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Governo

Crescimento sustentdvel e diversificagdo conferem resiliéncia ao portfélio do HGBS. Entre
janeiro e julho de 2025, os lojistas dos shoppings do portfélio do HGBS registraram vendas totais
de aproximadamente R$ 6,3 bilhdes, um crescimento de 8,6% em relagdo ao mesmo periodo de
2024. Esse avango contribuiu para a redugao do custo de ocupagao dos lojistas, fortalecendo a
salde financeira dos empreendimentos e mitigando riscos de inadimpléncia e vacancia. Como
reflexo desse cenério positivo, o fundo apresentou uma queda na taxa de vacancia, que passou
de 5,6% para 5,2% da area bruta locavel (ABL) total em comparagéo ao ano anterior.

Apesar de contar com uma ABL prépria de aproximadamente 245,4 mil m?2 — inferior a de pares
como a Multiplan, que possui 718,8 mil m? — o HGBS se destaca pela diversificagdo de seu
portfélio. O fundo tem participagdo em 20 shoppings, com baixa concentragdo de receita em
ativos individuais: 0 maior representa menos de 20% da carteira total, 0 segundo esta abaixo de
15%, e os demais ativos contribuem com menos de 10% cada. Essa distribuigéo equilibrada
reforca a estabilidade e a resiliéncia da geragéo de caixa do fundo.

Além disso, cerca de 85% dos ativos do HGBS estéo concentrados no estado de Sdo Paulo que
representa aproximadamente 30% do PIB nacional. Essa concentragao ¢ estratégica, uma vez
que o fundo foca em estados com maior poder aquisitvo. Essa escolha contribui para mitigar
riscos associados a concentragdo geografica ao mesmo tempo que potencializa o desempenho
operacional dos ativos.
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Acreditamos que o desempenho observado reforga a atratividade e qualidade dos ativos do
portfélio, resultando em uma geragdo operacional de caixa crescente, estimada em
R$ 180 milhdes-R$ 210 milhdes por ano no periodo de 2025 a 2027.

Geragdo de caixa constante e alocagdo de recursos com maior disponibilidade mantém a
liquidez suficiente do FII. Por regulagao, o fundo deve utilizar sua geragéo caixa para manter a
distribuic&o aos acionistas de dividendos de no minimo 95% dos resultados obtidos, apurados
segundo o regime de caixa, com base nos balangos semestrais, que devem ficar em

R$ 200 milhdes-R$ 250 milhdes anuais nos proximos trés anos.

Dada a geragéo de caixa constante e a auséncia de aquisigéo ou projeto de expanséo relevante
em nosso cenario-base atual, com os investimentos (capex) variando entre R$ 10 milhdes e

R$ 15 milhdes, acreditamos que o HGBS deva manter a alavancagem baixa, com indice de divida
liquida ajustada pelo EBITDA entre 0,5x e 1x, além de cobertura de encargos fixos (pagamento de
principal de curto prazo e juros) pelo EBITDA acima de 3,2x nos préximos trés anos. Os recursos
restantes sdo destinados ao pagamento das dividas do fundo, que possuem vencimentos
alongados. Essa caracteristica, aliada a presencga de investimentos com alta liquidez — como
CRIs, LCls e cotas de outros Flls — contribui para a manutengao da liquidez suficiente do fundo.

Gestdo e governanga compardveis as demais empresas do setor. Apesar do fundo néo possuir
um conselho de administragdo formal, ele conta com um administrador, responséavel pelos
aspectos burocraticos e operacionais do fundo, e um gestor, responsavel por tomar decisées
estratégicas de investimento. Tanto o papel do administrador quanto o do gestor sdo regidos
pelo regulamento do HGBS, permitindo-nos considerar esses dois 6rgdos como substitutos do
conselho e da equipe de gestdo ao avaliarmos o modificador de administragao e governanga, o
qual julgamos ser comparéavel as demais empresas do setor, sendo neutros para o rating final.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de emissor reflete nossa expectativa de que o HGBS mantenha
sua forte posigdo de mercado no segmento de shopping centers no Brasil, com operagdes
resilientes e crescente geragéo de caixa, além de baixo endividamento. Nesse cenério,
esperamos que o fundo continue registrando posi¢gdes confortaveis de liquidez e alavancagem,
com métrica de divida liquida ajustada sobre EBITDA em torno de 0,5x-1,0x e cobertura de
encargos fixos (juros e amortizagdes de curto prazo) pelo EBITDA acima de 3,2x nos préximos
trés anos.

Cenario de rebaixamento

O rating pode ser rebaixado nos préximos 12-18 meses caso haja deterioragao relevante das
métricas de crédito do HGBS, com niveis compativeis com uma estratégia agressiva de
aquisigdes ou investimentos n&o acompanhados por geragao de caixa proporcional, com
indicadores de divida liquida ajustada sobre EBITDA superior a 2,5x e divida liquida ajustada
sobre capital acima de 25%. Porém caso a cobertura de encargos fixos pelo EBITDA permanega
inferior a 3,7x, juntamente com redugéo do caixa disponivel, enfraquecendo a liquidez do fundo,
poderiamos também optar por uma agao de rating negativa.

Cenario de elevagéao

Poderemos elevar o rating se o HGBS continuar expandindo suas operagdes com sucesso,
resultando em maior escala, enquanto mantém a rentabilidade, medida por um retorno sobre
capital (ROC - return on capital) acima de 8%. Nesse cenério, a empresa reportaria divida liquida
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ajustada sobre EBITDA consistentemente abaixo de 2,5x, divida liquida ajustada sobre capital
abaixo de 25% e cobertura de encargos fixos pelo EBITDA acima de 3,7x, mantendo uma liquidez
confortavel.

Descricao da Empresa

Criado em 2006, o Hedge Brasil Shopping Fundo de Investimento Imobiliario € um fundo de
investimento imobiliario focado na aquisigéo e exploragéo comercial de participagdes em
shopping centers ja construidos e operacionais. O fundo tem como objetivo investir em shopping
centers com uma ABL minima de 15.000 m?, localizados em regidées com uma area de influéncia
de pelo menos 500.000 habitantes.

O principal objetivo do fundo é gerar renda por meio da gest&o ativa de seu portfélio de
investimentos, garantindo a diversificagédo e a potencial valorizagdo dos ativos. Ele mira clientes
de renda média e ativos estrategicamente localizados para atrair locatéarios fortes. O fundo
possui um portfélio diversificado de 20 shopping centers, principalmente em S&o Paulo, cuja alta
densidade e concentragao de renda ajudam a mitigar o risco geogréfico.

Nosso Cenario de Caso-Base

Premissas
e Crescimento do PIB do Brasil de 2,3% em 2025, 1,7% em 2026 e 2,1% em 2027.
e Taxadeinflagdo média de 5,1% em 2025, 4,4% em 2026 e 3,5% em 2027.
e Taxadejuros média de 14,8% em 2025, 13,0% em 2026 e 11,1% em 2027.

e ABL prépria de 230 m? nos proximos trés anos, com possiveis aumentos nos anos
subsequentes devido as expansdes em andamento em alguns shoppings, embora isso
n&o impacte significativamente a area total.

e Venda de ativos em torno de R$ 100 milhdes em 2026 para compor caixa para o
pagamento das amortizagdes dos CRIs;

e Crescimento da receita de aluguel sustentavel em torno de 5%-15% ao ano entre 2025 e
2027, impulsionado pela manutengao das taxas de ocupagéo e ajustes nos contratos de
aluguel com base na inflagao.

e Despesas estaveis nos proximos trés anos, representando cerca de 10% da receita
liquida do fundo.

e Capex estimado em aproximadamente R$ 10 milhdes-R$ 15 milhdes entre 2025 e 2027.

e Redugéo da divida prevista para 2026 devido ao pagamento da divida de curto prazo em
2025 com caixa, sem expectativas de novas emissdes de divida nos préximos trés anos.

e Distribuigdo de dividendos aos acionistas de no minimo 95% dos resultados obtidos,
apurados segundo o regime de caixa, com base no balango semestral encerrado em 30
de junho e 31 de dezembro de cada ano, de acordo com as obrigagdes do regulamento
do fundo.
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Principais Métricas

Hedge Brasil Shopping Fundo de Investimento Imobiliario de Responsabilidade

Limitada— Resumo das proje¢des*

Fim do periodo 2023R 2024R 2025E 2026P 2027P
R$ milhdes

Receita 137,8 196,2 2134 200-300 200-300
EBITDA 164,6 214,0 226,4 200-300 200-300
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from operations) 151,3 184.,5 180,0 150-200 200-250
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash flow) 123,8 172,4 1821 150-200 200-250
Investimentos (capex) 18,2 24,9 10,7 10-15 10-15
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free operating 105,6 147.,5 171,5 150-200 150-200
cash flow)

Dividendos 205,1 261,0 241,3 200-250 200-250
Divida (reportada) 0,0 2514 3841 350-400 300-350
(-) Caixa acessivel e investimentos liquidos 4141 193,7 182,6 150-200 150-200
(+/-) Outros (25,7) 0 0 0 0
Divida - 190,5 171,0 150-200 150-200
Patriménio liquido 2.947,2 2.736,6 2.720,3 2.500-3.000 2.500-3.000
Caixa e investimentos de curto prazo (reportados) 4141 193,7 182,6 150-200 150-200
indices ajustados

Divida/EBITDA (x) 0,0 0,9 0,8 0,5-1,0 0,5-1,0
FFO/divida (%) 96,9 105,2 >100 >100
Cobertura de juros caixa pelo FFO (x) 14,0 8,4 5,6 5-8 5-8
OCF/divida (%) - 90,5 106,5 >100 >100
Cobertura de encargos fixos (x) n,7 6,2 3,2 3,0-3,5 3,5-4,0
Retorno sobre capital (%) 14,8 3.4 9,6 8-10 8-10
Divida/patriménio liquido (%) 0,0 7,0 6,3 5-10 5-10
Cobertura de encargos fixos pelo EBITDA (x) n,7 6,2 3,2 3,0-3,5 3,5-4,0
Cobertura total (todas as distribuigdes de capital) pelo 0.8 07 07 0.7-0.9 0.7-0.9

EBITDA (x)

*Todos os nimeros foram ajustados pela S&P National Ratings, exceto se apresentados como reportados. R: Realizado. E: Estimado. P: Projetado

Resumo Financeiro

Hedge Brasil Shopping Fundo de Investimento Imobiliario de Responsabilidade

Limitada — Resumo Financeiro

(R$ milhdes) 2021R 2022R 2023R 2024R
Receitas 68,6 11,5 137,8 196,2
EBITDA 75,7 139,1 164,6 214,0
Geragéo interna de caixa (FFO - funds from 72,7 136,7 151,3 184,5
operations)

Despesas com juros 0,0 0,0 14,1 34,5
Juros-caixa pagos 0,0 0,0 1,6 25,0
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(R$ milhdes) 2021R 2022R 2023R 2024R
Fluxo de caixa operacional (OCF - operating cash 27,7 1421 123,8 172,4
flow)

Investimentos (capex) 100,0 14,4 18,2 24,9
Fluxo de caixa operacional livre (FOCF - free (72,3) 127,7 105,6 147,5
operating cash flow)

Fluxo de caixa discricionario (DCF - discretionary (153,4) (23,3) (99,5) (M3,4)
cash flow)

Caixa e investimentos de curto prazo 51,0 48,0 4141 193,7
Caixa disponivel bruto 51,0 48,0 4141 193,7
Divida 0,9 0,0 0,0 190,5
Patrimonio liquido 2.143,2 2.219,2 2.947,2 2.736,6

indices ajustados

Margem EBITDA (%) 110,3 124,8 119,5 109,1
Retorno sobre capital (%) 0,4 10,6 14,8 3,4
Cobertura de juros pelo EBITDA (x) N.S. N.S. n,7 6,2
Cobertura de juros-caixa pelo FFO (x) N.S. N.S. 14,0 8,4
Divida/EBITDA (x) 0,0 0,0 0,0 0,9
FFO/divida (%) 8.051,6 N.S. N.S. 96,9
OCF/divida (%) 3.068,0 N.S. N.S. 90,5
FOCF/divida (%) (8.008,6) N.S. N.S. 77,5
DCF/divida (%) (16.989,8) N.S. N.S. (59,6)

N.S.: Nao significativo

Liquidez

Avaliamos a liquidez do HGBS como suficiente, dado que as fontes sobre os usos de caixa devem
permanecer acima de 1,1x nos préximos 12 meses. Em nossas projegdes, as fontes de caixa
continuardo positivas, mesmo com uma queda acima de 10% no EBITDA. Além disso, a empresa
demonstra uma boa posigdo no mercado de capitais e uma gestéo de risco financeiro prudente.

Principais fontes de liquidez
e Posigao de caixa de R$ 165 milhdes em 30 de setembro de 2025.

e Venda da participagdo no Shopping Jardim Sul de R$ 63 milhdes nos proximos 12 meses a
partir de 30 de setembro de 2025.

e Geragdo interna de caixa (FFO - funds from operations) de R$ 235 milhdes nos proximos 12
meses a partir de 30 de setembro de 2025.

Principais usos de liquidez

e Amortizagao de divida de curto prazo de R$ 73 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30
de setembro de 2025.

e Saida de capital de giro de R$ 22 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de setembro
de 2025Capex de aproximadamente R$ 11 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de
setembro de 2025.

e Distribuicédo de dividendos de R$ 224 milhdes nos proximos 12 meses a partir de 30 de
setembro de 2025.
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Analise de Clausulas Contratuais Restritivas (Covenants)

Exigéncias

O HGBS esta sujeito um covenant em uma de suas dividas, o qual exige que sua divida bruta nao
ultrapasse 27,5% do patriménio liquido.

Expectativa de cumprimento

O HGBS tem cumprido as exigéncias do covenant com ampla folga, e esperamos que continue
assim pelos proximos anos, dada a expectativa de baixo endividamento.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings corporativos na Escala Nacional Brasil, 18 de agosto
de 2025

Artigo

e Definicdes de ratings na Escala Nacional Brasil
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