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Relatorio dos auditoresindependentes sobre as
demonstracdes financeir as

Aos

Cotistas e a Administradora do

CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliério - FlI
Séo Paulo - SP

Examinamos as demonstragdes financeiras do CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento
Imobiliario - FII (administrado pela Credit Suisse Hedging-Griffo Corretorade Valores S.A.),
gue compreendem o balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2012 e as respectivas
demonstragdes do resultado e do fluxo de caixa para o exercicio findo naguela data, assim como
0 resumo das principais préticas contdbeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da administracéo sobr e as demonstr acdes financeir as

A administracdo do Fundo é responsavel pela elaboragéo e adequada apresentagdo dessas
demonstracdes financeiras de acordo com as préticas contdbeis adotadas no Brasil aplicaveis aos
fundos de investimento imobiliarios se pelos controles internos que ela determinou como
necessarios para permitir a elaboracéo de demonstragdes financeiras livres de distor¢éo
relevante, independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditor es independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opini&do sobre essas demonstragdes financeiras
com base em nossa auditoria, conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de exigéncias éticas pelos auditores e que a
auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razoavel de que as
demonstracdes financeiras estdo livres de distor¢ao relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos sel ecionados para obtencéo de evidéncia a
respeito dos valores e divulgacdes apresentados nas demonstracdes financeiras. Os
procedimentos sel ecionados dependem do julgamento do auditor, incluindo a avaliagéo dos
riscos de distor¢do relevante nas demonstragdes financeiras, independentemente se causada por
fraude ou erro. Nessa avaliagdo de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes
para a elaboracdo e adequada apresentacdo das demonstracdes financeiras do Fundo para
plangjar os procedimentos de auditoria que so apropriados nas circunstancias, mas néo para
fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos do Fundo. Uma
auditoriainclui, também, a avaliac8o da adequacdo das praticas contabeis utilizadas e a
razoabilidade das estimativas contabeis feitas pela administracéo do Fundo, bem como a
avaliagao da apresentacdo das demonstracdes financeiras tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar
Nossa opini&o.
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Opinido

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras acima referidas apresentam adequadamente, em
todos os aspectos relevantes, a posi¢éo patrimonial e financeirado CSHG Brasil Shopping -
Fundo de Investimento Imobiliario - FII em 31 de dezembro de 2012, o desempenho das suas
operacoes e o fluxo de caixa para o exercicio findo naquela data, de acordo com as préticas
contébeis adotadas no Brasil, aplicaveis aos fundos de investimento imobiliarios.

Enfase

Conforme descrito na nota explicativa n® 4b, as propriedades para investimento e cotas de
fundos de investimento imobiliérios, ativos ndo negociados na BM & FBovespa, tem seus valores
determinados com base em laudos de avaliacdo preparados por empresa especializada. Dessa
forma, arealizagdo desses investimentos pel os val ores registrados depende do atendimento as
premissas adotadas e da realizac8o dos fluxos de caixa projetados nas respectivas avaliagoes,
consequentemente, quando da efetiva realizacdo desses investimentos, seus val ores poderdo vir
ser substanciamente diferentes daquel es registrados em 31 de dezembro de 2012.

Outros assuntos
Os valores correspondentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2011, sdo oriundos das

demonstragtes financeiras anteriormente auditados por outros auditores independentes que
emitiram relatorio datado de 28 de mar¢o de 2012, que ndo conteve qualquer modificacao.

Sa0 Paulo, 1° de abril de 2013

KPMG Auditores Independentes

7Sto Sasdelli Janior
Contador CRC 1SP230685/0-0



CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliario - Fl|
CNPJ n° 08.431.747/0001-06

Administradora: Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores SA.

CNPJ n° 60.809.182/0001-30

Balanco patrimonial em 31 de dezembro de 2012

(Valores em milhares de Reais)

Nota Nota

Ativo explicativa 2012 % PL Passivo explicativa 2012 % PL

Circulante 31.205 3,12 Circulante 8.026 0,79

Disponibilidades 2 - Rendimentos a distribuir 11 6.668 0,66

Aplicagdes financeiras de natureza ndo imobiliaria 8.033 0,80 Imposto arecolher sobre distribui¢do de rendimentos 11 14 -

Cotas de fundos de investimento 5 8.033 0,80 Provisbes e contas a pagar 1.344 0,13

Taxa de administracéo 1.286 0,12

Contas areceber por aluguéis 6 4.280 0,43 Outros 58 0,01
Contas areceber por venda de imével 7 18.838 1,89

Instituigdes do mercado 52 - Patrimonio liquido 997.991 100,00

Nao Circulante 974.812 97,67 Cotas integralizadas 12 802.190 80,38

(-) Gastos com colocacéo de cotas (5.354) (0,54)

Realizavel alongo prazo 538.156 53,92 Lucros acumulados 82.618 8,28

Ajuste de avaliacdo a valor justo 4 118.537 11,88
Aplicagdes financeiras de natureza imobiliaria 5 511.468 51,25
Certificados de Recebiveis Imobiliarios 293.782 29,44
Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario 217.686 21,81
Contas a receber por venda de imével 7 26.688 2,67
I nvestimento 436.656 43,75
Propriedades para investimento 436.656 43,75
Iméveis acabados 7 436.656 43,75

Total do ativo 1.006.017 100,79 Total do passivo e patriménio liquido 1.006.017 100,79

As notas explicativas s80 parte integrante das demonstracdes financeiras



CSHG Brasil Shopping - Fundo de I nvestimento I mobiliério - FI |
CNPJ n° 08.431.747/0001-06

Administradora: Credit Suisse Hedging-Griffo Corretorade Valores SA.

CNPJ n° 60.809.182/0001-30

Demonstracéo do resultado
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2012

(Valores em milhares de Reais)

Composicéo do resultado do exercicio

Nota
explicativa
Propriedades para investimento
Receitas de aluguéis
Receitas financeiras
Receitas com multas contratuais
Ajuste de avaliagdo a valor justo das propriedades para investimento 4
Lucro na venda de propriedade parainvestimento 7
Resultado liquido de propriedades par a investimento
Ativos financeir os de natureza imobiliaria
Rendimento de certificados recebiveis imobiliarios
Rendimento de |etras de crédito imobiliario
Rendimento de fundo de investimento imobiliarios
Lucro de certificados de recebiveis imobiliérios
Outros ativos financeir os
Receita com cotas de fundos de renda fixa
Outrasreceitasdespesas
Taxa de administracéo 8
Consultoriajuridica e reavaliagdo imobiliaria 12
Auditoria e custédia 12
Taxade fiscalizagcdo CVM 12
Outras receitas e despesas 12
Lucro liquido do exercicio
Quantidade de cotas em circulacao 12

Lucro por cotas- R$

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras

2012

18.807
716
1.787
6.720

65.264

93.294

20.435
295
31.692

52.425

10.029

10.029

(12.096)
(336)
(262)

(41)
(23)

(12.758)
142.990

493.910

0,2895



CSHG Brasil Shopping - Fundo de I nvestimento I mobiliario - Fl |

CNPJ n° 08.431.747/0001-06
Administradora: Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.
CNPJ n° 60.809.182/0001-30

Demonstracao das mutagdes do patrimonio liquido
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2012

(Valoresem milhares de Reais)

Saldos em 31 de dezembro de 2011

Integralizac&o de cotas no exercicio

Ajuste de avaliagdo a valor justo das propriedades para investimento
Lucro liquido do exercicio

Distribuicao de resultado no exercicio

Saldos em 31 de dezembro de 2012

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracfes financeiras

Nota
explicativa

12

11

Cotas Gastos com Ajuste de avaliacdo a Lucros

integralizadas colocacdo de cotas valor justo acumulados Total
372.275 (23) - 2.064 374.316
429.915 (5.331) - - 424,584

- - 118.537 - 118.537

- - - 142.990 142.990

_ ] - (62.436) (62.436)

802.190 (5.354) 118.537 82.618 997.991




CSHG Brasil Shopping - Fundo de I nvestimento I mobiliario - Fl |
CNPJ n° 08.431.747/0001-06

Administradora: Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores SA.

CNPJ n° 60.809.182/0001-30

Demonstracao do fluxo de caixa — método direto
Exercicio findo em 31 de dezembro de 2012

(Valores em milhares de Reais)

Fluxo de caixa das atividades oper acionais

Recebimento de receita de aluguéis 16.622
Recehimento de juros de certificados de recebiveis imobiliarios 14.073
Recebimento de juros de letras de crédito imobiliarios 295
Recebimento de rendimento de fundos de investimento imobiliarios 12.995
Recebimento de rendimento de cotas de fundos de investimento 10.029
Recebimento de multas contratuais 1.787
Pagamento da taxa de administracdo (11.395)
Pagamento de outros gastos operacionais (643)
Caixa liquido das atividades oper acionais 43.763

Fluxo de caixa das atividades de investimentos

Aquisicdo deimdveis pararenda (327.239)
Benfeitorias de imdveis (1.158)
Aquisicdo de certificado de recebiveisimobilidrios (230.862)
Aquisicdo de letras de crédito imobiliario (18.000)
Aquisicéo de cotas de fundos imobiliarios (691)
Venda de fundos de investimento imobili&rios 584
Vendadeimovel 18.756
Venda de certificados de recebiveis imobiliérios 9.631
Amortizacdo de certificados de recebiveisimobilidrios 5.779
Amortizacdo de |etras de crédito imobiliario 18.000
Caixa liquido das atividades de investimentos (525.200)

Fluxo de caixa das atividades de financiamento

Integralizac&o de quotas 429.915
Rendimentos pagos (58.947)
Gastos com colocagdo de cotas (5.331)
Caixaliquido das atividades de financiamento 365.637
Variacéo liquida de caixa e equivalentes de caixa (115.800)
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio 123.835
Caixa e equivaentes de caixa no fina do exercicio 8.035

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras



CSHG Brasil Shopping - Fundo de
I nvestimento I mobiliério - F1
Demonstragdes financeiras

em 31 de dezembro de 2012

Notas explicativas as demonstragdes financeir as
(Valores em milhares de Reais, exceto o valor unitario das cotas)

Contexto operacional

O CSHG Brasil Shopping - Fundo de Investimento Imobiliério - Fll, foi constituido em 27 de
dezembro de 2006, sob forma de condominio fechado, voltado a investidores em geral e com
prazo de durac&o indeterminado.

A CVM concedeu autorizacdo para distribuicdo das cotas da primeira emissdo em 14 de
novembro de 2006, a qual foi iniciada em 21 de hovembro de 2006 e encerrada em 18 de
dezembro de 2006, ap6s distribuicdo de 45.000 cotas, em série Unica. O registro de
funcionamento foi concedido pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) em 28 de dezembro
de 2006.

O objetivo do Fundo € a aguisicao para exploracdo comercial, de empreendimentos imobiliarios
comerciais devidamente construidos, através da aquisicao de parcelas e/ou da totalidade de
empreendimentos imobiliarios, incluindo-se agbes ou cotas de sociedades cujo Unico propdsito
se enquadre entre as atividades permitidas ao Fundo, bem como cotas de outros fundos de
investimento imobiliario, para posterior alienacdo, locacdo ou arrendamento, inclusive bens e
direitos a el es rel acionados, notadamente " Shopping Centers'.

A gestéo de riscos da Administradora tem suas politicas aderentes as melhores préticas de
mercado, e estd em linha com as diretrizes definidas pel os 6rgaos reguladores. Os principais
riscos associados ao Fundo estéo detalhados na nota explicativa n® 23.

Apresentacdo das demonstracdes financeir as

As praticas contabei s adotadas para a contabilizacdo das operacdes e para a elaboracéo das
demonstragdes financeiras emanam das disposi ¢oes previstas na Instrugdo CVM n° 516/11 e
demais alteracdes posteriores, bem como dos pronunciamentos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), devidamente aprovados pela CVM.

Em func&o do primeiro exercicio de adogdo das regras emanadas pela Instrucdo CVM n° 516, e
de acordo com o artigo n° 30 dareferidainstrucéo, estas demonstracdes financeiras ndo estéo
sendo apresentadas de forma comparativa.

Resumo das principais politicas contabeis e critérios de apur acido

A elaborac&o das demonstractes financeiras exige que a Administradora efetue estimativas e
adote premissas que afetam os montantes dos ativos e passivos apresentados, bem como os
montantes de receitas e despesas reportados para o exercicio do relatério. O uso de estimativas
se estende as provisdes necessarias para créditos de liquidacdo duvidosa, valor justo e
mensuracdo de valor recuperavel de ativos. Os resultados efetivos podem variar em relacéo as
estimativas.

Classificagéo dos instrumentos financeir os

Data de reconhecimento
Todos os ativos financeiros so inicia mente reconhecidos na data de negociacéo.



(i)

(i)

CSHG Brasil Shopping - Fundo de
I nvestimento I mobiliério - F1
Demonstragdes financeiras

em 31 de dezembro de 2012

Reconhecimento inicial de instrumentos financeiros

A classificagdo dos instrumentos financeiros em seu reconhecimento inicial depende de suas
caracteristicas, do propdsito e finalidade pelos quais os instrumentos financeiros foram
adquiridos pelo Fundo. Todos os instrumentos financeiros séo reconhecidos inicialmente pelo
valor justo acrescidos dos custos de transacdo, exceto nos casos em que o0s ativos e passivos
financeiros sdo registrados ao valor justo por meio do resultado.

Classificagdo dos ativos financeiros para fins de mensuracéo
Os ativos financeiros sdo incluidos, para fins de mensuracdo, em uma das seguintes categorias:

Ativos financeiros para negociacdo (mensurados ao valor justo por meio do resultado): essa
categoriainclui os ativos financeiros adquiridos com o propdsito de geracdo de resultado no
curto prazo decorrente de sua negociagao.

I nvestimentos mantidos até o vencimento: essa categoriainclui ativos financeiros adquiridos
com o propdsito de serem mantidos até o vencimento, para os quais o Fundo tem intencéo e
capacidade comprovada de manté-los até o vencimento. Estes investimentos sGo mensurados ao
custo amortizado menos perda por ndo recuperacéo, com receita reconhecida em base de
rendimento efetivo.

Classificagdo dos ativos financeiros para fins de apresentacéo
Os ativos financeiros sdo classificados por natureza nas seguintes rubricas do balanco
patrimonial:

Disponibilidades: saldos de caixa e disponibilidade financeira por meio de cotas de fundos de
investimento de liquidez imediata.

Titulos e valores mobiliarios;

Certificados de Recebiveis Imobiliarios - titulos que representam divida para 0 emissor, rendem
juros e foram emitidos de formafisica ou escritural .

Cotas de fundos de investimento imobiliarios;

Negociados na BM& FBovespa — As cotas de fundos de investimento imobiliérios séo
valorizadas pela cotacdo de fechamento do Ultimo dia em que foram negociadas em Bolsa de
Valores.

N&o negociados na BM& FBovespa - As aplicagdes em cotas de fundos de investimento sdo
atualizadas, mensalmente, com base no valor da cota divulgado pelo administrador do fundo
onde os recursos s&o aplicados.

Aluguéis areceber: representam as rendas de aluguéis a receber provenientes das propriedades
parainvestimento.

M ensur acéo dos ativos financeir os e reconhecimento das mudancgas de valor justo
Em geral, os ativos financeiros sao inicial mente reconhecidos ao valor justo, que é considerado
eguivalente ao preco de transacdo. Os instrumentos financeiros ndo mensurados ao valor justo
por meio do resultado sdo reconhecidos e ajustados pel os custos de transacdo. Os ativos
financeiros sdo posteriormente mensurados da seguinte forma:
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de
I nvestimento I mobiliério - F1
Demonstragdes financeiras

em 31 de dezembro de 2012

Mensuracao dos ativos financeiros

Os ativos financeiros sdo mensurados ao valor justo, sem deduc&o de custos estimados de
transacdo que seriam eventual mente incorridos quando de sua alienagdo, exceto aqueles
mantidos até o vencimento, instrumentos de patrimonio, cujo valor ndo possa ser apurado de
forma suficientemente objetiva.

O "vaor justo" de um instrumento financeiro em uma determinada data é interpretado como o
valor pelo qual ele poderia ser comprado e vendido naquela data por duas partes bem
informadas, agindo deliberadamente e com prudéncia, em uma transacdo em condicbes
regulares de mercado. A referéncia mais objetiva e comum para o valor justo de um instrumento
financeiro é o preco que seria pago por €le em um mercado ativo, transparente e significativo
("preco cotado” ou "preco de mercado").

Caso ndo exista prego de mercado para um determinado instrumento financeiro, seu valor justo
€ estimado com base em técnicas de avaliagcdo normal mente adotadas pelo mercado financeiro,
levando-se em conta as caracteristicas especificas do instrumento a ser mensurado e sobretudo

as diversas espécies de risco associados aele.

Reconhecimento de variacbes de valor justo
Como regrageral, variagdes no valor contébil de ativos financeiros para negociagdo sdo
reconhecidas na demonstrac&o do resultado, em suas respectivas contas de origem.

Propriedades para investimento

As propriedades para investimento estédo demonstradas pel 0s seus respectivos valores justos, 0s
guais foram obtidos através de laudos de avaliacéo el aborados por entidades profissionais
especializados com qualificac&o reconhecida e formal mente aprovados pela Administradora do
Fundo. A variagdo no valor justo das propriedades para investimento é reconhecida na
demonstracéo do resultado do periodo em que referida val orizac8o ou desvalorizacao tenha
ocorrido.

Reconhecimento dereceitas e despesas
Asreceitas e as despesas sd0 apropriadas ao resultado segundo o regime contabil de
competéncia.

Caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa sdo representados por depositos bancarios, fundos de
investimento/aplicacdes financeiras de renda fixa, de curto prazo e ataliquidez que sdo
prontamente conversiveis em um montante conhecido de caixa e que estdo sujeitos aum
insignificante risco de mudanca de valor.

Estimativas e julgamentos contabeis criticos

A Administradora do Fundo efetua estimativas e julgamentos contédbeis, com base em
premissas, que podem, no futuro, ndo ser exatamente iguais aos respectivos resultados reais. As
estimativas e julgamentos que, na opinido da Administradora, podem ser consideradas mais
relevantes, e podem sofrer variagdo no futuro, acarretando eventuais impactos em ativos e
passivos do Fundo, est8o descritas a seguir:

11
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de
I nvestimento I mobiliério - F1
Demonstragdes financeiras

em 31 de dezembro de 2012

Vaor justo dos instrumentos financeiros: o valor justo dos instrumentos financeiros que ndo
possuem suas cotagdes disponiveis ao mercado, por exemplo, Bolsa de Valores, s8o mensurados
mediante utilizacao de técnicas de avaliacdo, sendo considerados métodos e premissas que se
baseiam principalmente nas condi¢des de mercado e, também, nas informagdes disponiveis, na
data das demonstragdes financeiras. As politicas contabeis descritas nanota 3 (a) e 3 (b)
apresentam, respectivamente, informagctes detal hadas sobre "defini¢éo e classificacdo dos
instrumentos financeiros' e "mensuracdo dos ativos financeiros e reconhecimento das mudancgas
devalor justo".

Valor justo das propriedades para investimento: conforme descrito na nota explicativan® 3 (c), o
valor justo dosimoveis pararenda € obtido através de laudos de avaliag&o elaborados por
entidades profissionais com qualificagdo reconhecida, sendo utilizadas técnicas de avaliagéo,
como por exemplo projecdes de desempenho futuro do fluxo de receitas e despesas descontado
avalor presente. Asinformactes sobre as referidas propriedades para investimento estéo
descritas na nota explicativan® 7.

Novas préticas contabeis

Em 29 de dezembro de 2011, a CVM editou a Instrugdo CVM n° 516, que revogou a Instrucéo
n° 206 de 14 de janeiro de 2004, que dispde sobre as novas préticas contabeis a serem aplicadas
na elaboracdo de demonstragdes financeiras de fundos de investimento imobiliario,

estabel ecendo os critérios contébeis de reconhecimento, classificaco e mensuragdo dos ativos e
passivos, bem como o modelo das demonstracBes financeiras e notas explicativas minimas a
serem adotados nas demonstrac@es financeiras dos fundos de investimento imobiliérios para os
exercicios sociais iniciados em ou apés 1° de janeiro de 2012.

Cotasdefundosde

Imoveis investimento
Descrigdo pararenda imobiliérios Total
Saldo contabil antes da adoc¢ao inicial 30.882 108.804 139.686
(+) Ajuste ao valor justo 32.196 86.341 118.537
Saldo em 1° dejaneiro de 2012 63.078 195.145 258.223

As principais alteragtes nas praticas contabei s decorrentes da referida I nstrucéo, estdo
relacionadas a seguir:

investimentos em imoveis para renda - deixam de ser registrados pelo custo de aquisi¢do
reduzido pela depreciacdo acumulada e apresentados em grupo de Ativo Permanente e passam a
ser avaliados avalor justo e apresentados em rubrica de Propriedade para I nvestimentos no
Ativo ndo Circulante.

investimentos em instrumentos financeiros - passam a ser classificados consoante 0s mesmos
critérios definidos para as companhias abertas. em ativos financeiros pelo valor justo por meio
do resultado, investimentos mantidos até o vencimento ou empréstimos e recebiveis. Estes dois
ultimos avaliados ao valor de custo amortizado.

custos de colocagao/distribuicéo de cotas - passam a ser registrados de forma destacada em
conta redutora de patriménio liquido.

12
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CSHG Brasil Shopping - Fundo de
I nvestimento I mobiliério - F1
Demonstragdes financeiras

em 31 de dezembro de 2012

Aplicagbes financeiras

As aplicagdes financeiras em 31 de dezembro de 2012 est&o representadas por:
De caréter ndo imabiliario

Cotas de fundos de renda fixa

Fundo Quantidade Valor

CSHG Soberano Exclusivo Fundo de Investimento em Cotas de Fundos
de Investimento Referenciado DI 5.442.895,740 8.033

O CSHG Soberano Exclusivo Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de I nvestimento
Referenciado DI é exclusivo para os Fundos de Investimento Imobiliarios administrados pela
Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A. Suas cotas ndo possuem vencimento e
podem ser resgatadas a qualquer momento (liquidez diaria). A rentabilidade desse fundo é
determinada substancial mente pelo rendimento das cotas do CSHG Soberano Master Fundo de
Investimento Referenciado DI, o qual ele investe e que busca acompanhar, direta ou
indiretamente, a variacdo do Certificado de Depdsitos Interbancérios - CDI.

De carater imobiliario

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
Em 31 de dezembro de 2012, o Fundo possui a seguinte composi ¢ao:

Atualizagdo Valor

Titulo Securitizadora Vencimento Juros monetaria contabil
5EM-30 GAIASEC - Gaia Securitizadora S.A. 17/07/2014 9,38 aa Pré-Fixado 147560 (a)
5%EM-34 GAIASEC - Gaia Securitizadora S.A. 28/06/2015 9,2439aa Pré-Fixado 31492 (b)
4°EM-42 GAIASEC - Gaia Securitizadora S.A. 27/05/2016 10,50 aa 1GP-M 28.496 (c)
4EM-42 GAIASEC - Gaia Securitizadora S.A. 27/05/2016 10,50 aa IGP-M 28496 (d)
4EM-42 GAIASEC - Gaia Securitizadora S.A. 27/05/2016 10,50 a.a. IGP-DI 25486 (e
4%EM-33 GAIASEC - Gaia Securitizadora S.A. 27/05/2024 19,2238 a.a. IGP-DI 18.384 ()
2010-230 Brazilian Securities Companhia de Securitizagdo 13/05/2021 8,467 aa. IGP-DI 13.868 (Q)

Total 293.782

CRI Sao Bernardo Plaza Shopping - Os créditos que deram origem ao CRI provém de operacdes
do S&o Bernardo Plaza Shopping, sendo lastreados pel os contratos de locacdo das |ojas do
empreendimento. As garantias da operacao sdo: (i) aaienagdo fiduciariado imovel; (ii)
alienacdo fiduciariade cotas e (iii) cessdo fiduciéria de recebiveis. N&o ha classificagdo de risco.

CRI Shopping Novo Hamburgo - Os créditos que deram origem ao CRI provém de operactes
do Shopping Novo Hamburgo, sendo lastreados pel os contratos de locagéo das |ojas do
empreendimento. As garantias da operacdo sao: (i) alienacdo fiduciariado imovel, (ii) alienacéo
fiducidriade cotas e (iii) cessdo fiduciéaria de recebiveis. Ndo ha classificacdo de risco.

CRI (1) Shopping Goiabeiras - Os créditos que deram origem ao CRI provém de operagdes do
Shopping Goiabeiras, sendo lastreados pelos contratos de locacéo das |ojas do empreendi mento.
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As garantias da operagdo sdo: (i) alienacdo fiducidriado imovel e (ii) cessdo fiduciériade
recebiveis. N&o ha classificagdo de risco.

CRI (1) Shopping Goiabeiras - Os créditos que deram origem ao CRI provém de operagdes do
Shopping Goiabeiras, sendo lastreados pel os contratos de locagéo das lojas do empreendi mento.
As garantias da operacao sdo: (i) alienacdo fiducidriado imével e (ii) cessdo fiduciariade
recebiveis. Nao ha classificacéo de risco.

CRI (3) Shopping Goiabeiras - Os créditos que deram origem ao CRI provém de operagdes do
Shopping Goiabeiras, sendo lastreados pelos contratos de locacéo das |ojas do empreendi mento.
As garantias da operacdo séo: (i) alienacdo fiduciariado imével, (ii) alienacdo fiduciariade
cotas com condicdo resolutiva, (iii) cessdo fiduciaria de direitos creditorios, (iv) fundo de
reversa e (v) fundo de liquidez. N&o ha classificagéo de risco.

CRI (2) Shopping Goiabeiras - Os créditos que deram origem ao CRI provém de operagdes do
Shopping Goiabeiras, sendo lastreados pel os contratos de locagéo das lojas do empreendimento.
As garantias da operacao sdo: (i) alienacdo fiducidriado imével, (ii) alienacdo fiduci&ria de
cotas com condic¢do resolutiva, (iii) cessdo fiduciéria de direitos creditorios, (iv) fundo de
reserva e (v) fundo de liquidez. N&o hé classificacdo de risco.

CRI Edificio Burity. Os créditos que deram origem ao CRI provém de contratos de locacédo do
Condominio Edificio Burity, localizado na Avenida Indiandpolis, 3.096 — Planalto Paulista—
S80 Paulo - SP. As garantias da operagdo sdo: (i) instituicao do patrimdnio separado mediante
regime fiduciério sobre os créditos imobiliérios, sobre a hipoteca e sobre os recebiveis; (ii)
cessao fiduciaria de recebivels, e (iii) Hipoteca. A agéncia de rating Austing Rating Servicos
Financeiros Ltda. atribuiu anota A aos CRI objeto da emisséo.

Fundos de I nvestimento I mobiliarios (FI1)
Em 31 de dezembro de 2012, o Fundo possui a seguinte composi¢céo de Fundos de Investimento
Imobiliérios:

Fundo Quantidade Valor % (*)

Via Parque Shopping Fll 339.294 75.542 16,00%

Shopping Parque D. Pedro Fli 201.839 137.260 12,3882%

Parque Dom Pedro Shopping Center Fl| 2.628 4.152 2,2084%

BM Jardim Sul FlI 6.653 732 0,2993%
Total 550.414 217.686

Refere-se a representatividade de cotas que o Fundo detém sobre o total de cotas emitidas dos
fundos imobiliarios investidos.

Contas a receber
Aluguéis areceber - compreendem aluguéis a receber, vencidos e vincendos relativos as areas
ocupadas.

Em 31 de dezembro de 2012, o Fundo possui 0 montante de R$ 4.280 referente a contas a
receber de aluguéis, que possuem a seguinte composi ¢ao:
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Shopping Montante
Tivoli Shopping Center 1.012
Shopping Center Penha 2.305
Mooca Plaza Shopping 963
4.280

Propriedades para investimento

Os valores justos estéo suportados por laudos de avaliacdo elaborados pela Cushman &
Wakefield Brasil, em setembro de 2012, & excegdo do Séo Bernardo Plaza Shopping, em julho
de 2012. A Cushman & Wakefield Brasil € uma empresa sediada na Praca Prof. José Lannes, 40
— 4° andar, S0 Paulo, SP, com experiéncia em corretagem imobiliaria, mercado de capitais,
pesquisa e servigos para ocupantes e investidores corporativos.

Movimentacao das propriedades para investimento

1°dejaneirode 2012 (*) Aquisicdo de 31 de dezembro de 2012
participacgéo

Imével participacao Valor participacdo Valor

(a) Shopping Center Penha 14,384% 16.692 73,1788% 87,5628% 217.395
(b) Tivoli Shopping Center 29,0% 14.190 30,00% 59,0% 88.356
(c) Mooca Plaza Shopping - - 20,00% 20,0% 105.797
(d) Séo Bernardo Plaza Shopping - - 5,00% 5,0% 25.108
Total 30.882 436.656

As informagdes estdpo sendo apresentadas antes a mudanca de prética contabil adotada com a
adocéo da Instrucdo CVM 516.

Shopping Center Penha - Em junho de 2009, o Fundo adquiriu 4,96% do Shopping Center
Penha. Em outubro do mesmo ano, foram adquiridos adicionais 8,804% do ativo. No més de
fevereiro de 2010, o Fundo comprou 0,62% de participacdo adicional do shopping. Em 27 de
janeiro de 2012, o Fundo realizou operaco que transferiu 30% do Shopping Center Plaza Sul,
como contrapartida da operagéo de permuta com reposicdo pela aquisicdo de 17,116%
adicionais no Shopping Center Penha. Em 3 de fevereiro de 2012, o Fundo adquiriu mais
5,0628% do imével e no dia 11 de dezembro de 2012, o CSHG Brasil Shopping FlI adquire o
controle do ativo, por meio da compra de 51% do empreendimento que, somados a participacéo
de 36,5628% que o Fundo ja detinha do ativo, consolida sua participacdo no shopping, com o
percentual de 87,5628%. O empreendimento possui 194 lojas e 1.455 vagas para
estacionamento, esta localizado na Rua Dr. Jo&o Ribeiro, n° 304, Penha de Franca, na capital do
Estado de S&o Paulo. O empreendimento foi inaugurado em outubro de 1992, e conta com
29.700 m? de ABL.

Tivoli Shopping Center - o Fundo adquiriu fragdo ideal de 24% do ativo em janeiro de 2007.
Em maio do mesmo ano, foi adquirido mais 5% do shopping. Na mesma data da aquisicdo do
controle do Shopping Center Penha acima descrita (11 de dezembro de 2012), o Fundo adquiriu
o controle do shopping por meio da compra de 30% adicionais do imoével. O empreendimento
possui 145 lojas e 1.578 vagas para estacionamento, e esta localizado na Rua Osmio, 699, na
cidade de Santa Barbara d'Oeste, Estado de S&o Paulo. O empreendimento foi inaugurado em
novembro de 1998, e conta com 22.039 m? de ABL.
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M ooca Plaza Shopping — Em 23 de janeiro de 2012, foi firmado o Compromisso de Compra e
Venda para a aquisi¢ao de 20% do Mooca Plaza Shopping. Na ocasi&o, foi pago como sinal
20% do valor total da operacéo, ficando afinalizagdo da compra vinculada a condicoes
contratuais, que foram alcangadas em setembro de 2012. A conclusdo da aquisi¢éo de 20% do
empreendimento foi realizada em 27 de setembro de 2012. O empreendimento possui 255 lojas
e 2.415 vagas para estacionamento, e esta localizado na Rua Capitdo Pacheco e Chaves, 313, na
capital do Estado de Sdo Paulo. O shopping foi inaugurado em novembro de 2011, e contacom
42.038 m? de ABL.

Sa0 Bernardo Plaza Shopping - No dia 11 de dezembro de 2012, o Fundo adquiriu fragdo
ideal de 5% do S&o Bernardo Plaza Shopping. O Fundo ja detinha 144 CRI do ativo, que foram
adquiridos em julho de 2012. Os CRI sdo conversiveis em adicionais 30% de fracdo ideal do
imovel, no momento da amortizacdo dos mesmos em julho de 2014. O empreendimento possui
231 e 2.460 vagas para estacionamento e esta localizado na Avenida Rotary, 624, na cidade de
S&0 Bernardo do Campo, Estado de S&o Paulo. O shopping foi inaugurado em novembro de
2012, e conta com 42.800 m2 de ABL.

Os empreendimentos nos quais o Fundo possui imoveis encontram-se global mente segurados
guanto aos montantes méaximos abai xo mencionados:

Caberturas Risco maximo coberto (*)
Shopping Center Penha 171.936
Tivoli Shopping Center 70.070
M ooca Plaza Shopping 249.000
S&o Bernardo Plaza Shopping 356.158

Informagdes nédo auditadas.

Alienacdo deimoveis

Em 27 dejaneiro de 2012, o Fundo realizou operacédo que transferiu 30% do Shopping Center

Plaza Sul, localizado na Praga Leonor Kauppa, n° 100, S&o Paulo, Estado de S&o Paulo, como
contrapartida da operacéo de permuta com reposicao pela aquisicdo de 17,116% adicionais no
Shopping Center Penha, localizado na Rua Dr. Jo&o Ribeiro, n° 304, S&o Paulo, Estado de S&o
Paulo.

Preco davenda R$ 102.707
Custo de aquisicao (R$ 40.063)
Estorno de depreciacéo R$ 2.890
Benfeitorias (R$ 270)
Lucro navenda do Shopping Center Plaza Sul R$ 65.264
Preco da venda do Shopping Center Plaza Sul R$ 102.707
Custo de aquisicdo do Shopping Center Penha (R$ 39.006)
Benfeitoria (R$ 135)
Valor areceber R$63.566 (*)

Conforme Escritura de Permuta com reposi¢éo, os valores a receber da venda do shopping
acima, devidos ao Fundo, seréo pagos em 42 (quarenta e duas) parcelas, corrigidas pro rata die
pelo CDI (Certificado de Dep6sito Interbancério) desde a data da operacéo até o efetivo
pagamento de cada parcela.

16



10

11

CSHG Brasil Shopping - Fundo de
I nvestimento I mobiliério - F1
Demonstragdes financeiras

em 31 de dezembro de 2012

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, o Fundo recebeu o montante de R$ 18.756,
sendo R$ 1.298 & vistaem 27 de janeiro de 2012, R$ 16.742 referente a 11 parcelas mensais e
R$ 716 de atualizagdo monetaria.

Em 31 de dezembro de 2012, tem registrado o montante de R$ 45.526 narubrica“Contas a
receber por venda de imével”.

Taxa de administracao

A taxa de administracdo é calculada diariamente sobre o0 valor de mercado das cotas do Fundo,
negociadas na BM& FBovespa, arazéo de 1,5% ao ano, e paga mensalmente até o quinto dia Util
do més subsequente ao que 0s servigos sao prestados.

No exercicio, foi provisionada e paga aimportancia de R$ 12.096 atitulo de taxa de
administracéo.

Obrigacdes por aquisicdo deimoveis
Em 31 de dezembro de 2012, ndo ha saldo em obrigagdes por aquisi¢do de imével.

Obrigacao por captacao derecur sos
Em 31 de dezembro de 2012, o Fundo ndo detinha obrigacdes pela cessdo de recebiveis
decorrentes de contratos de aluguéis.

Politica de distribuicéo dos resultados

O Fundo distribui aos seus cotistas, no minimo 95% dos resultados auferidos, por meio de

bal angos semestrais encerrados em 30 junho e de 31 de dezembro de cada ano. O resultado
auferido num determinado periodo € distribuido aos cotistas, mensalmente, até o 10° (décimo
dia dtil) do més subsequente ao do recebimento dos recursos pelo Fundo, atitulo de antecipacdo
dos rendimentos do semestre a serem distribuidos, sendo que eventual saldo de resultado ndo
distribuido como antecipacao serd pago em até 10 (dez) dias Uteis apds arealizagdo da
Assembleia Gera Ordinaria de cotistas, podendo referido saldo ter outra destinacéo dada pela
Assembleia Geral Ordinaria de cotistas, com base em eventual proposta e justificativa
apresentada pela Administradora.

O saldo de rendimentos a distribuir foi calculado como segue:

Distribuicédo derendimentos

Caixaliquido das atividades operacionais 43.763
Lucro com venda deimoveis 17.564
Atualizagdo monetéria de certificados de recebiveisimobiliarios 969
Lucro com venda das cotas de fundos de investimento imobiliarios 215
Base de cédculo 62.511
Resultado minimo a distribuir - 95% 59.385
Rendimentaos apropriados no exercicio 62.436
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Pagamento no exer cicio (valores brutos)
Resultado distribuido referente ao exercicio anterior 3.193
Resultado do exercicio distribuido 55.768
Total pago no exercicio (*) 58.961
Resultado do exercicio adistribuir 6.668

Valor bruto. Inclui R$ 14 referente a lmposto de Renda a recolher sobre rendimentos de cotistas
n&o isentos.

Patrimonio Liquido

Cotas de investimento

A primeira emissdo de cotas teve registro de distribuicdo publicajunto aCVM em 14 de
novembro de 2006, correspondente a 45.000 cotas, subscritas e integralizadas em suatotalidade
ao valor nominal unitario de R$ 1.000,00, atualizado diariamente pela variago patrimonial do
Fundo, totalizando R$ 45.000, entre 21 de novembro de 2006 e 18 de dezembro de 2006.

A segunda emissdo teve registro de distribuicdo publicajunto a CVM em 23 de fevereiro de
2007, correspondente a 15.000 cotas, subscritas e integralizadas em sua totalidade ao valor
nominal unitério de R$ 1.000,00, atualizado diariamente pela variag&o patrimonial do Fundo,
totalizando R$ 15.000, entre 1° de marco de 2007 e 22 de mar¢o de 2007.

A terceira emissdo teve registro de distribuicéo publicajunto aCVM em 25 de junho de 20009,
correspondente a 100.000 cotas, subscritas e integralizadas em sua totalidade ao valor nominal
unitario de R$ 1.313,14, atualizado diariamente pela variagdo patrimonial do Fundo, totalizando
R$ 131.763, entre 2 a 21 de julho de 2009.

A quarta emissdo teve registro de distribui¢éo publicajunto a CVM em 14 de dezembro de
2010, correspondente a 120.000 cotas, subscritas e integralizadas 117.697 cotas ao valor
nominal unitério de R$ 1.522,08, atualizado diariamente pela variagéo do resultado operacional
do Fundo, totalizando R$ 180.171, entre 4 de janeiro de 2011 a5 de julho de 2011, sendo
canceladas as 2.303 cotas ndo subscritas.

A quinta emissdo teve registro de distribuicéo publicajunto a CVM em 21 de maio de 2012,
correspondente a 172.303 cotas, subscritas e integralizadas em sua totalidade ao valor nominal
unitario de R$ 1.845,07, atualizado diariamente pela variagdo do resultado operacional do
Fundo, totalizando R$ 333.473, entre 4 a 11 de junho de 2012.

A sextaemissdo teve registro de distribuicdo publica junto a CVM em 30/10/2012,
correspondente a 100.000 cotas, ao valor nominal unitario de R$ 2.204,21, atualizado
diariamente pela variagcdo do resultado operacional do Fundo. Até 31 de dezembro de 2012
haviam sido subscritas e integralizadas 43.190 cotas, totalizando R$ 96.442.

Em 31 de dezembro de 2012 o patrimdnio liquido esta dividido por 493.910 cotas, com valor
unitario de R$ 2.020,5936829, totalizando R$ 997.991.
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Condicdes par a emissdes e amor tizacoes

O Fundo pode realizar novas emissdes de cotas mediante prévia aprovacdo da Assembléia Geral
de cotistas, com o fim de adquirir novos empreendimentos imobiliérios, bens e direitos, de
acordo com a sua politica de investimento e observado que: |. O valor de cada nova cota devera
ser fixado, tendo em vista (i) o valor patrimonial das cotas, representado pelo quociente entre o
valor do patriménio liquido contabil atualizado do Fundo e o nimero de cotas emitidas, ou (ii)
as perspectivas de rentabilidade do Fundo ou (iii) ao valor de mercado das cotas ja emitidas; 1.
Aos cotistas em dia com suas obrigacfes para com o Fundo fica assegurado o direito de
preferéncia na subscricéo de novas cotas, na proporgdo do nimero de cotas que possuirem, por
prazo maximo de 10 (dez) dias, contados da data do Anuncio de Inicio de Distribui¢do das
novas cotas; I11. Na nova emissdo, os cotistas ndo poderdo ceder seu direito de preferénciaentre
os cotistas ou aterceiros; e IV. As cotas objeto da hova emissdo assegurardo a seus titulares
direitos idénticos aos das cotas existentes.

N&o h& previsdo no regulamento para amortizacdo de cotas do Fundo. A amortizacdo de cotas
do Fundo deve ser aprovada em Assembléia Geral de cotistas.

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2012, ndo houve amortizacfes de cotas do Fundo.

Divulgacéo de infor magbes

A Administradora divulga as informagdes periddicas e pontuais referentes ao Fundo e suas
atividades de acordo com as regras da CVM: na pagina da Administradora narede mundial de
computadores e mantida disponivel aos cotistas em sua sede, além do envio das informagdes
referidas a BM& FBovespa, bem como a CV M, através do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na paginada CVM narede mundial de computadores. Além disto, quando estipulado
no regulamento, ainformacgado deve publicada no jornal DCI — Diario do Comércio eda
Industria.

Negociacao das cotas

O Fundo possui suas cotas negociadas na BM& FBovespa — Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros, sob o cddigo HGBS11. O preco de fechamento da cota no Ultimo dia de negociacdo de
cada més encontra-se abaixo:

Valor da

Data cota
31/01/2012 1.719,00
29/02/2012 1.893,90
30/03/2012 1.969,99
30/04/2012 1.989,00
31/05/2012 2.005,00
29/06/2012 2.140,00
31/07/2012 2.350,00
31/08/2012 2.355,00
28/09/2012 2.270,00
31/10/2012 2.176,00
30/11/2012 2.200,00
28/12/2012 2.207,00
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Rentabilidade

A rentabilidade percentual média das cotas do Fundo no exercicio (apurada considerando-se 0
resultado do exercicio sobre 0 valor médio ponderado de cotas integralizadas) foi de 23,71%.
O percentual médio dos rendimentos distribuidos por cota no exercicio (apurado considerando-
se rendimento distribuido no exercicio sobre a quantidade média ponderada de cotas
integralizadas) foi de 16,21%.

Encar gos debitados ao Fundo
2012

Valores % (*)

Taxa de administracdo 12.096 1,78
Consultoria 336 0,05
Custddia e auditoria 262 0,04
Taxadefiscalizacdo CVM 41 0,01
Demais despesas 23 -
Total de despesas administrativas 12.758 188

Percentual calculado sobre o patrimonio liquido médio mensal no exercicio, no valor de
R$ 679.195.

Tributagdo

O Fundo, conforme legislacdo em vigor, € isento de impostos, inclusive de imposto de renda,
que so incide sobre as receitas de aplicagdes financeiras de acordo com o artigo 28 da Instrucéo
Normativa RFB 1022 de 5 de abril de 2010, parcial mente compensaveis quando da distribui¢do
de rendimentos aos cotistas, que estdo sujeitos aincidéncia do Imposto de Renda Retido na
Fonte - IRRF a aliquota de 20%.

De acordo com artigo n° 32 dareferida Instrucdo Normativa, os rendimentos distribuidos pelos
Fundos de investimento imobiliario, cujas cotas sejam admitidas a negociacéo exclusivamente
em bolsas de valores ou no mercado de balcdo organizado ficam isentos de imposto de renda
recolhidos na fonte e declaracéo de gjuste anual das pessoas fisicas, limitadas pelos dispositivos
dalegislacdo em vigor.

Além disso, de acordo com o artigo n° 68 da Instru¢éo Normativa RFB 1022/10, os rendimentos
de cotas detidas por cotistas localizados em paraiso fiscal sdo tributados em 20% e para cotistas
nao residentes em paraiso fiscal em 15%.

Demandasjudiciais
N&o haregistro de demandas judiciais, quer na defesa dos direitos dos cotistas, quer desses
contra a administracdo do Fundo.

Servicos detesouraria, escrituracdo e custédia
Os servigos de controladoria e custodia do Fundo so prestados pelo Ital Unibanco S.A. eo
servigo de escrituracdo é prestado pela ltal Corretora de Valores S.A.
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Partesrelacionadas
As transacdes realizadas pelo Fundo com partes relacionadas no exercicio estéo assim
distribuidas nos quadros abaixo:

Titulos privados

Parte Relacionada Natureza do Relacionamento Titulo Tipo df Montante~ das Result'ado no Taxas-Medlas Saldo *
Transagao Transagoes Periodo Praticadas
- - 0,
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO Instituicio Administradora CRI Venda 1.253 100,00% IGPM
CORRETORA DE VALORES S.A 8.379 -1100,00% CDI
Saldo Certificado de Recebiveis Imobiliarios -
*Representam os saldos dos Titulos adquiridos com Partes Relacionadas no Periodo / Exercicio.
Titulos com renda variavel
Titulos e Valores Tipo de Montante das
Parte Relacionada Natureza do Relacionamento e . P N - Corretagens
Mobilidrios Transagao Transagées
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO T . " Compra 690 1
Instituigdo Administradora Acles
CORRETORA DE VALORES S.A Venda 636 -
Total Acoes 1.327 1
Valor justo

O Fundo aplicao CPC 40 e o artigo 7° daInstrucdo CVM n° 516 para instrumentos financeiros e
propriedades para investimento mensurados no balanco patrimonial pelo valor justo, o que
requer divulgacdo das mensuragdes do valor justo pelo nivel da seguinte hierarquia de
mensuracdo pelo valor justo:

Nivel 1 - O vaor justo dos instrumentos financeiros e propriedades para investimento
negociados em mercados ativos é baseado nos precos de mercado, cotados na data de balango.
Um mercado € visto como ativo se 0s pregos cotados estiverem pronta e regularmente
disponiveis a partir de uma Bolsa, distribuidor, corretor, grupo de industrias, servico de
precificac8o, ou agéncia reguladora, e aquel es precos representam transagdes de mercado reais e
gue ocorrem regularmente em bases puramente comerciais.

Nivel 2 - O vaor justo dos instrumentos financeiros e propriedades para investimento que ndo
s80 negociados em mercados ativos é determinado mediante o uso de técnica de avaliagao.
Essas técnicas maximizam o uso dos dados adotados pelo mercado onde esta disponivel e
confiam o menos possivel nas estimativas especificas da entidade. Se todas as informacfes
relevantes exigidas para o valor justo de um instrumento forem adotadas pelo mercado, o
instrumento estara incluido no Nivel 2.

Nivel 3 - Se umaou mais informagdes relevantes ndo estiver baseada em dados adotados pelo
mercado, o instrumento estard incluido no Nivel 3. Astécnicas de avaliagdo especificas
utilizadas para valorizar os instrumentos financeiros e as propriedades para investimento
incluem aguelas descritas no artigo 7° da Instrugcdo CVM n° 516.

A tabela abaixo apresenta os ativos e passivos do Fundo mensurados pelo valor justo em 31 de
dezembro de 2012:
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Ativos Consolidado
Ativos financeiros ao valor justo por meio do resultado Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3  Saldo total
Cotas de Fundos de Investimento 8.033 - 8.033
Cotas de Fundos de Investimento Imobiliario - 4.884 212.802 217.686
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) - 293.782 - 293.782
Propriedades para Investimento - - 436.656 436.656
Total do ativo 8.033 298666 649.458 916.157

Em 31 de dezembro de 2012, o Fundo n&o possui passivos mensurados pelo valor justo.

Riscos associados ao Fundo
Tiposderiscos

Riscos de mercado
Risco de crédito dos ativos financeiros da carteira do Fundo

Osttitulos pablicos e/ou privados de divida que poderdo compor a carteirado Fundo estéo
sujeitos a capacidade dos seus emissores em honrar 0s compromissos de pagamento de juros e
principal de suas dividas. Eventos que afetam as condicdes financeiras dos emissores dos
titulos, bem como alteragdes nas condigdes econbmicas, legais e politicas que possam
comprometer a sua capacidade de pagamento podem trazer impactos significativos em termos
de pregos e liquidez dos ativos desses emissores. Mudancas na percepcéo da qualidade dos
créditos dos emissores, mesmo que ndo fundamentadas, poderdo trazer impactos nos precos dos
titulos, comprometendo também sua liquidez.

Fatores macroecondmicos relevantes

Variaveis exégenas tais como a ocorréncia, no Brasil ou no exterior, de fatos extraordinarios ou
situacBes especiais de mercado ou, ainda, de eventos de natureza politica, econémica ou
financeira que modifiquem a ordem atual e influenciem de forma relevante o mercado
financeiro e/ou de capitais brasileiro, incluindo variacfes nas taxas de juros, eventos de
desvalorizagdo da moeda e mudancas legidlativas rel evantes, poderdo afetar negativamente os
precos dos ativos integrantes da carteira do Fundo e o valor das cotas. O Governo Federal
frequentemente intervém na economia do Pais e ocasional mente realiza modificagdes
significativas em suas politicas e normas, causando 0s mais diversos impactos sobre os mais
diversos setores e segmentos da economia do Pais. As atividades do Fundo, sua situacao
financeira e resultados poder&o ser prejudicados de maneira relevante por modificagdes nas
politicas ou normas que envolvam ou afetem fatores, tais como:

taxas de juros,

controles cambiais e restri¢des a remessas para o exterior;
flutuacdes cambiais;

inflac&o;

liquidez dos mercados financeiros e de capitais domésticos,
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politicafiscal;
instabilidade social e politica; e

outros acontecimentos politicos, sociais e econdmicos que venham a ocorrer no Brasil ou que o
afetem.

A incerteza quanto aimplementacdo de mudancas por parte do Governo Federal nas politicas ou
normas gque venham a afetar esses ou outros fatores pode contribuir para a incerteza econdmica
no Brasil e para aumentar a volatilidade do mercado de valores mobiliérios brasileiro e o
mercado imobilidrio. Desta maneira, 0s acontecimentos futuros na economia brasileira poderéo
prejudicar as atividades do Fundo e os seus resultados, podendo inclusive vir a af etar
adversamente a rentabilidade dos Cotistas.

Risco de alteracdo nos mercados de outros paises

O preco de mercado de valores mobiliérios emitidos no Brasil é influenciado, em diferentes
graus, pelas condicbes econdmicas e de mercado de outros paises, incluindo, mas ndo se
limitando aos Estados Unidos da América, a paises europeus e a paises de economia emergente.
A reacdo dos investidores aos acontecimentos nesses outros paises pode causar um efeito
adverso sobre o prego de mercado de ativos e valores mobilidrios emitidos no Brasil, reduzindo
0 interesse dos investidores nesses ativos, entre 0os quais se incluem as cotas. Qual quer
acontecimento nesses outros paises podera prejudicar as atividades do Fundo e a negociacéo das
cotas.

Risco de alteracdo da legislacéo aplicavel ao Fundo e/ou aos Cotistas

A legislacdo aplicavel ao Fundo, aos cotistas e aos investimentos efetuados pelo Fundo,
incluindo, sem limitagdo, leis tributérias, leis cambiais e leis que regulamentem investimentos
estrangeiros em cotas de fundos de investimento no Brasil, esta sujeita a alteragdes. Ainda,
poderdo ocorrer interferéncias de autoridades governamentais e 6rgaos reguladores nos
mercados, bem como moratérias e ateraces das politicas monetéria e cambial. Tais eventos
poder&o impactar de maneira adversa o valor das Cotas do Fundo, bem como as condic¢des para
distribuicdo de rendimentos e para resgate das cotas. Ademais, a aplicagcdo de leis existentese a
interpretacdo de novas leis poderdo impactar os resultados do Fundo.

Risco de alteragdes tributarias e mudancas na legislacao tributéria

Embora as regras tributérias rel ativas a fundos de investimento imobiliério estejam vigentes ha
anos, ndo existindo perspectivas de mudancgas, existe o risco de tais regras serem modificadas no
contexto de uma eventua reformatributaria. Assim, o risco tributério engloba o risco de perdas
decorrente da criacdo de novos tributos, interpretacéo diversa da atual sobre aincidéncia de
guaisquer tributos ou a revogacao de isencles vigentes, sujeitando o Fundo ou seus cotistas a
recol himentos ndo previstos inicial mente.

Riscosjuridicos

Toda a arquitetura do model o financeiro, econémico e juridico do Fundo considera um conjunto
derigores e obrigacfes de parte a parte estipul adas através de contratos publicos ou privados
tendo por diretrizes alegislacdo em vigor. Entretanto, em raz@o da pouca maturidade e dafalta
de tradicdo e jurisprudéncia no mercado de capitais brasileiro, no que tange a este tipo de
operacdo financeira, em situagdes atipicas ou conflitantes poderd haver perdas por parte dos
investidores em razéo do dispéndio de tempo e recursos para eficicia do arcabougo contratual.
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Além disso, o Fundo poderavir a ser parte em demandas judiciais rel acionadas aos seus ativos,
em especial, mas ndo se limitando, em relagdo aos imdveis integrantes de sua carteira, tanto no
pdlo ativo quanto no pdlo passivo. A titulo de exemplo, tais demandas judiciais poderiam
envolver eventuais discussdes acerca do recebimento de indenizacdo em caso de desapropriagéo
dos imoveis, disputas relacionadas a auséncia de contratacdo e/ou renovagéo pelos locatérios
dos iméveis dos seguros devidos nos termos dos contratos de locacdo e a obtencdo de
indenizacdo no caso de ocorréncia de sinistros envolvendo os iméveis, entre outras. Em virtude
da reconhecida morosidade do sistema judiciario brasileiro, aresolucéo de eventuais demandas
judiciais pode ndo ser alcancada em tempo razoével, o que pode resultar em despesas adicionais
para o Fundo, bem como em atraso ou paralisacdo, ainda que parcial, do desenvolvimento dos
negocios do Fundo, o que teria um impacto na rentabilidade do Fundo.

Riscos relativos ao mercado imobiliario
Riscos de flutuagbes no valor dos imdéveis integrantes do patrimonio do Fundo.

O valor dosimdveis que integram a carteira do Fundo pode aumentar ou diminuir de acordo
com as flutuacdes de precos, cotacdes de mercado e eventuais avaliacOes realizadas em
cumprimento a regulamentacdo aplicavel e/ou ao regulamento. Em caso de queda do valor dos
imoveis, os ganhos do Fundo decorrente de eventual alienacéo dos iméveis, bem como o preco
de negociacdo das cotas no mercado secundario poderdo ser adversamente afetados.

Risco de desvalorizagédo do imével

Como os recursos do Fundo destinam-se a aplicagdo em imoveis, um fator que deve ser
preponderantemente levado em consideragdo com relagdo a rentabilidade do Fundo € o
potencial econémico, inclusive amédio e longo prazo, da regido onde estéo localizados os
imoveis. A andlise do potencial econémico da regido deve se circunscrever ndo somente ao
potencial econémico corrente, como também deve levar em conta a evolugado deste potencial
econémico da regido no futuro, tendo em vista a possibilidade de eventual decadéncia
econémica daregido, com impacto direto sobre o valor dosimoveis e, por consequéncia, sobre
as cotas.

Riscos relativos as receitas mais relevantes
Os principais riscos relativos as receitas mais rel evantes do Fundo séo:

Quanto areceita de locacdo: ainadimpléncia no pagamento de aluguéis implicara ndo
recebimento de receitas por parte do Fundo, umavez que os aluguéis sdo sua principal fonte de
receitas. Além disso, ha ocorréncia de tais hip6teses 0 Fundo podera néo ter condicoes de pagar
Seus compromissos nas datas acordadas, o0 que implicaria a necessidade dos cotistas serem
convocados a arcarem com os encargos do Fundo;

Quanto as ateracOes nos valores dos aluguéis praticados: ha a possibilidade das receitas de
aluguéis do Fundo ndo se concretizarem na integra, visto que a cada vencimento anual as bases
dos contratos podem ser renegociadas, provocando ateraces nos valores origina mente
acordados. |mportante destacar ainda que conforme dispde o artigo 51 daLei do Inquilinato,
“nas locacdes de imbveis ndo residenciais, o locatario tera direito arenovacdo do contrato, por
igual prazo, desde que, cumulativamente: | — o contrato a renovar tenha sido celebrado por
escrito e com prazo determinado; 11 - 0 prazo minimo do contrato a renovar ou a soma dos
prazos ininterruptos dos contratos escritos seja de cinco anos; 11 - o locatario esteja explorando
seu negdcio, N0 mesmo ramo, pelo prazo minimo e ininterrupto de trés anos’. Com isso, mesmo
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que findo o prazo de locagdo ndo segja de interesse do Fundo proceder a renovagao dos contratos,
os locatérios poderdo pedir arenovagdo compul soria do contrato de locagdo, desde que
preenchidos os requisitos legais e observado o prazo para propositura da acdo renovatéria.
Ainda em funcéo dos contratos de locagdo, se, decorridos trés anos de vigéncia do contrato ou
de acordo anterior, ndo houver acordo entre locador e locatério sobre o valor dalocacéo, podera
ser pedidaarevisdo judicial do aluguel afim de gjusté-1o ao preco do mercado. Com isso, 0s
valores de locacdo poderdo variar conforme as condi¢fes de mercado vigentes a época da agéo
revisional. Quanto areceita de locagdo: ainadimplénciano pagamento de aluguéisimplicara
nado recebimento de receitas por parte do Fundo, umavez que os aluguéis sdo sua principal fonte
de receitas. Além disso, ha ocorréncia de tais hip6teses o Fundo podera ndo ter condicbes de
pagar seus compromissos nas datas acordadas, o que implicaria na necessidade dos cotistas
serem convocados a arcarem com os encargos do Fundo;

Nos casos de rescisdo dos contratos de locagao, incluindo por decisdo unilateral do locatério,
antes do vencimento do prazo estabelecido no seu contrato de locagdo sem o pagamento da
indenizacdo devida, as receitas do Fundo poderéo ser comprometidas, com reflexo negativo na
remuneracdo do cotista.

Risco de alteragcdes na lel do inquilinato

As receitas do Fundo decorrem substancial mente de recebimentos de aluguéis, nos termos de
cada um dos contratos de locagao firmados pelo Fundo. Dessaforma, caso aLei do Inquilinato
segja dterada de maneirafavoravel alocatarios (incluindo, por exemplo e sem limitagdo, com
relacdo a alternativas para renovacdo de contratos de |ocacéo e definicdo de valores de aluguel
ou alteracdo da periodicidade de regjuste) o Fundo podera ser afetado adversamente.

Risco de desapropriacéo

Ha possibilidade de ocorrer a desapropriacdo, parcial ou total, do Imével, por decisdo unilateral
do Poder Publico, afim de atender finalidades de utilidade e interesse publico, 0 que pode
resultar em prejuizos para o Fundo.

Outras restri¢fes aos imoveis também podem ser aplicadas pelo Poder Publico, restringindo,
assim, a utilizagdo a ser dada aos mesmos, tais como o tombamento do proprio Imével ou de
area de seu entorno, incidéncia de preempcao e ou criacdo de zonas especiais de preservagao
cultural, dentre outros.

Riscosrelativos ao Fundo
Inexisténcia de garantia de eliminag&o de riscos

A redlizag&o de investimentos no Fundo sujeita o investidor aos riscos aos quais 0 Fundo e asua
carteira estdo sujeitos, que poderdo acarretar perdas do capital investido pel os cotistas no Fundo.
O Fundo ndo conta com garantias da Administradora ou de terceiros, de qualquer mecanismo de
seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC, para reducdo ou eliminacéo dos riscos aos
guais esta sujeito, e, consequentemente, aos quais os cotistas também poderdo estar sujeitos. Em
condi¢bes adversas de mercado, referido sistema de gerenciamento de riscos podera ter sua
eficiénciareduzida. As eventuais perdas patrimoniais do Fundo néo estéo limitadas ao valor do
capital subscrito, de forma que os cotistas podem ser futuramente chamados a aportar recursos
adicionais no Fundo além de seus compromissos.
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Desempenho passado

Ao anadlisar quaisquer informagdes fornecidas no Prospecto e/ou em qualquer material de
divulgacdo do Fundo que venha a ser disponibilizado acerca de resultados passados de
quaisquer mercados, de fundos de investimento similares, ou de quaisquer investimentos em que
a Administradora tenha de qual quer forma participado, os potenciais cotistas devem considerar
gue qual quer resultado obtido no passado ndo € indicativo de possiveis resultados futuras, e ndo
ha qualquer garantia de que resultados similares serdo al cangados pelo Fundo no futuro. Os
investimentos est&o sujeitos a diversos riscos, incluindo, sem limitag&o, variag&o nas taxas de
juros e indices de inflacao.

Risco tributario

A Lei n°9.779, de 19 de janeiro de 1999, conforme alterada, estabel ece que os fundos de
investimento imobiliério devem distribuir, pelo menos, 95% (noventa e cinco por cento) dos
lucros auferidos, apurados segundo o regime de caixa, com base em balanco ou balancete
semestral encerrado em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano.

Aindade acordo com areferidalel, o fundo de investimento imobiliario que aplicar recursos em
empreendimentos imobiliérios que tenham como incorporador, construtor ou socio, cotista que
detenha, isoladamente ou em conjunto com pessoas a el e rel acionadas, percentual superior a
25% (vinte e cinco por cento) das cotas emitidas pelo Fundo, sujeitam-se a tributacéo aplicavel
as pessoas juridicas, parafins de incidéncia datributagdo corporativa cabivel (IRPJ, CSLL,
Contribuicdo ao Programa de Integracéo Social — PIS e COFINS).

Os rendimentos e ganhos liquidos auferidos pelo Fundo em aplicagdes financeiras de renda fixa
sujeitam-se aincidéncia do imposto de renda na fonte, observadas as mesmas normas aplicaveis
as pessoas juridicas, podendo esse imposto ser compensado com o retido na fonte pelo Fundo
guando da distribuicdo de rendimentos e ganhos de capital aos cotistas.

Os rendimentos auferidos pelo Fundo, quando distribuidos aos cotistas, sujeitam-se aincidéncia
do Imposto de Renda na fonte a aliquota maxima de 20% (vinte por cento).

Os ganhos de capital auferidos pel os cotistas ha alienacdo ou no resgate das cotas quando da
extingdo do Fundo sujeitam-se ao Imposto de Renda na fonte a aliquota méaxima de 20% (vinte
por cento).

N&o obstante, de acordo com o artigo 3°, inciso |11 ¢/c parégrafo Unico, inciso I, daLei n®
11.033/04, com redacdo dada pelaLei n° 11.196/05, ficam isentos do Imposto de Renda ha fonte
e na declaracéo de gjuste anual das pessoas fisicas os rendimentos distribuidos pelo Fundo cujas
cotas sgjam admitidas a negociacdo exclusivamente em bolsas de valores ou no mercado de

bal cdo organizado.

Esclarece, ainda, 0 mencionado dispositivo legal que o beneficio fiscal de que trata sera
concedido somente nos casos em que o Fundo possua, no minimo, 50 (cinguenta) cotistas e que
0 mesmo ndo sera concedido ao cotista pessoa fisicatitular de cotas que representem 10% (dez
por cento) ou mais datotalidade das cotas emitidas pelo Fundo ou cujas cotas |he derem direito
ao recebimento de rendimento superior a 10% (dez por cento) do total de rendimentos auferidos
pelo Fundo. No entanto, mesmo que houvesse o interesse da Administradora de criar o mercado
organizado para a negociagdo das cotas do Fundo, poderia ocorrer situagdo em que um Unico
cotistaviesse aintegralizar parcela substancial da emisso ou mesmo atotalidade das cotas do
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Fundo, passando tal cotista a deter uma posi¢do expressivamente concentrada, sujeitando assim
0s demais cotistas a tributacéo.

Gerenciamento deriscos

Risco de Crédito

A administradora atua com bastante conservadorismo em relagéo a crédito privado com foco em
crédito corporativo e de empresas com capital aberto. Atualmente a parcel a destinada para este
tipo de operacdo, nas carteiras dos fundos, é reduzida.

A analise derisco de crédito de titulos privados é realizada internamente numa metodologia
buy-side da area Imobiliaria. Antes da tomada de decisdo os titulos ainda devem passar pela
aprovagao dadiretoria.

Risco de Liquidez

A administradora prima por ativos liquidos, de acordo com o principio de preservacao de
patrimonio adotado, visando assim agilidade de reposicionamento no mercado em um momento
de maior volatilidade.

Risco de Mercado

A areaderisco faz diariamente monitoramento dos fundos administrados pela CSHG e dos
fundos de terceiros, nos quais investimos, através do controle de enquadramento legal dos
fundos e a precificag@o dos ativos presentes nas carteiras. Além de elaborar relatérios para
gestdo, comités e &rea comercia contendo analises de exposi¢ao por mercados, cenarios de
stress e VaR. Além disso, a érea é responsavel pela marcagdo a mercado que consiste em
refletir o valor de mercado dos ativos de um fundo de investimento e, destaforma, evitar a
transferéncia de riqueza entre 0s cotistas. Para tanto, a rea de risco possui total autonomia para
aavaliacdo dos precos e taxas de mercado e € responsavel pelo desenvolvimento dos modelos
de aprecamento e as ferramentas necessarias no processo.

Risco Operacional

Apesar dos processos e servicos serem altamente interligados e supervisionados por pessoas
com experiéncia em mercado financeiro, existe, na CSHG, a &rea de Project Support,
responsavel pelo mapeamento e fluxograma das atividades e controles utilizados em todas as
areas da empresa, afim de aperfeicoa-los e minimizar possiveis riscos. Para tanto, eventuais
erros operacionais e falhas séo detectados imediatamente para que as devidas providéncias
sejam tomadas no mesmo momento.

Com este objetivo, disponibilizamos a todos os nossos colaboradores, em nossa intranet, um
Manual de Procedimentos Internos no qual os objetivos e responsabilidades das funcdes de
Back-Office e Front-Office est&o definidos. Além disso, o Compliance e a Area de Project
Support sdo responsaveis pelo cumprimento das normas, certificando o cumprimento das
exigéncias legais e regulatérias, permitindo que a instituicéo atue preventivamente em relacéo a
Seus riscos operacionais.

E de responsabilidade de cada colaborador conhecer e cumprir a regulamentac3o, politicas e
procedimentos de controles e reports relativos a suas atividades e, escalar, imediatamente, para
Seus superiores quaisquer problemas, dificuldades ou riscos e erros operacionais, do qual tenha
ciéncia ou que tenha cometido que possam impactar as informacfes a serem reportadas.
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Além disso, cada gestor deve identificar os relatérios periddicos relativos a sua area de atuagao;
supervisionar a producdo dos relatorios periddicos, garantindo que ndo haja erros na elaboragdo
das informages e desenhar procedimentos para registrar e manter seus respectivos arquivos
organizados.

Outrasinfor macgoes

Em atendimento a Instrucdo CVM ne 381, informamos que o Fundo contratou, no exercicio, a
KPMG Auditores I ndependentes somente para a prestacao de servicos de auditoria das
demonstragdes financeiras, hdo tendo referida empresa prestada qual quer outro tipo de servico
ao Fundo.

Alter acOes estatutarias

Durante o exercicio, o regulamento do Fundo foi alterado em 24 de maio de 2012 pararefletir
nova regulamentagdo da CVM.

Em Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em 15 de outubro de 2012, foi aprovada a 62

emissdo de cotas do Fundo cujo montante foi de R$ 220.421 e o regulamento do Fundo foi
alterado pararefletir atualizagdo do enderego da Administradora.

* * *

Luiz Carlos Altemari
Contador CRC 1SP165617

Andre Luiz de Santos Freitas
Diretor Responsavel

28





