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Parecer dos auditores independentes v pue.com/br

Aos Quotistas e ao Administrador

CSHG Brasil Shopping - Fundo de
Investimento Imobilidrio

{(Administrado pela Credit Suisse
Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Examinamos os balangos patrimoniais do CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento
Imobilidrio em 30 de junho de 2008 e de 2007 e as correspondentes demonstragbes do
resultado e do fluxo de caixa dos semestres findos nessas datas, elaborados sob a
responsabilidade da sua administragdo. Nossa responsabilidade € a de emitir parecer sobre
essas demonstragdes financeiras.

Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria aplicdveis no
Brasil, as quais requerem que os exames sejam realizados com o objetivo de comprovar a
adequada apresentacdo das demonstragbes financeiras em todos os seus aspectos
relevantes. Portanto, nossos exames compreenderam, entre outros procedimentos:
(2) o planejamento dos trabalhos, considerando a relevancia dos saldos, o0 volume de
transagbes e os sistemas contabil e de controles internos do Fundo, (b) a constatacéo, com
base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informagdes
contdbeis divulgados e (c)aavaliagdo das préticas e estimativas contabeis mais
representativas adotadas pela administragdo do Fundo, bem como da apresentagdo das
demonstrag¢des financeiras tomadas em conjunto.

Somos de parecer que as referidas demonstragdes financeiras apresentam adequadamente,
em todos os aspectos relevantes, a posigdo patrimonial e financeira do CSHG Brasil
Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario em 30 de junho de 2008 e de 2007 e o
resultado das operagdes e o fluxo de caixa dos semestres findos nessas datas, de acordo
com as praticas contabeis adotadas no Brasil.

S&o Paulo, 29 de agosto de 2008.
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
{Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Balango patrimonial em 30 de junho
Em milhares de reais

Ativo 2008 2007 Passivo e patrimonio liquido 2008 2007

Circulante 10.326 10.914 Circulante 886 110

Disponibilidades 10.326 10.914 Contas a pagar 4 22

Bancos 1 6 Taxa de administracéo (Nota 7) 144 88

AplicacBes financeiras (Nota 3) 10.325 10.908 Distribuigdo de rendimentos (Nota 6) 738 -

Né&o circulante Patriménio liquido 59.489 60.497

Permanente 50.049 49.693 Quotas integralizadas (Nota 5) 60.341 60.341

Iméveis para renda ' Lucros acumulados (Nota 5) (852) 156
Edificagdes (Nota 4) 32.596 32.833
Terrenos (Nota 4) 17.453 16.860

Total do ativo 60.375 60.607 Total do passivo e patrimdnio liquido 60.375 60.607

As notas explicativas da administradora séo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Demonstragéo de resultado

Semestres findos em 30 de junho
Em milhares de reais

2008 2007
Receitas de locagdo de imoveis
Receita de locagbes de imdveis (aluguéis) 3.980 2173
Custos dos iméveis locados
Despesas de depreciacéo (355) (202)
Lucro bruto 3.635 1.971
Receitas (despesas) operacionais (78) 213
Rendas de aplicagdes financeiras 439 958
Administrativas (Nota 9) (71) (281)
Taxa de administracdo (Nota 7) (442) {416)
Qutras despesas operacionais (4) (48)
Lucro liquido no semestre 3.547 2.184
Quantidade de quotas 60.000 60.000
Lucro liquido por quota - R$ 59,1167 36,4000

As notas explicativas da administradora séo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Demonstracio do Fluxo de Caixa

Semestres findos em 30 de junho
Em milhares de reais

Atividade operacional
Recebimenio de clientes - aluguéis
Juros recebidos de aplicagfes financeiras
Pagamento da taxa de administragéo
Pagamento de outros gastos operacionais

Caixa liquido das atividades operacionais

Atividade de investimento
Compra de imével (Nota 4)
Benfeitorias

Caixa liquido das atividades de investimentos

Atividade de financiamento
Integralizagéo de quota (Nota 5)
Pagamento de rendimentos

Caixa liquido das atividades de financiamento

Aumento / (diminuigio) liquida de caixa e equivalentes de caixa
Caixa liquido das atividades operacionais no inicio do periodo
Caixa liquido das atividades operacionais no final do pericdo

Reconciliagao do lucro liquido do exercicio com o fluxo de caixa
das atividades operacionais
Lucro liguido do semestre
Depreciagédo
Aumento de outros creditos
Aumento de outras obrigacdes

Caixa liquido das atividades operacionais

2008 2007
3.980 2173
439 958
(411) (333)
(86) (273)
3.922 2.525
(26.743)

(178) (648)
(178) _ (27.391)

- 15.168
(3.606)  (2.413)
(3.608)  12.755
138 (12.111)
10.188 ~ 23.025
10.326  10.914
3.547 2.184
355 202

10 46

10 93
3.922 2.525

As notas explicativas da administradora sdo parte integrante das demonstrag¢des financeiras.
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(b)
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Notas explicativas da administradora as demonstragdes

financeiras em 30 de junho de 2008 e 2007
Em milhares de reais

Contexto operacional

O CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario, cadastrado junto a Comissdo de
Valores Mobiliario sob o codigo (107-4) € um Fundo de [nvestimento Imobiliario, regido pelo seu
Regulamento, pela Instrugdo CVM n°® 205/94 e pelas disposigbes legais e regulamentares que
ihe forem aplicadas.

Constituido em 27 de dezembro de 2006 sob a forma de condominio fechado, tendo sido
aprovado o seu funcionamento pela Comissdo de Valores Mobiliarios ~ CVM em 28 de
dezembro de 2006, é uma comunhdoc de recursos e tem por objefivo a aquisi¢éo, para
exploracéo comercial, de imoveis devidamente construidos, através de aquisi¢do de parcelas
efou das totalidades de bens imébveis, para posterior alienagéo, locagdo ou arrendamento,
inclusive bens e direitos a eles relacionados, notadamente "Shopping Center".

Apresentagdo das demonstragdes financeiras e principais praticas contabeis

As préticas contabeis adotadas para a contabilizagdo das operagbes e para a elaboragéo das
demonstragdes financeiras emanam das disposi¢cdes previstas na Instrugdo n® 205 e 206 de
1994 da CVM, com as altera¢des decorrentes da Lei no. 9.249/95 e Instrugdo CVM no. 248/96.
Essas disposi¢des ndo requerem a divulgacdo da demonstragédo das mutagdes do patriménio
liquido, que esta sendo apresentada na Nota 5.

Apuracéo do resultado

E apurado pelo regime contabil de competéncia.

Aplicagdes financeiras

Sao0 demonstradas ao custo de aquisigdo, acrescido dos rendimentos auferidos, ajustados
gquando aplicavel ao valor de mercado; no caso de quotas de fundos de investimentos, ajustados
pelas cotagdes fornecidas pelo administrador dos fundos.

Ativo circulante

Demonstrado pelos valores de realiza¢do, incluindo, quando aplicaveis, os rendimentos e as
variagbes monetarias auferidos.

Os valores a receber/ receitas de locagdo de imbveis sdo registrados mensalmente, a partir do

rateio mensal de receitas, despesas e investimentos, considerando a participagéo do fundo nas

operagdes dos Shopping Centers, apresentado pela administradora de cada um dos shoppings.
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(e)

CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Notas explicativas da administradora as demonstragdes
financeiras em 30 de junho de 2008 e 2007

Em milhares de reais

Ativo permanente - imoveis para renda

As aplicagdes em imdveis para renda (edificagdes, terrenos e benfeitorias) séo avaliadas pelo
custo, deduzido por depreciagdo acumulada, calculada consistentemente & taxa compativel com
a vida remanescente (til do bem.

Passivo circulante

Demonstrado pelos valores conhecidos ou calculaveis, acrescidos, quando aplicavel, dos
correspondentes encargos e variagdes monetarias.

Aplicagdes financeiras

Refere-se a aplicagbes em quotas do fundo CSHG Premium Fundo de Investimento
Referenciado DI, administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.

De acordo com a politica de investimentos do fundo e artigo 6°, paragrafo Unico, da Instrugdo
CVM 205, as disponibilidades financeiras foram aplicadas em tftulos de renda fixa e/ou quotas
de fundos de investimento financeiro.

Ativo permanente - imbveis para renda

O Fundo adquiriu, em 28 de dezembro de 2006, a fragdo ideal de 20% (vinte por cento) dos
imoveis que compdem o empreendimento Shopping Center Plaza Sul gue esta situado na Praga
Leonor Kaupa, nimerc 100, bairro Jardim da Salide, idade e Estado de Sado Paulo, em um de
terreno de 21.224,00 m? e uma area consfruida de 86.278,00 m?, dos quais 24.742,26 m? estéo
destinados a locagéo. O empreendimento possui 221 lojas e 1.416 vagas para estacionamento.
Em 14 de junho de 2007, o Fundo adquiriu, por meio de exercicio de direito de preferéncia, a
fragéo ideal de 10% (dez por cento) adicionais. Apos tal aquisigéo, a participacgéo total do Fundo
no Shopping Center Plaza Sul passou a ser de 30%.

O Fundo adquiriu, em 12 de janeiro de 2007, fragéo ideal de 24% (vinte e quatro por cento) do
imovel que compde o empreendimento Tivoli Shopping Center, situado na Rua Osmio, 699,
Cidade de Santa Barbara d'Oeste, Estado de Sao Paulo, em um de terreno de 98.500,00 m? e
uma area construida de 29.597,00 m? dos quais 21.714,36 m? estdo destinados a locagéo. O
empreendimento possui 145 lojas e 1.578 vagas para estacionamento. Em 28 de maio de 2007,
o Fundo adquiriu, por meio de exercicio de direitc de preferéncia, a fragdo ideal de 5% (cinco por
cento) adicionais do mesmo empreendimento. Apds tal aquisigdo, a participag&o total do Fundo
no Tivoli Shopping Center passou a ser de 29%.



CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.}

Notas explicativas da administradora as demonstragées
financeiras em 30 de junho de 2008 e 2007

Em milhares de reais

Em 30 de junho de 2008, os valores contabil @ de mercado dos referidos empreendimentos
estavam assim representados:

Toftal

Valor de Custo contébil

Participagéo mercado aquisicao Terrenos Edificagbes Benfeltorias Depreclaciio 2008 2007
Plaza Sul - 20% 32.350 22,552 4.452 18.099 1.188 (566} 23.174 22972
Plaza Sul - 10% 16.175 13.071 2.581 10.490 209 (223) 13.0566 13.091
Tivoli - 24% 15.297 11.090 8.456 2.636 195 (72) 11.214 11.070
Tivoll - 5% 3.187 2.576 1.964 612 41 {13) 2,604 2.560
67.009 49.289 17.453 31.836 1.633 (874) 50.049 49.803

Os valores de mercado foram baseados em laudos de avaliagdo emitidos pelas seguintes
prestadoras de servicos especializadas:

Shopping Plaza Sul - Consult Solugdes Patrimoniais, emitido em dezembro de 2007.
Tivoli Shopping Center - Cushman & Wakefield Semco, emitido em janeiro de 2008.

A depreciag¢do foi calculada as taxas compativeis com a vida economicamente Util dos bens,
conforme constante nos laudos de avaliagdo dos imdveis, emitidos por consultores
especializados independentes, as quais estdo descritas abaixo:

Vida util - anos Taxa de depreciagao — ao ano

Plaza Sul - 20% 48 2,0833%
Plaza Sul - 10% 47 2,1276%
Tivoli - 24% 52 1,9231%
Fivoll - 5% 51 1,9608%



CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Notas explicativas da administradora as demonstragoes

financeiras em 30 de junho de 2008 e 2007
Em milhares de reais

Os empreendimentos nos quais o fundo possui iméveis para renda do Fundo encontram-se
globalmente segurados quanto aos riscos e aos montantes maximos abaixo mencionados:

Risco maximo coberto

Natureza do bem Tipo de cobertura
Dados materiais 110.000
Lucros cessantes 16.550
Shopping Center Plaza Sul Responsabilidade civil 5.000
Dados materiais 96,000
Tivoli Shopping Center Responsabilidade civil 5.000

Danos materiais:

Incéndio inclusive decorrente de tumultos/ raios/ explosdo de qualquer natureza, danos elétricos,
alagamento, vendaval/ fumaga (excluido bens ao ar livre), tumultos, greve e lock out, quebra de
vidros, espelhos, marmore e granitos, fidelidade, roubo de bens (excluido bens ao ar livre), RD
derrame de sprinklers, quebra de maquinas, anuncios luminosos e equipamentos eletrénicos
(excluido roubos e danos elétricos).

Lucros cessantes:
Lucros cessantes (Lucro liquido + despesas fixas) em decorréncia de incéndio inclusive
tumultos/ raios/ exploséo de qualquer natureza.

Responsabilidade civil:

Responsabilidade civil operagdes shopping center, danos morais operagdes shopping center,
responsabilidade civil empregador, danos morais empregador, responsabilidade civil
contingentes veiculos, danos causados aos lojistas (incéndic e roubo) e danos morais causados
aos lojistas.

Patriménio liquido

O patriménio liquido do Fundo esta dividido por 60.000 quotas (2007 — 60.000), totalmente
integralizadas, cujo valor patrimonial unitério é de R$ 0,9915 (2007 - R$ 1,0083).

O montante total de emissfes previstas no regulamento é de 75.000 quotas, divididas em ftrés
emissdes de 45.000, 15.000 e 15.000, respectivamente, cujo valor nominal é de R$ 1, a serem
atualizadas (i) pelo valor patrimonial das guotas, representado entre o valor do patrimdnio liquido
contabil e o nimero de quotas emitidas, (ii) pelas perspectivas de rentabilidade do fundo ou (iii)
pelo valor de mercado das quotas j& emitidas.

Em relagédo a primeira emisséo, a qual teve registro de distribuigdo publica junto a CVM em
14/11/2006, correspondente a 45.000 guotas, estas foram subscritas e integralizadas em sua
totalidade ao valor nominal unitario de R$ 1, atualizado diariamente pela variag&o patrimonial do
Fundo, totalizando R$ 45.173.



CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Notas explicativas da administradora as demonstragées
financeiras em 30 de junho de 2008 e 2007

Em milhares de reais

Em relac&o a segunda emisséo, a qual teve registro de distribuigdo pulblica junto a CVM em
23/02/2007, correspondente a 15.000 quotas, estas foram subscritas e integralizadas em sua
totalidade ao valor nominal unitario de R$ 1, atualizado diariamente pela variagéo patrimonial do
Fundo, totalizando R$ 15.168.

N&o houve nova emisséo de quotas do Fundo durante o 1° semestre de 2008.

Movimentagéo do patriménio liquido nos semestres

2008 2007

Saldo em 1° de janeiro 60.286 45.202
Integralizacdo de quotas - 15.168
Lucro liquido do semestre 3.547 2.184
Distribui¢do de rendimentos do semestre (Nota 6) {4.344) (2057)
Saldo em 30 de junho 59.489 60.497

Distribuigdo de rendimentos

De acordo com o regulamento, o Fundo deve efetuar a distribuicdo em bases semestrais de, no
minimo, 95% dos lucros auferidos, considerando as disponibilidades de caixa existentes. Os
rendimentos auferidos nos semestres sdo distribuidos mensalmente, a titulo de antecipacgéo dos
rendimentos dos semestres. Foram distribuidos nos semestres rendimentos no montante de R$
3.606 (R$ 2.413 em 2007), abaixoc demonstrados:

2008 2007
Base calculo - fluxo de caixa do semestre 3.922 2.525
Ajustes ao fluxo de caixa ~ despesas de constituigio do fundo - 163
Base de calculo 3.922 2.678
Resultado minimo a distribuir -- 95% 3.726 2.544
Rendimentos apropriados no semestre 3.744 2.544
Pagarmentos no semestre
Rendimentos referentes a periodos anteriores (1) 600 356
Rendimentos referentes ao resultado auferido no semestre 3.008 2.057
Total pago no semestre 3.606 2413
Saldo de rendimentos do semestre a distribuir {2} (738) (487)

(1) O montante de R$ 600 foi distribuido e registrado no patriménio liguido do fundo em
janeiro de 2008 e R$ 356 foi distribuido em janeiro de 2007 e registrado no patrimonio liquido do
fundo no periodo findo em dezembro de 2006.
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
{Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.}

Notas explicativas da administradora as demonstragdes

financeiras em 30 de junho de 2008 e 2007
Em milhares de reais

(2} O rendimento a distribuir de R$ 738 foi registrado no patriménic liquido do fundo em
junho de 2008 e distribuido em jutho do mesmo ano e o valor de R$ 487 foi registrado no
patriménio liquido do fundo e distribuido em julho de 2007.

Durante o primeiro semestre de 2008 o Fundo propbs a distribuigdo de rendimentos que
somaram R$ 62,40 (R$ 52,9507 em 2007) por cota, sendo que as distribuigdes de rendimento
foram realizadas para um {otal de 60.000 cotas.

Taxa de administragao

A taxa de administragdo é calculada mensatmente sobre o patrimdnio liquido, a razdo de 1,5%
ao ano, e paga mensalmente. A taxa de administracdo do semestre totalizou R$ 442 (R$ 416 -
2007).

Rentabilidade

A distribuicdo de rendimentos proposta referente ac 1° semestre de 2008 é equivalente a uma
rentabilidade de 6,24% sobre o valor de emissdo da cota na data da primeira integralizagéo, de
R$ 1 (em 21 de novembro de 2006). Além dos rendimentos distribuidos, o valor patrimonial da
cota do Fundo sofreu variagéo negativa de 1,32% no semestre.

O montante distribuido no 1° semestre de 2008 é equivalente a uma rentabilidade de 6,24%
sobre o valor de emissdo da cota na data da primeira integralizagédo, de R$ 1 (em 21 de
novembro de 2006).

Despesas administrativas

Referem-se a: (i) despesas relacionadas a estruturagéo do Fundo, em 2007, ndo consideradas
no célculo dos rendimentos a distribuir, sendo R$ 9 referentes ao Registro da Ata de Diretoria
que deliberou sobre a constituicdo do Fundo, R$ 128 referentes 4s Taxas de Fiscalizagdo das
Ofertas Publicas de Distribuicdo de Quotas da 12 e da 22 Emissdo da CVM, R$ 6 referentes a
Taxa de Andlise e de Registro do Fundo junto a Bovespa e R$ 10 referentes as Taxas de
Registro das Ofertas Publicas de Distribui¢do de Quotas da 1% e da 2% Emissdo na ANBID,
totalizando R$ 153;

(i) despesas operacionais relacionadas a manutengdo do Fundo, sendo 62 (R$ 69 em 2007)
referentes as Taxas de Escriturag@o, Custédia, Auditoria, Fiscalizagdo CVM, Bovespa e Cetip,
R$ 8 (R$ 55 em 2007) referentes a publicagbes e R$ 11 (R$ 4 em 2007) referentes a outras
despesas operacionais e - R$ 10 referente a reverséo de exercicios anteriores, totalizando 71
(R$ 128 em 2007).
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario
(Administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.)

Notas explicativas da administradora as demonstragdes
financeiras em 30 de junho de 2008 e 2007

Em milhares de reais

Tributagao

Os rendimentos auferidos pelos cotistas estéo sujeitos a incidéncia do imposto de renda na fonte
a aliguota de 20%, excetuando os investidores pessoas fisicas que se enguadrem na condigdo
de isento, conforme Lei no. 11.196 artigo 125.

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelas carieiras dos fundos de investimento
imobiliario em aplicagdes financeiras sujeitam-se a incidéncia do imposto de renda de acordo
com as mesmas normas previstas para as aplicagdes financeiras das pessoas juridicas. O valor
do imposto de renda retido nessas operagdes & passivel de compensagéo contra o retido dos
cotistas por ocasido da distribui¢do de rendimentos.

Tal imposto é langado como despesa do Fundo, uma vez que todos os cotistas até 30 de junho

de 2008 sao investidores pessoas fisicas que se enquadram nas condi¢des de iseng¢éo previstas
na regulamentacéo vigente, ndo havendo a possibilidade de compensagéo.
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