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Obijetivo do Fundo

O CSHG Recebiveis Imobiliarios Fll tem como
objetivo auferir ganhos pela aquisicdo de
Certificados de  Recebiveis  Imobiliarios,
acessando o mercado de forma dinamica e
estruturada.

Politica de Investimento

O Fundo deve alocar no minimo 51% de seus
recursos em Certificados de Recebiveis
Imobilidrios que se enquadrem nos requisitos
de concentragdo, alavancagem e risco de
crédito previstos no regulamento.

Os recursos ndo alocados em CRIs sio
investidos em cotas de Fundos Imobiliarios e
de Renda Fixa, assim como em Letras de
Crédito Imobiliario.

Informacoes

Inicio das atividades:
Dezembro de 2009

Escriturador:
[taé Unibanco S.A.

Taxa de Administragéo:
0,8% ao ano sobre o valor de mercado

Ofertas concluidas:
Duas emissdes de cotas realizadas

Cédigo de negociacao:
HGCR11

Tipo Anbima - foco de atuagéo:
FIl TVM Gestao Ativa - Titulos e Valores
Mobiliarios

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

Comentarios do Gestor

Na reuni@o do Copom realizada no comego de dezembro o Comité fez mais um
corte de juros em linha com o esperado, resultando em uma taxa Selic de
7,00% a.a., queda de 675 bps desde o inicio do ano. Os indices divulgados no
comeco de dezembro demonstram uma recuperagdo da economia com um
crescimento de 0,1% do PIB no terceiro trimestre em relagdo ao trimestre
anterior, e no acumulado do ano de 0,6% nos nove primeiros meses do ano.
Espera-se para 2018 que essa recuperagdo continue com uma taxa de juros
estavel, crescimento maior do PIB e inflagdo abaixo da meta.

Durante o segundo semestre de 2017 e aproveitando a valorizagdo que os
fundos imobiliarios tiveram durante os dltimos dois anos. O Fundo vem se
desfazendo da sua posi¢do em HGRE11 e CBOP11. O Fundo realizou a venda
de 2.115 cotas do HGRE11 com um prejuizo de R$ 237.016,58 e a venda de
2.950 cotas do CBOP11 com um lucro de R$ 198.908,45. As vendas foram
realizadas com o objetivo concentrar a alocacdo dos recursos em CRIs.

Encontram-se disponiveis na sec¢do “CRI Goiabeiras” deste documento,
informagdes atualizadas em referéncia ao CRI da 55 Série da 4° Emissdo
emitido pela Gaia Sec. adquirido pelo Fundo.

Distribuicao de Rendimentos

O Fundo distribuira R$ 0,73 por cota como rendimento referente ao més de
novembro. O pagamento serd realizado em 14/12/17, aos detentores de cotas
em 30/11/17. A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo permanece
em linha com a regulamentag&o vigente, que prevé a distribuicdo de pelo menos
95% do resultado semestral auferido a regime de caixa.

Fluxo HGCR 11 nov-17 2017 12 Meses
Receita CRI 638.128 6.345.785 5.413.228
Juros 483.126 4.907.150 5.982.465
Correcao 1565.002 1.371.151 1.573.731
Lucro com Operagoes 0 67.484 (1.442.968)
Receita LCI 0 1.020.920 1.181.002
Receita FII* (165.723) 935.561 1.443.081
Receita Renda Fixa 21.633 944,394 1.093.930
Total de Receitas 493.939 9.246.659 9.131.240
Total de Despesas (102.371) (1.032.582) (1.121.667)
Resultado 391.567 8.214.077 8.009.574
Rendimento 764.376 9.512.813 10.769.321
Médio / Cota 0,73 0,83 0,86

“Considera rendimentos e eventuais ganhos de capital. Fonte: CSHG
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Composicéao do Resultado do Fundo

Abaixo, pode-se observar a composi¢do do resultado gerado por cota nos dltimos 12 meses, o qual é impactado
principalmente pela inflagdo do més antecedente — em especial pelo IGP-M. Devido a rapida queda da inflagdo (IGP-M
acumulado em 2017: -1,39% até nov/2017) e os cortes da Taxa Selic na ordem de 675bps este ano, o resultado
gerado pelo fundo vem abaixo do rendimento distribuido, este més devido a venda de HGRE 11. Com a leitura um
pouco mais clara das perspectivas econémicas e do comportamento da inflagdo para os proximos meses, a gestdo com
o0 objetivo de manter a politica de estabilidade no rendimento distribuido, manteve o rendimento deste més de novembro.
O resultado acumulado pelo fundo ao longo dos Ultimos anos, em outubro de 2017, acumulava R$ 1,44 milhdes.

Composicéo do resultado do fundo por cota - R$ IGP-M %
(eixo esq.) (eixo dir.)
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*Considera rendimentos e eventuais ganhos de capital. Fonte: CSHG
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Rentabilidade

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

calculado pela B3 (IFIX), que possui metodologia comparavel.

CSHG Recebiveis Imobiliarios Fli Inicio Ano 12 meses
Data 15-nov-09 29-dez-16 30-nov-16
Valor Referéncia (R$) 100,00 100,50 98,80
Renda Acumulada 87,3% 9,5% 10,6%
Ganho de Capital Liq. 1,8% 1,4% 2,8%
TIR Lig. (Renda + Venda) 141,2% 12,2% 14,9%
TIR Liq. (Renda + Venda) a.a. 11,8% 13,6% 14,9%
Retorno em % CDI Liquido 142% 155% 167 %
Retorno Total Bruto 89,5% 11,2% 14,0%
IFIX . 18,5% 20,2%

Diferenca vs IFIX -* -7,3% -6,2%

* O IFIX iniciou em dezembro/2010, apds a constituicdo do Fundo.
A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura
Fontes: Itat / B3 / Banco Central / CSHG

No fechamento deste més, o valor de mercado da cota do Fundo foi de R$102,20 e o valor patrimonial foi de
R$101,09. O gréfico abaixo compara o CDI acumulado™ em relagdo ao valor da cota e aos rendimentos distribuidos
desde o inicio do Fundo.
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* Para efeitos de comparag&o com os Fll, os célculos referentes ao CDI seguem o conceito de juros simples, sendo o rendimento do CDI mensal somado ao
valor inicial da aplicagéo e no reinvestido no fluxo.
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Investimentos
Investimento por classe de ativo (% de Ativo) Investimento alvo (% de Ativo)
Lucio Engenharia
Renda Fixa Residencial®

Pulverizados
CRI Corporativo

*
Fll Vale

Helbor

Iguatemi Salvador

LCI
Shopping Goiabeiras
Corporativo®
Bangu Shopping

Rede D'Or

CRI Residencial Ar Frio

Kroton

Lojas Americanas

*Nenhum Fll representa, individualmente, mais de 10% do PL do *Pulverizado 1, Pulverizado 2, Pulverizado 3 e Pulverizado 4.

Fundo. Fontes: Itati / CSHG
Fontes: Itat / CSHG

Composicao da Carteira

Emissor Emissdo  Série Quantidade Investimento® Concentracdo 1aAquisicado Vencimento Rating Taxa(a.a.) Indexador Amortizacdo  Crédito LTV*

CRI1 ISEC Sec. 2° 2° 41 3.194 3,02% ago-13 set-22 AA 8,00% IGP-M Mensal Residencial ~ 33,0%
CRI2  Braziian Securities 1° 186° 40 3.955 3,74% dez-10 out-30 AA- 8,25% IGP-M Mensal Residencial ~ 34,0%
CRI3  Braziian Securities 1° 169° 33 3.216 3,04% ago-10 jun-40 A+ 8,30% IGP-M Mensal Residencial ~ 42,1%
CRI4  Braziian Securities 1° 171° 33 1.029 0,97% ago-10 jun-40 A+ 8,30% IGP-M Mensal Residencial  49,8%
CRI5  Braziian Securities 1° 221° 34 924 0,87% mai-11 jan-31 A+ 8,25% IGP-M Mensal Residencial ~ 37,2%
CRI6 APICE Sec 1° 96° 6.812 6.676 6,31% set-17 mai-29 AA- 9,90% IGPM Mensal Residencial  53,0%
CRI7 Plural 1° 4° 29 9.918 9,37% fev-14 set-28 AA- 6,30% IPCA Mensal Corporativo ~ 60,6%
CRI8 Gaia Sec. 4° 48° 15 8.731 8,25% jun-13 jun-20 BBB+ 11,00% IPCA Mensal Corporativo  63,8%
CRI9 APICE Sec 1° 77° 10 9.282 8,77% mar-17 mai-23 AA 8,00% IGP-M Mensal Corporativo  36,4%
CRI 10 RB Capital 1° 145° 7.768 7.653 7,23% mar-17 jun-22 AA 99,00% CDI Vencimento ~ Corporativo ~ 65,0%
CRI 11 Gaia Sec. 4° 55° 8 5.649 5,34% abr-13 jan-28 AA- 7,50% IGP-DI Mensal Corporativo ~ 71,4%
CRI12 Gaia Sec. 4° 7° 16 5.200 491% nov-11 mai-25 AA- 7,95% IGP-DI Mensal Corporativo  60,5%
CRI13 Habitasec 1° 84° 5.005 4.707 4,45% jun-17 mai-21 A+ 2,00% CDI Anual Corporativo  61,8%
CRI14 RB Capital 1° 192° 3.367 3.112 2,94% jun-17 jul-25 AAA 5,42% IPCA Anual Corporatvo ~ 75,0%
CRI15 RB Capital 1° 165° 8.000 8.225 7,77% out-17 nov-27 AA+ 6,48% IPCA Mensal  Corporativo  63.77%
LCI 1 ABC - - 3.000 3.099,9 2,93% jun-17 jun-18 - 91,00% CDI Vencimento ~ Corporativo -

LCl 2 ABC - - 3.000 3.097,3 2,93% jun-17 dez-17 - 89,00% CDI Vencimento ~ Corporativo -

*Valor de mercado em milhares de reais

" LTV calculado com base na Ultima avaliagdo do ativo disponivel e o saldo devedor da operagdo em novembro de 2017.
Cota de fechamento de 30/11/2017

Fonte: CSHG

CSHG Recebiveis Imobiliarios FIl - Relatério mensal de Gestdo — Novembro de 2017



CREDIT SUISSE

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO

CRI Goiabeiras

Em dezembro de 2013 e abril de 2014, foram divulgados Fatos Relevantes para reportar a existéncia de execugdes
judiciais que poderiam resultar na penhora dos bens e créditos que constituem garantia dos Certificados de Recebiveis
Imobilidrios — CRI das séries 22°, 337, 42° e 55% da 4% emissdo (“CRI") emitidos pela Gaia Securitizadora S.A.
(“GaiaSec”). Estes CRI foram adquiridos pelo Fundo' e possuem como lastro financiamentos da expanséo do Shopping
Goiabeiras?.

Em 19 de agosto de 2014, foi divulgado Fato Relevante para reportar decisdo de primeira instancia proferida no ambito
de um dos referidos processos?®, que (i) declarava a fraude a execucdo cometida pela antiga proprietaria de iméveis que
compdem parte do Shopping, (i) declarava a ineficacia das vendas de tais iméveis para a Goiabeiras Empresa de
Shopping Center Ltda. (“Goiabeiras”), atual proprietaria do Shopping Goiabeiras e devedora dos CRI, com respectiva
penhora desses imdveis, e (i) determinava que os alugueres dos mencionados imdveis fossem penhorados e
depositados em conta judicial. Apés medidas adotadas pela GaiaSec e pela Administradora para reverter tal julgado, em
26 de agosto de 2014, nova decisdo foi proferida pelo mesmo juizo, suspendendo temporariamente os efeitos da
decis&o anterior.

O Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo, em 24 de novembro de 2014, ao julgar o agravo de instrumento
interposto pelo credor/exequente contra a nova decisdo referida acima, manteve a determinagdo de suspensdo da
penhora sobre os iméveis objeto de alienacao fiduciéria, condicionando tal medida ao oferecimento por parte da GaiaSec
de caucdo real ou fidejusséria no valor de R$ 60 milhdes. Assim, em 19 de dezembro de 2014, foi ofertada a caugéo
(fracdo ideal dos direitos de propriedade sobre o imével que compde o Shopping) pela GaiaSec, aprovada pelo juizo de
primeira instancia em 12 de janeiro de 2015. Em 15 de setembro de 2015, diante da controvérsia entre as partes sobre
a interpretagfo correta das decisdes até entdo decretadas, foi proferida uma nova deciséo proviséria pelo referido
Tribunal (andlise de efeito suspensivo) ratificando a desnecessidade naquele momento de qualquer caucionamento pela
GaiaSec, até que uma decisgo definitiva pela Camara julgadora sobre o tema fosse proferida. Tal decisdo de suspens&o
da caugao foi ratificada, em 13 de novembro de 2015, pelo Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo. .

Em complemento as informagBes listadas acima, em 17 de outubro de 2014, o Perito Judicial nomeado protocolou
laudo pericial no qual apurou ser o crédito total do credor/exequente (que sustenta a fraude & execugéo) o montante de
R$ 15.279.780,33, valor este atualizado até o dia 15 de outubro de 2014. Apds este protocolo, o valor do laudo foi
impugnado pelo credor/exequente, e o Perito emitiu novo laudo contendo esclarecimentos as criticas formuladas pelo
credor/exequente, mantendo integralmente sua concluséo anteriormente protocolada. O juizo de primeira instancia, em
18 de maio de 2015, homologou o laudo pericial e proferiu sentenga declarando equivaler o crédito total do
credor/exequente ao montante de R$ 15.279.780,33. A referida sentenga foi objeto de recurso de apelacéo
enderecado ao Tribunal de Justica de Sao Paulo.

Diante do valor do crédito total declarado judicialmente, os embargos de terceiro opostos pela GaiaSec foram, em 18 de
junho de 2015, julgados procedentes pelo juizo de primeira instancia, rejeitando-se a pretensdo do credor/exequente de
penhorar os bens e créditos que constituem garantia dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI das séries 227,
33%, 42° e b5% da 4° emissao emitidos pela GaiaSec. Reconheceu o juizo de primeira instancia, para fundamentar a
sentenca de procedéncia dos embargos de terceiro, que a devedora/executada Jau, proprietéria anterior de iméveis que
compdem parte do Shopping Goiabeiras, tinha outros bens livres e suficientes ao pagamento de sua divida perante o
credor/exequente, devendo por isso ser protegidos os bens iméveis conferidos em garantia da securitizagdo. A referida
sentenca foi objeto de recurso de apelagdo enderecado ao Tribunal de Justica de Sao Paulo.

Além das informagBes prestadas acima, é importante destacar que, em 29 de julho de 2016, foi proferida sentenca de
primeira instancia em demanda judicial ajuizada pela Jau e por seu sécio controlador contra o credor/exequente e contra
0 Unico cotista do credor/exequente, o Banco BTG Pactual S.A. Conforme os termos da referida sentenca, entendeu-
se que a aquisicdo do crédito pelo credor/exequente junto ao Banco Santander S.A. teria ocorrido mediante o uso
indevido de informagdes de clientes pelo Banco BTG Pactual S.A. protegidas por confidencialidade, bem como por
infracdo ao principio da boa-fé objetiva. A referida sentenca, ainda, além de condenar os réus ao pagamento de
indenizacdo em favor da Jad (a ser liquidada futuramente), determinou que a divida da Jau retornasse ao credor
antecedente, o Banco Santander S.A. O Banco BTG Pactual S.A. interp6s recurso de apelagdo em face da mencionada
decisdo, o qual sera examinado oportunamente pelo Tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo.
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Em 27 de margo de 2017 foi divulgado Fato Relevante para informar que o Fundo firmou a “Escritura de Dacdo de Bem
Imével em Pagamento e Pacto Adjeto de Prorrogacéo de Alienagdo Fiduciaria em Garantia”, por meio da qual se tornou
proprietario da fragdo ideal de 53,99% (cinquenta e trés inteiros e noventa e nove centésimos por cento) do imével no
qual se localizam parte das lojas que compdem o Goiabeiras Shopping, situado na Avenida José Monteiro de Figueiredo,
n°® 500, em Duque de Caxias, Cuiabd, Estado do Mato Grosso (“Imével”).

Referida dacdo em pagamento foi realizada pelo valor de R$ 109.423.561,06 (cento e nove milhdes, quatrocentos e
vinte e trés mil, quinhentos e sessenta e um reais e seis centavos) e teve por finalidade liquidar o saldo devedor de
determinados CRI subscritos pelo Fundo, tal como previsto nos préprios titulos. Tais CRI, objeto da dagéo, integram a
22% e 42° Séries da 4% Emissdo da GaiaSec e estavam vinculados aos créditos imobiliarios decorrentes de trés Cédulas
de Crédito Bancario (CCB-I, CCB-Il e CCB-IV) de emissdo da Goiabeiras, proprietaria da fragéo ideal do imével
transferido ao Fundo.

A fragdo ideal correspondente a 46,01% (quarenta e seis inteiros e um centésimo por cento), de propriedade da
Goiabeiras, encontra-se alienada fiduciariamente para garantia dos CRI que integram a 33* e 55* Séries da 4* Emisséo
da GaiaSec, bem como para garantia de determinadas obrigagdes remanescentes das séries de CRI que foram objeto
da referida dag&o em pagamento.A transferéncia de propriedade do Imdvel ocorreu no momento da amortizagéo destes
CRI e atendeu integralmente a Politica de Investimento do Fundo e aos “Critérios de Aquisi¢do e Estudo de Viabilidade”
constantes do Anexo | ao Regulamento do Fundo.

Em 08 de maio de 2017, o Tribunal de Justica de S&o Paulo julgou em conjunto todos os recursos mencionados acima.
Conforme os acérdaos prolatados, o mencionado Tribunal (i) reconheceu a exigibilidade do crédito do credor/exequente,
deduzindo que os supostos bens livres de titularidade da Jal configuravam apenas uma expectativa de direito quando da
venda do Shopping a atual proprietéria, bem como que a utilizagéo de informagdes sigilosas para a aquisi¢do do crédito
n&o teria reflexos para o caso, podendo ser objeto de anédlise e sancgdo préprias na esfera administrativa pelos 6rgéos
competentes; (i) determinou, anulando a pericia realizada anteriormente para apuragéo do crédito do credor/exequente,
a realizagdo de nova pericia com base em pardmetros que foram especificamente fixados e que s&o distintos daqueles
até entdo defendidos tanto pela executada/devedora Jad, como pelo credor/exequente; e (jii) autorizou a penhora dos
iméveis objeto das 419 matriculas que compunham a configuragdo original do Shopping, antes das expansdes
viabilizadas pelo financiamento que lastreou os CRI aqui referidos; bem como de 30% (trinta por cento) das receitas de
aluguel auferidas com a exploracdo de tais imdveis. Foram opostos embargos de declaragdo pela exequente e pelo
executado. A GaiaSec opds embargos de declaracdo em face da decisdo acima referida e atualmente aguarda seu
julgamento no Tribunal.

Contudo, as 419 matriculas originais do imével no qual se localiza o Shopping (sobre as quais o Tribunal determinou que
recaisse a penhora) foram unificadas com as areas da expanséo financiada pelas emissdes de CRI, expanséo essa que
compreendeu tanto a aquisicdo de terrenos adicionais como a construgdo de novas areas de exploragdo.

Para efetivar a penhora determinada pelo Tribunal, o juizo de primeira instancia ordenou que ela fosse instituida sobre a
Para efetivar a penhora determinada pelo Tribunal, o juizo de primeira instancia ordenou que ela fosse instituida sobre a
totalidade da matricula unificada (abrangendo, portanto, todo o Shopping bem como a area do terreno em que se
pretende erigir uma torre comercial), e ressalvou que “esta decisdo ndo causard qualquer prejuizo as executadas, pois
eventual decisdo determinando a redug&o do percentual penhorado podera ser novamente averbada na matricula do
imovel”.

A GaiaSec apresentou ao juizo de primeira instancia pedido de reconsideragdo em relagdo a penhora da matricula
unificada sob o argumento de que as 4reas resultantes da expansdo financiada pelas emissdes de CRI ndo devem ser
utilizadas para saldar dividas da antiga proprietaria do imével. Referido pedido foi acompanhado de laudo indicando que a
drea pertencente a antiga proprietaria do imével e devedora original dos créditos executados representa 38% do
Shopping em sua configuragdo atual.

Frente a tais argumentos, o juizo de primeira instancia determinou a suspensdo da ordem de penhora anteriormente
proferida, solicitando a manifestagdo da parte exequente.

A GaiaSec — Gaia Securitizadora S.A., na qualidade de emissora dos referidos CRI, bem como o Administradora, na
condicéo de proprietéria fiduciaria de parte do Shopping, estéo tomando as medidas judiciais que entendem cabiveis em
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defesa dos interesses do Fundo e seus cotistas. Decisdes que representarem impactos no patriménio do Fundo e/ou
representem mudangas no curso dos processos serao comunicadas ao mercado através de Fatos Relevantes.

! Estes CRI corresponde a 5,34% do Patriménio Liquido do CSHG Recebiveis Imobiliarios Fll na data de 30/11/2017.2 Conforme divulgado nos Fatos
Relevantes mencionados, existiam trés pendéncias judiciais que poderiam ameagar de alguma forma o fluxo e as garantias dos referidos CRI, adquiridos pelo
Fundo. Dois dos processos judiciais, apés terem sido proferidas decisdes protegendo as garantias e bens da Goiabeiras vinculados aos CRI, foram objeto de
acordo pela devedora Jad S.A. - Construtora e Incorporadora (“Jad”). Quanto ao processo ainda em discusséo, trata-se de execugao por parte do Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios Nao Padronizados NPL | contra a Jau, antecessora proprietaria de iméveis que compdem parte do Shopping Goiabeiras
e que atualmente sfo de propriedade da Goiabeiras, devedora dos CRI e atual proprietaria do Shopping Goiabeiras. 2 Processo de Execucdo 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 S&o Paulo, distribuido
em 01/07/1994.

Este material foi preparado pela Credit Suisse Hedging-Griffo ("CSHG"), tem carater meramente informativo e foi desenvolvido para uso exclusivo dos cotistas dos
fundos geridos pela CSHG para fins de informag&o sobre as perspectivas e andlises efetuadas pela &rea de gestdo dos fundos mencionados. Este material ndo
deve ser entendido como andlise de valor mobiliario, material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendagéo de qualquer ativo financeiro ou
investimento ou sugestdo de alocaggo ou adocdo de estratégias por parte dos destinatarios. As informacdes se referem as datas mencionadas e ndo serdo
atualizadas. Este material foi preparado com base em informagdes publicas, dados desenvolvidos intemamente e outras fontes externas. A CSHG n&o garante a
veracidade e integridade das informagdes e dos dados, tampouco garante que estejam livres de erros ou omissdes. Os cendrios e as visdes apresentadas podem
ndo se refletir nas estratégias de outros fundos e carteiras geridas pela CSHG. Este material apresenta projecées de retomo, andlises e cenérios feitos com base
em determinadas premissas. Ainda que a CSHG acredite que essas premissas sejam razodveis e factiveis, ndo pode assegurar que sejam precisas ou vdlidas em
condi¢bes de mercado no futuro ou, ainda, que todos os fatores relevantes tenham sido considerados na determinacéo dessas projegdes, andlises e cenarios.
Projecdes ndo significam retornos futuros. Os retornos projetados, as andlises, os cenérios e as premissas se baseiam nas condicdes de mercado e em cendrios
econdmicos correntes e passados, que podem variar significativamente no futuro. As andlises aqui apresentadas ndo pretendem conter todas as informagdes
relevantes e, dessa forma, representam uma visdo limitada do mercado. A CSHG néo se responsabiliza por danos oriundos de erros, omissdes ou alteragdes nos
fatores de mercado. A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. E vedada a cépia, distribuicio ou reproducéo total ou parcial
deste material sem a prévia e expressa concordancia da CSHG.
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