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Ultima Atualizacido

Um dos privilégios de fazer a atualizacao de um relatério, € poder comparar
a evolucao do fundo no periodo. Por isso, iremos comecar esta analise
comparando alguns indicadores do HSMLI1 na primeira analise e agora, a

Figura abaixo apresenta estes dados.

CRITERIOS 1.7 ANALISE HOJE EVOLUCAO
PATRIMONIO LIQUIDO |RS 1.500.798.823,72|RS 1.498.265.451,00| -0,17%
VP POR COTA RS 95,10 RS 94,94 0,17%
N° DE COTISTAS 119.262,00 171.146,00 43,50%
ABL PROPRIA (m?) 128.236,00 194.390,00 51,59%
N° DE IMOVEIS 5 7 40,00%
VACANCIA 4,80% 3,10% 1,7 p.p
DIVIDENDO RS 0,52 RS 0,76 46,15%
ALAVANCAGEM (% do PL) 0,00% 40,98% 4098 p.p

Evolugdo entre relatorios.
Fonte: Simpla Club.

Boa parte das grandes alteracdes dos indicadores do HSMLI1 pode ser
justificada pela forma como o fundo cresceu neste periodo. Devido a
pandemia, emissdes de novas cotas em Flls de shopping se tornaram
improvaveis, dessa forma a maneira mais pratica de crescer foi via

alavancagem.

Como podemos ver no quadro, o fundo nao tinha divida em nossa primeira
analise, enquanto hoje seu nivel de alavancagem é um dos mais altos do
mercado. O patamar s6é ndao € maior, pois ja contabilizamos o pagamento
de divida feito com os recursos da 3.2 emissdao de cotas, sem eles o saldo

devedor do fundo era equivalente a quase 70% do patriménio liquido.

Na estruturacao dos CRIs do fundo, a gestora conseguiu acordar um
periodo de caréncia de juros. Isto significa que o fundo contraiu a divida,
mas ganhou um prazo sem precisar arcar com os juros dela. Se por um

lado, existe um ganho de resultado no curto prazo, ja que a despesa
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financeira € menor, por outro existe um crescimento do saldo devedor. O

juros que nao esta sendo pago é incorporado no montante devido.

A estrutura de alavancagem com caréncia, explica a reducao do patrimoénio
do fundo. Se os ativos continuam 0s Mesmos € O passivo aumenta, o
patrimoénio liquido cai. Este € o preco da caréncia, aumento dos dividendos

e reducao do patrimonio.

O HSMLIT contraiu essas obrigagdes para arcar com a aquisicao do
Shopping Paralela (BA) e do Shopping Uberaba (MG). O fundo detém 52,2%
de participagao no primeiro e 100% no segundo, respeitando a sua

estratégia de ser majoritario nos ativos.

O grande aumento dos dividendos € justificado tanto pelo beneficio
financeiro da alavancagem quanto pela recuperac¢ao dos Flls de shopping
pos-pandemia. Em nossa primeira analise, os resultados ainda estavam
sendo bastante impactados pela crise sanitaria, enquanto hoje ja podemos

considerar que houve uma plena recuperacao.

A HSI divulga o seguinte guidance de resultados para o fundo.

Rendimentos | Projecio de Distribuicio (RS)*

0,76 0,76
074 074 074 074
u | | |} |} |} u
| | | | 074 o7 o074 o7 o074 o7
fgo-B Set-23 Cut-23 Now-23 Dezx-33 Jan-24 Fev-24 Mar-24 Abr-24 Mai-24 Jun-24 Jut-24
. Dividende Projecio Limite Superior B Projecdo Lirmite Inferiar’ Dividend Yield®

Proje¢do de rendimentos.
Fonte: Relatdrio gerencial.
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Como sabemos, o resultado dos FlIs de shopping € bastante volatil devido a
natureza de sua atividade. Uma projecao com estabilidade s6 € possivel
pelo uso de reserva acumulada. Atualmente, o HSMLIT conta com
R$0,80/cota de reserva que serd utilizada para linearizar a distribuicdo de

rendimentos.

A superacao da estimativa da gestora depende totalmente da evolucao dos
resultados dos imodveis. O ano de 2024 se inicia com bastante otimismo
dentro do setor, ja que a reducao da taxa de juros tende aquecer a
economia. Quanto mais dinheiro circula no mercado, maior € o consumo e,

consequentemente, a receita dos shoppings.

Em relagao a 2022, o ano de 2023 ja apresentou bastante crescimento de
resultado. A figura abaixo mostra como as vendas em todos os meses de

2023 superam as de 2022.

Vendas
2023 x 2022

23%
15%
12% 10P% 119
B% %
E . 7%
5% 4%
I 111
| -
jan-23  fev-23 mar-23 abr-23 mai-23 jun-23  jul-23 ago-23 set-23  out-23 now-23 dez-23  ¥YTD

Comparagdo das vendas.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Por fim, no segmento de shoppings, sempre gostamos de trazer a
comparagcao entre os principais Flls de alguns indicadores. O primeiro
grafico traz a comparacao do historico de vacancia dos principais ativos do

setor.
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== MALLT1 XPML11 == HGBS11 == VISC11 == HSML11

Histdrico de vacdncia dos principais Flis de shopping.
Fonte: Simpla Club.

Todos os demais fundos analisados sao mais velhos do que o HSMLI],

porém o periodo escolhido corresponde a partir do seu IPO.

No periodo, o MALLIT apresentou a menor vacancia com uma média de 4%.

Em seguida temos o XPMLI1 com 4,41% e o HSMLI1 com 5,03%.

O HSMLIT tem um historico consistente de ocupacao, algo que depde a
favor da qualidade de seu portfélio. Mesmo durante a pandemia, ndo vimos

o nivel de espacos vagos do fundo superar 7%, sendo que a recuperacao do

topo da vacancia foi veloz.

Outro indicador interessante de ser comparado é o yield do setor, a figura

abaixo nos traz esta informacao.
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10,00%
7,50%
5,00%

2,50%

0,00%

VISC11 XPML11 HGBS11 MALL11 HSML11

Dividend yield dos ultimos 12 meses.
Fonte: Simpla Club.

Como podemos ver, o HSMLI1 foi o melhor pagador de dividendos do setor
Nnos ultimos 12 meses. A média dos seus pares foi de 8,63% contra 9,33% do

fundo.

Esta € uma caracteristica que devemos esperar do fundo, ja que sua
alavancagem elevada possibilita um aumento dos dividendos. Outra
justificativa € a maior percepcao de risco do fundo por parte do mercado,
dessa forma mais retorno é exigido dele. O HSMLI1 costuma negociar com

um desconto superior ao de seus pares.

Area de Atuacgio

Shopping Centers

O HSML ira investir, no minimo, 67% do seu patrimdénio em shopping

centers, com o objetivo de auferir renda ou ganho de capital.

O fundo tem alguns pilares que guiam a sua tese de investimento, sao eles:
ser majoritario nos ativos, diversificacao geografica, investimento em ativos

maduros e parceria com a administradora Algia.
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A figura abaixo € uma foto do portfélio do fundo.

r -
Portfolio
ABL Total Participacao ABL Prépria Ocupacao . N2 Vagas
Ne L Abert
(m?) (%) (m?) (%)* ©3%  Estacionamento ertura
Shopping Patio Novembro
s 43983 100% 43983 985% 143 2058 ons
Shopping Granj Novemb
OPPINgBrana - 54257 51% 15492 97,8% 159 1300 ovempbro
Vianna 2010
Super Shopping 17.984 58,8% 10583 985% 131 2800 Outubro
Osasco 2005
Via Verd Novemb
ta verde 28576 96,7% 27.623 967% 100 1200 ovemporo
Shopping 2011
Shopping Metrd )
» 32998 100% 32998 9129% 21 2188 Abril 2013
Tucuruvi
Shoppin
Pping 57.800 522% 38600 99,1% 258 2150 Abril 2009
Paralela
Shopping 25111 100% 25111 97,6% 188 1190 Abril 1999
Uberaba
Total/Média 236.828 82% 194390 96,9%* 1200 12.886

Portfolio do HSMLII.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Como podemos ver, todos os ativos do fundo tém mais de 10 anos de
existéncia, de forma que suas teses ja foram testadas e consolidadas em

suas regides.

Alguns dos shoppings do fundo, como o Via Verde e o Boulevard Feira, sao
0S primeiros e uUnicos de suas cidades, dando ainda mais forca para os

resultados.

Unindo a maturidade dos imoéveis com o controle majoritario, a gestao
entende que conseguira gerar muito valor. Ter a maior participacao em um
empreendimento confere mais liberdade e agilidade na implantacao das

medidas desejadas.

O “poder” do HSMLI1 dentro de seus shoppings € ainda maior quando
observamos que todos eles tém a Algia como administradora. A empresa

faz parte do mesmo grupo da gestora do fundo, o HSI.
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A concentracao em uma s6 administradora gera trés criticas. A primeira é
gue ao se concentrar apenas em um administrador, o fundo esta

concentrado no risco operacional da Algia.

Em segundo, temos a falta de troca de experiéncias com outros players do
mercado de shoppings. Ao estar exposto a mais administradores, o fundo

poderia absorver as melhores praticas de cada um.

O terceiro e mais preocupante ponto, € o risco de conflito de interesses.

Comentaremos mais sobre isso no decorrer do relatorio.

Por outro lado, nenhum FIl de shopping tem tanto dominio de seu
portfélio como o HSMLI1. Um exemplo de beneficio trazido por essa relacao
foi a implementacao de restaurantes especificos em alguns ativos do
portfélio. Apds ser observado o sucesso desta estratégia, foi possivel
replica-la, com agilidade, em outros imodveis. O trecho a seguir resume esta

operagao:

“Dando andamento a estratégia adotada pela gestdo, em conjunto com
a administradora dos shoppings, de tornar os ativos do portfolio como as
melhores alternativas de lazer e gastronomia das suas regiées, assinamos
recentemente com operacdes gastrondémicas de destaque como Coco
Bambu no Granja Vianna e Pecorino no Metré Tucuruvi. O sucesso deste
movimento ja estd sendo observado em ambos os ativos em operacdes
como Outback Tucuruvi (Vendas YTD +16% vs. 2022), Ragazzo Tucuruvi
(loja com maiores vendas/m? da marca) e Pecorino Granja Vianna, que
inaugurou em margo deste ano e jd aparece entre as maiores operagées

gastronémicas do ativo”.

Esta estratégia foi iniciada no Super Shopping Osasco e se estendeu ao
shopping Paralela, Granja Vianna e Metré Tucuruvi. Este poder de

negociagao em escala € algo muito positivo dentro do HSMLI1.
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Por fim, temos o pilar de diversificagao geografica do fundo. Atualmente, o
fundo tem participacao em 7 ativos localizados em 5 estados diferentes. A

figura a seguir mostra os estados onde o HSMLI1 tem imoveis.

o N

PATIOMACEIO
Shopping
— @ Paralela

=

VIAVERDE

VA RIO BRANCO

a TUCURUVI

S

T SuperShopping
Osasco

Hopoisg
GRANJA VTANNA

A

Diversificagdo geogrdfica do fundo.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O fundo tem 22,63% de sua area no estado de Alagoas; 27,62% em Sao

Paulo; 16,98% no Acre; 19,86% na Bahia e 12,92% em Minas Gerais.

Um ponto que chama aten¢ao na estratégia do HSMLIT é a busca por ativos
“nao obvios". Esta caracteristica pode ser destacada na aquisicao do Via
Verde Shopping, pois o fundo se tornou o primeiro e Unico FIl com

exposicao ao estado do Acre.

Este fator pode trazer bons retornos ao fundo, mas esta aliado ao aumento
do risco, pois oportunidades menos “6bvias” tendem a ter uma maior

dificuldade de mostrar resultado.

A aquisicao do Shopping Paralela também pode entrar neste escopo, ja
gue ele nao faz parte dos ativos mais famosos da capital baiana. A gestao
assume a responsabilidade, junto com a administradora, de entregar bons

resultados com essas escolhas.
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Histéria do Fundo Imobiliario

Em 2019, o fundo nasceu com o maior IPO de fundo imobilidrio do
segmento de shoppings. A 1.2 emissdo captou R$675 milhdes, mostrando o
grande momento de euforia do mercado e o apreco dos investidores pela

tese do fundo.

Ainda neste ano, foi realizada a 22 emissao de cotas do fundo com
montante final de R$885 milhdes. Em menos de 12 meses, o HSML11 ja

havia superado a marca de R$1 bilhdo de patrimonio.

Toda esta euforia e crescimento foi interrompida pelo estouro da pandemia
em 2020. O segmento de shoppings foi um dos mais afetados com o
fechamento dos empreendimentos. Mesmo neste cenario, diferente de
outros Flls do setor, o HSMLI1 resolveu manter sua distribuicao de
rendimentos. Isto sé foi possivel gracas a um bom gerenciamento dos

resultados acumulados.

Impedida de fazer emissdes devido as condi¢cdes adversas do mercado, a
gestao do fundo encontrou na alavancagem uma forma de crescimento.
Em 2021 e em 2022, o fundo fez duas aquisicdes 100% alavancadas, levando

o seu saldo devedor a quase R$300 milhdes.

A alavancagem do HSMLI1 tornou-se uma das maiores do mercado e o seu
maior risco. Os beneficios adquiridos foram o aumento da diversificagao do

portfolio e dos rendimentos.

Em 2023, com a melhoria das condicdes de mercado, a gestao assumiu o
objetivo de reduzir a alavancagem do fundo. Para isso foi realizada a 3.2

emissao de cotas e a venda de participacao no Shopping Patio Maceid.

A Figura abaixo traz a evolugao patrimonial do fundo, enquanto a proxima

Figura nos mostra a evolucao de seus cotistas.

"’ A research Earc bux and holders .I O
]



& simpla.club

RS 2.000.000.000,00

p—
R$ 1.500.000.000,00 . ‘/

RS 1.000.000.000,00

L
R$ 500.000.000,00
RS -
jan.-20 jan.-21 jan.-22 jan.-23 jan.-24
Evolugdo patrimonial.
Fonte: Simpla Club.
200.000
150.000
100.000
50.000
0
jan.-20 jan.-21 jan.-22 jan.-23 jan.-24

Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Simpla Club.
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Governanca Corporativa

O fundo é administrado pela S3 Caceis e gerido pela HSI.

A gestora iniciou suas atividades em 2006, atuando em varios paises pelo
mundo. A empresa atua no mercado de Flls, crédito privado e crédito

imobiliario.

A frente do HSML podemos destacar Felipe Gaiad, sécio da HSI. O gestor
esta desde 2005 na HSI e possui grande experiéncia na aquisicao e
desenvolvimento de projetos. Ainda podemos destacar sua posicao no

conselho de administracao da Algia.

Os Flls do segmento de shopping possuem um nivel de transparéncia
maior do que a média dos demais fundos. O HSMLI1 esta abaixo da média
do seu setor. O relatério do fundo nao é tao completo quanto o dos demais

e sua planilha deixa a desejar.

Outra critica a gestao recai sobre o formato da 3.2 emissao de cotas do
fundo. Além do custo elevado, o pagamento das despesas foi feito pelo
fundo, prejudicando todos os cotistas. Neste formato, os cotistas antigos do

fundo estao pagando pela entrada de novos investidores.

Entretanto, no quesito emissdes, a HSI merece elogios por respeitar o valor
patrimonial do HSMLI1. A gestora s6 fez uma nova captacao quando as

condicdes de mercado permitiram um bom formato.

Também é preciso destacar os sucessivos descontos na taxa de gestao,

mostrando um alinhamento de interesses entre gestora e cotistas.

Em resumo, entendemos que o trabalho da HSI é razoavel.

"’ A research Earc bux and holders 12
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Riscos do Negécio

O principal risco presente no HSMLI1 é o de alavancagem. O fundo iniciou o
ano de 2024 com um saldo devedor de R$940 milhdes, equivalente a

62,75% de seu patrimonio liquido.

A 32 emissao de cotas do fundo teve como unico objetivo a reducao do seu
nivel de alavancagem. Em fevereiro de 2024 o fundo pagou R$331,9 milhdes
de suas dividas. O plano € utilizar parte dos recursos da venda de 30% do
Shopping Patio Maceid para continuar reduzindo as obrigagoes.
Considerando os pagamentos, o percentual de alavancagem do HSMLII

caiu para 40,99% em relacao ao PL.

A figura abaixo mostra o cronograma de amortizagcao do restante do saldo

devedor do fundo.

B Cronograma de Amortizagoes (RS mm)

)
wgc 429 466 507 22<
240 264 286 311 337 303 o
“lllllllll =
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2038 2037

Cronograma de amortizagdo da divida.
Fonte: Fato relevante.

Apos a reducao do endividamento, o risco de curto prazo do HSMLII

diminuiu.
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Outro risco presente é o de estratégia, ja que ativos menos “6bvios” sao alvo
do fundo. Ao optar por imoveis com essas caracteristicas, o gestor esta

aumentando sua responsabilidade de extrair o melhor daquela operagao.

Um risco comum a todos os Flls do segmento € o de volatilidade de
receitas. A atividade dos shoppings é muito impactada pelo cenario

macroecondmico, a indicadores como inflacao e desemprego.

A receita destes imdveis também varia de acordo com a época do ano. Em
meses de festas como dia das maes, natal, dia das criancas, entre outros, €
comum ver um maior volume de vendas. Entretanto, vemos uma redugao

Nna receita e aumento da inadimpléncia dos lojistas no inicio dos anos.

O trecho abaixo nos ajuda a ver como varios fatores interferem no potencial
de geracao de resultado de um shopping, até mesmo os filmes que estao

passando no cinema:

“Estamos observando uma melhoria na performance dos cinemas nos
shoppings do HSML, setor que foi altamente impactado na pandemia e
um dos unicos que ainda ndo havia apresentado plena recupera¢éo. Em
junho, o faturamento dos cinemas, considerando 100% do portfolio,
aumentou +76% vs. mesmo més de 2022. No Tucuruvi, por exemplo, o
aumento foi de +81%. O més de julho promete ser ainda mais positivo para

o setor, reflexo da estreia de Barbie e Oppenheimer”.

O HSMLI1, embora ja tenha superado a marca de R$1 bilhdo de patrimonio,
ainda tem um portfélio pequeno. O fato de buscar participacao majoritaria
nos ativos obriga o fundo a ter um patrimdnio muito maior a fim de obter

uma boa diversificacao.

O risco de concentracao de receitas esta presente no fundo ja que, em

2023, 2 de seus imodveis representaram cerca de 44% do resultado

"’ A research Earc bux and holders .I 4
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operacional. A figura a seguir mostra a contribuicao mensal dos Shoppings

Patio Maceid e Metrd Tucuruvi para o resultado do fundo.

30,00%

10,00%

0,00%
jan.-23 abr.-23 jul.-23 out.-23 jan.-24

== SHOPPING PATIO MACEIO SHOPPING METRO TUCURUVI

Contribui¢do para o NOI.
Fonte: Simpla Club.

Por fim, temos o risco da exposicao exclusiva a imoveis administrados pela
Algia. O fato da administradora de shoppings fazer parte do mesmo grupo

econdmico da gestora pode gerar alguns conflitos de interesse.

O principal € a falta de interesse na aquisi¢ao de bons ativos que nao sao
administrados pela Algia. Entendemos que muitos beneficios sdao gerados
pela parceria entre as duas empresas, mas nao gostamos da exclusividade
ja que boas oportunidades de diversificacao e qualificacao do portfdlio

podem ser desperdicadas.
Resultados Anteriores

Gostamos de comecar a analise dos resultados anteriores de um Fll pela
visualizagcao do seu historico de rendimentos. A figura abaixo nos traz esta

informacao.
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Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

O total de rendimentos entregues no periodo é de R$29,78/cota. Em

termos de yield a média mensal € de 0,62% ao més.

O HSMLI1 possuia menos de 12 meses de existéncia quando teve que
enfrentar a pandemia. As distribuicées do fundo de 2020 e 2021 foram

bastante prejudicadas pela crise sanitaria.

Um fato que ja chamamos atencao foi que o fundo foi capaz de manter sua
distribuicao durante os piores meses da crise, mesmo com seus ativos

fechados. Isso so6 foi possivel gracas aos resultados acumulados.

Como sempre, além da observacao do histdrico de distribuicao mensal,
gostamos de trazer a evolucao anual dos dividendos. A Figura a seguir nos

mostra os rendimentos anuais distribuidos pelo HSMLI1.
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2020 2021 2022 2023

Histdrico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

Precisamos interpretar o crescimento dos dividendos do fundo por dois
angulos. Por um lado, € muito positivo ver a evolucao da renda de maneira
acelerada. Por outro lado, nao temos base de comparagao para saber se o

resultado gerado esta dentro, abaixo ou acima das expectativas.

A partir de 2024, teremos como saber se os shoppings do portfélio estao
melhorando sua rentabilidade, ja que o0 ano de 2023 servira como base de
comparacao. A qualidade dos imoveis do HSMLIT esta em teste, algo que

nos ajudara em futuras atualizagdes da analise.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo HSMLI1. O histérico
analisado possui 4,5 anos e nele temos um resultado total, valorizacao mais
reinvestimento dos dividendos, de 32,76%. Para efeito de comparacao, no

mesmo periodo, o IPCA retornou 31,05% e o CDI 41,29%.

O retorno do HSMLI1 foi equivalente a taxa de IPCA+ 0,4% ao ano ou 6,5% ao

ano.

Qualquer que seja o periodo de analise do retorno do fundo, a influéncia da

pandemia é relevante. Se pegarmos apenas o periodo a partir de 2022, a
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grande valorizacao das cotas e aumento do dividendo levardao a uma

conclusao muito mais otimista sobre o fundo.

Entendemos que o histdrico de retorno do HSMLI1 ndo é tao relevante para
esta analise. Com o passar dos anos, teremos mais dados “limpos” do
fundo, de forma que poderemos utilizar o seu histérico com mais

confiabilidade.

Valuation
Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon € uma boa forma de valuation para ativos geradores
de renda. Neste método projetamos um dividendo constante para o fundo
e, com base numa taxa minima de atratividade, definimos um valor de

entrada.

No Simpla, optamos por fazer uma adaptacao da formula na busca por
definir qual a taxa de atratividade embutida no preco de mercado do

fundo, de forma a podermos compara-la com os pares de mercado.

Para o calculo é necessario definir um dividendo constante para o fundo,
que no caso do HSMLI1 sera a banda inferior da estimativa divulgada pela
gestdo, no valor de R$0,74/cota. Além disso, é preciso encontrar uma base
para a taxa de atratividade, a recomendacao é utilizar o cupom de
remuneracao de titulos publicos atrelados ao IPCA e com prazo longo. No
momento de escrita deste relatdrio, o Tesouro IPCA + 2045 remunera IPCA

+5,78%.

Com base nesses dados, o HSMLIT negocia com um prémio de 3,39% em
relacao ao Tesouro. Para efeito de comparacao, a média do segmento de
shoppings, excluindo o HSMLI1, é de 2,85%, ou seja, o fundo apresenta um

desconto superior ao de seus pares.

"’ A research Eorc bux and holders .I 8
¢ 2]



#& simpla.club

Por ter um nivel de risco mais elevado, este prémio superior do HSMLIT nao

surpreende. Quanto mais risco, maior € o retorno exigido pelos investidores.

o~

Opinido do Analista

O HSMLIT surgiu em um momento de muita euforia do mercado. Este
otimismo foi rapidamente encerrado com o inicio da crise sanitaria de
2020. Por isso, o histérico de analise que temos do fundo € prejudicado por

eventos Nao recorrentes.

Dessa forma, entendemos que no HSMLI1, mais do que em qualquer outro
ativo, devemos nos ater a qualidade de retorno futuro. Para isso, temos um
FIl focado em posicdes majoritarias em shoppings, com forte parceria com

a administradora Algia e que busca diversificacao geografica.

O fundo também é marcado por sua enorme alavancagem, que embora
tenha sido reduzida no inicio de 2024, ainda esta em um patamar bastante
elevado. No curto prazo as obrigacdes nao tendem a trazer problemas para
o fundo, mas no médio e longo prazo é preciso ficar atento em como o

problema sera enderecado.

O ano de 2024 sera muito importante para o segmento de shoppings. A
gueda da taxa de juros € um grande impulso para a economia brasileira,
algo que favorece a geracao de resultados destes imodveis. Dentro do

segmento, o HSMLIT ja se destaca como melhor pagador de dividendos.

Com base em tudo que vimos, entendemos que o HSMLI1 pode fazer parte
da carteira do investidor. Ainda ndao vemos as caracteristicas de um FlI
protagonista, ja que no segmento preferimos fundos como XPMLI1 e
HGBS1. O HSMLIT por ter um grande risco de alavancagem e de
concentracao de receitas, assume melhor um espaco de complemento na

exposi¢cao ao setor de shoppings.

Nossa recomendacao € de compra para o HSMLI1.
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Equipe

a_/7

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 29.02.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento,; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidgrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informacgbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento,
uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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