do valor patrimonial em diferentes taxas de desconto.

+21.9% A gestéo projeta um crescimento real médio do portfélio de 5,3% a.a. nos
/ proximos anos o que seria incremental as variagoes apresentadas acima.

Base NOI Laudo Base Forecast 2023

* NOI: Net Operating Income (Receita Operacional Liquida);
** Cap: cap rate, representa a receita operacional liquida dividida pelo valor do ativo.
Fonte: Gestora.

O HISTORICO DE RENTABILIDADE NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A
QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU
SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA.

Vale ressaltar que o HSI Malls € o tinico fundo imobiliario que, além de deter posigdo majoritaria em 100%
dos seus ativos, tem todos eles administrados pela Alqia — empresa do grupo HSI. Esta forma de gestdo

ativa resultou em distribuigdo superior em todos os anos desde o inicio do Fundo.
DY Flls Shopping?

Controle & Agilidade na Tomada de Deciséo

HSI
. 7.8% 8.0% 7 goy,

7.0%

9,2%
8,7%

Governanga na Aprovagéo do Orgcamento

Definigéo dos Objetivos para o Fundo 5,3% 51%
4,4%

Decisdes sobre Agquisicdes e Vendas de Ativos .

Governanga na Aprovagéo de Propostas Comerciais e Capex®

Execucéo de Obra pelo Time de Engenharia Interno

algia-

2019 2020 2021 2022 2023
= Planejamento Financeiro, Operacional, Comercial WHSML11  §Média ex HSML

Distribuicdo superior em todos os anos

* Execucdo & Presta¢éo de Contas o o T 61 il

* Capex: Capital Expenditure (investimentos e melhorias);

** Considera o valor distribuido até setembro/2023 e as cotas patrimoniais médias do periodo.
*#% Sdo considerados os fundos do IFIX na data base de setembro 2023.

Fonte: Quantum Axis e Gestora
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O HISTORICO DE RENTABILIDADE NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A
QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU
SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA. O PROCESSO DE GESTAO PREVISTO NESTE SLIDE
REFLETE A ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO QUE A GESTORA PRETENDE ADOTAR, NAO
ESTANDO FORMALIZADA POR MEIO DE POLITICA

Com a captacdo do Montante Total da 3* emissdo do HSI Malls, a gestao aperfeicoara a estrutura de capital
do Fundo, pré-pagando parte da divida existente (R$ 323,8 milhGes) e reforgando o caixa do Fundo em
aproximadamente RS 26,2 milhdes, gerando ganho imediato de VPL. Além disso, o LTV sera reduzido em
14 p.p, passando de 34,7% para 20,7%.

A escolha da destinagdo de recursos foi feita considerando o fim do periodo 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.

Geragdo de Valor

Destinagéo de Recursos Montante
Com base no NOI projetado e no saldo atualizado dos CRIs para os shoppings
COI Uberaba Bullet RS 50,0 mm adquiridos em 2022 com Securitizagdo de Recebiveis: Shopping Paralela
IPCA Paralela (i) R$ 81,0 mm Salvador e Shopping Uberaba, os Investidores estardo comprando a
IPCA Paralela (i) RS 482 mm amortizacdo da divida a um cap estimado de 9,6%.
IPCA Paralela (jii) R$ 50,4 mm
CDI Paralela (i) R$ 54,0 mm
Valor
CDI Paralela (ii) R$40,2 mm Adicionado:
Caixa HSML R$ 26,2 mm z R$ 122,5 mm
Total Captado R$ 350 mm
34,7% LTV HSI Malls s

—_ -l4pp.

—_ Al S ) ] NG )
Saldo CR /3 uation Atualizado’

Sep-23 Pés Emissdo
A Gresmra buscarag alocagao dos recursos ||1s1ant?nea, ndo havendn_) prejuizo aos Mesmo sem equity alocado, as duas aquisigdes ja adicionaram RS 122,5
cotistas com dinheiro em caixa sem destinagdo. Além do ganho na distribui¢do, com a

conclusdo da captagdo, o LTV serd reduzido de 34,7% para 20,7%. mm de valor ao HSI Malls.

* NOI: Net Operating Income (Receita Operacional Liquida).
Fonte: Gestora

A EXPECTATIVA DE GANHOS PROJETADA, CONFORME PREMISSAS ADOTADAS NO ESTUDO DE
VIABILIDADE ELABORADO PELO GESTOR, NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA,
A QUALQUER MOMENTO OU SOB QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU
SUGESTAO DE RENTABILIDADE FUTURA OU DE ISENCAO DE RISCOSAOS COTISTAS. AS
INFORMACOES PRESENTES NESTE MATERIAL DE DIVULGACAO SAO BASEADAS EM
SIMULACOES E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES; (4)
OS ATIVOS DESCRITOS NESTE SLIDE REPRESENTAM UM PIPELINE INDICATIVO E NAO
REPRESENTAM PROMESSA OU GARANTIA DE AQUISICAO, CONSIDERANDO, AINDA, NAO HAVER
QUALQUER DOCUMENTO CELEBRADO PELO FUNDO E/OU PELA GESTORA. AS INFORMACOES
AQUI CONTIDAS NAO DEVEM SER UTILIZADAS COMO BASE PARA A DECISAO DE
INVESTIMENTO, UMA VEZ QUE SE TRATAM DE CONDICOES INDICATIVAS E PASSIiVEIS DE
ALTERACOES
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Fluxo de Caixa

Para a proje¢do do fluxo de caixa do Fundo para os proximos 5 anos, a Gestora seguiu as seguintes
premissas:

=  [PCA médio de 3,7% a.a.

= CDL 11,75% a.a. no inicio de 2024, chegando a 8,5% em 2025.

= Crescimento Real Médio do Portfolio: 5,3% a.a.;

= Resultado Imoveis: resultado operacional do Fundo proveniente dos shoppings;

= Resultado Financeiro: rendimentos liquidos de impostos provenientes do montante em caixa
aplicado em fundos de renda fixa subtraidos das despesas financeiras dos CRIs existentes;

=  Despesas Operacionais: despesas de taxa de administragdo, gestdo, escrituragdo conforme
regulamento e despesas como taxas B3, CVM, ANBIMA, laudos de avaliacdo, dentre outras.

Assim, a Gestora estima que, com a eventual captagcdo de R$ 350 MM e o pré pagamento neste volume dos
CRIs existentes, a projecdo da gestdo 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 possiveis com

desinvestimentos.
(R$ mm)
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Resultado Imoéveis 239,5 2673 2746 286,8 2095
Resultado Financeiro (43.4) (64.7) (57,6) (58.,4) (58,2)
Despesas Operacionais (20,5) (20,6) (20,5) (20,5) (20,5)
Resultado HSML 175,7 182,1 196,5 2079 2209
Distribuigcdo Anual/Cota 8,88 9,12 10,10 10,68 10,80
DY Oferta 9,4% 9,7% 10,7% 11,3% 11,4%
DY Cota Valorizagao

8,5% 104,47 10,7%

8,0% 111,00 17,7%

7,5% 118,40 25,5%

7,0% 126,86 34,5%

6,5% 136,62 44 8%

Fonte: Gestora

Considerando o resultado decorrente da promessa de venda de 30% do Shopping Patio Maceid, conforme
Fato Relevante divulgado no dia 26/12/2023 e a eventual captagdo de R$ 350 mm no ambito da 3* emissao,
a projecdo da gestdo ¢ um dividend yield de 10,1% a.a. no primeiro ano atingindo 12,1% a.a. no quinto ano.

(R$ mm)
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Resultado Imoveis 2587 271,0 2598 3183 283,0
Resultado Financeiro! (48.0) (48.8) (51.4) (88.7) (46.9)
Despesas Operacionais (19,9) (20.6) (20,5) (20,5) (20.,5)
Resultado HSML 190,8 201,6 187,9 2111 215,5
Distribuigdo Anual/Cota 9,55 10,08 10,32 10,68 11,40
DY Oferta 10,1% 10,7% 11,1% 11,3% 12,1%
DY Cota Valorizagao
8.5% 112,38 19.1%
8,0% 119,40 26,6%
7.5% 127,36 35,0%
7.0% 136.46 44 6%

6.5% 146,95 55,8%
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Fonte: Gestora
(1) Incluem multa por pré-pagamento e pagamentos de juros acruados dos CRIs

A EXPECTATIVA DE DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS PROJETADA, CONFORME
PREMISSAS ADOTADAS NO ESTUDO DE VIABILIDADE ELABORADO PELA GESTORA,
NAO REPRESENTA E NEM DEVE SER CONSIDERADA, A QUALQUER MOMENTO OU SOB
QUALQUER HIPOTESE, COMO PROMESSA, GARANTIA OU SUGESTAO DE
RENTABILIDADE FUTURA OU DE ISENCAO DE RISCOS AOS COTISTAS.AS
INFORMACOES PRESENTES NESTE SLIDE SAO BASEADAS EM SIMULACOES E OS
RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES.

Sdo Paulo, 28 de dezembro de 2023
HSI GESTORA DE FUNDOS IMOBILIARIOS LTDA.
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