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Taxa De Administração: 1,05% a.a. sobre o Valor de Mercado do Fundo + Taxa de Escrituração

Taxa de Performance: 20% do excedente ao Benchmark

Benchmark: 6,0% | IPCA (a.a.)

Tributação Aplicável:

PF: (< 10% Total de Cotas do Fundo / > 100 cotistas) = 0% sobre Rendimentos; 20% sobre Ganho de Capital em
eventual venda das Cotas

PJ: 20% sobre Rendimentos; 20% sobre Ganho de Capital em eventual venda das Cotas

INR (PF): ( < 10% Total de Cotas do Fundo / > 100 cotistas) = 0% sobre Rendimentos; 0% sobre Ganho de Capital
em eventual venda das Cotas

INR (PJ): 15% sobre Rendimentos; 15% sobre Ganho de Capital em eventual venda das Cotas

O Fundo tem como objetivo a obtenção de renda e ganho de capital, mediante investimento em imóveis ou
direitos reais sobre imóveis prontos do segmento de Shopping Centers, através de aquisição para posterior
locação, arrendamento, exploração do direito de superfície ou alienação, inclusive de bens e direitos a eles
relacionados.

Objetivo e Política de Investimento

Início do Fundo: 31/07/2019

CNPJ: 32.892.018/0001-31

Código Bovespa (Ticker): HSML11

Classificação Anbima: FII de Renda Gestão Ativa

Gestor: HSI – Gestora de Fundos Imobiliários

Administrador: S3 Caceis Brasil DTVM S.A

HSI Malls FII

Características

2

2

E- mail: RI-FII@hsinvest.com
WhatsApp Business: (11) 3127-5544
Inscreva-se em nosso Mailing

Relação com Investidores Redes 
Sociais

Ícone

Descrição gerada automaticamente

Placa com fundo preto

Descrição gerada automaticamente com confiança média
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Na r eun iã o d e j an ei r o , o Cop om m an t eve a Sel i c em 1 5,0 0% ao ano, c onf orm e esp er ad o p o r
grand e p art e do me rc ad o e p el a H S I . O c om unic a do , c ontud o , s ina l iz ou que o iníc io d o c ic l o de
f le xibi l iz a ç ã o m one tá r ia e stá p r óxim o, c om e le va da p r ob a b i l ida de de oc o rre r j á e m m a rç o,
dia nte da m e lhora re c e nte da inf la ç ã o e da s e xpe c ta t iva s .

Os dad o s r ef or çam e ss e cen ár i o . Obs erv a-s e de sc ompr es s ã o re l evan te n os pr e ç os de b en s
indust r i a i s e a l im en t os , f a vor ec id a p el a apr e c ia ç ão do re a l f r ent e a o d ól ar , d e 4 ,32% em j an ei r o
de 2 02 6 e 1 5 ,03% de sd e o f im de 20 24. A in f laç ã o de s erv iç o s s egu e mais r es i l i ent e , r ef l et ind o
maio r inér c i a , mas c om o IPCA em tra jet ór i a de s c enden te e exp ect at iv as c on ve rg in do p ar a o
centro da meta , o ambiente se torna mais favorável à redução da taxa rea l de juros .

Ne sse c onte xt o , re visa m os n ossa p r o je ç ã o de IPC A pa ra 20 26 de 4,23 % pa ra 3 ,8 7% , r e f l et ind o
a expe ct at iva de c ont inu i dade da ap re c i aç ã o cambi a l , impuls i onad a p el o enfr aque c imen t o gl oba l
do d óla r . Ass im, a jus t amo s no ss a pr oj e çã o d e câmbi o a o f ina l d o an o d e R$ 5, 51 p ar a R $ 5,2 1 p o r
dólar .

De ss a f orm a, a H S I s egu e proj et and o qu e o C op om in ic ia rá o c i c l o d e c o rt es em mar ç o d e 20 2 6,
ag or a c om r eduç ã o in ic i a l de 0, 50 p.p . ( ant e 0,2 5 p .p . n o m ê s p as s ado ) seg uida d e m ais s et e
co rt es de me sma m agni tude a o l ong o d o an o. A depend er d a evolu ç ã o d os d ad os , n ã o
des c ar t am os a jus te s d e mai or in t ens id ad e em algu mas r eun i õ es , m as p o r or a pr o je ta m os que a
Se l ic a t in ja 11 ,50 % a o f ina l de 20 26.

Pa ra o PIB, m a n te m os c re sc im e nto de 2,1% e m 20 26, c om vié s de a lta , impuls ion ado p el a
f lex ib i l i z aç ã o da s c ondi çõ es f in anc ei r a s e p or es t ímulos a o c onsum o t íp i co s d e um an o el e i t or a l ,
com o c o rr eç ã o do s a l ár i o -mín imo, expansã o d e tr a nsfe r ênc i as g ove rnam ent a is e a c e le ra ç ã o do
gasto públ ico .

Comentário do Gestor

HSI Malls FII
HSML11 –Fundo de Investimento Imobiliário

Valor Patrimonial²

Liquidez Diária Média (mês)

Distribuição de Dividendos

Número de Cotistas¹

Valor de mercado¹ / m²

Notas: (1) Em 30/01/2026. (2) Em 31/12/2025.

Janeiro

Valor de Mercado¹

184.556

Destaques do Portfólio
Controle Gestão Ativa Diversificação

FII de Shopping Centers com 
posição majoritária em 97% de sua 

ABL total.

Administração exclusiva Alqia, 
empresa do Grupo HSI.

Portfólio com 8 shopping centers em 
5 estados: ABL Própria 187,6 mil m².

Cenário Macro

R$ 1.974.729.178 (R$ 92,58/cota)

R$ 2.236.031.475 (R$ 104,83/cota)

R$ 3.734.795

R$ 0,70/cota

Projeções HSI

Selic 2026 (a.a.)¹ IPCA 2026 Cresc. PIB 2026

11,50% 3,87% 2,10%

Notas: (1) Ao final de 2026. 

R$ 12.079

=
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Retrospectiva HSML11 2025 e Perspectivas para 2026
Com o d e p rax e , o r e l at ór i o g er en c ia l d e jan ei r o t r a z uma v isã o mais abr ange nte do Fundo. N e st e
mês , apr e sen ta rem o s o r esu l t ad o op er a c i ona l anu a l con s ol idad o do s sh opp ings do p ort f ó l i o em
20 2 5, c om a c omp ar aç ã o t ant o em rel a çã o a o or çam ent o o r ig ina l d o an o (d ivu lgad o n o re l at ó r io d e
janei r o de 20 2 5) quan t o em rel aç ã o a 20 24. Também divu lgarem os o o rç am ent o pr oje tad o p ar a
2026, e laborado pela A lq ia em conjunto com a gestão do HSI Mal l s .

Adic iona lm ent e , in form a mos que, em mead o s de fever e i ro , d isp on ib i l i za r emo s em n os s o s i t e
(Cent ra l d e Re su l t ado s - HS I Mal l s ) a P lan i lh a de Fundament o s , c om os ind i cad o re s op er a c i ona i s
completos de cada at ivo .

Ne st e r e la t ór i o , t ambém des ta c ar emo s a per f orma nce d e me rc ad o do HSM L 11 n o an o de 20 2 5 ,
tant o em r et o rn o a ju st ad o qu ant o em l iqu idez . O an o f oi p os i t ivo p ar a a indúst r i a de fundo s
imobi l iá r i o s c omo um t o do, e o Fund o apr e s ent ou d es emp enho sup er i or a o d e s eus p ar e s
comparáveis e ao índ ice de referênc ia (IFIX) .

Performance da Cota e Liquidez¹
O an o de 2 02 5 fo i p os i t ivo pa r a a indúst r ia de fundos imobi l i á r i os , c om o IFIX r egis t rand o
va lo r i z aç ã o d e + 21, 1% n o per í od o . Conf o rme i lus t r ad o n o gr áf i c o , o s fun d os de t i jo l o (+ 22, 6% )
apr es ent ar am d esemp enh o super i or a os fund os de papel (+ 18,2% ) , com de st aque adic i on a l p ar a o
segm ent o de sh opping cen te rs , que r egis t r ou r et orn o médi o a c ima d a média da indúst r i a
(+ 26, 7% ) . N e ss e c on text o , o H SM L11 s e de st a cou en tre s eus p ar es , en ce rr and o o an o c om r et orn o
a justado de + 40 ,2% (equiva lente a 330,5% do CDI l íqu ido) .

Apesar d a re cup er aç ã o ob s ervad a em 2 02 5, os ind ic ad or e s d e p re c i f i ca ç ã o d o m er c ad o
perm ane c em ab aixo d o va lo r pat r imon i a l em diver s os s egm ent os . C onf or me dem onst rad o n a
tab ela mai s ab a ixo , o P/V P pond er ad o p el a p art i c ip aç ã o d o s fund o s n o IFIX avan ç ou d e 0 ,86 a o
f ina l d e 20 24 p ar a 0 ,93 a o f in a l d e 20 2 5, enquant o o r ec or te de fund os d e t i jo l o p as s ou d e 0 ,82
par a 0 ,9 0 . No segmen to de sh oppin g c ent ers , o mov iment o f o i mai s in ten s o , com o P /VP médi o
sa ind o d e 0 ,78 p ar a 0 ,91 . N o ca s o d o H SML 1 1 , a evolu çã o f o i a ind a mai s r e lev ant e , com o
indicad or p as sand o d e 0 ,6 7 par a 0 ,88 , send o expl i cad o, em pa rt e , pe l a dep re c ia ç ã o da c ot a a o
f ina l do an o pa ss ad o em vir tude da qu eda d o pa tama r de di s t r ibu i çã o, conform e pr ev iam ent e
comuni cad o . Me sm o a p ó s e s s e a va nç o, o Fund o pe rm a ne c e se nd o ne goc ia d o e m níve is
a tra t iv os , c om de sc ont o e m re la ç ã o a o va l or pa t r im onia l a c im a da m é dia d os f undos
c om pa rá ve is (- 12%), t ra n sa c iona ndo na da ta - ba se de ste re la t ó r i o (3 0 / 0 1/ 20 26) a um va l or de
m e rc a do por m e tro qua dra do de R$ 12.0 45 e c a p ra te de 11,2%².

Em t erm o s d e l iqu id ez , a média d iá r ia neg o ci ada n o an o foi d e apr ox imad ame nte R$ 3 ,2 m i lh õe s ,
mas c om av anç o s ign i f i c a t ivo n o 2º s eme st r e , a t in g indo R$ 3 , 7 m i lh õe s . E m janei r o d e 20 2 6 o
númer o s eguiu a t endên cia d os ú l t im os m es e s e apr es ent ou nov amen te l iqu idez d iá r ia m édi a
re levante , de R$ 3 ,7 m ilhõe s .

Par a 20 2 6, ent end emo s que o d es empenh o d os fund os imobi l i á r i o s t ende a p erm ane c er
condi c i onad o à t ra j et ó r ia da p ol í t i c a m one tá r ia e a o ambi ent e ma cr o e c onôm ico, inc lu ind o m ai or
vola t i l idad e a ss oc iad a a o per í od o el e i t ora l no f in a l d o an o. Em j anei r o , o HSML11 m ant eve a
tend ênci a p os i t iva obs er vada n os m es e s an te r i or es , m as em men or in t en s idad e, r eg is t r and o
ret o rno a jus t ad o ( inc lu ind o div id endo s) de + 0 ,8% . P ar a o r es tant e d o an o, a con t inu idad e d o c i c l o
de c or t es d e jur os p el o B anc o C entr a l , c onf orme a mplament e esp er ad o pel o merc ad o e pel a H S I ,
deve s er um f at o r r e l evan te p ar a apr e c ia ç õ es d o s f un dos , n a v is ã o d a g es t or a , esp e c ia lm ent e em
segm ent os mai s sen s íve i s à at iv id ad e ec on ômic a e per fo rman c e d o v ar e j o c om o o d e sh opping
cen te rs . N o c a so d o HSI Ma l ls , j ur os m a is ba ix os ta m bé m re f le te m na que da im e dia ta da
de spe sa f ina nc e ira , já que c e rc a de 3 6% d o to ta l da s obriga ç õe s p or se c ur i t iz a ç ã o de
re c e bíve is e stã o inde xa da s a o C D I . Adic ion a lme nte , ent endem o s que m e didas d e es t ímulo e
in ic ia t iv as c om p o ten c i a l impac t o sob r e r end a dispon ív e l , com o a is en çã o tr ibut ár i a p a ra
t rab a lh ad or es que g anha m até R $ 5 mi l , também devem c ont r ibu i r po s i t ivam ent e n a pe r f orm anc e
operac iona l do port fó l io e ganho de resu l tado .

No qu e s e r ef er e à est ra t ég ia d e cr es c iment o , a g e st ão s egue a comp anhand o a ev oluç ã o d a c ot a
n o m er cad o s e cundá r io p a ra ev en tu a is emi ss õ es , ma ntend o c omo pr emis sa qu e ev entua i s emis s õ es
futura s o c orr am em níve i s comp at ív e is c om o v al or p at r im on i a l , bus cand o al inh amen t o a o s
atu a is c ot i s t as . D est a cam o s a inda qu e o Fundo c ont a c om la st r o r e l evan te p ar a n ov as a l oc aç õ e s ,
con s id er and o o s a ld o atu a l d as obr ig a ç õe s v ia s ec ur i t i z aç ã o d e r e ceb ív e is , de apr ox imad ament e
R$ 631 m ilh õe s , recursos ut i l i zados para aquis ições de at ivos já operac iona is e com contr ibu ições

https://hsml.hsifii.com/informacoes-aos-investidores/relatorios/
https://hsml.hsifii.com/informacoes-aos-investidores/relatorios/
https://hsml.hsifii.com/informacoes-aos-investidores/relatorios/
https://hsml.hsifii.com/informacoes-aos-investidores/relatorios/
https://hsml.hsifii.com/informacoes-aos-investidores/relatorios/
https://hsml.hsifii.com/informacoes-aos-investidores/relatorios/
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re levantes ao resu l tado e ao patr imôn io do Fundo desde suas incorporaçõ e s ao port fó l io .
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Retorno Ajustado pelos dividendos (2025) 
HSML11 FIIs Shopping (IFIX)³ IFIX IFIX (Tijolo) IFIX (Papel) CDI Líq4

Retorno % CDI Líq.4

HSML11 +40,2% 330,5%
FIIs Shopping (IFIX)³ +26,7% 219,7%
IFIX +21,1% 173,8%
IFIX (Tijolo) +22,6% 185,5%

Retorno Ajustado 2025 (% CDI)

P/VP 
(Dez/24)

P/VP 
(Dez/25)

HSML11 0,67 0,88
IFIX 0,86 0,93
IFIX (Tijolo) 0,82 0,90
IFIX (Papel) 0,91 0,95
FIIs Shopping (IFIX)³ 0,78 0,91

Índice P/VP HSML11 vs. Comparáveis

Notas: (1) Fonte: Quantum Axis. (2) Valor de mercado por metro quadrado considerando apenas os ativos imobiliários do Fundo. Cap rate com
base no orçamento dos shoppings para 2026. (3) Média aritmética dos retornos ajustados dos fundos imobiliários do segmento de shopping
centers que compõem o IFIX (HSML11, BBIG11, BPML11, CPSH11, GZIT11, PMLL11, HGBS11, VISC11 e XPML11). (4) CDI Líquido Supondo alíquota
de 15% de imposto. (5) Desconto médio dos fundos imobiliários do segmento de shopping centers (incluindo o HSML11), ponderado pelas
respectivas participações no IFIX.

Desempenho Operacional do Portfólio (Dezembro 2025) 
Conf orm e adi an t ado n o r e la t ór i o ant er i o r , o p ort f ó l i o apr es ent ou r esu l t ad o op er a c ion a l l íqu id o
(NO I) f or te em d ez embr o d e 20 25. O re su lta d o op e ra c i on a l l íquid o ( NOI) t o ta l iz ou R $
158 ,18/ m ², re p re s e n ta n do um c re sc im e nto de 19% e m re la ç ã o a o m e sm o m ê s do a no a nte r ior¹ .

O re su l t ad o do mê s f o i s usten tad o pr in c ipa lm ent e pel os s eguint es f at o re s (v a l or es con s id er and o
100% do port fó l io) :

i . Re c upe ra ç ã o de ina dim p lê nc ia de a lugué is , que a lc an çou ap r ox imadam ent e R $ 935 mi l ,
cerca de 500% acima do regis t rado em dezembro de 2024;

i i . C D U (luva s) de n ova s l oc a ç õe s , n o mont ant e d e R$ 1 ,4 mi lhã o, inc rem en to d e 153% n a
comparação anual ;

i i i . Re c e ita s de Ma ll & Mídia , de R$ 6,7 mi lhões , com cresc imento de 12% an o contra ano;

iv . Re sulta d o d o e sta c iona m e nto , d e R$ 13 , 9 mi lh õe s , +49% an o c ont ra ano, in f luenc i ad o p or
ef e i t o n ã o r ec o rr ent e de r ec eb im ent o de luvas . D e s ta ca ram -s e o Supe r Shoppi ng Osa sc o, Vi a
Verd e, Ube rab a e Ci anê c om N OI de +39%, + 6 4%, +2 6% e +31%, imp uls ion ad os pel o
des emp enho d o est a c i ona ment o ( luvas n o Vi a Ve r de, C ian ê , Ub er aba e ba s e dis t o rc id a n o
caso do Osasco, que não cobrava estac ionament o n o mesmo per íodo do ano passado) .

Em c on junt o , e s se s f at or e s r esu l t ar am em um a cr és c imo de R $ 6,9 m i lh õe s n o NOI (p ar a 100% d o
port f ó l io ) em c ompa ra ç ã o a d ez embr o d e 20 24. E m rel aç ã o a o Shopping M etr ô Tu curuv i , ún ic a
var ia ç ã o neg at iv a , tev e o resu l tad o impa ct ad o po r rec e i t a s nã o r e co rr ent es e nã o ope ra c i ona i s
receb idas n o ano passado . Expurgando ta is efe i tos a var iação ter ia s ido de -1%.
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Em r ela ç ã o à s vend as , f o i reg is t r ada v ar i aç ã o d e - 1% em c ompa ra ç ã o a o mesm o mê s do an o
ant er i or ¹ , a l c an ç an d o R $ 2 .221,19 / m ² . C onf orm e v em s en d o s ina l i zad o n os r e la tó r io s ant e r io r es , n a
ava l i aç ã o da g est ã o, o d es emp enho mai s f r ac o da s v en da s n o s ú l t im os me se s , e spe c i a lment e a
part i r da segun d a me tad e d o an o, es tá re l a c ion ad o ao s ef e i t os d a p ol í t i c a mone tá r ia re st r i t iv a
ad ot ada pel o B an c o C ent ra l , cu jo s ef e i t o s est ã o s e ma te r ia l i z an do c om mai s in t ens id ade n o 2 º
sem es t r e . A in da ass im, o i nd icad or d e Cust o de O cu paç ã o s egue em níve is s a udávei s e ab a ix o da
média da in dúst r ia , reg is t rando em dezembro de 2025 percentua l de 8,6% .

Dezembro/2025

NOI Vendas

Shopping Var. vs. 2024 NOI/m² (R$) Var. vs. 2024 Vendas/m² (R$)

Pátio Maceió 17% 162 -1% 2.204 

Granja Vianna 13% 142 3% 2.082 

SuperShopping Osasco 39% 172 -9% 2.628 

Via Verde 64% 168 -6% 2.196 

Metrô Tucuruvi -8% 158 2% 2.278 

Paralela (Mall + BTS) 14% 157 4% 2.264 3

Uberaba 26% 189 -3% 2.184 

Pátio Cianê 31% 149 6% 1.683 

Total HSML11 19% 158 -1% 2.221 3

Quant o à in adimplên cia l íqu ida do po rt f ó l i o , con f orm e men ci onad o ant er i o rment e , h ouve um a
re cupe ra ç ã o r e l evan te em de zembr o, c om o indic a dor a t ing indo - 3 ,5% , rev er t end o o r esu l t ad o
obs e rvad o n o mê s ant e r io r . Já os d es c ont os c onc edid o s rep re s ent ar am apen as 0 ,5% do
faturamento tota l do per íodo .

Por f im, a tax a d e ocup aç ã o² a lc an çou 9 7,4% , o ma ior n ív e l d esd e o in í c io d o Fun d o. O p r inc ip a l
des taqu e f o i o Sh oppin g Metr ô Tu curuv i , que, ap ó s a ss in atur as r ec ent e s , e le vou su a o cupa ç ão d e
91 ,8% n o mês anter ior para 94,9% , equ iva lente a aprox imadamente 1 .000 m² de n ovas locações .

Ent r e as op er a çõ e s r ec é m -contr at ad as , d est a c am -se a H omu (6 10 m²) , esp ec i a l i zad a em art ig o s
par a c a sa e d ec o ra ç ã o, inaugurad a em de z embr o de 20 2 5 e c om vend as at é o moment o a c ima d a s
expe ct at iv as , a 1A 9 9 ( 540 m²) , lo ja d e va r ied ad e s e c onv en iên c i a a ind a e m implantaç ã o, e a
expan sã o d a Amer ic ana s , que pa ss ar á a o cupa r 701 m² . A s t rê s lo j a s s omam 1.851 m ² n o pis o L1 ,
loca l i zad o ab aix o d a es t açã o d e m et rô e f or a da r ota pr inc ip a l d e c i r cu la çã o de cl i ent es ,
h is t or ic am ent e o and ar de m en or f lux o e m ais impact ad o n o pó s-pand e mia . Es s as l o c aç õ e s
ref o rç am a atr at iv id ad e c o merc i a l d o Shopping M etr ô Tucuruv i e re f le tem o su ce ss o d a es t r at ég i a
de r ep o s ic i on ament o do mix , vo l tad a à ampl ia ç ã o do f lux o d e v is i t ant e s , au ment o d o t emp o d e
permanência e est ímulo à recorrênc ia de consumo.

Adic iona lm ent e , des ta c a-se a ren ov aç ã o c ont ra tua l c om a fa cu ldad e Anhanguer a n o Sh oppin g
Pát i o M ac ei ó , p or mai s 5 a nos . A inst i tu i çã o o cup a 5. 575 m ² d e A B L e c ontr ibu i ind i re tam ent e p ar a
o aum ent o de f lux o e v en das , esp e c ia lm ent e em h o rár i o s de m en or mov im ent aç ã o, f or t a l e cend o a
dinâmica operac iona l do at ivo .

Notas: (1) Variação Proforma, considerando no ano passado, a participação atual do Fundo nos shoppings. (2) Considera contratos em processo
de assinatura. Ponderada pela participação do Fundo nos shoppings. (3) Vendas por metro quadrado desconsidera área do BTS Unime.

NOI Realizado 2025 e Orçamento 2026
A segui r , apr es en t am os o r e su l t ad o ope ra c i on a l l íqu ido (N OI ) d os a t ivo s do p or t f ó l i o e o
con s ol idad o d o Fundo, p o nder ad os p ela s pa rt i c ipa ç õ es d et id as em c ada sh op ping . O comp ar at iv o
com 20 24 é apr e s ent ado em ba s e pr of o rma, c ons id er and o a p art i c ipa ç ã o atu a l d o Fund o t ambém
n o per íodo anter ior .

NOI HSML11 2025 e Orçamento 2026

Shopping
NOI 2025
(R$ mm)

Var. %
(vs. 2024)

Var. % 
(vs. Orç. 2025)

Orç. 2026
(R$ mm)

Var. %
(vs. 2025)

Pátio Maceió 59,52 9% 0% 63,87 7%

Granja Vianna 38,87 8% -6% 41,65 7%

SuperShopping Osasco 27,57 14% 3% 29,97 9%
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Via Verde 30,75 14% 5% 31,08 1%

Metrô Tucuruvi¹ 54,74 -2% -5% 60,80 11%

Paralela (Mall + BTS) 76,26 9% -1% 80,23 5%

Uberaba² 45,61 6% -1% 43,51 -5%

Pátio Cianê3 - - - 27,71 5%

Total HSML11 242,56 7% -1% 262,35 5%

Cap Rate 2026E (Laudo) 10,0%

Cap Rate 2026E (Mercado) 11,2%

Valor de mercado (shoppings)/m² R$ 12.079

O or ç ament o or ig in a lment e prev i s t o par a 2 0 25, p or at iv o , fo i d ivu lgad o n o r e l at ór i o de j anei r o do
an o pa ss ad o . D e f orm a c ons o l ida da , o p or tf ó l i o e nc e rrou o e xe rc íc io c om NOI m ui t o p r óxim o
a o p r o je ta d o, f ic a ndo a p e na s 1% a ba ix o d o orç a m e nto, c onside ra nd o a p a rt ic ipa ç ã o a tua l d o
Fundo.

Na c om pa ra ç ã o c om 20 24, o N OI a pre se nt ou c re sc im e nto n om ina l de 7% , o que re pre se nta
um a va ria ç ã o re a l pr óxi m a de 3 %, a pós o de sc o nto da inf la ç ã o m e dida pe l o IPC A de 20 25
(4,23 %).

A gest ã o ava l i a qu e a p er f o rmanc e do p ort f ó l i o fo i p o s i t iva , e sp ec i a lmen t e d i ant e d e um an o
marc ad o p or p ol í t i c a m o net ár i a r e st r i t iva e d e sa cel er a ç ão d o c on sumo a o l ong o d o segund o
sem es tr e . Va l e l embra r que, nos ex er c íc i os ant er i or es (a p art i r do p ós p a ndemia) , o p ort f ó l i o
apr es ent ou c ons i s t ent eme nte c r es c iment o s d e doi s d íg i to s : + 41% (20 22 v s . 20 21) , + 14% (20 23
vs . 20 22) e + 10 % (20 24 vs. 20 23 ) .

Na an ál i s e in d iv idua l , o ún ico at ivo que nã o ap r es en tou v ar i a çã o nomin a l p os i t iva n o p er í od o f o i o
Sh opping M et r ô Tucuruv i . Es s e r e su l tad o d ev e s er in terp re t ado c ons id er and o que, em 20 24, h ouve
uma s ér i e d e ef e i t os nã o re c orr ent e s que el ev ar am a b as e c ompa ra t iva . D e qualquer man ei r a , o
cresc imento médio de NOI do at ivo nos ú l t imos 2 anos fo i de + 6% .

A lém diss o , a g e st ã o, em con junt o c om a admin is t r ad or a A lq ia , vem av anç an do n a e st ra tég i a d e
qual i f i c a çã o d o empre endi ment o, c om f oc o em fo rt a l ec er su a at r at iv idad e t am bém c omo sh opping
de p as s e i o , e n ã o ap ena s de c onven i ênc i a e pa ss ag e m . Ta is e s f or ç os vem s e m os tr and o ef i ca z es a o
anal i s ar o avan ç o em vend as an o c on tr a an o d o emp re endiment o, s endo + 8% (2 º mai or avan ç o d o
port fó l io) , con forme i lust rado n a seção do desempenho de vendas mais aba ixo .

Os dem ais at iv os apr es en tar am cr e sc im ent o r ea l d e NO I e d es empenh o ade ren t e ao or ç ament o
or ig in a l . A ex ce ç ã o f o i o S hopping Gran j a Viann a , cu ja expe ct at iv a in i c ia l e r a d e cr e sc im ent o m ais
ac entu ad o, o qu e nã o s e con cr et i z ou di ant e de um cená r i o mais de s af i ado r obs erv ad o n o an o
passado .

Entre os destaques pos i t ivos do ex erc íc io , merece menção :

• Sh opping Pá ti o Ma c e ió (+ 9%) , que mant ev e t ra j et ór i a c ons i s t ent e ap ós u m des empenh o j á
for te em 20 24 (+ 13% vs . 20 23 ) , r ef o rç and o sua p o s iç ã o c omo at ivo d ominan te em su a r egi ã o
(ún ico sh oppin g da parte a l ta da c idade de Maceió – reg ião do Bai r ro Tabule i ro do Mart ins) ;

• Supe r Sh opping Osa sc o ( + 14%) , t amb ém p art ind o de uma ba s e el evad a em 20 24 (+ 12%) , c om
con tr ibu içã o adi c i ona l do in íc io da cob ran ça d e est ac i on amen to, cu j os ef e i t o s p as sa r am a s er
ref l et id o s a p art i r de junho de 20 2 5. De sd e su a aqu is iç ã o , o at iv o vem ap re s e n tan d o ev oluç ã o
op er ac i on a l r e lev ant e . Foi adqui r ido em s et embr o de 2 019 c om exp ec ta t iva d e r ea l i z aç ã o de R $
16,74 mi lhõ es n o pr imei r o ano . Em 20 2 5 o NO I re a l i zad o f o i de R $ 27 ,71 , 65 % acima d o va l or
reportado vs . uma in f lação (IPCA) de 42%;

• Sh opping Via Ve rde (+ 1 4%) , empr e endimen t o d o minante do Acre , ún ic o s hopping c ent er d o
estado e que novamente apresentou per formance ac ima da média do port fó l io .

Notas: (1) Considera o NOI pré-outorga. (2) Variação Proforma considerando no ano passado a receita de locação com área adicional adquirida
em Outubro de 2024. (3) Não compõe o resultado de 2025 em razão da conclusão da redução de capital da SPE apenas em dezembro, sendo
considerado apenas no orçamento de 2026.

Desempenho NOI 2025
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Orçamento NOI 2026
O or çam ent o d e 2 02 6 in c orp or a o s imp ac to s d a ex pans ã o em andam ent o n o Sh opping Ub er ab a ,
cu ja en tr ega es tá pr ev is ta para o 3º t r ime st re d e 20 2 6. Duran te o per í od o d e obr as , esp er a-s e um
ef e i t o t emp or ár i o s obr e o des emp enho d o a t ivo , o q ue jus t i f i c a a pr oj e çã o de var ia ç ã o n ega t iva e m
2026, conforme já prev is to n o planejamento .

Exc lu ind o Ub er aba , a exp e ct at iva p ar a o po rt f ó l i o é de cr e sc im ent o n omina l d o N OI d e + 7% , o que
co rr esp ond e a apr ox imad a mente + 3 % re a l , d es c ont a ndo as p r oje ç õ es a tua i s d e in f l aç ã o . Sup ond o
o a tingim e n t o d o orç a m e nto, o c a p ra te d o p or tf ó l i o, já inc o rp ora nd o o N OI líquid o d a
out o rga d o Sh opping Me tr ô Tuc uruvi , se rá de 10 ,0 % c om ba se n o va l or d o s a t ivos se gundo os
la ud os vige nte s n o pa tr i m ôni o d o Fund o, e de 1 1 ,2% qua nd o c onside ra d o o va l o r de m e rc a do
e m 3 0 / 0 1 (R$ 92,58 por c ota ) .

Performance Vendas 2025 e Perspectivas 2026

Vendas HSML11 2025

Shopping
Vendas 2025

(R$ mm)
Var. %

(vs. 2024)

Pátio Maceió 755,29 0%

Granja Vianna 456,40 3%

SuperShopping Osasco 421,87 2%

Via Verde 535,74 10%

Metrô Tucuruvi 588,84 8%

Paralela (Mall + BTS) 738,76 6%

Uberaba 539,11 4%

Total HSML11 2.938,41 5%

Conf orm e j á s ina l i z ado, a s vend a s p erd er am um p ouc o de r i tm o n a s egunda m et ade do ano e
enc er ra r am 2 02 5 c om v ol ume t ot a l d e R$ 2,9 bi lh õ e s (na p art i c ip aç ã o d o Fun do) , rep r es ent and o
cresc imento nomina l de 5% ano con t ra ano, equiva lente a aprox imadamente 1% rea l .

Nenhum shopping apresentou var iação negat iva em vendas . Os pr inc ipa is destaques foram :

• Via Ve rde (+ 10 %)

• Me trô T uc uruvi (+ 8%)

• Pa ra le la (+ 6%)

Par a 2026, a g est ã o p r oje ta um ambient e mais f avoráv el ao con sumo, re f le t in do a expect at iv a d e
redu çã o gr adual da t axa S el i c ao l ong o d o an o, c om es t imat iv a d e a t ing i r 11 , 50 % ao f ina l d e 20 2 6.
Ne ss e c ont ext o , a expe ct at iva é de qu e as v enda s apre s ent em melho ra pr o gre ss iv a a o long o d o
exe rc í c i o , a comp an h an d o a f lex ib i l i z a çã o m one tá r ia e por es t ímulo s ad ic i on a is à r enda , c om o a
isen ç ão d o imp os t o de r enda p ar a t rab a lh ad or es com r emun er aç ã o d e at é R$ 5 mi l , a lém d e
medida s t íp i ca s d e an os e le i t or a is . Es se s f at o re s d e vem c ontr ibu i r p os i t iv ame nte p ar a o v ar e j o e
par a o de s empenh o op er a c ion a l d os sh opping c ent e rs , esp ec i a lm ent e os v ol t a dos à s c l a ss es B e C ,
como parte do port fó l io do HSML 11 .

Retrospectiva HSML11 – Eventos Relevantes
1. Fe v ./ 20 25 – Troc a de Esc r itura d or : C er ca d e 46% de ec on omia n a tax a de es cr i tu ra ç ã o e m

rel aç ã o a o v a lo r médi o c o brad o em 2 0 24. N o an o de 20 2 5 o t ot a l e c onomi zad o ver sus 20 24 f o i
de R$ 0 ,0 2 por c ota .

2. Abr ./ 20 25 – Nã o c onc lusã o a quis iç ã o 25% Shopping Pa ra le la .

3 . Ago./ 20 25 – C onc lusã o 5ª Em issã o de C o ta s HSM L 11 : C apt a çã o d e R $ 54. 690 .0 65,56 .
A locação dos recursos :

i . + 7,52% d o Supe r Sh oppi ng Osa sc o , a t ing ind o par t i c ipa ç ã o de 6 6,3 4% d o tot a l d o
at iv o : Aquis iç ã o 3 ,017% S uper Sh opping O sa s co e Aquis içã o 4 , 503% Supe rS hopping
Osasco

i i . 24,0 0 % do Shopping Pá tio C ia nê : Aquis ição 24 ,00% Shopping Pát io C ianê
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Desinvestimentos HSML11
Conf orm e es t rutur ad o p el a g est ã o, o s d ois d es inv es t iment os r ea l i z ados em 20 24 — Sh opping P át i o
Mac ei ó e Sh oppin g Ub er aba — f o ram a c ompanh ados de m e can i smo s d e op çã o qu e p ermit em o
eventua l retorno desses at ivos ao port fó l io do Fundo.

A s condiç õ es f or am de ta l hada s n o s r esp e ct ivo s Fat os R el evant e s : Ass inatu ra CCV Al ienaçã o 30 %
Shopping P át io Maceió e CCV Al ienação 25% Shopping Uberaba .

O pra z o de ex er c íc i o d a opç ã o d e c ompr a do S hopping Pá ti o Ma c e i ó t er á in íc i o em 15 d e
f e ve re iro d e 20 25 . Apresentamos a segui r um resumo atua l i zado das t ransações .

É im p or ta nte de sta c a r qu e a ge stã o ve m a va l ia nd o a l te rn a t iva s pa ra a c onc l usã o da tra nsa ç ã o,
c om o obje t ivo de de stra va r ga nhos e m a xim iz a r a g e ra ç ã o de va lor a os in ve s t idore s.

1. Alienação 30% Shopping Pátio Maceió

Em 16 /0 2 /2 024 f oi c onc lu ída a v en da d e 30% d o Sh opping P át i o M a cei ó + T er ren o L ind ei r o an ex o
pel o va l o r d e R $ 2 13 .20 0 .0 00 ,00 , co r r esp ond ent e a um c a p ra te de 7,50 % ca l cu lad o a p art i r d o
NOI projetado para 2024.

A venda fo i pa rc e l ad a , c o m toda s as p arc e l a s a jus t ada s p ela va r i aç ã o po s i t i va do IPCA, ent re a
Dat a d e Fe ch ament o e ca da da ta d e re c eb iment o p el o Fundo. Até o m oment o, o lucr o to t a l c o m
par ce l a s já r e c eb ida s f o i de ap r ox imadam ent e R $ 58,6 m i lh õe s , equ iva l ent e a R$ 2,82 p or c ota
com base n a quant idade de cotas às épocas dos receb imentos .

Expe c ta t iva de Ga nho de C a pita l Adic iona l (Ú lt im a Pa rc e la )

➢ R$ 44.8 0 2.0 72,0 0 , equ iva len te a R$ 2, 10 p or c ota con s id er and o a quant id ad e atu a l de c ot a s e
o encer ram ent o d a opera çã o a 15/02, ou s ej a , c o m o H SML11 ex ercend o a opçã o d e compr a
nesta data .

2. Alienação 25% Shopping Uberaba

Em 2 5/ 11 / 20 24, fo i c on c lu ída a vend a d e 2 5% do Sh opping Ub er ab a pel o va l or d e R $
14 6.240 .0 00 ,00 , cor r esp ond ent e a um c a p ra te d e 8 ,0 0 % , ca l cu lad o a p ar t i r d o N OI p r oje tad o
para os 12 meses subsequentes à Data de Fechamento .

A venda fo i pa rc e l ad a , c o m toda s as p arc e l a s a jus t ada s p ela va r i aç ã o po s i t i va do IPCA, ent re a
Dat a d e Fe ch ament o e ca da da ta d e re c eb iment o p el o Fundo. Até o m oment o, o lucr o to t a l c o m
par ce l a s já r ec eb id as f o i de apr ox imad am ent e R$ 26,3 m i lh õe s , equ iva l ent e a R$ 1,25 p o r c o ta
com base n a quant idade de cotas às épocas dos receb imentos .

Expectat iva de Ganho de Capita l Adic ional (parcelas restantes)

➢ Ma io/ 20 26 ( 1 1, 6 6% d o va l or t o ta l) : R $ 6. 1 60 .042,00 , equ iva l ent e a R$ 0 ,29 p or c ota ,
cons iderando a quant idade de cotas à época do receb imento .

➢ Ú lt im a  pa rc e la :  R$ 17.669.445,0 0 ,  equ iva lente  a  R$ 0 ,8 3  p or  c ota ,  cons iderando a  quant idade 
atua l  de cotas  e  o  encerramento da  operação no momento em que abr i r  o  prazo da  opção de 
compra .

Res s a l t amo s qu e as expe c tat iv as de ganh o d e c ap i t a l de scr i ta s s e t ra tam d e e s t imat iva s d a g e st ã o,
nã o dev endo s er c on s id er ada s , em hipót e se a lguma , com o g ar ant i a ou pr om e ss a de r entab i l id ad e
futura , tampouco isenção de r isco aos cot i s tas .

Acompanhamento Obra Expansão Shopping Uberaba
A obra d e exp ans ã o d o Sh opping Ube rab a se en con tr a a tua lm ent e 40 ,0 % c onc luída . Apó s a
con clus ã o d o s s erv iç o s i n ic ia i s d e fund a çõ e s e in st a la ç ã o d o s is tem a d e S pr ink l er s , es t ã o e m
andam ent o at iv idad e s es t rutura i s r e l evan te s , com o ex e cuç ã o d e f orm as p ar a b l oc o s d e r ef or ç o
es t rutur a l , in s t a l aç ã o d e v igas me st r a s , v iga s d e t r avam en t o e v igas d e c ob ertur a , a l ém d e
demol i ç õ es n e c es sá r ia s p ar a ad equa ç õ es n o l oc a l . Par a l e lam ent e , n o d e ck p ar k ing con t inuam o s
se rv iç os de mont ag em d o el evad or , pa i sag i sm o e a cab am en t os em arquib anc ad as , c a lç ad as e
passare la metá l i ca .

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b67eb21b-be2e-d17c-fc49-4d3c6cb773f5?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/48e51dcc-b013-f3b2-98e9-82eb9a751e62?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/48e51dcc-b013-f3b2-98e9-82eb9a751e62?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/48e51dcc-b013-f3b2-98e9-82eb9a751e62?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/48e51dcc-b013-f3b2-98e9-82eb9a751e62?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/48e51dcc-b013-f3b2-98e9-82eb9a751e62?origin=2
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/48e51dcc-b013-f3b2-98e9-82eb9a751e62?origin=2
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Expansão: Em andamento estrutura metálica. Fonte: Alqia e HSI.

Deck Parking: Em andamento acabamento arquibancadas e finalizado instalação soleiras em granito da passarela metálica. Fonte: Alqia e HSI.

Distribuição e Guidance (1ºS 2026)
A dis t r ibu iç ã o d o Fund o r e fer ent e a jan ei r o f o i d e R $ 0 , 70 p o r c ota , o que r epr es en t a um div id end
y ie ld sobre o va lor de mercado da cota em 30/01/2026 de 9,1% a o a no .

O guidan c e atua l d e dis t r i bu içã o p ar a o 1 º sem es t r e de 20 2 6, é d e v a l or es en tr e R $ 0 , 70 e R$ 0 , 75
por c ota ¹ .

Esse inte rva l o re f le te a s inf o rm a ç õe s a tua lm e nte dis p on íve is e c onside ra , ne ste m om e nt o, a
m a nute nç ã o da s c ondiç õ e s vige nte s d o p ortf ó l i o e d o m e rc a do. É im p or ta nte de sta c a r que s e
tra ta de um a e st im a tiva suje ita a re visõe s a o l on go d o se m e stre , e spe c ia l m e nte e m f unç ã o de
e ve ntua is m ovim e n ta ç õe s n o p o rtf ó l i o, c om o a qu is iç õe s , ve nda s de a t iv os , e m issõe s de c o ta s
ou m uda nç a s de c e ná ri o . Ne sse c onte xt o, e xiste a p oss ibi l ida de d e a juste s dura nte o
se m e stre , in c lus ive c om e ve ntua l e le va ç ã o d o l i m ite inf e r i or d o inte rva l o, c a so a s pre m issa s
ope ra c iona is de re sulta do e de c e ná rio m a c ro e volua m de f orm a f a vorá ve l .

Obr igado .

Notas: (1) Cabe ressaltar, que se trata de uma projeção realizada pela gestão, não configurando, portanto, promessa ou garantia de rentabilidade.
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Jan-26 1S 2026 2026

Receita Imobiliária 28.063.404 28.063.404 28.063.404

Receita com Aluguéis 28.063.404 28.063.404 28.063.404

Ganho de Capital com Vendas -                                                     -                                            -                                             

Receita Financeira 1.175.139 1.175.139 1.175.139

Despesas -9.641.650 -9.641.650 -9.641.650

Taxa de Administração -166.869 -166.869 -166.869

Taxa de Escrituração -50.000 -50.000 -50.000

Taxa de Gestão -1.585.255 -1.585.255 -1.585.255

Taxa de Performance -1.371.255 -1.371.255 -1.371.255

Despesa Financeira1 -6.286.192 -6.286.192 -6.286.192

Outras Despesas2 -182.079 -182.079 -182.079

Resultado Operacional 19.596.893 19.596.893 19.596.893

Resultado Operacional/Cota 0,92 0,92 0,92

Despesa Financeira Não Recorrente3 -                                                     -                                            -                                             

Resultado 19.596.893 19.596.893 19.596.893

Resultado Realizado/Cota 0,92 0,92 0,92

Rendimento/Cota4 0,70 0,70 0,70

Resultado Acumulado5 0,22 0,22 0,22

Total R$/cota

Resultado Acumulado (Dez-25) 11.703.494 0,55

(+) Realizado - Distribuido 4.665.909 0,22

Resultado Acumulado (Jan-26) 16.369.404 0,77

Resultado (R$)

Rendimentos | Projeção de Distribuição (R$) ¹

A distr ibuição de div idendos do Fundo fo i de R$ 0 ,70 por cota . A l inha “Outras despesas” fo i
impactada no mês por despesas jur íd icas . O resu l tado fo i forte e m jane iro , sendo R$ 0,9 2
por cota . Dessa forma, o Fun do acumulo u R$ 0, 2 2 por cota , encerrando o mês co m reserv a
acumulada de R$ 0,77 por cota .

Notas: (1) Despesas recorrentes dos CRIs. (2) Despesas corriqueiras como taxas ANBIMA, B3, Laudos de Avaliação, seguros, formador de
mercado etc. Impactada em janeiro por despesas jurídicas. (3) Despesas relacionadas aos pagamentos não recorrentes / extraordinários dos
CRIs. (4) Distribuição de dividendos do período. (5) Diferença entre o resultado e o rendimento distribuído no período, dividida pela quantidade
atual de cotas do Fundo.

Notas: (1) Cabe ressaltar, que se trata de uma projeção realizada pela gestão, não configurando, portanto, promessa ou garantia de distribuição.
(2) Dividend Yield anualizado com base na cota de mercado no fechamento de cada mês.

0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,66 0,67 0,68 0,70 0,70 0,70 0,70

8,06

10,2%
9,3% 9,1% 9,1% 9,1%

9,9% 9,7% 9,4% 9,8% 9,5% 9,1% 9,1% 8,7%

fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25 jan-26 LTM

Div (R$/Cota) DY Mercado (a. a.)²

Guidance
1º Sem.
2026

0,70

0,75
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Rentabilidade

Liquidez
O Fundo encerrou o mês de janeiro com 184 .556 cotistas e valor de mercado de

aproximadamente R$ 2, 0 bilhões . O volume médio diár io de negociações registrou no

mês R$ 3,7 milhões .

Notas: (1) Rentabilidade calculada através do método da cota ajustada, assume-se que o proventos pagos são reinvestidos no próprio FII.
(2) Mensal / 2026: Rendimento pago no período dividido pelo valor da cota na data de fechamento do mês de referência anualizado. | Últimos 12
meses: soma dos rendimentos pagos no período dividido pelo valor da cota na data de fechamento do mês de referência.
(3) Considerado a incidência de 15% de Imposto.
(4) Retorno Ajustado do Fundo no período em relação ao CDI Líq. do período (comparativo apenas para retornos positivos do Fundo).

Notas: (1) Para o cálculo acumulado do giro, é utilizada a média entre os meses.

Jan-26 2026 Últimos 12 meses

HSML11¹ 0,8% 0,8% 39,1%

Dividend Yield Anualizado² 9,1% 9,1% 8,7%

IFIX 2,3% 2,3% 27,8%

CDI (Líq.)³ 1,0% 1,0% 12,3%

% CDI4 77,7% 77,7% 317,3%

Jan-26 2026 Últimos 12 meses

Volume Total 78.430.698R$                                   78.430.698R$                         786.886.751R$                          

Volume Diário Médio 3.734.795R$                                      3.734.795R$                            3.160.188R$                               

Quant. de Cotas Negociadas 857.926                                               857.926                                     9.435.593                                   

% de Cotas Negociadas (Giro)1 4,1% 4,1% 3,8%

Presença em Pregões 100,0% 100,0% 100,0%

3,0

2,4

2,1

2,0

2,5

2,2

3,1

4,9

4,0

3,8

4,1

3,7

3,2

fev-25

mar-25

abr-25

mai-25

jun-25

jul-25

ago-25

set-25

out-25

nov-25

dez-25

jan-26

LTM

Liquidez Diária Média (R$ milhões)
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Obrigações Código IF Ativo Saldo² Taxa Data de Emissão Prazo

CRI - CDI (1) Paralela 111,0 MM CDI + 2,80% jan-22 dez-36

CRI - CDI (2) Uberaba 115,8 MM CDI + 2,70% jun-22 jun-37

CRI - IPCA (1) Paralela 148,6 MM IPCA + 6,80% jan-22 dez-36

CRI - IPCA (2) Paralela 9,2 MM IPCA + 6,90% set-19 mar-33

CRI - IPCA (3) Paralela 5,6 MM IPCA + 6,90% mar-18 mar-33

CRI - IPCA (4) Uberaba 219,3 MM IPCA + 7,60% jun-22 jun-37

CRI - IPCA (5) Cianê 21,5 MM IPCA + 7,85% dez-18 jan-34

Consolidado - - 631,0 MM
(64%) IPCA + 7,29% 
(36%) CDI + 2,75%

- -

19,1%

0%

10%

20%

30%

40%

nov/21 mai/22 nov/22 mai/23 nov/23 mai/24 nov/24 mai/25 nov/25

Cronograma de Amortizações² (R$ MM)

Obrigações HSML11
O índice de alavancagem l íquido ¹ atual do Fundo é de 19,1% .

Os dados ora apresentados nesta sessão correspondem às informações do resultado dos
empreendimentos até o mês de dezembro de 2025, os quais são refletidos no Fundo até o
mês de janeiro de 2026.

KPI’s

Notas: (1) O Índice de Alavancagem Líquido é calculado como: (Saldo Total de Obrigações por Securitização – Total Mantido para Necessidades
de Liquidez – Total Investido em FIIs com alta liquidez – CRIs investidos) / Total Investido em imóveis + SPE. (2) Baseado no cenário atual do
Fundo, sem considerar eventuais pré-pagamentos. (3) Valor do Caixa + FIIs com alta liquidez + CRIs investidos em 30/12/2025.

Em dezembro de 2025, o NOI registrou variação de +19%1 em relação ao mesmo mês de 2024,
alcançando NOI/m² de 158,18². O resultado foi impulsionado pela forte recuperação de
inadimplência, resultado do estacionamento, Mall & Mídia e receitas comerciais. O portfólio
finalizou o ano com alta de 7% frente ao ano anterior.

Em relação às vendas, foram -1% em relação ao mesmo mês do ano anterior¹, alcançando
vendas/m² de R$ 2.221,19². No acumulado do ano, o portfólio registrou +5% frente ao mesmo
período do ano anterior (1% real).

O Custo de Ocupação do portfólio segue em patamares saudáveis, atingindo 8,6% em dezembro e
a taxa de ocupação³ finalizou o mês no maior valor desde o início do Fundo (97,4%).

Em dezembro, houve recuperação de inadimplência, atingindo -3,5%. Em relação aos descontos,
permanecem abaixo de 1%, registrando 0,5%.

Notas: (1) Variação considerando a participação do Fundo nos ativos. (2) NOI e vendas totais do portfólio, considerando a participação do Fundo
nos shoppings / ABL Própria do Fundo. (3) Considera contratos processo de em assinatura. Ponderada pela participação do Fundo nos Ativos.

22A0118041

22F0658610

22A0118035

19I0275534

18C0803963

22F0667465

Histórico – Índice de Alavancagem Líquido¹

Aquisição Paralela

Aquisição Uberaba

Pré-Pagamento (R$ 333 mm)

Reavaliação Patrimonial: +13,6% Cota PL

144,9

Liquidez  (R$
mm) ³

28,3 30,7 33,3 36,1 38,9 42,2 45,9 49,8 51,1 55,3 60,4 

14,9 

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

18L1210133

https://investidor.rizasec.com/emissoes/RZA0511
https://investidor.rizasec.com/emissoes/RZA0581
https://investidor.rizasec.com/emissoes/RZA0511
https://investidor.rizasec.com/emissoes/RZA0083
https://investidor.rizasec.com/emissoes/RZA0077
https://investidor.rizasec.com/emissoes/RZA0581
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b4980f3b-e476-c075-8bfd-a07c96097dd1?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/046ec157-002c-2911-0648-cea536e8bc0b?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b863d2fc-9c13-f732-9992-11016abea2c0?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b863d2fc-9c13-f732-9992-11016abea2c0?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/b863d2fc-9c13-f732-9992-11016abea2c0?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/1bea7b91-2f45-4c39-99ab-5856eff6841b/08d755ce-b4a8-309c-9ea1-7b7b35bbe836?origin=1
https://investidor.rizasec.com/emissoes/RZA0283
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Notas: (3) Para 100% dos shoppings.

Notas: (2) Para 100% dos shoppings. Custo de Ocupação para = Custo Total do Lojista (aluguel, condomínio, fundo de promoção e
propaganda) / Vendas do mês anterior.

Notas: (1) Variação de Vendas e NOI Proforma, considerando no ano passado, a participação do Fundo nos shoppings no mês de referência.

9%

13%

5%

18%

10%

2% 2%

5%
7%

-0,2%

1%

-1%

5%

jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25 YTD

Vendas ¹ 
2025 x 2024

9%
6%

1% 1%
4%

21%

3% 2%

6%

-0,03%

9%

19%

7%

13%

10%

5%
3% 4%

10% 9% 9%

4%
2%

4%

10%

jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25 YTD

NOI 1
2025 x 2024
2025 x 2024 (Média móvel Trimestral)

8,4%
10,3% 10,6% 10,1% 9,7%

8,7% 9,4% 9,6% 9,3%
10,3% 9,5%

8,6%

jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25

Custo de Ocupação 2 (%)

3,8% 3,4% 3,5%
1,3% 1,6% 1,2% 2,1% 2,9% 2,9%

4,4% 3,6%

-3,5%

1,1% 1,0% 0,9% 1,0% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,4% 0,6%

0,5%

jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25

Inadimplência Líquida Total 3 (%)
Descontos 3 (%)
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Granja Vianna
9%

Metrô Tucuruvi
20%

Pátio Maceió
17%

SuperShopping 
Osasco

8%

Via Verde
16%

Paralela
13%

Uberaba
14%

Pátio Cianê
3%

Granja Vianna
7%

Metrô Tucuruvi
18%

Pátio Maceió
17%

SuperShopping 
Osasco

7%

Via Verde
16%

Paralela
17%

Uberaba
15%

Pátio Cianê
3%

Aluguel 
Mínimo

61%

Aluguel 
Percentual

5%

Mall & Mídia
13%

Estacionamento
21%

Âncora
66%

Mega Lojas
9%

Satélite
25%

Composição do NOI

Tipologia - Lojas | ABL

Composição da Receita

Composição das Vendas

Todos os dados contidos nesta página correspondem à participação do Fundo nos ativos, exceto Tipologia.
Para o Shopping Metrô Tucuruvi é considerado o NOI pré-outorga.

96,3% 95,8%
96,3% 95,7% 95,7% 96,7% 96,5% 96,6% 96,7% 96,7% 96,6% 97,4%

jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25

Taxa de Ocupação (%)
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Notas: (1) Considera contratos em processo de assinatura. Para 100% dos ativos. (2) Trata-se de um concessão com prazo de direito à exploração
até Mar/2054. (3) ABL Própria: 52,2% Mall + 100% Área de Expansão BTS Faculdade Unime (17.600 m²). (4) 75% do Mall + Área do Complexo
adquirida em 02/10/2024 integralmente locada a uma rede de supermercados. (5) Ponderada pela participação do Fundo nos shoppings.

Portfólio

Vídeo Tour 360º - Shoppings HSI Malls
Disponibilizamos um vídeo para cada ativo do portfólio na tecnologia 360°, sendo possível ter uma visão ainda
mais realista dos Shoppings Centers do Fundo. Os vídeos foram gravados pelos próprios superintendentes dos
ativos e disponibilizados pela Alqia. É possível movimentar o celular para ver diferentes ângulos do shopping ou
ainda se estiver com o óculos de Realidade Virtual, basta movimentar o rosto. Acesse aos vídeos pelos links
abaixo:

Tour 360º - Shopping Pátio Maceió – YouTube

Tour 360º - Shopping Granja Vianna – YouTube

Tour 360º - SuperShopping Osasco – YouTube

Tour 360º - Shopping Metrô Tucuruvi – YouTube

Tour 360º - Via Verde Shopping – YouTube

Tour 360º - Shopping Paralela – YouTube

Tour 360° - Shopping Uberaba - YouTube

ABL Total 
(m²)

Participação  
(%) 

ABL Própria 
(m²)

Ocupação 
(%)¹

Nº Lojas 
Nº Vagas  

Estacionamento 
Abertura

Shopping Pátio 
Maceió

43.616 70% 30.531 97,9% 143 2.058
Novembro 

2009

Shopping Granja 
Vianna

30.659 51% 15.636 96,6% 159 1.300
Novembro 

2010

Super Shopping 
Osasco

17.984 66,4% 11.935 98,9% 131 2.800
Outubro 

2005

Via Verde 
Shopping 

29.005 96,7% 28.038 98,6% 100 1.200
Novembro 

2011

Shopping Metrô 
Tucuruvi²

32.966 100% 32.966 94,9% 221 2.188 Abril 2013

Shopping 
Paralela³

57.739 52,2% 38.569 98,7% 258 2.150 Abril 2009

Shopping 
Uberaba4 31.667 75% 23.750 98,4% 188 1.190 Abril 1999

Shopping Pátio 
Cianê

25.543 24% 6.130 89,5% 140 1.240
Novembro 

2013

Total/Média 269.180 70% 187.556 97,4%5 1.340 14.126 -

https://www.youtube.com/watch?v=RA2zCIHEPo0
https://www.youtube.com/watch?v=RA2zCIHEPo0
https://www.youtube.com/watch?v=RA2zCIHEPo0
https://www.youtube.com/watch?v=RA2zCIHEPo0
https://www.youtube.com/watch?v=RA2zCIHEPo0
https://www.youtube.com/watch?v=RA2zCIHEPo0
https://www.youtube.com/watch?v=RA2zCIHEPo0
https://www.youtube.com/watch?v=VSCvuNX4AII
https://www.youtube.com/watch?v=VSCvuNX4AII
https://www.youtube.com/watch?v=VSCvuNX4AII
https://www.youtube.com/watch?v=VSCvuNX4AII
https://www.youtube.com/watch?v=VSCvuNX4AII
https://www.youtube.com/watch?v=fgUtzVOASxA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=fgUtzVOASxA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=fgUtzVOASxA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=fgUtzVOASxA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=fgUtzVOASxA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=fgUtzVOASxA&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=dBi1_Y2VrRI
https://www.youtube.com/watch?v=dBi1_Y2VrRI
https://www.youtube.com/watch?v=dBi1_Y2VrRI
https://www.youtube.com/watch?v=dBi1_Y2VrRI
https://www.youtube.com/watch?v=dBi1_Y2VrRI
https://www.youtube.com/watch?v=eHUAP9D1Gz4
https://www.youtube.com/watch?v=eHUAP9D1Gz4
https://www.youtube.com/watch?v=eHUAP9D1Gz4
https://www.youtube.com/watch?v=eHUAP9D1Gz4
https://www.youtube.com/watch?v=eHUAP9D1Gz4
https://www.youtube.com/watch?v=wwaz_uWXVNs&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=wwaz_uWXVNs&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=wwaz_uWXVNs&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=wwaz_uWXVNs&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=xw09EEFyuWA
https://www.youtube.com/watch?v=wwaz_uWXVNs&feature=youtu.be
https://www.youtube.com/watch?v=xw09EEFyuWA
https://www.youtube.com/watch?v=xw09EEFyuWA
https://www.youtube.com/watch?v=xw09EEFyuWA
https://www.youtube.com/watch?v=xw09EEFyuWA
https://www.youtube.com/watch?v=xw09EEFyuWA
https://www.youtube.com/watch?v=xw09EEFyuWA


17HSI Gestora de Fundos Imobiliários - hsml.hsifii.com

HSI Malls FII - Relatório Gerencial – Janeiro 2026

Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 96,1 milhões ,

representando uma var iação de - 1% em relação ao mesmo mês do ano anter ior . Já o NOI

teve var iação de +17% comparado ao mesmo período de 2024.

Shopping Pátio Maceió (Maceió| AL)

Único Shopping da parte alta da cidade – Região do Bairro Tabuleiro do Martins, Maceió, AL. 

ABL Total Operadora

43.616 m² Alqia

No de Lojas No Vagas Estac.

70,0% 143 2.058

Participação do Fundo

Shopping Granja Vianna (Km 23,5 | Rod. Raposo Tavares | SP)
Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 63,8 milhões ,

representando uma var iação de + 3% em relação ao mesmo mês do ano anter ior . Já o NOI

teve var iação de +13% comparado ao mesmo per íodo de 2024.

5 salas de cinema da rede Cinemark | 2 salas com tecnologia 3D

ABL Total Operadora

30.659 Alqia
Centers

No Vagas Estac.

51,0% 159 1.300

Participação do Fundo No de Lojas
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HSI Malls FII - Relatório Gerencial – Janeiro 2026

SuperShopping Osasco (Osasco | SP)

Interligado ao Power Center Osasco que possui mais de 70.000 m² de ABL

Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 47 ,3 milhões ,

representando uma var iação de -9 % em relação ao mesmo mês do ano anter ior . Já o NOI

teve var iação de + 39% comparado ao mesmo período de 2024, impactado pelo resultado

do estacionamento (ano anter ior não era cobrado) .

ABL Total Operadora

17.984 Alqia131 2.80066,4%

No Vagas Estac.Participação do Fundo No de Lojas

Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 75 ,1 mi lhões ,

representando uma var iação de + 2% em relação ao mesmo mês do ano anter ior . Já o

NOI, a var iação foi de - 8% comparado ao mesmo período de 2024, impactado por receita

não recorrente recebida no ano anter ior . Ret i rando o efei to , a var iação ser ia de -1% .

Shopping Metrô Tucuruvi (São Paulo | SP)

Integração com 3 Term. Rodoviários e Est. de Metrô Tucuruvi (Fluxo médio de 1,7 milhão de pessoas/mês)

ABL Total Operadora

32.966 Alqia

Participação do Fundo No Vagas Estac.No de Lojas

100,0% 221 2.188
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HSI Malls FII - Relatório Gerencial – Janeiro 2026

Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 63,7 milhões ,

representando uma var iação de -6% em relação ao mesmo mês do ano anter ior . Já o NOI

teve var iação de +64 % comparado ao mesmo período de 2024, impactado pelo forte

resultado do estacionamento .

Via Verde Shopping (Rio Branco | AC)

Único Shopping do estado do Acre

ABL Total Operadora

29.005 Alqia96,7%

Participação do Fundo No Vagas Estac.

100 1.200 Vagas

No de Lojas

Integração direta via passarela com Linha 2 Estação Metrô Tamburugy | BTS Universidade Unime (Cogna)

Shopping Paralela (Salvador | BA)
Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 90 ,9 mi lhões ,

representando uma var iação de +4% em relação ao mesmo mês do ano anter ior . J á o NOI,

a var iação foi de +14% comparado ao mesmo período de 2024.

ABL Total Operadora

57.739 Alqia

Participação do Fundo No de Lojas No Vagas Estac.

52,2% 258 2.150
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HSI Malls FII - Relatório Gerencial – Janeiro 2026

Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 69 ,2 milhões ,

representando uma var iação de - 3% em relação ao mesmo mês do ano anter ior . Já o NOI

registrou var iação de +26%¹ comparado ao mesmo período de 2024.

Shopping Uberaba (Uberaba | MG)

ABL Total Operadora

31.667 Alqia

Participação do Fundo No de Lojas No Vagas Estac.

75,0% 188 1.190

Shopping dominante da cidade e região de Uberaba

Em dezembro de 2025, as Vendas Totais de 100% do at ivo somaram R$ 4 3,0 milhões ,

representando uma var iação de +6% em relação ao mesmo mês do ano anter ior . Já o NOI

registrou var iação de +31%¹ comparado ao mesmo período de 2024.

Shopping Pátio Cianê (Sorocaba | SP)

Ao lado do terminal Santo Antônio | Fluxo diário acima de 90 mil pessoas.

ABL Total Operadora

25.543 Alqia

Participação do Fundo No de Lojas No Vagas Estac.

24,0% 140 1.240
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HSML nas Mídias
02/02/2026: FIIs engatam seis meses seguidos de alta; há espaço para mais ganhos?

07/02/2023: HSI Malls levanta R$ 437 milhões em oferta | Mercado | pipelinevalor (globo.com)

23/06/2022: HSML11: Saiba tudo sobre os últimos acontecimentos do Fundo

26/01/2023: Conexão FIIs | Entrevista com Felipe Gaiad, gestor dos Fundos HSLG11 e HSML11

31/05/2023: Evento FIISummit dia 31/05/2023 | EQI (Painel de Shopping Centers)

05/07/2023: FIIs de shopping sobem, em média, 18% no 1º semestre de 2023; ainda vale a pena investir?

04/10/2023: Oriz Talks: Conversa com a HSI Corporate sobre mercado imobiliário e varejo.

15/03/2024: Live Clube FII: Como a HSI se preparou para a recuperação dos shoppings centers

09/09/2024: Live HSI: Papel da Política Global e doméstica na dinâmica econômica – Christopher Garman e
Maximo Lima.

09/09/2025: Gestor do HSML11 abre o jogo sobre guidance e alavancagem | Liga de FIIs – YouTube

23/09/2025: HSI e Kinea investem R$ 70 milhões na ampliação de shopping em Minas Gerais | Exame

Glossário
Ativos Alvo: Refere-se a shopping centers;

NOI: Net Operating Income ou Resultado Operacional Líquido, é o resultado após a dedução das despesas;

ABL Própria: ABL de propriedade do FII;

AMM (Aluguel Mínimo): É o aluguel mínimo do contrato de locação de um lojista;

A% (Aluguel Percentual ou Aluguel Complementar): É a diferença, se positiva, entre o aluguel mínimo e o aluguel com
base na porcentagem de vendas destinadas à aluguel;

M&M (Mall Mídia): Receita de publicidade nos shoppings aos lojistas e aluguéis de quiosques;

Custo de Ocupação: Trata-se do percentual em relação ao faturamento de vendas que é custo de ocupação ao lojista
(aluguel, condomínio, fundo de promoção e propaganda);

Inadimplência Líquida: Leva em consideração não apenas os valores recebidos referentes aos vencimentos do mês como
também de boletos em aberto de vencimentos anteriores;

Descontos: Desconto concedido aos lojistas referente ao aluguel mínimo;

Satélites, Megalojas e Âncoras: Lojas com tamanho de até 500 m², entre 500 e 999 m² e acima de 1.000 m²
respectivamente;

CRI: Certificado de Recebível Imobiliário;

FII: Fundo de Investimento Imobiliário;

Mercado Secundário: Modalidade dedicada à compra e venda de valores lançados anteriormente em uma primeira oferta
pública ou privada (mercado primário);

PL: Patrimônio Líquido do Fundo;

Renda Fixa: Compreende a parte do patrimônio líquido aplicada em fundos de renda fixa e títulos públicos federais;

Taxa Selic: Taxa básica de juros do país definida pelo Banco Central;

IPCA: Índice utilizado para medir a variação de preços de um conjunto de produtos e serviços comercializados no varejo;

IGPM: Índice utilizado para medir a variação de preços englobando diversas etapas de uma cadeia produtiva;
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hsml.hsifii.com
www.hsinvest.com

Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para

avaliação do desempenho de fundo(s) de investimento(s), é recomendável uma análise de, no mínimo, 12 (doze) meses.

Este Relatório tem caráter meramente informativo e não deve ser considerado como uma oferta de aquisição de cotas dos fundos de

investimentos. Performance passada não é garantia de ganhos no futuro.

Os investimentos em fundos não são garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor

de Crédito - FGC.

A HSI GESTORA DE FUNDOS IMOBILIÁRIOS LTDA., inscrita no CNPJ/MF sob o nº 03.539.353/0001-52 (“HSI”) não se responsabiliza por

quaisquer decisões tomadas tendo como base os dados neste relatório.

Todo o material aqui contido, incluindo os textos, gráficos, imagens e qualquer outro material de comunicação audiovisual são de

propriedade única e exclusiva da HSI, bem como quaisquer informações, relatórios, produtos e serviços, que conjuntamente compõem

valiosa propriedade intelectual da HSI. Não é permitido qualquer tipo de adulteração sem o expresso e escrito consentimento da HSI, sob

pena de se tratar clara infração aos direitos de propriedade acarretando as devidas sanções legais.

• As informações aqui contempladas não constituem qualquer tipo de oferta ou recomendação de investimento. • A HSI não é responsável

por qualquer utilização não autorizada do material e das informações aqui dispostas.

https://hsml.hsifii.com/
http://www.hsinvest.com/
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