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O Fundo

O CSHG Brasil Shopping Fll foi constituido em 2006,
com o objetivo de auferir rendimentos pela aquisicdo e
exploragdo comercial de participagdes em shopping
centers.

Além de ser o primeiro fundo de investimento imobiliario
lancado pela CSHG, foi também um dos primeiros a ser
aprovado pelos d¢rgdos reguladores sem apresentar
empreendimentos para investimento ja definidos. O
Fundo foi aprovado com base em uma politica de
investimentos em determinado tipo de imével, em uma
época em que esses produtos eram langados
preponderantemente com apenas um Unico ativo na
carteira.

Apés as duas primeiras emissdes, encerradas
respectivamente em dezembro-06 e margo-07, foi
constituida a carteira de investimentos inicial através da
aquisicdo de participagdes em dois empreendimentos,
cujos investimentos totalizaram cerca de R$ 50 milhdes.

milhdes. Com o0s novos recursos, a carteira de
investimentos  foi incrementada pela aquisicdo de
participagcdes em trés novos empreendimentos.

Com objetivo de dar continuidade ao processo de
consolidacdo do Fundo, foi realizada a 4* emissdo de
cotas, cuja distribui¢do foi encerrada em 01/07/11 com
um volume total captado de aproximadamente R$ 179
milhdes.

Desde o inicio da 4* emissdo, o Fundo realizou trés
operagdes que, quando finalizadas, representardo o
investimento de 94% do volume captado. Estas
operagdes estdo detalhadas na secdo Investimentos.

Distribuicdo de Rendimentos

Neste més de marco, o Fundo distribuira R$ 13,00 por
cota como rendimento referente ao més de fevereiro. O
pagamento serd realzado em 14/03/2012, aos
detentores de cotas em 29/02/2012. Abaixo, tabela
contendo as receitas e despesas do Fundo no ultimos 3

meses, no ano e nos Ultimos 12 meses.

Em abril de 2009 foi aprovada a 3% emisséo de cotas,
que elevou o patriménio do Fundo para cerca de R$ 192

Fluxo HGBS11 Acum. 2012 12 Meses
Receita Financeira 1.149.017 923.970 710.810 1.634.780 10.734.668
Receita Imobiliaria 2.445.903 3.380.620 5.126.809 8.507.429 33.479.965
Renda 2.445.903 3.139.968 3.593.486 6.733.453 31.705.990
Lucro com Operacdes 0 240.652 1.533.323 1.773.976 1.773.976
Total de Receitas 3.594.920 4.304.590 5.837.619 10.142.209 44.214.633
Total de Despesas (536.042) (626.136) (644.371) (1.270.507) (6.326.005)

Resultado 3.058.878 3.678.454 5.193.248 8.871.702 37.888.628

Rendimento 3.193.516 3.471.213 3.610.061 36.103.427

Médio / Cota

Fonte: CSHG / ltad
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Liquidez

As cotas podem ser negociadas na BM&FBovespa desde 11/12/07, sob o cédigo HGBS11. O Fundo teve um giro de
6,3% do total das cotas nos Ultimos 12 meses, totalizando aproximadamente R$ 26,7 milhdes em volume negociado. Em
fevereiro de 2012 houve negociagdo em 89% dos pregdes.
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Valor da Cota (esq.)

Fonte: CSHG / BM&Fbovespa

Rentabilidade

Para abranger cotistas de diferentes ocasides, a tabela a seguir traz como referéncia o rendimento para valores distintos
de cota: (i) R$ 1.000,00 em 21/11/086, data e valor do inicio primeira emisséo (mesma referéncia da segunda emisséo
do inicio de 2007); (i) R$ 1.313,40 em 01/07/09, data e valor do inicio da terceira emisséo; (iii) R$ 1.522,08 em
04/01/11, data e valor do inicio da quarta emissdo; e (iv) R$ 1.550,00 em 01/03/11, como referéncia a aquisicdo em
mercado secundério ha doze meses (abertura de mar-11).

O rendimento é calculado sobre o valor da cota e incorporado aos rendimentos acumulados. Pessoas Fisicas que detém
volume inferior a 10% do total do Fundo séo isentas de Imposto de Renda nos rendimentos. Dado que a cota pode ser
negociada em Bolsa, também é indicado o lucro sobre cada referéncia (liquido da tributagéo de 20% sobre o ganho de
capital). O valor da cota no fechamento de fev-12 foi de R$ 1.893,90.

O célculo da rentabilidade global, contemplando renda mensal e ganho de capital, é realizado por meio da taxa interna de
retorno para cada uma das cotas, que, para referéncia, é comparada ao CDI Liquido (com aliquota de 15%) acumulado no
mesmo periodo.

Rentabilidade CSHG Brasil Shopping FlI 12 e 22 Emisséo 32 Emissao 42 Emisséo Mercado 12M
Data 21-Nov-06 01-Jul-09 04-Jan-11 01-Mar-11
Valor R$ 1.000,00 R$ 1.313,40 R$ 1.522,08 R$ 1.550,00
Renda (R$) Feb-12 R$ 13,00 R$ 13,00 R$ 13,00 R$ 13,00
Renda (%) Feb-12 1,30% 0,99% 0,85% 0,84%
Renda Acumulada (%) 63,99% 26,04% 10,38% 8,77%
Venda 29-Feb-12 R$ 1.893,90 R$ 1.893,90 R$ 1.893,90 R$ 1.893,90
Ganho de Capital Liq. 71,51% 35,36% 19,54% 17,75%

TIR Lig. (Renda + Venda) - Periodo 175,90% 69,19% 31,32% 27,53%

TIR Lig. (Renda + Venda) - Ao Ano 21,34% 21,94% 26,72% 27,53%

Retorno em % CDI Liquido
Fonte: CSHG / Itad / BM&FBovespa / Banco Central
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Investimentos

Conforme mencionado inicialmente, o volume financeiro
proveniente da 4% emiss&o de cotas permitiu a realizagéo de
trés operagbes que, quando finalizadas, representardo o
investimento de 94% do volume total captado durante essa
emissdo. Vale ressaltar que durante esse periodo foram
analisadas cerca de 15 oportunidades de investimentos.

O Fundo encerrou o més com participagdo em cinco
shopping centers e 50 CRI conversiveis em participagdo de
um shopping. Os seis empreendimentos juntos totalizam
mais de 280 mil m? de area bruta locavel, distribuidos em
cinco cidades diferentes e trés estados.

Os recursos ndo alocados em empreendimentos imobiliarios
totalizavam no fechamento de janeiro cerca de R$ 111,56
milhdes (aproximadamente 23,42% do Patriménio). Este
volume esta aplicado em ativos de renda fixa, excluindo-se
o CRI do Shopping Goiabeiras.

Goiabeiras Shopping Center

A primeira transagéo realizada apds o inicio da 4* emisséo
cotas foi estruturada durante o segundo semestre de 2010
e representou o investimento de R$ 51 milhdes, efetuado
em dois aportes aproximadamente iguais, nos meses de
janeiro e maio de 2011. O investimento foi realizado através
da aquisi¢do de B0 Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) da 22* Série da 4® Emisséo da Gaia Securitizadora.

Os CRI foram estruturados pela Gaia Securitizadora em
parceria com a prépria CSHG e a Goiabeiras Empresa de
Shopping Center, atual proprietaria de 100% do imével
Goiabeiras Shopping Center.

Os CRI s&o corrigidos pelo IGP-DI e pagam mensalmente
juros equivalentes a 10,5% ao ano. A amortizagdo do papel
ocorrera em duas datas distintas, sendo 40% do principal
corrigido em maio de 2014 e os 60% restantes em maio
de 2016. O principal a ser amortizado nas datas citadas
sera convertido em fragdo ideal do Goiabeiras Shopping
Center, de acordo com um critério de avaliagdo do
shopping pré estabelecido. Assim, no momento da
conversdo, o Fundo passara a ser proprietario direto de
parte do imével.

O capital proveniente da emissdo dos CRI serd empregado
na realizagdo da expansdo do shopping em questdo. A
expansdo consiste em aumentar em mais de 130% a ABL
atual, incluindo sete salas de cinema, e em mais de 400%
o0 numero de vagas cobertas de estacionamento. A
inauguragdo dos novos espagos esta prevista para
setembro-12.

Mooca Plaza Shopping

Dando continuidade a estratégia do Fundo e de acordo
com a sua politica de investimentos, foi firmado
Compromisso de Compra e Venda para a aquisicdo de
20% do Mooca Plaza Shopping. O processo de anélise e
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negociacdo, que teve inicio em abril-11, foi finalizado no
més de janeiro-12, apés o pagamento da primeira parcela
do preco.

Quando finalizada, a operagdo representarda um
investimento de, aproximadamente, R$ 104,9 milhées. A
transagao prevé uma renda adicional caso ndo seja atingido
o retorno minimo de 9,4% ao ano, durante 5 anos. Esse
complemento ¢ limitado ao total de R$ 6,5 milhdes para
este periodo.

Inaugurado em 29 de novembro com 100% das lojas
comercializadas, o Mooca Plaza Shopping foi a maior
inauguragdo no Brasil em 2011 com 42 mil m? de ABL e
232 lojas, sendo 6 ancoras, 8 megalojas, 6 restaurantes e
6 salas de cinema.

O Shopping tem como publico alvo consumidores das
classes A e B, localiza-se na Rua Capitdo Pacheco e
Chaves e tem como principais areas de influéncia os
distritos de Vila Prudente, Ipiranga e Mooca.

A administradora e controladora do shopping é a BR Malls,
a maior do ramo no pais em valor de mercado. Segundo
estimativas da empresa, o Mooca Plaza Shopping tem um
potencial de atingir um Resultado Operacional estabilizado
total de R$ 59,3 milhdes. Além disso, o empreendimento
apresenta potencial construtivo em estoque para possiveis
expansoes.

Permuta Plaza Sul / Penha e Compra Penha

A terceira transagdo marca a finalizagdo do primeiro ciclo de
investimento em ativo imobiliario desde a constituicdo do
Fundo em 2006. O CSHG Brasil Shopping Fll deu saida a
sua participagdo de 30% no Shopping Plaza Sul, por meio
de uma operagdo de permuta com empresas do grupo
Sonae Sierra Brasil, em uma negociagdo que durou mais
de 4 meses.

A contrapartida da troca foi 17,116% de participagéo
adicional no Shopping Center Penha e reposicéo financeira
de R$ 63,9 milhées. O pagamento deste valor sera
realizado em 42 parcelas mensais corrigidas pro rata die
pelo CDI.

Os percentuais permutados apresentaram os Cap Rates
mostrados na tabela abaixo, que foram calculados
considerando o Resultado Operacional dos shoppings em
2011 e o Prego para 100% dos empreendimentos.

Empreendimento  NOI 2011 (mil) Preco (mil) Cap Rate

Plaza Sul (venda) R$29.782,97 R$ 342.359,89 8,70%

Penha (compra) R$20.177,47 R$ 227.897,05 8,85%

Em 2006, o Shopping Plaza Sul, empreendimento
comercial localizado na Zona Sul de Sdo Paulo e com foco
na classe B, foi o primeiro investimento imobilidrio do
Fundo. A posigdo do Fundo neste ativo foi construida
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através da aquisicdo de 20% de participagdo em dezembro-
06 e 10% em junho-07.

Impulsionado pelo crescimento da economia e do mercado
imobiliario local, o Plaza Sul, durante o tempo em que
integrou a carteira do Fundo, passou por um periodo de
consolidagdo e atualmente esté finalizando seu processo de
revitalizagdo. Além disso, o empreendimento nfo possui
potencial  construtivo para  futuras expansbes. A
oportunidade de desinvestimento surgiu devido ao interesse
da administradora do shopping, Sonae Sierra Brasil, em
obter o controle do empreendimento.

Considerando todos os fluxos financeiros gerados pelo ativo

durante os Ultimos cinco anos, obtém-se uma taxa interna
de retorno (TIR), para o Fundo, de 37,3% ao ano.

Investimento Plaza Sul (R$ mil)

Total Investido R$ 40.063,88
Aquisicdes R$ 35.622,54
Benfeitorias R$ 4.441,34

Renda Acumulada R$ 31.127,74

Preco Venda R$ 102.707,97

Lucro R$ 62.644,09
TIR a.a. 37,3%

Além desta operagéo de permuta, o Fundo finalizou, em 03
de fevereiro de 2012, a aquisicdo de 5,0628% de
participagdo adicional no Shopping Center Penha, pelo
valor de R$ 11,5 milhées. Assim, o Fundo passou a deter
36,5628% do empreendimento, que permanece sendo
controlado pela Sonae Sierra Brasil.

A primeira aquisicdo do Shopping Center Penha foi
realizada em maio-09, e desde entdo o Fundo tinha
aumentado sua participagdo neste ativo até atingir a fragéo
de 14,384% em janeiro-10.

O shopping, que foi inaugurado em 1992 e possui a classe
C como publico alvo, passou por um periodo de alta
vacancia e, apesar de possuir idade préxima a do Plaza Sul,
somente em 2011 atingiu patamar de vacancia
semelhante, conforme pode ser observado no grafico a
seguir.

Vacancia Média Anual (%ABL)
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Com a queda da vacancia surgem oportunidades de
melhoria no tfenant mix e aumento de aluguel,
proporcionando um cenario positivo para o crescimento do
Resultado Operacional do empreendimento. A tabela abaixo
apresenta a relagdo entre as vendas e o aluguel total das
lojas no ano de 2011. Pode-se observar que o Penha tem
mais espago para aumentos, se comparado ao Plaza Sul.

Emoreendimento Vendas Aluguel Tot. N ES
P (R$/m?) (R$/m?) Vendas

Plaza Sul (venda) R$ 1.435,92 R$ 98,37 6,9%

Penha (compra) R$ 989,55 R$ 60,90 6,2%

Para concluir a andlise das duas operages divulgadas
neste inicio de ano, o quadro a seguir apresenta um
comparativo entre os pregos por metro quadrado praticados
nas transagdes. Observa-se que a venda do Plaza Sul foi
precificada acima das duas aquisi¢des, além de ter gerado
lucro importante, demostrado anteriormente na tabela
“Investimento Plaza Sul”.

Empreendimento ABL (m?) Preco (mil) Preco/m?

Mooca (compra) 42.067 R$ 524.369,00 R$12.465
Plaza Sul (venda) 23.202 R$ 342.359,89 R$ 14.756
Penha (compra) 29.703 R$ 227.897,05 R$7.673

Via Parque Shopping

O Fundo possui 16% de participagdo no Via Parque
Shopping através de cotas do Fundo de Investimento
Imobiliario - FIl Via Parque Shopping que, por sua vez,
possui a totalidade do empreendimento. Em virtude do
acelerado desenvolvimento da regido em que o
empreendimento se encontra, atrelado ao surgimento de
novos concorrentes, aprovou-se um projeto de expanséo e
revitalizagdo deste shopping.

Assim, para viabilizar este projeto, o FIl Via Parque
Shopping vem retendo, desde agosto de 2010, a totalidade
dos rendimentos auferidos pelo shopping. No més de
fevereiro, foi aprovada em Assembleia a distribuicdo pontual
de R$ 1 milhdo para 100% do shopping.

A primeira fase da expanséo do Via Parque foi inaugurada
em 01/12/2011, resultando em um aumento de 4.719m2
de Area Bruta Locavel (9% do ABL) e 24 lojas. O nimero
de lojas passa, entdo, para 230. A segunda fase da
expansao, a qual tem como foco principal a revitalizagdo do
cinema, ainda estad em fase de projeto e a perspectiva de
entrega esta sendo revista.
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Participacao do Fundo: 29%
Localizacao: Santa Béarbara d'Oeste-SP
Inauguracao: Nov-98

Area Bruta Locavel: 22,1 mil m2
Operacoes: 144

Vendas Acum. (Jan-12/Jan-11): 13,48%
Receitas Acum. (Jan-12/Jan-11) 15,49%
Vacancia ABL (Jan-12): 0,56%

Datas de Aquisigao: Mai-07; Jan-07
SHOPPING CENTER

Participacao do Fundo: 36,5628%

Localizagao:

Zona Leste, Sdo Paulo-SP

Relatério Gerencial

Tivoli Shopping Center

o2

Vacancia ABL (Jan-12): 1,12%
Jan-12; Fev-10; Jul-09; Mai-09

Datas de Aquisicao:

Participacao do Fundo: 10,91 % via cotas de FlI

Localizacao:
Inauguracgao:

Area Bruta Locavel:
Operacoes:

Vendas Acum. (Jan-12/Jan-11):
Receitas Acum. (Jan-12/Jan-11)
Vacancia ABL (Jan-12):

Datas de Aquisicao:

Campinas-SP
Mar-02,
123,8 mil m?
404

7,256%

8,33%

1,27%
Dez-09; Jul-09
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VIA PARQUE Via Parque Shopping

SHOPPING

WUE 5 b2 2 S

Participacdo do Fundo: 16% via cotas de FlI
Localizagao: Zona Oeste, Rio de Janeiro-RJ

yiA PAI

Inauguracao: Out-93
Area Bruta Locavel: 56,8 mil m?

Operacoes: 230
Vendas Acum. (Jan-12/Jan-11): 12,68%
Receitas Acum. (Jan-12/Jan-11) -6,10%
Vacancia ABL (Jan-12): 1,35%
Data de Aquisicao: Nov-09

=

5= GOIABEIRAS

SHOPPING CENTER

|

-

Participacéo do Fundo: 50 CRI
Localizacdo: Cuiaba-MT
Inauguracao: 1989

Area Bruta Locavel: 11,4 mil m2
Operacoes: 113

Vendas Acum. (Jan-12/Jan-11): 2,86%
Receitas Acum. (Jan-12/Jan-11) 3,14%
Vacancia ABL (Jan-12): 5,56%

Datas de Aquisicéo: Mai-11; Jan-11

, =
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MOOCA
PLAZA

SHOPPING

Participacdo do Fundo: 20% (em andamento)
Localizacao: Zona Leste, Sao Paulo-SP
Inauguracao: 2011

Area Bruta Locavel: 42,1 mil m2

Operacoes: 232

Vendas Acum. (Jan-12/Jan-11): n/d

Receitas Acum. (Jan-12/Jan-11) n/d

Vacancia ABL (Jan-12): n/d

Data de Aquisicao: Aquisicao em andamento
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MOOCA
PLAZA
SHOPPING

Este boletim foi elaborado pela Credit Suisse Hedging-Griffo, sob sua responsabilidade e tem cardter meramente informativo, ndo podendo ser distribuido,
reproduzido ou copiado sem a sua expressa concordancia. A Credit Suisse Hedging-Griffo ndo se responsabiliza por erros de avaliagdo ou omissées. Os
investidores t&ém que tomar suas préprias decisoes de investimento. Este relatério é um informativo e destinado aos cotistas do Fundo, ndo representando oferta ou
publicidade. Verifique a tributacdo aplicavel. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de resultados futuros. Fundos de Investimento ndo séo
garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (fgc). Ao investidor é
recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento do fundo de investimento antes de qualquer deciséo de investimento. Verifique a data de inicio das
atividades deste fundo. Para avaliacdo da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses.

Atendimento a Clientes - DDG: 0800 558 777 - www.cshg.com.br/contato
Ouvidoria - DDG: 0800 77 20 100 - www.cshg.com.br/ouvidoria



