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BM&F Bovespa: HGBS11

Em 2016, a industria de shopping center comemorou um marco importante na
sua histéria: 50 anos de trajetdria, crescimento e desenvolvimento dos centros de
compras no Brasil. Mesmo diante de complicadas situagdes econdémicas, o setor
continua resiliente, com grande relevancia para o desenvolvimento socioeconémico
do pais, representando hoje 3% do PIB nacional.

Neste contexto, o CSHG Brasil Shopping foi criado em 2006 com o objetivo
de auferir rendimentos pela aquisicdo e exploragdo comercial de participagdes em
shoppings centers e, em 2016, completou 10 anos. Hoje, o Fundo conta com
participacdo em 8 shoppings no Brasil, que totalizam mais de 344 mil m? de ABL
e quase 97 mil m? de ABL proprio, distribuidos em sete cidades e quatro estados.

Este relatdrio apresenta os principais indicadores da trajetéria do Fundo e do setor
no periodo.

Destaques

m O HGBS é o maior fundo de investimento imobiliario de shopping center
diversificado da BM&FBovespa.

= A rentabilidade bruta do Fundo, desde seu inicio, é de 18,4% a.a., ou seja,
239% do CDI (que rendeu 11% a.a., no mesmo periodo).

m O Fundo encerrou 0 ano de 2016 com 537.492 cotas e 4.828 cotistas, com
valor de mercado de R$ 1,1 bilhdo.

= O volume de cotas negociado nesses 10 anos foi de R$ 909 milhées.
m A receita total de vendas dos shoppings da carteira alcancou R$ 26 bilhées.

m Ha mais de 1.800 locatarios em todos os shoppings da carteira.

Comentarios da administradora sobre as informacoes divulgadas

As informagdes financeiras e operacionais acima e a seguir, exceto onde
indicado ao contrario, sdo apresentadas de forma consolidada, nao
considerando assim valores para os shoppings que o Fundo investe via
Certificados de Recebiveis Imobiliarios. N&o obstante as checagens e
verificagBes realizadas, a CSHG ndo se responsabiliza pelas informacoes
contidas no presente relatério recebidas de terceiros (administradoras dos FlI
e shoppings).
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Mercado Brasileiro de Shopping Center

O boom do varejo nos Ultimos anos e os fatores comportamentais dos brasileiros mostraram um dinamismo para o
mercado que atraiu um enorme volume de investimentos internos e externos. Cidades e regides que antes
apresentavam baixo potencial, hoje ja tém shoppings com 6timo desempenho.

De acordo com dados fornecidos pela Associagdo Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE), todos os
indicadores referentes ao setor demonstraram um vigoroso crescimento, mais do que dobrando a area bruta
locével (ABL) nos Ultimos 10 anos, o que mostra a forga e a importancia desse tipo de empreendimento no cenério
da economia brasileira.

Dados ABRASCE

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Numero de Shoppings 351 363 376 392 408 430 457 495 520 538 558
ABL (Milhes de m?) 7 8 9 9 10 10 11 18 14 15 15
Lojas 56.487 62.086 65500 70500 73.775 80.192  83.631 86.271 95 98 101.716
Faturamento (R$ Bi) 50 56 58 64 74 83 87 89 92 88 -
Empregos 524,090 629.700 700.650 707.166 720.641 775.383 804.683 843.254 978.963 1.032.776 1.069.754
Trafego de Pessoas (Mi) 203 305 325 328 329 376 398 415 431 444 *

Fonte: ABRASCE

* dados de Faturamento e de Trafego de Pessoas ainda ndo foram apurados para o ano de 2016

Segundo uma pesquisa realizada pelo Ibope em parceria com a Alshop, entre 2000 e 2015, foram inaugurados
259 shoppings, o que representou um crescimento médio de 5% ao ano, praticamente o dobro do crescimento
médio do PIB brasileiro, que ficou em 2,8% para o mesmo periodo.

Ainda, de acordo com o Censo Abrasce 2015-2016, os empreendedores estdo cada vez mais procurando formas
de como tornar os centros de compras em nucleos de convivéncia. Segundo o levantamento, 34% dos shoppings
fazem parte de um complexo multiuso, em que o fluxo de pessoas néo esté concentrado apenas nas lojas. Muitos
deles incorporam conjuntos empresariais (69%), hotéis (38%), centros médicos e/ou laboratérios (29%),
condominios residenciais (23%), faculdades/universidades (18%), entre outros, o que acaba por torna-los muito
mais dindmicos e atraentes para diferentes publicos.

Apesar da evoluggo dos indicadores nos Ultimos anos, o setor, nos Ultimos 12 meses, atravessou uma fase nao
tdo animadora. A seguir, pode-se observar o histérico da variagdo da Receita Nominal das Vendas desde
novembro de 2015.

indices do Setor - Variacdo Receita Nominal das Vendas Mensais (m?)

Nov 15 x Dez 15 x Jan 16 x Fev 16 x Mar 16 x Abr 15 x Mai 15x Jun 16 x Jul 16 x Ago 16 x Set 16 x Out 16 x Nov 16 x
Nov 14 Dez14 Jan15 Fev1d Mar16 Abr16 Mai16 Jun1d Jul1b Ago15 Set1d5 Out15 Nov 15
*indices de Variagdo em Shopping Centers Brasileiros / Vendas mensais

Fonte: ABRASCE

O impacto nas vendas pode ser explicado no mercado em partes pelo indicador de vacancia. Segundo a pesquisa
do Ibope e Alshop, com numeros referentes a 2015, o estoque de ABL e lojas vagas, tanto em shoppings
consolidados (inaugurados até 2012), quanto em shoppings novos, esta muito elevado: 1,75 milhdo de m? e 12
mil lojas. O grafico abaixo apresenta o resultado do estudo em 2015, com estoque de ABL vaga e lojas vagas,
tanto de shoppings consolidados, quanto de shoppings inaugurados apés 2012, em comparacao com o Fundo, na
mesma data base da pesquisa.
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Estoque de ABL vaga Estoque de lojas vagas
44 4%
M Setor e B setor
M HGBS 4% B HGBS

9.1% 8.0%

7.6%
Shoppings Consolidados Apés 2012 Shoppings Consolidados Apés 2012
(at& 2012) (at& 2012)
Fonte: Ibope / Alshop / Administradoras dos empreendimentos Fonte: Ibope / Alshop / Administradoras dos empreendimentos

Como complemento, segundo o Monitoramento de Mercado da ABRASCE - Indices de Variagdo em Shopping
Centers, foi apurada, no més de novembro de 2016, uma vacancia de 4,6% e inadimpléncia de 8,4%.

indices do Setor - Vacancia por ABL e Inadimpléncia*

14,3
m Vacancia ®Inadimpléncia

10,4 106 108
8,7
8,2 8,5 8,4
7,6 7,7 79 7.5
6,6 6,7 6,5
6,0
5,5 5,6 5,6
: 52N 49
4,6 43 4,8 ) 4,6
3,7

Nov/15 Dez/15 Jan/16 Fev/16 Mar/16 Abr/16 Mai/16 Jun/16 Jul/16 Ago/16 Set/16 Out/16 Nov/16

*Vacancia por ABL nos Shopping Centers Brasileiros e inadimpléncia mensal bruta

Fonte: ABRASCE
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O Fundo

Constituido em 2006, o CSHG Brasil Shopping Fll foi o primeiro Fundo de Investimento Imobiliario langado pela
CSHG. O objetivo do Fundo é auferir rendimentos pela aquisicdo e exploragdo comercial de participagdes em
Shopping Centers. O Fundo foi um dos primeiros a serem aprovados pelos érgdos reguladores sem apresentar
empreendimentos para investimento j& definidos, em uma época em que outros produtos eram lancados com um
dnico ativo, ja previamente determinado. A Politica de Investimentos é aberta a qualquer imével que se enquadre
nos critérios de aquisi¢do 14 definidos.

Apds as 1% e 2% Emissdes de Cotas, encerradas respectivamente em dez-06 e mar-07, foi constituida a carteira de
investimentos inicial do Fundo através da aquisicdo de participagdes em dois empreendimentos, cujos
investimentos totalizaram cerca de R$ 50 milhdes. Em abril de 2009 foi aprovada a 3* Emissdo de Cotas que,
apds encerrada, elevou o patriménio do Fundo para cerca de R$ 192 milhdes. Com os novos recursos, a carteira
de investimentos foi incrementada pela aquisicdo de participagdes em trés novos empreendimentos.

Ao longo do 1° semestre de 2011 foi realizada a 4* Emisséo de Cotas, cuja distribuicéo foi encerrada em jul-11
com um volume captado de R$ 179 milhdes. Com essa captacéo, o Fundo realizou trés operagdes, sendo uma de
permuta com reposigdo financeira e duas de aquisicdo. Em jun-12 foi realizada a 5% Emissdo de Cotas, que somou
ao patriménio do Fundo aproximadamente R$ 333 milhdes. Os recursos foram investidos em cinco operagdes,
sendo dois novos empreendimentos. Com objetivo de dar continuidade ao processo de consolidagdo do Fundo e
aproveitar oportunidades no mercado, foi aprovada em outubro de 2012 a 6* Emissdo de Cotas. A emissao
finalizada em maio de 2013 somou ao patriménio do Fundo aproximadamente R$ 193 milhdes.

Rentabilidade historica

A Taxa Interna de Retorno (TIR) do investimento considera o fluxo de caixa que contempla a renda mensal
recebida e variagdo do valor da cota, sendo que a renda é reinvestida no proéprio fluxo. Pessoas fisicas que detém
volume inferior a 10% do total do Fundo sdo isentas de Imposto de Renda nos rendimentos distribuidos e
tributadas em 20% de Imposto de Renda sobre eventual ganho de capital na venda da cota. Desta forma, a
rentabilidade calculada pela TIR ja considera o fluxo liquido de impostos e, entdo, é comparada ao CDI também
liquido de Imposto de Renda na aliquota de 15%. O Retorno Total Bruto soma o valor total recebido como
rendimento com a variagdo do valor da cota, sem reinvestimento, corregdo e sem qualquer tributagdo. Este retorno
é comparado ao indice de Fundos Imobilidrios calculado pela BM&FBovespa (IFIX), que possui metodologia
comparavel.

CSHG Brasil Shopping FlI Inicio 2° Semestre 2016
Data 21-nov-06 30-jun-16 30-dez-15
Valor Referéncia (R$) 1.000,00 1.710,00 1.394,00
Renda Acumulada 143,82% 4,84% 11,88%
Ganho de Capital Liq. 82,40% 14,97% 36,50%
TIR Lig. (Renda + Venda) 415,53% 20,29% 51,25%
TIR Liq. (Renda + Venda) a.a. 17,66% 44,98% 51,50%
% CDI Liquido 286% 352% 435%
Retorno Total Bruto 246,82% 23,56% 57,50%
IFIX - 13,82% 32,34%
Diferenca vs IFIX -* 9,7% 25,2%

*O IFIX iniciou em dezembro/2010, apés a constituicdo do Fundo.
Fonte: Itat / BM&FBOVESPA / Banco Central / CSHG
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No fechamento deste més, o valor de mercado da cota do Fundo foi de R$2.030,00 e o valor patrimonial foi de
R$2.116,07. O gréafico abaixo compara a série histérica acumulada de alguns indicadores de mercado em relagéo
ao valor da cota e aos rendimentos distribuidos desde o inicio do Fundo.
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Valor da Cota + Rendimento (R$)
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) (base 1000)
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Fonte: CSHG / BM&FBOVESPA / Cetip / FGV

* Para efeitos de comparag&o com os Fll, os célculos referentes ao CDI seguem o conceito de juros simples, sendo o rendimento do CDI mensal somado ao
valor inicial da aplicagdo e néo reinvestido no fluxo.

Gestao Ativa

Em janeiro-12, o CSHG Brasil Shopping Fll deu saida a sua participacdo de 30% do Shopping Plaza Sul, por
meio de uma operacdo de permuta pelo Shopping Penha, mais reposicéo financeira no valor de R$ 63,9 milhdes,
dividido em 42 parcelas, corrigidas pro rata die pelo CDI. Esta venda contribuiu significativamente para o aumento
dos rendimentos distribuidos: nos 12 meses que antecederam a operacdo, a média dos rendimentos distribuidos
por cota foi R$ 11,04. Ja nos 12 meses seguintes, esta média alcangou R$ 13,64 por cota. No més de junho-15,
foi recebida a ultima parcela do lucro desta operagdo. Além disso, também no més de junho-15, o Fundo deu
entrada a sua participagdo no | Fashion Outlet, em Novo Hamburgo, cedendo 11% de participagdo para a Iguatemi
Outlets do Brasil ltda. e permanecendo com 49% de fracéo ideal. A venda deu origem a um lucro contabil de R$
6,8 milhdes, sendo apurado 51% no préprio més, 21% em julho-15 e o saldo remanescente em parcelas de R$
170.448 até junho-16.

Algumas caracteristicas importantes do portfélio do Fundo foram trabalhadas para evitar impactos nos
rendimentos. Em dezembro-16, os resultados acumulados ndo distribuidos de semestres anteriores somam
aproximadamente R$ 5,6 milhes, sendo respeitada a regra de distribuigdo de, no minimo, 95% dos rendimentos
auferidos a regime de caixa no semestre. Adicionalmente, o Fundo possui aproximadamente 34 mil m? de
potencial de expans@o em ABL préprio. Visando atingir a méxima agregagao de valor nos investimentos realizados,
a Administradora continua com a estratégia de atuar de forma ativa na gestéo da carteira do Fundo.

Abaixo esta a evolucdo do rendimento médio mensal por cota realizado e distribuido pelo Fundo dos dltimos 3 anos
do Fundo.
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Evolugéo do rendimento médio mensal por cota

Rendimento 0,3
D 3
istribuido 138 13.8
Lucro .
Rendimento
1,1
operacoes P
Rendimento
Recorrente 11,5
°sem” °sem” 1° sem” 2° sem 1° sem 2° sem
201 4 2015 2016
Fonte: CSHG

*Para atender a regra de distribuicdio de 95% dos rendimentos auferidos a regime de caixa no semestre, os valores distribuidos por cota nos meses de junho-
14, dezembro-14 e junho-15 foram R$16,20, R$20,00 e R$20, 10 por cota, respectivamente.
“Os LCl sao titulos de crédito lastrados por créditos imobiliarios, garantidos por hipoteca ou por alienago fiduciaria de coisa imével.

Investimentos

Do patriménio do Fundo, 91% estdo alocados em ativos alvo e 9% estéo alocados em Fundos de Investimento
Imobiliario liquidos (FII), Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e outros
ativos de renda fixa.

Diversificacao Diversificacao

or Ativos or Operadores
P Shopping Centers P P

_ 4 CRIndo
| Fashion Outlet “ conversiveis
Via Parque Flis liquidos

Fundo de
RLeglqa Fixa GESC

Tivoli AD Shopping

Mooca Plaza
BR Malls

Parque
D. Pedro
Iméveis: 67 % S.onae
Sierra
[ Fll iliquidos: 23 %

CRI conversiveis*: 10%

Fonte: Itat / CSHG
*Vencimentos previstos para 09/02/2017 e 07/08/2017.

“Os CRI conversiveis séo titulos de crédito lastreados em créditos imobilirios que poderdo ser convertidos conforme respectivos termos de securitizagéo
desde que atenda integralmente a Politica de Investimento do Fundo e aos “Critérios de Aquisicdo e Estudo de Viabilidade” constantes do Anexo | ao
Regulamento do Fundo.
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Porte dos ativos da carteira
O HGBS possui shoppings de porte médio/grande, com a politica de adquirir centros comerciais com pelo menos
15 mil m? de ABL.

m 4 Shoppings de médio porte (entre 20 e 30 mil m2 de ABL: Tivoli, Penha, Goiabeiras, | Fashion Outlet).
m 3 Shoppings de grande porte (entre 30 e 60 mil m? de ABL: Via Parque, Mooca, Sao Bernardo)
m 1 Shopping de mega porte (acima de 60 mil m? de ABL: Dom Pedro).

O Fundo encerrou 2016 com investimentos em oito Shopping Centers, distribuidos em sete cidades e quatro
estados, que juntos totalizam aproximadamente 370 mil m2 de Area Bruta Locavel (ABL). Atualmente, a ABL
prépria da carteira contempla investimentos diretos e via FIl somando 96,8 mil m2. Ao inicio de 2017, assumindo
a conversao dos CRI do shopping Goiabeiras, a ABL propria podera atingir até 111 mil m2*,

Crescimento da ABL prépria (m?)

Legendas referentes as principais 14.025 m2 110.798 m?
ABL adicionais 2015: )
B Expansoes Tivoli e Via Parque 24.870 m2 96.773 m -
B Converséo | Fashion Outlet - GOIABEIRAS
SHOPPING
39.279 m?
35.334 m?2 8.130 m?
5.420 m?
[ |
2006 ABL Adicional  Venda Plaza Sul ABL Adicional ~ ABL Adicional ABL Atual  Conversdo CRI - ABL Esperado
(2006 -2011) 2012 (2012-2014) 2015 2017 pds conversdes

de CRI
Fonte: Itad / CSHG

*ABL atual e esperado podem variar devido a reservas técnicas, além de expansdes e aquisigdes / ABL préprio do Shopping Goiabeiras estimado em funcéo
do percentual de convers&o do CRI (63,99%).

Divisao de locatarios

Locatarios por categoria (por ABL) Locatarios por segmento (por ABL)
0,4% m Alimentacgo
|
6,9% X ® Ancora

B Ancora
m Artigos Diversos

m Mega Loja
W Artigos para Casa

m Satélite

m Conveniéncia / Servicos
m Alimentacao
| azer
m Quiosque .y

uiosque

m Vestuario

Fonte: Administradoras dos Empreendimentos Fonte: Administradoras dos Empreendimentos
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Distribuicao regional geografica

Os centros de compras da carteira do Fundo estao distribuidos por 7 cidades, em 3 distintas regiées do Brasil,
localizados em regides com &rea de influéncia de no minimo 500 mil habitantes.

Goiabeiras Shopping Center
Cuiaba | MT

®) Tivoli Shopping Center

Norte Santa Barbara d'Oeste | SP

@Shopping Parque Dom Pedro

Nordeste Campinas | SP

---------------------- @ Via Parque Shopping
Rio de Janeiro | RJ

R @ Sao Bernardo Plaza Shopping
i Séo Bernardo do Campo | SP

Centro-oeste Sudeste

@Shopping Center Penha
Sé&o Paulo | SP

®) Mooca Plaza Shopping
Sé&o Paulo | SP

®) Novo Hamburgo
Novo Hamburgo | RS

Fonte: CSHG

Fluxo de pessoas e veiculos

Ao longo dos 10 dltimos anos, os shoppings da carteira do HGBS atrairam um fluxo total de mais de 140 milhdes
de veiculos e 500 milhdes de pessoas.

Fluxo de pessoas (em milhdes) Fluxo de veiculos (em milhdes)
5 657 643
18,1 18,0
17,6 'S' 15,
5 57,7 :
56,5 16,5 16,0 1 58
14,2 14,3
[
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Administradoras dos empreendimentos

De acordo com pesquisa recente da ABRASCE e a consultoria FX Retail Analytics, o fluxo de visitantes nos
centros de compras do Pais diminuiu, no ano de 2016, 3,48%, em comparacdo ao ano de 2015. Os indicadores
apresentados acima demonstram que os empreendimentos da carteira do HGBS mostram certa resiliéncia aos
efeitos da crise nesse quesito, muito provavelmente resultado da diversificagdo de publicos-alvo e regides em que
se encontram os shoppings.
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Distribuicao das receitas dos empreendimentos

Abaixo é apresentado um grafico que mostra a constituigdo das receitas totais dos shoppings da carteira do Fundo
nos Ultimos 12 meses. E interessante notar que os aluguéis, apesar de representarem a maior parte, ndo s&o as
Unicas fontes de receita, mostrando o potencial dos empreendimentos na exploragdo de outros recursos
(estacionamento, mall & midia, cesséo de direito de uso (CDU), entre outros).

Distribuicdo de Receita 12M
B Alugugis

2,0%

m Quiosque e
Merchandising

B Estacionamento

71,0%

m Outras

Fonte: Administradoras dos Empreendimentos

Desempenho dos Shoppings

O volume total de vendas movimentou no periodo uma quantia de mais de R$ 26 bilhdes. O grafico abaixo mostra
as vendas proporcionais as participagdes do Fundo nos shoppings e as vendas por m?.

Vendas Totais (valores nominais em milhdes de R$)

s0s 424 4oz 811 89 m
106 132 230 -
! — S T N - -

2006* 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fonte: Administradoras dos Empreendimentos
Venda média mensal por m? (valores nominais em R$)

943 660 765 818 803 857 860 973 1.018 943

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Administradoras dos Empreendimentos

“referem-se as vendas apenas do més de dezembro/06.

Segundo levantamento realizado pela ABRASCE, em parceria com o GEU — Grupo de Estudos Urbanos — a
indUstria de Shopping Centers continua em desenvolvimento no pais e espera-se um crescimento de 6,5% nas
vendas em 2016, com um faturamento total de R$ 161,3 bilhdes ao final do periodo. O mercado de trabalho ainda
ndo mostrou reversao positiva para causar expansao na demanda e na renda disponivel, mas os indicadores de
confianga continuam em recuperacéo, fator que pode ajudar no alcance desta meta.
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Shoppings da carteira

Shopping Center Penha
Sao Paulo - SP 25% = do PL

Veiculo de Investimento | Direto (fraco ideal)

Ficha Técnica Participacdo HGBS | 87,5628%
m 29,7 mil m? m 4,96% em junho-09

m 208 operagdes m 8,804% em outubro-09

m Inaugurado em 1992 m 0,62% em fevereiro-10

m Operador: Sonae Sierra m 17,116% em janeiro-12

m 5,0628% em fevereiro-12

m 51% em dezembro-12

Gestao Ativa

m Participagcdo em comités mensais para definicbes estratégicas;
m Participagcdo em comités anuais para aprovagao de contas e orgamentos;

m Aprovagdo de propostas de novas locagdes, renovacdes, descontos e demais assuntos que envolvem o
operacional, juridico, administrativo do shopping;

m Equipe técnica especializada para aprovagdo e acompanhamento mensal dos investimentos e regularizagao do
imoével;

m Acompanhamento gerencial do resultado operacional mensal.
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Shoppings da carteira

S3o Bernardo Plaza Shopping »
Sao Bernardo do Campo — SP

14% | doPL

Veiculo de Investimento | Direto (fracdo ideal)

Ficha Técnica Participacdao HGBS | 35%
m 42,7 mil m2 m 5% em dezembro-12
m 240 operagdes m 30% em fevereiro-15 (conversdo de CRI)

m Inaugurado em 2012

m Operador: Br Malls

Gestao Ativa

m Participagcdo em comités trimestrais para defini¢coes estratégicas;
m Participagcdo em comités anuais para aprovagao de contas e orgamentos;

m Aprovagdo de propostas de novas locacoes, renovacdes, descontos e demais assuntos que envolvem o
operacional, juridico, administrativo do shopping que n&o estavam previstas em or¢gamento.

m Equipe técnica especializada para acompanhamento dos investimentos e regularizagdo do imével;

m Acompanhamento gerencial do resultado operacional mensal.
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Shoppings da carteira

Mooca Plaza Shopping »
Séo Paulo — SP 129 doPL

Veiculo de Investimento | Direto (fraco ideal)

Ficha Técnica Participacdao HGBS | 20%
m 41,5 mil m? m 20% em julho-12

m 277 operagdes

m Inaugurado em 2012

Operador: Br Malls

Gestao Ativa

Participacdo em comités trimestrais para definicbes estratégicas;
Participagcdo em comités anuais para aprovagao de contas e orcamentos;

Aprovagao de propostas de novas locagoes, renovacdes, descontos e demais assuntos que envolvem o
operacional, juridico, administrativo do shopping que ndo estavam previstas em orgamento.

Equipe técnica especializada para acompanhamento dos investimentos e regularizagcdo do imével;

Acompanhamento gerencial do resultado operacional mensal.
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Shoppings da carteira

Tivoli Shopping Center L 4
Santa Barbara d’Oeste — SP 11% | doPL

Veiculo de Investimento | Direto (fraco ideal)

Ficha Técnica Participacdo HGBS | 59%
m 23,6 mil m? m 24% em janeiro-07

m 173 operagdes m 5% em maio-07

m Inaugurado em 1998 m 30% em dezembro-12

m Expansdo em 2014

Operador: AD Shopping

Gestao Ativa

m Participagcdo em comités mensais para definicbes estratégicas;
m Participacdo em comités anuais para aprovagao de contas e orcamento;

m Aprovagdo de propostas de novas locagdes, renovagdes, descontos e demais assuntos que envolvem o
operacional, juridico, administrativo do shopping;

m Equipe técnica especializada para aprovagdo e acompanhamento mensal dos investimentos e regularizacao do
imoével;

m Acompanhamento gerencial do resultado operacional mensal.
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Shoppings da carteira

| Fashion Outlet '
Novo Hamburgo - RS

49, do PL

Veiculo de Investimento | Direto (fragéo ideal)

Ficha Técnica Participacdao HGBS | 49%
m 22,1 mil m2 m 60% em junho-15 (conversao de CRI)
m 88 operagoes m 11% vendido em junho-15

m Inaugurado em 2013

m Operador: Iguatemi

Gestao Ativa

m Participagcdo em comités trimestrais para definicdes de estratégicas;
m Participacdo em comités anuais para aprovagao de contas e orcamento;

m Aprovagdo de propostas de novas locagdes, renovagdes, descontos e demais assuntos que envolvem o
operacional, juridico, administrativo do shopping que nao estavam previstas em orgcamento.

m Equipe técnica especializada para acompanhamento dos investimentos e regularizagao do imével;

m Acompanhamento gerencial do resultado operacional mensal.
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Shoppings da carteira

Shopping Parque Dom Pedro
Campinas — SP

19%  doPL

Veiculo de Investimento | Fundo de Investimento Imobiliario

Ficha Técnica Participacdo HGBS | 10,53%
m 127,3 mil m2 m 10,53% em julho-09

m 394 operagdes

= Inaugurado em 2002

Expanséo: 2015

Operador: Sonae Sierra

Gestao Ativa

m Participacdo em assembléias ordinarias e extraordinérias para aprovagéo de contas e quaisquer outras
deliberacbes;

m Acompanhamento gerencial do resultado operacional mensal.
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Shoppings da carteira

Via Parque Shopping >

Rio de Janeiro — RJ 5% | doPL

Veiculo de Investimento | Fundo de Investimento Imobiliario

Ficha Técnica Participacdo HGBS | 16,46%

m 57,2 mil m2 m 16% em novembro-09

m 256 operagdes m 0,68% em agosto-13

= Inaugurado em 1993 m 0,2% em novembro-13

m Operador: Aliansce m Emissdo em 2015, com diluicdo de 0,32%

Gestao Ativa

m Participagcdo em comités trimestrais para defini¢des estratégicas;
m Participacdo em comités anuais para aprovagao de contas e orgamentos;

m Aprovagdo de propostas de novas locagdes, renovagdes, descontos e demais assuntos que envolvem o
operacional, juridico, administrativo do shopping que néo estavam previstas em orgamento.

m Equipe técnica especializada para acompanhamento dos investimentos e regularizagdo do imével;

m Acompanhamento gerencial do resultado operacional mensal.
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Shoppings da carteira

Goiabeiras Shopping Center »
Cuiaba — MT 10 3 soPL

~

Veiculo de Investimento | Certificados de Recebiveis Imobiliarios

Ficha Técnica Participacao HGBS | CRI Conversivel

em 53,99%
m 26,0 mil m? m Conversao prevista para marco-17
m 228 operagdes
m Inaugurado em 1989
m Expansdo: 2013

Gestao Ativa

m Participagcdo em comités mensais para definicbes estratégicas;
m Participagcdo em comités anuais para acompanhamento dos resultados;

m Acompanhamento de propostas de novas locacées, renovagdes, descontos e demais assuntos que envolvem o
operacional, juridico, administrativo do shopping que nao estavam previstas em orcamento.

m Equipe técnica especializada para acompanhamento dos investimentos e regularizagdo do imovel.
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CSHG Brasil Shopping FlI
Dezembro de 2016

Objetivo do Fundo

O CSHG Brasil Shopping Fll tem como
objetivo auferir rendimentos pela aquisicéo e
exploragdo comercial de participagdes em
shoppings centers, atuando de forma ativa
na gestéo da carteira de investimentos.

Politica de Investimento

Shopping  centers  construidos e em
operacdo com pelo menos 15.000 m? de
area bruta locavel (ABL), localizados em
regides com area de influéncia de no minimo
500 mil habitantes e administrados por
empresas especializadas.

Informacoes

Inicio das atividades:
Dezembro de 2006

Escriturador:
[tad Corretora de Valores S.A.

Taxa de administragao:
1,5% a0 ano sobre o valor de mercado das
cotas

Ofertas concluidas:
6 emissdes de cotas realizadas

Cédigo de negociacao:
HGBS11

Tipo Anbima - foco de atuacgéo:
Fll Renda Gestéao Ativa - Shoppings

CSHG Brasil Shopping FIl - Dezembro de 2016

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacées do Fundo como
relatérios gerenciais, fatos relevantes e outras publicagdes.

Nota da Administradora

Clique aqui para acessar apresentagdo com resultados e perspectivas do
Fundo e do mercado.

Encontram-se ainda disponiveis, nas secbes “Conversdo — CRI
Goiabeiras” e “CRI Goiabeiras” deste documento, informacdes
atualizadas em referéncia aos Certificados de Recebiveis Imobilidrios
adquiridos pelo Fundo com lastro no financiamento da expansédo do
Shopping Goiabeiras.

Distribuicao de Rendimentos

O Fundo distribuirda R$ 13,80 por cota como rendimento referente ao
més de dezembro. O pagamento sera realizado em 13/01/17, aos
detentores de cotas em 29/12/16. A politica de distribuicdo de
rendimentos do Fundo permanece em linha com a regulamentacdo
vigente, que prevé a distribuicdo de pelo menos 95% do resultado
semestral auferido a regime de caixa. A estratégia de distribuicdo de
rendimentos objetiva, ainda, ser o mais linear possivel, buscando
minimizar impactos e oscilagdes no valor das cotas no mercado
secundario.

Fluxo HGBS 11

dez-16
7.761.566

2016
88.186.033

2° Semestre

Receita Imobiliaria 42.296.017

Renda Imobiliaria ' 6.945.697 37.415.020 77.577.238
CRI (conversiveis) 2 815.868 4.880.997 9.586.104
Lucro Operagdes 2 - - 1.022.691

Receita Financeira 542.638 6.355.461 12.555.440
Renda Fixa 60.908 540.816 1.074.006
CRI (nao conversiveis) 2 445,304 2.925.207 6.184.963
LCI 2 36.426 2.889.438 5.296.470

Total de Receitas 8.230.704 48.651.478 100.741.473

Total de Despesas* (1.364.220) (8.178.814) (14.416.878)

Resultado 6.939.984 40.472.664 86.324.595

Rendimento 7.417.390 44.504.338 89.008.675

Médio / Cota 13,80 13,80 13,80

'Renda imobilidria: compreende receitas operacionais dos shoppings, liquido das despesas
operacionais aplicaveis ao negécio, e rendimentos e eventuais ganhos de capital de Fll. ?Receitas
de CRI conversiveis e nao conversiveis/LCl: consideram rendimentos e eventuais ganhos de capital.
SLucros operacdes: diferenga de valor entre o preco de venda e o de compra de imoéveis.
*Despesas: diretamente relacionadas ao Fundo, tais como administracdo, honorarios juridicos,
assessoria técnica, contabil e imobiliaria, taxas da CVM e BM&FBovespa, IR sobre ganho de capital,
entre outros.


https://www.cshg.com.br/site/publico/imob/imob.seam
https://www.cshg.com.br/site/publico/download/fundos/imob/pdf_imob/CSHG_Shopping_Brasil_FII/ApresentacaoAnual_2016.pdf
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Liquidez
dez-16  2° Semestre 2016 2.700 Valor t?!a Cota - R$
2.400 - Fechamento de Dez/16: (eixo esq.) 40
Presenca em pregoes 100% 100% 100% 2.100 R$2030’00 (. I
1.800 30
Volume negociado (R$ milhdes) 23,9 1222 207,2 1.500
1.200 20
Giro (em % do total de cotas) 2.2% 11,7% 22,2% 900
Valor de mercado R$ 1,09 bilhdo 600 10
300
Quantidade de cotas do Fundo 537.492 cotas (4.828 cotistas) 0 0

dez-07 jun-09 dez-10 jun-12 dez-13 jun-15 dez-16
Fontes: CSHG

Indicadores Operacionais?

Indicadores Operacionais Acumulado Nov-16 Acumulado Nov-15
ABL Total 344.097 m? 344.392 m? 330.173 m2
ABL Préprio 96.773 m? 96.870 m? 88.641 m?
Vendas Totais 96.704.439 927.989.953 868.243.241
Receitas Totais + Estacionamento Liquido 7.586.906 79.420.582 74.243.630
NOI 6.4561.813 65.553.652 62.610.802
Vacancia (ABL) 5,68% 5,88% 4,60%
Taxa de Cobranca 12 meses** 94,50% 95,49% 97,58%

*Para célculo da ABL acumulada, usa-se a média dos meses em andlise, que pode variar devido a reservas técnicas, além de expansdes e aquisigdes.

“NOI: Resultado Operacional Liquido. Refere-se a soma do resultado operacional (receita de locagéo e de cessao de direitos e despesas do shopping) e o
resultado das operagdes de estacionamento (receitas e despesas).

“*Considera-se recuperaggo de atrasados.

Fontes: CSHG / Itad / administradoras dos empreendimentos

"N&o obstante as checagens e verificagdes realizadas, a CSHG ndo se responsabiliza pelas informagdes contidas no presente relatério recebidas de terceiros
(administradoras dos Fll e shoppings). 2N&o inclui CRI Goiabeiras.

Evolucao do NOI/m2 mesma ABL*

O gréfico abaixo apresenta a evolugdo do NOI/m?, considerando a mesma participagdo do Fundo nos ativos,
dentro do periodo analisado. Este indicador, no més de novembro de 2016, apresentou queda de 1,6%, com
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, como efeito do crescimento da inadimpléncia e vacancia, além do alto
numero de descontos que estao sendo concedidos como estratégia para controlar saidas de lojas.

T i
mmm NOI/m? mesma ABL 2015 = NOI/m? mesma ABL 2016 | Acumulado médio !
2
e Acumulado NOI/m?2 Nov 2015 Acumulado NOI/m? Nov 2016 : NOI/m 1
b Y/Y%:-1,6%
[ =

71 73
I | I 68 Go e
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul

Fontes: CSHG / Itati / administradoras dos empreendimentos

* N&o inclui CRI Goiabeiras.
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Evolucao da Vacéncia e Inadimpléncia

O grafico abaixo apresenta a curva dos Ultimos 12 meses dos indicadores de vacancia (% ABL) e inadimpléncia
mensal (%) dos ativos em que o Fundo investe. O indicador de vacancia em ABL do Fundo esta em 5,7% no més
de novembro de 2016, e a inadimpléncia fechou em 4,1%. Os empreendimentos com maior representatividade no
indicador de vacancia este més continuam sendo Tivoli Shopping Center e Sao Bernardo Plaza Shopping, que
estdo situados em regibes bastante sensiveis a atual situacédo econdmica do pais.

Evolucao da Vacancia e Inadimpléncia HGBS*
7,0%

6,5% Vacancia

6,0% %-(ABL)

5,5%

5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%

Inadimpléncia
Mensal %

nov-15 dez-15 jan-16  fev-16 mar-16 abr-16 mai-16  jun-16  jul-16  ago-16 set-16 out-16  nov-16
Fontes: Itat / CSHG

*Nao inclui CRI Goiabeiras.

Conversao — CRI Goiabeiras

Em 20 de dezembro de 2016, foram realizadas as Assembleias Gerais dos Titulares de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
das 22% e 427 séries da 4* emissdo da Gaia Securitizadora, que aprovaram as alteragdes dos fluxos de amortizagio das
Cédulas de Crédito Bancario nos SGO01, SGO02 e SGO04 (“CCBs") — sendo os dois primeiros referentes a 222 série e, o
terceiro, a 42° série — e, consequentemente, dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI") adquiridos pelo Fundo, ambos
com lastro no financiamento da expansdo do Shopping Goiabeiras. A alteragdo da 22 série posterga a previsdo de
amortizagdo de 40% (quarenta por cento) do saldo devedor do CRI para 26/03/2017 e de 100% (cem por cento) para
27/03/2017. Ainda, a alteragdo da 42° série posterga a previsdo de amortizagéo de 100% (cem por cento) do saldo devedor
do CRI para 27/03/2017. Estes eventos estavam programados para ocorrer em dezembro de 2016.

A autorizagdo de tais prorrogagdes das parcelas de amortizagdo é realizada: (i) sem prejuizo da possibilidade de a Gaia
Securitizadora S.A. (“Emissora”) e a Goiabeiras Empresa de Shopping Center Ltda. (‘Devedora”) optarem pela dacéo em
pagamento (“Dacdo em Pagamento” ou “Opgéo de Conversao”), previstas nos CRI e no respectivo Termo de Securitizagao,
ficando a possibilidade do exercicio deste direito postergada para as novas datas de amortizagdo acima avengadas, (i) sem
prejuizo da manutencdo dos pagamentos de juros previstos para ocorrer, & mesma taxa atualmente incidente, e (i) com a
expressa anuéncia e concordancia da Emissora e da Devedora. As postergagdes ocorreram pelos fatos explicados na sessdo
“‘CRI Goiabeiras” deste relatério.

CRI Goiabeiras

Em dezembro de 2013 e abril de 2014, foram divulgados Fatos Relevantes para reportar a existéncia de execugdes judiciais
que poderiam resultar na penhora dos bens e créditos que constituem garantia dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios —
CRI das séries 227, 33?, 42% e 55 da 4* emiss&o emitidos pela Gaia Securitizadora. Estes CRI foram adquiridos pelo Fundo' e
possuem como lastro financiamentos da expanséo do Shopping Goiabeiras?.

Em 19 de agosto de 2014, foi divulgado Fato Relevante para reportar decisdo de primeira instancia proferida em um dos
referidos processos?, que declarava (i) a fraude a execugdo cometida pela antiga proprietaria de iméveis que compdem parte
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do Shopping, (i) a ineficicia das vendas de tais imdveis para a Goiabeiras, atual proprietaria do Shopping e devedora dos CR),
com respectiva penhora desses iméveis, e (i) determinava que os alugueres dos mencionados iméveis fossem penhorados e
depositados em conta judicial. Apés medidas adotadas pela Securitizadora e pela Administradora para reverter tal julgado, em
26 de agosto de 2014, nova decisdo foi proferida pelo mesmo Juizo, suspendendo temporariamente os efeitos da decisdo
anterior.

O Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, em 24 de novembro de 2014, ao julgar o agravo de instrumento interposto
pelo credor/exequente contra a nova decisdo referida acima, manteve a determinacdo de suspensdo da penhora sobre os
imdveis objeto de alienagdo fiduciaria, condicionando tal medida ao oferecimento por parte da Gaia Securitizadora de caugio
real ou fidejusséria no valor de R$ 60 milhdes. Foi revogada pelo Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo a determinacéo
provisoria anterior, proferida pelo referido Tribunal ao analisar de pedido de efeito suspensivo formulado pelo
credor/exequente, de penhora sobre 30% (trinta por cento) dos alugueres do Shopping Goiabeiras.

Assim, em 19 de dezembro de 2014, foi ofertada a caucéo (fragdo ideal dos direitos de propriedade sobre o imével que
compde o Shopping) pela Gaia Securitizadora, aprovada pelo juizo de primeira instancia em 12 de janeiro de 2015. Em 15 de
setembro de 2015, diante da controvérsia entre as partes sobre a interpretagéo correta das decisdes até entdo decretadas, foi
proferida uma nova decis&o proviséria pelo referido Tribunal (andlise de efeito suspensivo) ratificando a desnecessidade por
ora de qualquer caucionamento pela Gaia Securitizadora, até que uma decisdo definitiva pela Camara julgadora sobre o tema
seja proferida. Espera-se a decisao definitiva do referido Tribunal sobre a regularidade da caug8o, que podera inclusive liberar
a Gaia Securitizadora em cardter absoluto, tendo em vista a sentenca de procedéncia dos embargos de terceiro informada no
segundo parégrafo abaixo. O credor/exequente vem tentando discutir o tema da caugéo por meio de outros recursos, havendo
hoje em tramitagdo trés agravos de instrumento perante o Tribunal de Justica de S&o Paulo e um recurso especial perante o
Superior Tribunal de Justica envolvendo esse tema, sendo que, em 13 de novembro de 2015, uma nova decisdo proferida
pelo Juizo de primeira instancia, entre outras matérias, reafirmou a dltima decisdo proferida pelo Tribunal de Justica de Séo
Paulo que suspendeu qualquer caucionamento até deciséo definitiva pela Turma Julgadora.

Em complemento as informagdes listadas acima, em 17 de outubro de 2014, o Perito Judicial nomeado protocolou laudo
pericial no qual apurou ser o crédito total do credor/exequente (que sustenta a fraude a execucdo) o montante de R$
156.279.780,33, valor este atualizado até o dia 15 de outubro de 2014. Apés este protocolo, o valor do laudo foi impugnado
pelo credor/exequente, e o Perito emitiu novo laudo contendo esclarecimentos as criticas formuladas pelo credor/exequente,
mantendo integralmente sua conclusdo anteriormente protocolada. O juizo de primeira instancia, em 18 de maio de 2015,
homologou o laudo pericial e proferiu sentenga declarando equivaler o crédito total do credor/exequente ao montante de R$
156.279.780,33. A referida sentenca ainda ndo é definitiva e foi objeto de recurso de apelagdo enderegado ao Tribunal de
Justica de Sao Paulo.

Diante do valor do crédito total declarado judicialmente, os embargos de terceiro opostos pela Gaia Securitizadora foram, em
18 de junho de 2015, julgados procedentes pelo juizo de primeira instancia, rejeitando-se a pretenséo do credor/exequente
de penhorar os bens e créditos que constituem garantia dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI das séries 227, 337,
42% e bb5* da 4 emissdo emitidos pela Gaia Securitizadora. Reconheceu o juizo de primeira instancia, para fundamentar a
sentenca de procedéncia dos embargos de terceiro, que a devedora/executada Jad, proprietaria anterior de iméveis que
compdem parte do Shopping, tinha outros bens livres e suficientes ao pagamento de sua divida perante o credor/exequente,
devendo por isso ser protegidos os bens iméveis conferidos em garantia da securitizagdo. A referida sentenca também ainda
ndo é definitiva e foi objeto de recurso de apelacdo enderecado ao Tribunal de Justica de Sdo Paulo.

Além das informacdes prestadas acima, € importante destacar que, em 29 de julho de 2016, foi proferida sentenga de
primeira instancia em demanda judicial ajuizada pela Jal e por seu sécio controlador contra o credor/exequente e contra o
Unico cotista do credor/exequente, o Banco BTG Pactual S.A. Conforme os termos da referida sentenca, entendeu-se que a
aquisi¢do do crédito pelo credor/exequente junto ao Banco Santander S.A. teria ocorrido mediante o uso indevido de
informagdes de clientes pelo Banco Pactual S.A., protegidas por confidencialidade, bem como por infragdo ao principio da
boa-fé objetiva. A referida sentenca, ainda, além de condenar os réus ao pagamento de indenizagéo em favor da Jau (a ser
liquidada futuramente), determinou que a divida da Jau retornasse ao credor antecedente, o Banco Santander S.A. O Banco
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BTG Pactual S.A. interpds recurso de apelagdo em face da mencionada decisdo, o qual serd4 examinado oportunamente pelo
Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo. Durante a tramitagdo do recurso de apelagdo, os efeitos da sentenga
permanecerdo suspensos. A referida sentenga pode trazer a possibilidade de posterior alteragdo da figura do efetivo credor
dos montantes em face da Jau, caso a divida regresse definitivamente ao Banco Santander S.A.

A Administradora continua acompanhando ativamente os procedimentos adotados pela Gaia Securitizadora, a fim de
resguardar os interesses dos cotistas do Fundo. Decisdes que representarem impactos no patriménio do Fundo e/ou
representem mudangas no curso dos processos serdo comunicadas ao mercado através de Fatos Relevantes.

1 Estes CRI correspondem a 9,41% do Patriménio Liquido do CSHG Brasil Shopping Fll na data de 30/12/2016.

2 Conforme divulgado nos Fatos Relevantes mencionados, existiam trés pendéncias judiciais que poderiam ameagar de alguma forma o fluxo e as garantias dos referidos CRI,
adquiridos pelo Fundo. Dois dos processos judiciais, apds terem sido proferidas decisGes protegendo as garantias e bens da Goiabeiras vinculados aos CRI, foram objeto de acordo
pela devedora Jad. Quanto ao processo ainda em discuss@o, trata-se de execugéo por parte do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios Ndo Padronizados NPL | contra a Jau
S.A. - Construtora e Incorporadora, antecessora da Goiabeiras, devedora dos CRI e atual proprietaria do Shopping Goiabeiras.

3 Processo de Execugéo de Titulo Extrajudicial n° 0176460-46.1994.8.26.0002, em tramite perante a 4* Vara Civel do Foro Regional de Santo Amaro, da Comarca de Sao Paulo,
distribuido em 01/07/1994.

Reavaliacéo de Imoveis

Nos termos da Instrucdo CVM n°® 516/12, os imdveis classificados como propriedade para investimento sdo continuamente
mensurados pelo valor justo, normalmente com base em laudos de avaliagdo elaborados por empresas especializadas
independentes. Conforme Fato Relevante publicado em 30 de novembro de 2016, o valor justo dos iméveis que o Fundo
detém participagéo direta foi reavaliado pela empresa Cushman & Wakefield, resultando em valor 0,38% superior ao valor
contabil, o que totalizou variaggo positiva de aproximadamente 0,23% no valor patrimonial da cota.

Este boletim tem carater meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo, foi elaborado pela Credit Suisse Hedging-Griffo e ndo deve ser entendido como andlise de valor
mobiliario, material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de 3ua\quer ativo financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais
especializados e independentes para eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributarios e de sucessdo. As informacdes veiculadas, os valores e as taxas
sdo referentes as datas e as condi¢des indicadas no material e ndo serdo atualizadas. Vem%que a tributagdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente
indicativas e ndo consideram os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. O objetivo de investimento ndo
constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia de garantia de resultados ou isencdo de
risco para o investidor. A CSHG ndo se responsabiliza por erros ou omissGes neste material ou pelo uso das informagdes nele contidas. Adicionalmente, a CSHG néo se
responsabiliza por decisdes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no
passado nZo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo séo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de
seguro, ou ainda, f)elo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com especial
atencgdo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposicdes do prospecto que tratam dos fatores de risco a que este esta
exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo refletem todos os riscos, cenérios e possibilidades associados ao ativo. O investimento em determinados ativos
financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de
decisdo sobre investimentos. Ao investidor caberé a decisdo final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para
obter informagGes sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o regulamento do fundo. S&o vedadas a cépia, a distribuicio ou a reproducéo total ou parcial deste material, sem a
prévia e expressa concordancia da Credit Suisse Hedging-Griffo.
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