PEDIDO DE PROCURACAO
Sao Paulo, 18 de outubro de 2017

Aos
Cotistas do CSHG Brasil Shopping

Fundo de Investimento Imobiliario - FII

Prezados Senhores,

Solicitamos procuracdo para o exercicio do direito de voto na Assembleia Geral
Extraordinaria do CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario - FII, inscrito sob o

CNPJ 08.431.747/0001-06, (“Fundo” ou “HGBS FII”) a ser realizada nos termos da convocag¢ao aqui

anexa (Doc.1), conforme fatos e fundamentos a seguir descritos.

HISTORICO

Os documentos disponibilizados nos links abaixo também podem ser acessados diretamente em

www.hedgeinvest.com.br/hgbs.

1. Em 10/ago/17, enviamos a Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. (“CSHG”),
instituicdo administradora do fundo CSHG Brasil Shopping FII (“HGBS FII” ou “Fundo”),
requerimento para convocacgdo de Assembleia Geral Extraordinaria (“AGE”) para deliberar sobre a
reducdo do percentual da taxa de administracao do HGBS FII, de 1,5% a.a. para 0,6% a.a. sobre o valor

de mercado (o Requerimento). Para visualizar a carta enviada, clique aqui.

2. Como parte da estratégia de gestdo ativa da Hedge Investments sobre os ativos em que
investe, a gestora teve a iniciativa de conduzir um processo de revisdo da taxa de administragdo do
HGBS FII, uma das principais posi¢des das carteiras por ela geridas, visando ao maior alinhamento
com os investidores e uma adequacdo a nova realidade de mercado com taxas de juros mais baixas,

além de também aproximar o Fundo ao praticado pelo mercado.

3. Em resposta, a CSHG entendeu que nao deveria realizar a convocacdo conforme solicitado
pelos cotistas. Em vez disso, convocou em 11/set/17 uma AGE que seria realizada em 20/out/17 e
teria uma outra ordem do dia: a elei¢do de representantes de cotistas com a finalidade de estudar e
discutir a potencial repactuacao da taxa de administracao do Fundo. Para visualizar a convocag¢do da

AGE realizada pela CSHG, clique aqui.

4. Entendemos que, ao ndo atender o nosso pedido, a CSHG nao estaria cumprindo a legislacao
aplicavel, nem, tampouco, os seus deveres fiduciarios como administradora do Fundo. Por esse
motivo, em 12/set/17 apresentamos uma reclama¢do a Comissdo de Valores Mobiliarios. Para

visualizar a reclamacao, clique aqui.
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5. A area técnica da CVM manifestou-se favoravelmente ao nosso pleito, considerando que a
CSHG optou por um rito ndo previsto nas normas e determinando, em 13/set/17, que a CSHG
incluisse na ordem do dia a reduc¢io da taxa de administracdo, bem como reformulasse o edital de
forma a atender as regras relativas a eleicdo de representantes. Para visualizar a manifestacao da

area técnica, cligue aqui.
6. A CSHG recorreu da decisdo a Diretoria da CVM. Para visualizar o recurso, clique aqui.

7. Em seguida, nos manifestamos sobre o recurso da CSHG. Para visualizar a manifestagao,

cligue aqui.

8. Em reunido do Colegiado da CVM de 10/out/17, foi proferida decisdo reiterando a

manifestacdo da area técnica, mais uma vez favoravel ao nosso pleito: a CVM determinou que fosse

retificado o edital de convocacdo para incluir na ordem do dia a reducio da taxa de
administracio para 0,60% (sessenta centésimos por cento) a.a.

Consideramos valido transcrever alguns trechos da manifestacdo da CVM que refletem a indignacao

em relacdo a conduta da CSHG:

“28. Com efeito, ao invés de convocar a assembleia para deliberar a reducao da taxa de
administracdo, a Administradora decidiu unilateralmente optar por um rito nao
previsto nas normas da CVM. Apesar de a Administradora julgar ser um procedimento
"imparcial” e de existir o compromisso de convocar assembleia complementar em um
momento posterior, resta concluir que ela ndo tem poderes para interferir no pedido
efetuado pelo cotista relevante a tal ponto, pois a redagdo do art. 19, § 1°, da ICVM n°
472/08 é indubitavel ao dispor que a convocacdo é realizada diretamente pelos cotistas.
Ou seja, via de regra, cabe a instituicdo administradora apenas providenciar a realizacdo

da assembleia nos termos requeridos.” (grifamos)

31. Reforcamos ainda que a decisio da Administradora de nio convocar a
assembleia solicitada pelos Reclamantes pode ser considerada uma decisdo

conflitada, haja vista que a Administradora seria diretamente afetada com a
reducdo da taxa. Dessa forma, nos termos do disposto no art. 34 da ICVM n® 472/08, a

propria decisdo tomada pela Administradora, de deliberar primeiro sobre a eleicdo de
representantes de cotistas, deveria ser objeto de aprovacdo em assembleia geral

especifica e informada.” (grifamos)

“35. Nesse contexto, ndo nos parece razoavel a Administradora postergar indevidamente
a convocacao requerida pelos cotistas, com a justificativa de assegurar aos cotistas um
"debate independente e informado". Nesse sentido, e sem menosprezar a complexidade

da discussdo, num mérito onde a propria Administradora se encontra em franco
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conflito de interesse, ndo nos parece a melhor saida que ela, por meio de decisao
unilateral, acabe por afrontar as normas da CVM sem submeter aos cotistas a
matéria objeto de convocaciao ou mesmo qualquer das alternativas que tem em
mente para tornar a discussdo, segundo ela mesma alega, "mais informada,

fundamentada e transparente". Portanto, a Recorrente_negligenciou o direito de os

cotistas convocarem diretamente uma assembleia, descumprindo determinac¢ao

objetiva da regulacio, algo que é até mesmo incompativel com os deveres de

diligéncia e lealdade a ela impostos em relacio ao fundo e aos cotistas, nos termos
do art. 33 da ICVM n° 472 /08. (grifamos)

“39. Em outra perspectiva, a Administradora prefere desabonar os autores do
requerimento questionando suas motivagoes (e, vale lembrar, nio fica claro no processo
se de fato a motivagdo de aproxima de qualquer das questdes levantadas pela
Administradora) a discutir sua licitude. Pleitear a diminuicido da taxa de administracio é
legitimo, ja que impacta diariamente nos custos do Fundo. Por outro lado, é licito que a
Administradora demonstre, em assembleia geral, a inviabilidade da reducdo pleiteada
diante dos servicos prestados, com intuito de convencer os cotistas. O reprovavel é que

a Administradora adote procedimentos a revelia dos investidores e a margem da

norma, notadamente considerando que a questdo a ser deliberada influencia

diretamente sua remuneracio, o que evidencia ai sim uma posicdo de conflito de
interesses, no contexto de uma norma que, como sabido, trata como de alta
sensibilidade as situacoes de conflito, até mesmo em funcdo da redacdo e limitacoes

previstas na Lei 8.668 para o tema.” (grifamos)
Para visualizar a manifestacdo do colegiado da CVM, clique aqui.

9. Em 17 de outubro de 2017, a CSHG enviou nova convocacdo de Assembleia Geral

Extraordinaria do Fundo, modificando a ordem do dia para incluir a nossa proposta.
PREMISSAS PARA PROPOSTA DE REDUCAO DA TAXA

10. Taxa de administracao e taxa de juros a época da constituicio do Fundo / Taxas de
estruturacao e de distribuicdo: Como ja argumentamos anteriormente, o Fundo foi estruturado em
um momento de mercado em que a taxa basica de juros (Selic meta) era de 14,25%, sendo que hoje
h& um ambiente de queda de juros de forma prolongada e estavel. E de fato, a Selic meta variou ao
longo dos anos e o Fundo aproveitou-se do movimento de queda de juros entre meados de 2012 e
2013, quando o Fundo tinha aproximadamente R$ 350 milhdes de patrimdnio, e encontrou espago

para realizar a 52 e 62 emissoes nesse periodo, quase triplicando o volume de recursos.

11. Novamente, reiteramos que o modelo que prevalecia a época da concep¢dao do Fundo na

Hedging-Griffo, hoje CSHG, era de que ndo havia cobranca diferenciada de administracdo,
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estruturacdo e distribuicdo, portanto a aliquota mais alta se justificava considerando que parte da

taxa de administracao se destinava justamente a pagar pela distribui¢do do Fundo.

12. Comparac¢ao com o mercado: pela classificacdo da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capital (“Anbima”), fundos imobiliarios de gestdo ativa sdo fundos que nao
possuem ativos pré-definidos. Nem por isso, um fundo que possua ativos identificados representa
menos trabalho ao administrador. A referéncia ¢ histérica e bem fundamentada: como ja comentado
no pedido de AGE, nao s6 os fundos CSHG Real Estate FII (1% a.a.) e CSHG Logistica FII (0,6% a.a.)
podem ser comparados ao Fundo, como possuem operacional e controles mais complexos, pelo
relacionamento direto com locatarios, comercializadores e prestadores de servicos técnicos, além do

operacional de cobranca de alugueis, e o fazem com uma remuneracao menor.

13. Justamente por conhecermos muito bem a estrutura do HGBS FII, as necessidades de
qualificacdo do capital humano, as ferramentas e os procedimentos para uma gestao de exceléncia
para um portfélio de ativos dessa natureza, entendem os Requerentes que a proposta de 0,6% ao
ano, que em valores atuais representam uma quantia anual de aproximadamente R$ 7,5 milhoes, é

quantia mais do que adequada e suficiente para se prestar este servico a qualquer fundo imobiliario.

14. O maior trabalho da gestdo ao longo de 10 anos foi a estratégia para prospeccao, negociacio,
montagem do portfélio de ativos atual e discussdes quanto a expansoes e reformas para manter o
nivel de competitividade dos ativos perante a concorréncia. E sabido que a administragdo de tais
imdveis é servigo prestado pelas administradoras de shopping centers, empresas especializadas
contratadas, muitas delas listadas em Bolsa e muitas vezes sdcias nos empreendimentos, em reunides
em geral mensais de acompanhamento com relatoria e prestacdo de contas. O maior nivel de recursos
humanos e financeiros, para tratar do relacionamento com lojistas, negociacdo e comercializacao de
espacos, é destas empresas, e do resultado dos shoppings centers ja sdo subtraidas as suas
remuneracdes. Cabe aos empreendedores acompanhar a qualidade do servico desses prestadores,

discutir e tomar decisdes estratégicas que se colocam sobre o portfélio.

15. Como exemplo, outros dois fundos de gestdo ativa de portfélio de shoppings em processo de
analise na CVM se propdem a cobrar taxas mais baixas: o fundo Malls Brasil FII, com gestao do Brasil
Plural, cobrara 0,5% ao ano; no fundo Vinci Shopping Centers FII, com gestdo da Vinci Partners, a

taxa ird variar conforme o rendimento distribuido por esse fundo, com teto de 1,35% ao ano.

16. Ainda, na amostra dos 30 fundos mais relevantes do indice de Fundos de Investimentos
Imobiliarios da Bovespa (IFIX), que compdem cerca de 80% do indice, a taxa de administragio
praticada é, em média, o equivalente a 0,60% (sessenta centésimos por cento) sobre o patrimonio

liquido, sendo este um critério abrangente para analise do mercado de fundos imobiliarios.

17. Relacao entre taxa de administracao e resultados do Fundo: a relagio dos valores gastos

com a taxa de administracdo em comparac¢do o resultado do Fundo ¢é alta, independentemente do



periodo analisado: no més de julho a taxa foi equivalente a 24% (vinte e quatro por cento) do total
de resultados gerados pelo Fundo no mesmo més - foram pagos R$1.449.651 a titulo de taxa de
administracdo em julho (conforme linha “a pagar” no informe contdbil mensal de junho de 2017),
comparados a resultados gerados de R$6.037.626 (conforme linha “Resultado” no quadro constante
na secdo “Distribuicao de Rendimentos”, na pagina 2 do relatério gerencial mensal de julho de 2017).
Nos ultimos 12 meses até setembro, a média pelo mesmo calculo mencionado é de 21,9% e,

atualizando apenas para o més de setembro, 26,5%.

18. E, segundo a prépria CSHG, o novo patamar de receitas do Fundo sera em linha com o que
esta sendo distribuido: 10% menor que nos 12 meses anteriores a ultima queda do rendimento,
conforme trecho do relatério gerencial de marg¢o de 2017: “Tendo em vista este cendrio
macroecondmico, a atual reserva de resultados ndo distribuidos e uma politica transparente e previsivel
de distribuicdo de rendimentos, entendemos a necessidade de redugdo do rendimento distribuido
mensalmente a fim de ajustd-lo ao atual fluxo de receitas do Fundo”. Se o novo fluxo de receitas do
Fundo foi impactado pelo cenario macroeconémico, nao deveria a Administradora também rever sua

estrutura de custos, para que o cotista ndo seja o Unico prejudicado com tal ajuste?

19. Reducdo da taxa de administracido e aumento de rendimentos / alinhamento de
interesses: a CSHG relaciona o nosso argumento a cortar pessoal ou deixar de remunerar
profissionais. N6s ndo sugerimos a substituicdo de pessoas por outras mais baratas, e sim
alinhamento por parte da administradora do HGBS FII com os cotistas. Praticamente todas as
companhias abertas, notadamente as de shopping centers, expuseram repetidamente nos ultimos
anos em suas comunica¢des com o mercado que, em momentos de retracdo econdmica, para a
manutencdo de rentabilidade e atratividade dos seus ativos, tomaram medidas para revisdo de seus

custos, sem perder eficiéncia e qualidade, ao buscar melhor alocagio de suas equipes.

20. E no caso do HGBS FII, ndo estamos falando de aumento do lucro, mas de ao menos retornar
ao patamar de rendimentos anterior a dltima reducdo feita. Cabe lembrar que a preocupacdo dos
Requerentes ndo é o passado do HGBS FII, e sim seu futuro: os rendimentos distribuidos foram
reduzidos em 2017 em funcdo dos resultados mais fracos dos empreendimentos, e tudo leva a crer

que novas reducdes serdo feitas caso medidas ndo sejam tomadas.

21. Nova realidade de mercado: acreditamos que as iniciativas de cotistas ja estdo refletindo
em uma industria que tera que rever seus produtos, e ha exemplos recentes de outras assembleias
neste sentido em que tal provocacgio é feita para, justamente, a Assembleia avaliar a percepcdo dos
servigos versus resultado entregue, a exemplo de fundos como Almirante Barroso, BB Votorantim

Cidade Jardim Continental Tower e Brascan Lajes Corporativas.

22. Isto é o que chamamos de nova realidade de mercado, e é o motivo pelo qual essa discussao

ndo é exclusiva ao Fundo: sendo o fundo imobiliario um condominio fechado, que ndo admite resgate



de cotas, é preciso fazer uma andlise profunda da qualidade da gestdo e da correspondéncia da
prestacdo dos servicos com o valor cobrado e o resultado entregue. Provocar este tipo de discussao
em Assembleia é benéfico a este mercado como um todo, e é um movimento que nao esta sendo feito

apenas pelos Requerentes.

23. E por esses motivos, em sintese, que desejamos que a taxa de administracdo do Fundo, uma
de nossas principais posi¢des investidas, seja reduzida para 0,60% (sessenta centésimos por cento)

a.a.
PROCEDIMENTOS PARA A OUTORGA DA PROCURACAO

24. Caso desejem outorgar a procuracdo nos termos deste pedido, solicitamos que nos seja
enviada procuracdo conforme modelo abaixo, devidamente preenchida e assinada, e (i) com firma
reconhecida em cartério; e (ii) no caso de pessoa juridica ou fundo de investimento, acompanhada
de copia autenticada do estatuto/contrato social ou cépia simples do regulamento, bem como ata de

eleicdo ou comprovagio de poderes dos signatarios, conforme o caso.
Endereco para o envio dos documentos:

HEDGE ALTERNATIVE INVESTMENTS LTDA
Avenida Horario Lafer, n® 160, 92 andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo, SP

At. Sr. André Luiz de Santos Freitas

As procuragdes enviadas anteriormente permanecem validas, entretanto, o modelo que agora
anexamos é mais completo e adequado a nova ordem do dia divulgada no dia 17/10 pela

administradora do Fundo.

Em caso de duvidas, por favor, entrem em contato com Maria Cecilia Andrade, no telefone (11)
3124-2180, Mauro Dahruj, no telefone (11) 3124-2181, ou ainda pelo e-mail

imobiliario@hedgeinvest.com.br.

Atenciosamente,

André Luiz de Santos Freitas

CSHG TOP FOFII Fundo de Investimento Imobiliario - FII
CSHG TOP FOFII 2 Fundo de Investimento Imobiliario - FII
Hedge Commodities Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado

Por sua gestora Hedge Alternative Investments Ltda.
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PROCURACAO

Pelo presente instrumento particular de mandato e na melhor forma de direito, o Qutorgante abaixo

qualificado:

Nome completo/Razio social:
No caso de Pessoa Fisica, nacionalidade, estado civil e profissao:

Endereco de domicilio:

CPF e RG/CNPJ] n%:

Nomeia e constitui a Hedge Alternative Investments Ltda, inscrita no CNPJ n? 21.610.424/0001-
48, com sede na Avenida Horario Lafer, n° 160, 92 andar, Itaim Bibi, CEP 04538-080, na Cidade de
Sao Paulo, Estado de S3o Paulo, (“Outorgada”) como sua bastante procuradora, a quem outorga
amplos poderes para representa-lo(a), de forma isolada, em relagdo a totalidade das cotas
escrituradas em seu nome emitidas pelo CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
- FII, inscrito no CNP] sob 0 n2 08.431.747/0001-06 (“Fundo”), em Assembleia Geral de Cotistas do
Fundo a ser realizada, por meio da declaragdo dos votos abaixo, podendo praticar todo e qualquer
ato necessario ao exercicio do direito de voto do Outorgante, inclusive nas deliberacdes relativas a
conducdo dos trabalhos da assembleia, podendo, ainda, assinar atas, livros societarios e todos e
quaisquer outros documentos pertinentes e substabelecer, no todo ou em parte, o presente mandato
e praticar todos os atos necessarios ao fiel cumprimento do presente mandato.

(i) Em relacgao a reducio do percentual da taxa de administracido do Fundo:

() Aprovar a proposta de certos cotistas detentores de mais de 5% (cinco por cento) das cotas do
Fundo, para que a taxa de administracdo passe a ser de 0,60% (sessenta centésimos por cento) ao
ano sobre o valor de mercado das cotas do Fundo, com a consequente alteracao do Art. 20 do
Regulamento do Fundo.

() Aprovar a proposta da Administradora, para que a taxa de administracdo passe a ser de 0,95%
(noventa e cinco centésimos por cento) ao ano sobre o valor de mercado das cotas do Fundo,
enquanto o valor de mercado do Fundo for de até R$ 1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos
milhdes de Reais); 0,90% (noventa centésimos por cento), enquanto o valor de mercado do Fundo
estiver entre R$ 1.500.000.000,01 (um bilhdo, quinhentos milhdes de reais e um centavo) e R$
2.000.000.000,00 (dois bilhoes de Reais); e 0,85% (oitenta e cinco centésimos por cento), enquanto
o valor de mercado do Fundo estiver acima de R$ 2.000.000.000,00 (dois bilhdes de reais)); com a
consequente alteracdo do Art. 20 do Regulamento do Fundo.

() Reprovar as propostas de reducdo da taxa de administragdo do Fundo.

() Abster-se.

(ii) Caso o item (i) da ordem do dia nao seja aprovado, a elei¢cao de 3 (trés) representantes de
cotistas, nos termos da Instrucio da CVM n2 472/08 e do Regulamento do Fundo, com
mandato a se encerrar na proxima assembleia geral de cotistas que deliberar sobre a
aprovacao das demonstracoes financeiras do Fundo e com a finalidade de estudar e discutir a
potencial repactuac¢ao da taxa de administragio do Fundo.

() Aprovar

() Reprovar

() Abster-se.



(Preencher item abaixo apenas na hipétese do Outorgante ter indicado o voto pela aprovacgao
da eleicdo de representantes dos cotistas)

O Outorgante indica seu voto pela eleicao dos seguintes 3 (trés) candidatos a representantes
de cotistas:

() Jayme Blay

() Paulo Bernardo Torres Borges
() Ricardo Pires Castanho Valente
() Ronaldo da Silveira Ferreira

() Sidnei Turczyn

() Stephen Charles Kanitz

() Vinicius Miana Bezerra

O(a) Outorgante consigna que os votos por ele(a) declarados, nos exatos termos acima descritos,

estdo baseados nas informacdes e documentos colocados a disposicdo pelo Fundo na sede de sua
instituicdo administradora e na rede mundial de computadores - Internet.

Local: Data: de de 2017.

(assinatura do Outorgante com firma reconhecida)
(no caso de pessoa juridica ou fundo de investimento, indicar nome, RG, CPF e cargo do signatario)



