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S30 Paulo, 11 de setembro de 2017.

Aos Cotistas do

CSHG Brasil Shopping — Fundo de Investimento Imobiliario - Fll (“Fundo”)
CNPJ n° 08.431.747/0001-06

Ref.: Proposta da Administragcao acerca das matérias a serem submetidas a
Assembleia Geral Extraordinaria de Cotistas do CSHG Brasil Shopping —
Fundo de Investimento Imobiliario — FlI

Senhores Cotistas,

Fazemos referéncia ao aviso de fato relevante divulgado em 10 de agosto de 2017, por meio do
qual informamos a V.Sas. que certos cotistas do Fundo requereram a convocagdo de
Assembleia Geral Extraordinaria para deliberar sobre a reducéo da taxa de administracdo do

Fundo (“Requerimento”).
Apds examinar detidamente os termos do Requerimento, a Credit Suisse Hedging-Griffo

Corretora de Valores S.A. (“Administradora” ou “CSHG") decidiu, no melhor interesse do Fundo,
adotar os seguintes procedimentos:

(a) nesta data, serd convocada Assembleia Geral Extraordinaria, a ser realizada em 20 de
outubro de 2017, as 14:00 horas, visando a eleicdo de representantes de cotistas
(“Representantes dos Cotistas”), aos quais incumbird conduzir estudos e discussdes
destinados a subsidiar a potencial repactuacéo da taxa de administracéo do Fundo;

(b) a Administradora submetera aos Representantes dos Cotistas uma proposta que envolvera
a repactuagdo da taxa de administracdo do Fundo, proposta essa a ser desenvolvida
inclusive mediante discussbes com os Representantes dos Cotistas (“Proposta da
Administradora”); e

(c) apds a concluséo dos referidos estudos e discussdes, sera convocada nova Assembleia
Geral Extraordinaria para, a luz da opini&o que vier a ser emitida pelos Representantes dos
Cotistas, deliberar sobre a Proposta da Administradora e a proposta constante do
Requerimento.

A Administradora decidiu adotar o procedimento acima descrito pelas razées expostas a seguir.
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1. Requerimento por Concorrente do Fundo

O Requerimento foi formulado por André Luiz de Santos Freitas (“André Freitas”) e por fundos
de investimento geridos pela Hedge Alternative Investments S.A. (“Hedge”).

André Freitas atuou como diretor da Administradora por mais de uma década, tendo sido o
administrador responsavel pelo Fundo até o momento em que se desligou da CSHG, em
dezembro de 2016, para tornar-se sécio e Diretor de Investimentos da Hedge.

A Hedge, por sua vez, de acordo com as informagdes constantes de seu formulario de
referéncia, € uma sociedade controlada por André Freitas.

Como tem sido divulgado publicamente, a Hedge, por meio de fundos por ela geridos, concorre
e pretende atuar nas mesmas atividades a que o Fundo se dedica', tanto na captagdo de
recursos de investidores, quanto na aquisi¢ao de ativos, notadamente shopping centers.

Por isso, configura-se, no caso, um evidente conflito de interesses, criando o risco concreto de
que, pela redugdo da taxa de administragdo a niveis muito baixos, se restrinja a capacidade de o
Fundo atuar, como vem atuando ha mais de uma década, como o mais forte concorrente na
area de atuagdo dos autores do Requerimento, isto €, como o player mais qualificado para
consolidar os melhores ativos do setor e para captar a maior quantidade de recursos.

Explique-se: caso a taxa de administracdo do Fundo seja reduzida até o ponto de torna-la
desproporcional ao altissimo nivel da administracdo e dos recursos humanos e financeiros
franqueados ao Fundo pela gestéo ativa e atenta de seu patriménio por uma sociedade do porte
da Administradora, a atuacéo dos concorrentes do Fundo seré facilitada.

Ha, portanto, um grave risco de que os autores do Requerimento ndo estejam atuando no
interesse dos cotistas ou do Fundo, mas sim em interesse proprio, isto €, como concorrentes do
Fundo.

A reducgfo da taxa de administragdo, para patamar desconectado da realidade de um fundo de
gestdo ativa de shopping center, pode enfraquecer o Fundo na competi¢do pela aquisicdo dos
melhores ativos do mercado, prejudicando seus cotistas.

Anote-se que os autores do Requerimento conhecem muitissimo bem as qualidades do Fundo,
a intensidade de sua gestdo e os significativos recursos humanos e financeiros nela
empregados. Por isso, surpreende o fato de terem apresentado o Requerimento, e a ele dado
grande alarde, com base em uma série de falsas premissas.

! “A Hedge Investments pretende captar recursos, no segundo semestre, por meio de fundos — no total de R$ 1 bilhdo a R$ 1,2
bilhdo — para investimentos imobilidrios em galpdes, escritérios e shopping centers. A captacdo serd realizada durante 18
meses.” (Valor Econémico — Empresas — Pag. B4 — 08/06/2017).
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2. Objeto e Fundamentos do Requerimento

Relembre-se, de inicio, que o Requerimento pretende que a taxa de administragdo do Fundo seja
reduzida de 1,5% ao ano para 0,6% ao ano sobre o valor de mercado do Fundo.

Trata-se, como se v&, de uma reducdo de 60% (sessenta por cento) da taxa de
administracéo.

Para justificar essa brutal e unilateral reducdo, o Requerimento apresenta, em sintese, as
seguintes premissas:

(@) o Fundo foi criado em 2006, quando as taxas de administragdo praticadas no mercado e a
taxa basica de juros seriam maiores do que as atuais;

(b) originalmente, a remuneragdo da Administradora ndo incluia a cobranga de taxas
diferenciadas de estruturacédo e de distribuicdo nas emissées de cotas;

(c) ataxa de administracio média cobrada pelos 30 fundos mais relevantes que compdem o indice
de Fundos de Investimentos Imobilidrios da Bovespa (‘IFIX") é de 0,60%, e a prépria
Administradora teria alterado o seu modelo de remuneragéo apos o langamento do Fundo;

(d) a relagdo entre a taxa de administracdo e os resultados gerados pelo Fundo é
desproporcional;

(e) a reducdo da taxa de administragdo levara a um potencial aumento dos rendimentos
distribuidos;

(f) areducdo da taxa de administracdo fomentara o alinhamento de interesses; e

(g) seria possivel manter a mesma qualidade na gestdo ‘com o fundo adequado a nova
realidade de mercado”.

3. Falsas Premissas

As premissas expostas no Requerimento nZo resistem a uma anélise aprofundada, como se
passa a demonstrar.

3.1. Taxas de administragao e taxa basica de juros vigentes a época da constituicao
do Fundo

O primeiro grave equivoco diz respeito a taxa basica de juros, j& que durante toda a Ultima
década a taxa SELIC oscilou substancialmente, tendo atingido até mesmo patamar inferior
ao atual (7,25%, entre novembro de 2012 e abril de 2013).

Além disso, o Requerimento faz meng&o as taxas de administragdo vigentes a época em que o
Fundo foi constituido. Contudo, ao contrario do que afirmam os autores do Requerimento, os
fundos imobiliarios constituidos em 2006 tinham, em geral, taxas de administragdo menores do
que as atuais.
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3.2. Taxas de estruturacao e de distribuicao

O segundo argumento igualmente ndo tem sustentagdo. N&o ha correlagdo entre taxas de
estruturacdo e distribuicdo, atinentes as ofertas, e a taxa de administracdo, destinada a
manutencao, administragéo e gestao de fundos e de seus investimentos.

Ademais, a cobranca de taxas de estruturacdo e distribuicdo nas ofertas de fundos imobiliarios é
pratica comum de mercado. Nesse sentido, listamos abaixo alguns exemplos:

FIl Rio Bravo Renda Corporativa - 6% emiss&o: 4,0%
Mérito Desenvolvimento Imobiliario | FIl - 4* Emisséo: 3,5%
Vinci Shopping Centers Fundo de Investimento Imobiliaria — Fll: 3,0%
Kinea Renda Imobiliaria Fll - 5* Emissao: 1,3%
GGR Covepi Renda Fundo de Investimento Imobiliario: 3,0%

3.3. Comparagao com o mercado

A terceira falsa premissa do Requerimento é a de que a taxa de administragdo média dos 30
(trinta) fundos mais relevantes que compdem o IFIX seria de 0,60% (sessenta centésimos por
cento) sobre o patriménio liquido dos fundos.

Em primeiro lugar, ao comparar o Fundo com “os 30 fundos mais relevantes do IFIX”, o
Requerimento omite que aqueles fundos guardam diferengas relevantes em relagdo aos
modelos de gestdo que adotam e aos desafios colocados aos seus respectivos administradores.
Trata-se da diferenciagdo basica do mercado, entre fundos de gestdo passiva e fundos de
gestao ativa. Estes ultimos, e especialmente o Fundo, sdo proprietarios de empreendimentos
inteiros, ou de participagéo relevante e atuante em empreendimentos detidos em sociedade.

Caso a proposta formulada pelo concorrente comparasse apenas as taxas de administragao
cobradas por fundos de gestdo ativa — o que seria uma comparagdo pelo menos plausivel -, a
fragilidade da sua conclusao ficaria evidente: ao invés da alegada taxa média de
0,60%, a verdadeira média seria de 1,23% ao ano.

Ademais, a afirmagdo de que a Administradora teria alterado o seu modelo de remuneragéo
apo6s o lancamento do Fundo também néo € verdadeira e pretende induzir os cotistas em erro.
Os fundos referidos na proposta apresentada pelo concorrente — o CSHG Real Estate Fll e o
CSHG Logistica FIl — ndo podem ser comparados ao Fundo por uma razdo elementar: a
natureza dos ativos em que investem ¢é diversa, ja que o portfdlio daqueles fundos & composto
por investimentos em lajes corporativas e operacdes logisticas e industriais, respectivamente.

O grave equivoco do argumento utilizado no Requerimento é mais uma vez faciimente
evidenciado quando se observam as taxas de administracdo praticadas em fundos que investem
em shoppings criados recentemente — como é o caso do Vinci Shopping Centers Fundo
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de Investimento Imobiliario — Fll, que tem taxa de administracdo de 1,35% sobre o
valor de mercado.

3.4. Relagao entre taxa de administracao e resultados do Fundo

A quarta premissa inconsistente do Requerimento consiste na insinuagdo de que a taxa de
administrac@o seria desproporcional aos resultados gerados pelo Fundo, quando, na verdade, a
proporg&o entre taxa de administracéo e resultados deve ser examinada a luz da performance do
Fundo.

O Requerimento procura induzir os cotistas ao erro, pois utiliza em seus célculos,
oportunisticamente, o més de julho de 2017. Naquele més, o retorno dos ativos do Fundo
foi sazonalmente pior. Portanto, ao comparar tal retorno com a taxa de administracdo, o
calculo dos concorrentes encontrou um resultado sazonalmente distorcido.

Pior ainda do que isso, ¢ o fato de que o aludido percentual, quando calculado
corretamente, ao invés dos 24% informados no Requerimento, seria de 19% em julho. E
mais: quando calculado para um periodo maior, sem o efeito da sazonalidade, seria de 17%
nos ultimos doze meses e 15% nos ultimos vinte e quatro meses.

De todo modo, o argumento utilizado no Requerimento ignora o fato evidente de que o método
de comparacéo da taxa de administragdo com o retorno ndo € o melhor indicador para mensurar
a qualidade do Fundo, pois considera seus resultados, quando deveria ser calculado sobre a
receita gerada.

3.5. Reducgao da Taxa de Administragao e Aumento de Rendimentos

Talvez o apice da simplificagdo de argumentos que constitui a tonica do Requerimento seja a
afirmagao de que a redugao da taxa de administragéo proposta traria “um potencial aumento nos
rendimentos distribuidos pelo Fundo de R$1,61 (um real e sessenta e um centavos) por cota,
por més, tomando como base o valor de cota de R$2.145,00 (dois mil, cento e quarenta e
cinco reais) na data base de 31 de julho de 2017".2

O argumento equivale a sugerir que uma companhia aberta deixe de remunerar adequadamente
seus administradores e empregados, corte radicalmente o nimero de colaboradores e contrate
profissionais mais baratos, porque isso aumentara o lucro.

Como nado pode escapar a ninguém que conhega a atividade de gestdo ativa de um fundo
imobiliario, ndo se trata de mero ‘“equilibrio no conjunto de custos” — como afiima o
Requerimento —, mas sim do desafio de gerir ativamente um fundo complexo, com remuneragéo
para tanto compativel.

2 Veja-se que a mesma simplificagéo foi objeto de declarag8o do Sr. André Freitas em entrevista ao TV Infomoney, em
01/09/2017: “Qualquer gestor estabelecido no pais gostaria de fazer gestao de um fundo de 1,2 bilhdo cobrando 0,6%".
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3.6. Alinhamento de Interesses

Também sem fundamento é a alegacdo do Requerimento de que a aprovagao da Proposta do
Concorrente promoveria um “alinhamento de interesses”.

A alegacéo simplesmente desconsidera o fato de que o retorno dos investidores nZo resulta
apenas dos custos do Fundo, mas também — e principalmente — da qualidade da gestdo. O
maior alinhamento de interesses é faciimente demonstrado no histérico de retorno do fundo,
que consistentemente superou todos os benchmarks.

Apenas para dar uma magnitude deste retorno, nos ultimos doze meses, entre setembro de
2016 e agosto de 2017, o Fundo entregou um retorno de 22,8%, equivalente a 189%
do CDI e 127% do IFIX.

3.7. Suposta “nova realidade de mercado”

Por fim, a proposta do concorrente sustenta que “é possivel manter uma gestao ativa de
qualidade neste patamar de remuneragdo, com o Fundo adequado a nova realidade de
mercado”. O equivoco desta afirmag&o reside no fato de que néo ha, como demonstrado acima,
uma “nova realidade de mercado” que justifique um corte de nada menos que 60% na taxa de
administracdo do Fundo. De fato, ndo houve, entre os fundos imobiliarios, um “movimento” em
prol da reducgéo de taxas de administragdo. O que ocorreu foram casos pontuais, motivados por
fatores diversos, como a baixa performance, a alta vacéncia dos iméveis investidos, ou a
alteragdo dos respectivos administradores, casos estes que definitivamente nio s&o aplicaveis
ao Fundo em nenhum aspecto.

4. Eleicao de representantes dos Cotistas

Por tudo o que acima se expds é que a Administradora optou por convocar a Assembleia Geral
Extraordinaria para eleger os Representantes dos Cotistas. O Requerimento deve ser analisado
com os cuidados, a profundidade e principalmente a isengdo que somente os cotistas do Fundo,
cujos interesses ndo conflitem com os dele, podem ter.

Por outro lado, como se trata de discussao sobre a taxa de administracdo, a Administradora,
embora tenha convicgao quanto a todos e cada um dos pontos acima expostos, pode nao ser
percebida como tendo a necessaria isengao para o debate.

Por isso, a Unica solugdo que incentiva o debate isento e profundo, com um verdadeiro
alinhamento de interesses com os do Fundo, € a eleicdo dos Representantes dos Cotistas para
conduzirem, eles préprios, a andlise do Requerimento, debrucando-se sobre seu conteudo,
inclusive a luz de suas motivagdes e finalidades, e apresentando a uma nova assembleia a sua
recomendacao.
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5. Proposta da Administradora

Em paralelo, a Administradora também discutira e negociara com os Representantes dos
Cotistas, a fim de submeter uma Proposta da Administradora a assembleia geral extraordinaria
do Fundo que vier a examinar a proposta constante do Requerimento, ao final dos trabalhos dos
Representantes dos Cotistas.

Tal Proposta da Administradora podera abranger outros elementos que ndo apenas a taxa de
administracéo, conforme resulte das discussées com o Comité dos Cotistas.

6. Procedimentos para a AGE convocada nesta data

A Assembleia Geral Extraordinaria nesta data convocada destina-se, entéo, a eleicdo de 3 (trés)
Representantes dos Cotistas, sem qualquer remuneragdo que onere o Fundo. A estes
incumbira, entre outras fungdes, conduzir estudos e apresentar suas conclusées aos demais
cotistas, permitindo-lhes que exercam, oportunamente, seus direitos de voto devidamente
instruidos na andlise da Proposta da Administradora e da proposta constante do Requerimento,
com todas as informagdes necessarias a respeito do tema, atuando no melhor interesse do
Fundo e da manutencao de seus investimentos.

A despeito do mandato dos representantes se estender até a préxima assembleia geral
ordinaria, propde-se que os estudos e discussdes necessarios a subsidiar a decisdo sobre as
propostas a serem submetidas a assembleia geral extraordinaria sejam realizados em, no
maximo, 30 (trinta) dias a partir da data de realizagdo da assembleia.

A Administradora recebera, no endereco eletronico list.imobiliario@cshg.com.br, até 25 de

setembro de 2017, a indicagao de candidatos a representantes de cotistas.

Na forma da Instrugao CVM n° 472/08, os candidatos a Representantes de Cotistas deverdo
ser cotistas do Fundo pelo menos desde a data da convocagdo desta Assembleia Geral
Extraordinéria, e ndo poderdo (i) exercer cargo ou fungdo na Administradora ou no controlador
da Administradora, em sociedades por ela diretamente controladas e em coligadas ou outras
sociedades sob controle comum, ou prestar-lhes assessoria de qualquer natureza; (ii) exercer
cargo ou fungo em sociedades empreendedoras de empreendimentos imobiliarios do Fundo,
ou prestar-lhe assessoria de qualquer natureza; (iii) ser administrador, gestor ou consultor
especializado de outros fundos de investimento imobiliario; (iv) estar em conflito de interesses
com o Fundo; e (v) estar impedidos por lei especial ou ter sido condenados por crime falimentar,
de prevaricagao, peita ou suborno, concusszo, peculato, contra a economia popular, a fé publica
ou a propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, o acesso a cargos
publicos; nem ter sido condenado a pena de suspensao ou inabilitacdo temporaria aplicada pela
CVM.

Além de declarar o cumprimento das condi¢des expostas no paragrafo acima, os candidatos a
Representantes de Cotistas deverao formalizar sua indicagdo com as informagdes do item 12.1
do Anexo 39-V da Instrucdo CVM n° 472/08.
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A Administradora divulgara até 26 de setembro de 2017 os nomes e qualificagdes dos
candidatos a Representantes dos Cotistas que vier a receber.

Apds a concluséo da anélise realizada pelos Representantes dos Cotistas, a Administradora
convocaré imediatamente uma nova assembleia geral extraordinaria, para apreciar tanto a
proposta constante do Requerimento quanto a Proposta da Administradora, a ser formulada
com base nas conclusdes apresentadas pelos representantes eleitos.

Certa do cumprimento de seus deveres fiducidrios e de que age no melhor interesse dos
cotistas e do Fundo, a Administradora coloca-se a disposicao para prestar os esclarecimentos
eventualmente necessarios.

Atenciosamente,

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A.



