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Objetivo do Fundo

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

Politica de Investimento

Shopping centers construidos e em
operagdo com pelo menos 15.000 m?
de érea 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

Administradora
CSHG Corretora de Valores S.A.

Escriturador
[tat Corretora de Valores S.A.

Taxa de administracao
1,5% ao ano sobre o valor de mercado
das cotas

Ofertas concluidas
6 emissdes de cotas realizadas

Cédigo de negociacdao
HGBS11

Relatério Gerencial

CSHG Brasil Shopping FlI

Nota da Administradora

Conforme Fato Relevante publicado em 29/12/14, foi concluida a reavaliagdo dos
iméveis que o Fundo detém participacdo direta. Informagdes adicionais na segdo
“Reavaliacdo de Imoveis”.

Além disso, uma nova ferramenta de comunicacdo com o mercado esta disponivel
no site da CSHG. Cadastre-se aqui para receber por e-mail informagées do Fundo
como relatérios gerenciais, fatos relevantes e outras publicagdes.

Distribuicao de Rendimentos

O Fundo distribuira R$ 20,00 por cota como rendimento referente ao més de
dezembro. O pagamento seré realizado em 15/01/15, aos detentores de cotas
em 30/12/14. A politica de distribuigdo de rendimentos do Fundo permanece em
linha com a regulamentacéo 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-14 2014 12 Meses
Receita Financeira 599.129 9.009.766 9.009.766
Renda Fixa 69.493 1.345.274 1.345.274
CRI (néo conversiveis)! 529.636 6.174.696 6.174.696
Lcr 0 1.489.796 1.489.796
Receita Imobiliaria 8.280.455 103.975.415 103.975.415
Renda Imobiliaria 2 4.023.322 55.246.112 56.246.112
CRI (conversiveis)' 2.299.789 26.335.951 26.335.951
Lucro Operagoes 3 1.957.344 22.393.351 22.393.351
Total de Receitas 8.879.684 112.985.181 112.985.181
Total de Despesas* (1.083.321) (14.570.154) (14.570.154)
Resultado 7.796.263 98.416.027 98.416.027
Rendimento 10.749.840 93.577.357 93.577.357
Médio / Cota 20,00 14,61 14,61

'Receitas de CRI conversiveis e ndo conversiveis/LCl: consideram rendimentos e eventuais ganhos de capital.
2Renda imobilidria: compreende receitas operacionais dos shoppings, liquido das despesas operacionais aplicaveis ao
negoécio, e rendimentos e eventuais ganhos de capital de Fll. 3Lucros operacdes: diferenga de valor entre o prego de
venda e o de compra de iméveis. *Despesas: diretamente relacionadas ao Fundo, tais como administracéo,
honorérios 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
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Liquidez

dez-14 2014 12 Meses
Presenca em pregdes 100% 100% 100%
Volume negociado (R$ milhées) 14,7 157,0 157,0
Giro (em % do total de cotas) 1,9% 18,2% 18,2%

Valor de mercado R$ 790, 1 milhdes

Quantidade de cotas do Fundo 537.492 cotas (3.616 cotistas)

Fontes: CSHG / BM&FBOVESPA

Rentabilidade

A rentabilidade global calcula a taxa interna de retorno
contemplando renda mensal e ganho de capital, comparada ao
CDI Liquido (aliquota de 15% de IR). Pessoas Fisicas que
detém volume inferior a 10% do total do Fundo s&o isentas de
Imposto de Renda nos rendimentos distribuidos e tributadas em
20% de imposto de renda sobre o ganho de capital na venda
da cota. No fechamento deste més, o valor de mercado da
cota do Fundo foi de R$1.470,00 e o valor patrimonial foi de
R$2.087,55. O gréfico abaixo compara a série histérica
acumulada de alguns indicadores de mercado em relagdo ao
valor da cota e aos rendimentos distribuidos desde o inicio do
Fundo.

Relatério Gerencial
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CSHG Brasil Shopping Fll Inicio Ano

Data 21-nov-06 31-dez-13

Valor Referéncia (R$) 1.000,00 1.618,90 1.618,90
Renda Acumulada 109,45% 10,37% 10,37%
Ganho de Capital Lig. 37,60% -9,20% -9,20%
TIR Lig. (Renda + Venda) 238,00% 1,23% 1,23%
TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. 16,24% 1,23% 1,23%

Retorno em % CDI Liquido 228% 13% 13%

Fonte: Itat / BM&FBOVESPA / Banco Central/ CSHG
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Investimentos (% patriménio liquido)

Do patriménio do Fundo, 92% estéo alocados em ativos alvo e 8% estédo 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
por Ativos

Platinum

Via Parque
Goiabeiras
Tivoli

Mooca
Plaza

Parque
D. Pedro
Sao
Bernardo
Plaza

Penha

(l’*h\ﬁ

Shopping
Centers

Imoéveis: 44%

CRI conversiveis*: 26 %

Fll iliquidos: 22%

/‘\b

= 3 CRI ndo
conversiveis;

1 fundo
de renda fixa

m4LCk

m 2 Flis
liquidos

Relatério Gerencial

Diversificacdo por
Administradores

6 Iguatemi

9 Aliansce

9 GESC
BR Malls
Sonae
Sierra

“Os CRI conversiveis séo titulos de crédito lastreados em créditos imobiliarios que poderéo ser convertidos conforme respectivos termos de securitizagéo.

Fontes: Itai / CSHG

Carteira Imobiliaria

O Fundo encerrou o més com investimentos em oito Shopping Centers, distribuidos em sete cidades e quatro estados, que juntos
totalizam mais de 356 mil m2 de Area Bruta Locavel (ABL). Atualmente, a ABL prépria da carteira contempla investimentos diretos
e via Fll somando 69,6 mil m2. Ao final de 2016, assumindo as conversdes dos CRI dos shoppings Goiabeiras, Sdo Bemardo Plaza
Shopping e Platinum Outlet e com as expansdes dos ativos Tivoli Shopping, Shopping Parque D. Pedro e Mooca Plaza Shopping,
que tém previsdo de inauguragdo para proximos 2 anos, a ABL prépria podera atingir até 110,3 mil m?*.

Crescimento da ABL prépria (m2)

7942 mz  105.284m2 5023 m>  110.307 m?
27 782 m? ]
GOIABEIRAS :’/
36.807 m? 69.560 m? o Tiveli
GOIABEIRAS
35.463 m? SAO\«/
BERNARDR
8 130 m?2
5.420 m? o
2006 ABL Adicional Venda Plaza Sul ABL Ad|C|onaI ABL Atual* Conversoes Conversdo  ABL Esperado  Potencial de  ABL Esperado
(2006 -2011) (2012) (2012-2013) CRI 2015 CRI2016  pds conversdes Expansdo de pos conversdes
de CRI curto prazo e expansoes

"ABL atual e esperado podem variar devido a reservas técnicas, além de expansdes e aquisigdes / ABL préprio do Shopping Goiabeiras estimado em func&o do percentual

de convers&o do CRI.
Fontes: CSHG / Itad
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Desempenho Operacional®

Indicadores Operacionais?

Acumulado Nov-14 Acumulado Nov-13

ABL Total* 310.514 m? 310.793 m? 314.876 m2
ABL Préprio* 69.560 m? 69.741 m? 71.615 m?

Vendas Totais 77.609.672 731.949.473 693.671.118

Receitas Totais + Estacionamento Liquido 5.642.112 58.649.205 55.223.596

NO™ 4.867.734 51.143.362 49.080.381

Vacéncia (ABL) 2,09% 2,51% 1,82%

Taxa de Cobranca 12 meses™ 98,69% 98,37% 98,78%

“Para célculo da ABL acumulada, usa-se a média dos meses em analise, 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 locacéo e de cessdo de direitos e despesas do shopping) e o resultado
das operagdes de estacionamento (receitas e despesas).

“*Considera-se recuperagao de atrasados.

Fontes: CSHG / Itad / administradoras dos empreendimentos

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

Evolucédo do NOI/m2 mesmo ABL*

mmmmm NOI/m2 mesma ABL 2013

mmmmm NOI/m2 mesma ABL 2014 Acumulado médio NOI/m?

Y/Y%: 4,4%
e o o o o Acumulado NOI/m2 Nov 2013

67,7 67,4

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

* Né&o inclui CRI conversiveis. / Metodologia: desconsidera da base, nos dois anos, as areas dos shoppings Tivoli e Via Parque que tiveram interferéncia devido as
expansoes.

Fontes: CSHG / ltad / administradoras dos empreendimentos
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Evolucédo da Vacancia e Inadimpléncia?

5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,00%
8
: :22;: Inadimpléncia Mensal % @
0,50%
0,00%

Vacancia %

nov-13 dez-13 jan-14 fev-14 mar-14 abr-14 mai-14 jun-14 jul-14 ago-14 set-14 out-14 nov-14

Fontes: Itai / CSHG
2N3o inclui CRI conversiveis.

Reavaliacdo de Iméveis

Nos termos da Instrugdo 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. Durante o Gltimo trimestre de 2014, a administradora do Fundo solicitou a Cushman & Wakefield a reavaliagdo dos
iméveis em que o Fundo detém participag&o direta, o que resultou uma variagéo positiva de 5,4% de novembro para dezembro.

Cabe lembrar que os investimentos do Fundo em Fundos de Investimento Imobiliario negociados em bolsa ou balcio organizado séo
diariamente marcados a mercado em funcdo das negociagbes nestes ambientes. J& quando ndo negociados, os Fundos de
Investimento Imobilidrio possuem o valor contabil definido pelo valor patrimonial da cota divulgado mensalmente pelas respectivas
administradoras.
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CRI Goiabeiras

Em dezembro de 2013 e abril de 2014, foram divulgados Fatos Relevantes para reportar a existéncia de execucdes judiciais que
poderiam resultar na penhora dos bens e créditos que constituem garantia dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI das
séries 22%, 33%, 42* e 55% da 4* emissdo emitidos pela Gaia Securitizadora. Estes CRI foram adquiridos pelo Fundo' e possuem
como lastro financiamentos da expanséo do Shopping Goiabeiras?.

Em 19 de agosto, foi divulgado Fato Relevante para reportar deciséo de primeira instncia proferida em um dos referidos processos?®,
que declarava (i) a fraude a execugdo cometida pela antiga proprietaria de imdveis que compdem parte do Shopping, (ii) a ineficacia
das vendas de tais iméveis para a Goiabeiras, atual proprietaria do Shopping e devedora dos CRI, com respectiva penhora desses
iméveis, e (jif) determinava que os alugueres dos mencionados iméveis fossem penhorados e depositados em conta judicial.

Em 26 de agosto, foi divulgado novo Fato Relevante para informar que as medidas adotadas pela Securitizadora e pela
Administradora para reverter tal julgado resultaram em uma nova decisdo, proferida pelo mesmo Juizo, suspendendo
temporariamente os efeitos da decis&o anterior.

Em 24 de novembro, o Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, 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 iméveis objeto
de alienagdo fiduciaria, condicionando tal medida ao oferecimento por parte da Gaia Securitizadora de caucéo real ou fidejusséria no
valor de R$ 60 milhdes. Foi revogada pelo Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo a determinag8o proviséria 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.

Em primeira instancia, em 17 de outubro, foi protocolado o laudo pericial pelo qual foi apurado ser o débito total do
credor/exequente (que sustenta a fraude a execugéo) o montante de R$ 15.279.780,33, atualizado até o dia 15 de outubro de
2014. Este valor foi impugnado pelo credor/exequente, aguardando-se neste momento provavel determinagdo do Juizo para que o
perito judicial nomeado responda as referidas criticas ao laudo formuladas pelo credor/exequente.

A Administradora continua acompanhando ativamente os procedimentos adotados pela Gaia Securitizadora, a fim de resguardar os
interesses dos cotistas do Fundo.

'Estes CRI correspondem a 11,14% do Patriménio Liquido do CSHG Brasil Shopping Fll na data de 31/12/2014.

2Conforme 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, apés terem sido proferidas decisées protegendo as garantias e bens da Goiabeiras vinculados aos
CRI, foram objeto de acordo pela devedora Jad. Quanto ao processo ainda em discusséo, trata-se de execugdo por parte do Fundo de Investimento em Direitos
Creditérios Nao Padronizados NPL | contra a Jai S.A. - Construtora e Incorporadora, antecessora da Goiabeiras, devedora dos CRI e atual proprietéria do Shopping
Goiabeiras.

SProcesso de Execugdo 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 Sé&o Paulo, distribuido em 01/07/1994.,
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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 6rgdos reguladores sem apresentar empreendimentos para investimento ja definidos, em uma
época em que outros produtos eram langados com um Unico ativo ja previamente determinado. Sua Politica de Investimentos é
aberta a qualquer imével que se enquadre nos critérios de aquisi¢io 14 definidos.

Apds as 12 e 2% Emissdes de Cotas, encerradas respectivamente em dez-06 e mar-07, foi constituida a carteira de investimentos
inicial do Fundo através da aquisigio de participagdes em dois empreendimentos, cujos investimentos totalizaram cerca de R$ 50
milhdes. Em abril de 2009 foi aprovada a 3* Emisséo 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 aquisicio de participagdes em trés novos
empreendimentos.

Ao longo do 1° semestre de 2011 foi realizada a 4 Emissédo de Cotas, cuja distribuigdo foi encerrada em jul-11 com um volume
captado de R$ 179 milhdes. Com essa captagdo, o Fundo realizou trés operagdes, sendo uma de permuta com reposigo financeira
e duas de aquisicBo. 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 Emissédo de Cotas. A emissio finalizada em maio de 2013 somou ao patriménio do Fundo aproximadamente
R$ 193 milhGes.

Gestao Ativa

Em janeiro-12, o CSHG Brasil Shopping Fll deu saida a sua participagdo de 30% do Shopping Plaza Sul, por meio de uma
operagdo de permuta pelo Shopping Penha, mais reposicdo 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 operacéo, a média dos rendimentos distribuidos por cota foi R$ 11,04. J& nos 12 meses seguintes, esta
média alcancou R$ 13,64 por cota.

Algumas caracteristicas importantes do portfélio do Fundo estdo sendo trabalhadas para evitar possiveis impactos nos rendimentos
distribuidos apés junho-15, més do Ultimo recebimento do lucro desta operagdo. Atualmente, parcela significativa da carteira estd em
fase de consolidacéo, sendo 33% da ABL prépria inaugurada hd menos de 3 anos, e aproximadamente 35 mil m? de potencial
de expans&o em ABL préprio. Adicionalmente, o Fundo possui aproximadamente R$ 10,5 milhdes de resultados acumulados a
distribuir, mesmo tendo respeitado a regra de distribuicdo de, no minimo, 95% dos rendimentos auferidos a regime de caixa no
semestre.
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Ficha Técnica

Tivoli Shopping Center
B N AV. St Barbara, 777 — St.
Barbara d'Oeste, SP

s

=& S=~_ 59% de participagdo
o *‘y 18,1 mil m? de ABL
- 137 operacoes
\ AquisicBes: Dez-12, Mai-07

Av. Guilherme Campos, 500
— Campinas, SP

10,6684% de participacao
via cotas de FlI

124,0 mil m? de ABL

395 operagoes

@ Aquisicdes: Dez-09 e Jul-09
— Inauguracao: 2002

Av. José Monteiro de
Figueiredo, 500 — Cuiab3,
MS
~_ CRI conversivel - fracdo ideal
| pos fixada (Cap: 10%)
26,0 mil m? de ABL
215 operagoes

Aquisi¢des: Out-12, Mai-11
N e Jan-11

Inauguracdo: 1989

CSHG Brasil Shopping FIl - Dezembro de 2014

Relatério Gerencial

Shopping Center Penha
R. Dr. JoZo Ribeiro, 304 —

S&o Paulo, SP
87,5628% de participagéo
| 29,8 mil m2 de ABL
193 operacoes

| Aquisicdes: Dez-12, Fev-
12, Jan-12, Fev-10, Jul-09
e Mai-09

Inauguracdo: 1992

Q ‘; Av. Ayrton Senna, 3000 —

Rio de Janeiro, RJ

16,7980% de participagéo
ik via cotas de Fll

il 54,1 mil m? de ABL
; 246 operagodes
1 Aquisicdes: Out-14, Jul-14,
o Mai-14, Mar-14, Jan-14,
Dez-13, Ago-13 e Nov-09

Inauguracdo: 1993

Mooca Plaza Shopping

R. Cap. Pacheco e Chaves,
313 — Séo Paulo, SP

20% de participacdo
41,9 mil m? de ABL
250 operagdes
Aquisicdo: Set-12
Inaugurag@o: Nov-11
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Sao Bernardo Plaza Shopping Shopping Platinum Outlet

Av. Rotary, 624 - Séo Rodovia BR 116 Km 239 —
Bernardo do Campo, SP Novo Hamburgo - RS
5% de participagdo + CRI w CRI conversivel em 49%

conversivel em 30%

42,7 mil m? de ABL

239 operagoes

Aquisi¢des: Dez-12 e Jul-12

22,1 mil m? de ABL

76 operagoes

Aquisicoes: Out-13, Abr-13
e Dez-12

Inauguracdo: Nov-12 Inauguracao: Set-13

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 mobilidrio, material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro ou investimento.
Recomendamos consultar profissionais especializados e independentes para eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributérios e de
sucessdo. As informacdes veiculadas, os valores e as taxas sdo referentes as datas e as condicdes indicadas no material e ndo serdo atualizadas. Verifique a
tributagdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servigos 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 isengéo de risco para o investidor. A CSHG nao se responsabiliza por erros
ou omissdes neste material ou pelo uso das informagGes 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 néo representa garantia de
rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo
Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com especial atengio
para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposi¢des 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 caberd 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. Sao vedadas a
copia, a distribuicdo ou a reproducéo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia da Credit Suisse Hedging-Griffo.

Fale conosco: 0800 558777 Ouvidoria: 0800 772 0100
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