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Objetivo do Fundo

O CSHG Recebiveis Imobiliarios FIl tem
como objetivo auferir ganhos pela
aquisicio de  Certificados de
Recebiveis Imobiliarios, acessando o
mercado de forma dindmica e
estruturada.

Politica de Investimento

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

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

Informacoes

Inicio das atividades
Dezembro de 2009

Administradora
CSHG Corretora de Valores S.A.

Escriturador
[tad Unibanco S.A.

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

Ofertas concluidas
2 emissdes de cotas realizadas

Cédigo de negociacao
HGCR11

Tipo Anbima — foco de atuacao
FIl TVM Gestao Ativa - Titulos e
Valores Mobiliarios

Relatério Gerencial

CSHG Recebiveis Imobiliarios Fll

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

Nota da Administradora

Durante o més de junho-16, o Fundo realizou a aquisicio de 2 LCl: R$ 2,5 milhdes
de LCI emitida pelo BTG a 95,0% do CDI com o prazo de vencimento de 90 dias e
R$ 2,5 milhdes de LCI emitida pelo BTG a 96% do CDI com o prazo de vencimento
de 180 dias. A administradora continua buscando alocar os recursos de forma
eficiente, capturando oportunidades de mercado.

Encontram-se disponiveis na secdo ‘CRI MGrupo” e “CRI Goiabeiras” deste
documento, informagdes atualizadas em referéncia aos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios adquiridos pelo Fundo.

Distribuicdo de Rendimentos

O Fundo distribuira R$ 11,50 por cota como rendimento referente ao més de junho. O
pagamento serd realizado em 14/07/16, aos detentores de cotas em 30/06/16. A
poltica de distribuicdo de rendimentos do Fundo permanece em linha com a
regulamentaggo vigente, que prevé a distribuicdo de pelo menos 95% do resultado
semestral auferido a regime de caixa.

Fluxo HGCR 11 jun-16 2016 12 Meses
Receita CRI 908.980 5.5683.913 11.422.092
Juros 422.175 2.597.986 5.517.494
Correcéo 486.804 2.935.927 5.904.598
Lucro com Operacoes 0 0 0
Receita LCI 0 0 0
Receita FlI 210.466 1.092.517 2.259.339
Receita Renda Fixa 55.096 275.963 447.232
Total de Receitas 1.174.542 6.902.393 14.128.663
Total de Despesas (73.931) (477.507) (939.932)
Resultado 1.100.611 6.424.886 13.188.731
Rendimento 1.204.154 6.141.183 12.584.976
Médio / Cota 11,50 9,78 10,02
“Receita Fll: considera rendimentos e eventuais ganhos de capital.
Liquidez
jun-16 2016 12 Meses
Presenca em pregées 95% 93% 94%
Volume negociado (R$ milhdes) 1,7 6,4 12,9
Giro (em % do total de cotas) 1,7% 6,4% 12,8%

Valor de mercado
Quantidade de cotas do Fundo

R$ 101,4 milhdes
104.709 cotas (1.173 cotistas)

1.500 “valor da Cota - R$ (eixo esq.)
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Composicédo do Resultado do Fundo

Abaixo, pode-se observar a composigdo do resultado gerado por cota nos Ultimos 12 meses, o qual é impactado principalmente
pela inflagdo do més antecedente - especialmente IGP-M, que corresponde a 34% da corregéo mensal. Objetiva-se manter a
distribui¢do de rendimentos o mais uniforme possivel durante o semestre, mesmo com a variabilidade dos indices de inflagdo que
corrigem os CRI.

16,00 ,Composicéo do resultado do fundo por cota - R$ (eixo esq.) IGP-M % (eixo dir.) _ 2 00%
12,00 1,50%
8,00 1,00%
4,00 0,50%
- 0,00%
(4,00) L -0,50%

jul-15 ago-15 set-15 out-15 nov-15 dez-15 jan-16 fev-16 mar-16 abr-16 mai-16 jun-16

mmmm Receita Juros ~— mmmmm Receita Corregéo Outras Receitas”  mmmm Despesas e |GP-M

* Receita de Fll, LCl e Renda Fixa.
Fontes: CSHG / BM&FBOVESPA / Cetip / FGV

Rentabilidade

A Taxa Interna de Retorno (TIR) do investimento considera o

fl d . " I d | bid CSHG Recebiveis Imobiliarios Inicio Ano Mercado
uxo de caixa que contempla a renda mensal recebida e Fil 12 meses
variagdo do valor da cota, sendo que a renda é reinvestida no Data 15-nov-09 _ 30-dez-15  30-jun-15
Valor Referéncia (R$) 1.000,00 925,00 1.050,00
préprio fluxo. Pessoas fisicas que detém volume inferior a e 72.1% 6.4% 11,7%
10% do total do Fundo s&o isentas de Imposto de Renda nos Ganho de Capital Lig. -3,2% 3,7% -7.8%
TIR Lig. (Renda + Venda) 99,4% 10,5% 4.1%
rendimentos distribuidos e tributadas em 20% de Imposto de TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. 11,2% 22 5% 41%
Renda sobre eventual ganha de capital na venda da cota. Retomo em % CDI Liquido it 5y o
Desta forma, a rentabilidade calculada pela TIR j& considera o Retorno Total Bruto 68,9% 11.1% 3.8%
fluxo liquido de impostos e, entdo, é comparada ao CDI IFIX - 16,3% 12,2%
também liquido de Imposto de Renda na aliquota de 15%. O Diferenca vs IFIX - il -8,3%

Retorno Total Bruto soma o valor total recebido como Eortes: ltad / BMEFBOVESPA 7 Banco Certral / CSHG

rendimento com a variacdo do valor da cota, sem «
¢ ! No fechamento deste més, o valor de mercado da cota do

reinvestimento, correcdo e sem qualquer tributacdo. Este Fundo foi de R$968,00 e o valor patrimonial foi de R$1.035,99.

retorno é compar indi Fun Imobiliari o . . .
etormo & comparado ao Indice de  Fundos Imobilidrios O grafico abaixo compara o CDI acumulado® em relagéo ao valor

calculado pela BM&FBovespa (IFIX), que possui metodologia da cota e aos rendimentos distribuidos desde o inicio do Fundo.

comparavel.
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Fontes: CSHG / BM&FBOVESPA / Cetip / FGV
* Para efeitos de comparag&o com os Fll, os célculos referentes ao CDI seguem o conceito de juros simples, sendo o rendimento do CDI mensal somado ao valor
inicial da aplicacdo e n&o reinvestido no fluxo.

Investimentos

Investimento por classe de ativo (% de Ativo) Investimento alvo (% de Ativo)
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“Nenhum Fll representa, individualmente, mais de 10% do PL do Fundo.

Fontes: Itat / CSHG
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Composicao da Carteira

Ativo Emissor Emissao Série Quantidade Investimento* Concentragéo 1a Aquisicdo Vencimento Rating Taxa (a.a.) Indexador Amortizacéo Crédito
Brazilian . .
CRI 1 Securities 1° 169° 33 3.226 2,97% ago-10 jun-40 A+ 8,30% IGP-M Mensal Residencial
Brazilian ° ° . .
CRI 2 Securities 1 171 33 3.933 3,63% ago-10 jun-40 A+ 8,30% IGP-M Mensal Residencial
Brazilian o o §
CRI 3 Securities 1 186 40 5.394 4,97% dez-10 out-30 AA- 8,256% IGP-M Mensal Residencial
Brazilian ° ° . . .
CRI 4 Securities 1 221 34 2.425 2,24% mai-11 jan-31 A+ 8,25% IGP-M Mensal Residencial
CRI 5 Gaia Sec. 4° 7° 16 5.715 5,27% nov-11 mai-25 AAA 7,95% IGP-DI Mensal Comercial
CRI 6 RB Capital 1° b5° 27 8.799 8,11% nov-11 mar-23 AA- 7,95% IPCA Mensal Comercial
CRI 7 BI Sec. 1° 3 20 6.012 5,54% dez-12 jun-18 AAA 5,20% IGP-M Mensal Comercial
CRI 8 ISEC Sec. 2° 2° 41 5.455 5,03% ago-13 set-22 AA 8,00% IGP-M Mensal Residencial
CRI 9 Gaia Sec. 4° 55° 8 8.421 7,76% abr-13 jan-25 AA- 7,60% IGP-DI Mensal Comercial
CRI 10 Gaia Sec. 4° 48° 10 8.380 7,73% jun-13 jun-20 A 10,0% IPCA Mensal Comercial
CRI 11 Plural 1° 4° 29 10.640 9,81% fev-14 set-28 AA- 6,30% IPCA Mensal Comercial
CRI 12 Apice Sec 1° 35° 30 9.369 8,63% ju-14 jun-26 CCcC 10,0% IGP-DI Mensal Comercial
LCIO1 BTG - - 2500 2.513 2,32% jun-16 dez-16 - 96,00% CDI Vencimento Comercial
LClo2 BTG - - 2500 2.512 2,32% jun-16 set-16 - 95,0% CDI Vencimento Comercial

*Valor de mercado em milhares de reais
Cota de fechamento de 30/06/2016

CRI MGrupo

Em 25 de maio de 2015, foi publicado Fato Relevante para informar que os créditos imobilidrios que lastreiam os certificados de
recebiveis imobilidrios seniores da 35 série da 1* emissdo da Apice Securitizadora Imobilidria S.A (respectivamente, ‘CRI" e
“Securitizadora”)', detidos pelo Fundo, tiveram sua recompra compulséria declarada em vista do descumprimento pelas cedentes das
seguintes obrigacdes previstas no contrato de cessdo dos créditos imobiliarios: (i) arrecadagéo da totalidade dos recursos recebidos
pela Securitizadora ter sido muito inferior a 125% do montante necessério para pagamento da parcela mensal do CRI, desde marco
de 2015, tornando necesséria a utilizagéo de grande parte do fundo de reserva; e (i) ndo recomposi¢do do fundo de reserva nos
prazos previstos contratualmente.

Em 09 de junho de 2015, as cedentes dos créditos e os fiadores das obrigagdes encaminharam notificagio para a Securitizadora
informando que: (i) depositaram valores na conta da Securitizadora para recompor o Fundo de Reserva e garantir o pagamento da
parcela de junho de 2015 do CRI; e (i) ratificaram o compromisso de recomprar voluntariamente os créditos imobiliarios até 07 de
agosto de 2015. Diante disto, em 19 de junho de 2015, foi deliberada pelo voto de 84,21% dos CRI em circulagdo, reunidos em
assembleia geral, a reversdo da situacdo atual de vencimento antecipado e da obrigacdo de recompra compulséria, o que foi aceito
pela Securitizadora, de modo que esta ndo deu inicio aos procedimentos de execuco judicial e/ou extrajudicial das garantias. Cabe
registrar que a Administradora, na qualidade de representante do Fundo, votou contrariamente a reverséo da obrigag&o de recompra
compulséria e em favor da execugdo imediata de todas as garantias.

Foi realizada, ainda, uma nova assembleia instalada no dia 18 de agosto de 2015, para deliberar quanto a seguinte ordem do dia: (i)
a declaragdo ou ndo da recompra compulséria dos créditos imobilidrios; (i) ndo recomposicdo do fundo de reserva; (iii) eventual
descumprimento de obrigacio ndo pecuniérias e/ou pecunidrias adicionais que poderiam ocorrer até a data da realizagdo da AGE; e
(iv) quaisquer outros assuntos relacionados aos desdobramentos das discussdes na propria assembleia. 84,21% dos titulares dos
CRI em circulag&o deliberaram por ndo decretar a recompra compulséria neste momento, decidindo pelo ndo vencimento antecipado
dos CRI, decisdes estas aceitas pela Securitizadora. A Administradora, na qualidade de representante do Fundo, mais uma vez votou
contrariamente a reversdo da obrigacdo de recompra compulséria e em favor da execucdo imediata de todas as garantias.

Conforme Fato Relevante divulgado em 28 de setembro de 2015, o CRI teve sua recompra compulséria novamente declarada em
assembleia geral dos titulares realizada nesta mesma data, aprovada por unanimidade, tendo em vista que, sem prejuizo da
notificag8o enviada pela Securitizadora as cedentes dos créditos e aos fiadores das obrigagbes, ndo houve recomposigdo do Fundo
de Reserva de 18 de setembro de 2015, data do pagamento da remuneragdo mensal do CRI. A Securitizadora esta autorizada
desde entdo a tomar todas as medidas necessérias para (i) notificar as cedentes e os fiadores sobre o vencimento antecipado e a
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consequente recompra compulséria e (ii) iniciar os procedimentos de excussdo/execucido das garantias caso a recompra compulséria
nao seja honrada.

Durante o més de junho-16, o Comité de investimento do Fundo, em conjunto com a édrea de risco, reavaliou o ativo, considerando
uma perda de 10% do saldo remanescente, impactando o valor da cota patrimonial do Fundo. Entretanto, por ndo ter um efeito
caixa, este langcamento ndo impacta na distribuicdo de resultados.

'Este CRI corresponde a 8,63% do Patriménio Liquido do CSHG Recebiveis Imobiliarios Fll na data de 30/06/2016. Na data de emisséo, o saldo devedor do CRI
correspondia a aproximadamente 26% do valor indicado no laudo de avaliacdo dos imdveis dados em garantia.

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 da série
55 da 4% emisséo emitidos pela Gaia Securitizadora. Estes CRI foram adquiridos pelo Fundo' e possuem como lastro financiamentos
da expanséo do Shopping Goiabeiras?.

Em 19 de agosto de 2014, foi divulgado Fato Relevante para reportar decisdo de primeira instancia proferida em um dos referidos
processos®, que declarava (i) a fraude & execugéo cometida pela antiga proprietéaria de iméveis 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 (iii) determinava que os alugueres dos mencionados iméveis fossem penhorados e depositados em conta
judicial. Apés medidas adotadas pela Securitizadora e pela Administradora para reverter tal julgado, em 26 de agosto de 2014, nova
deciséo foi proferida pelo mesmo Juizo, suspendendo temporariamente os efeitos da decisao 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 determinagéo de suspens&o da penhora sobre os iméveis objeto
de alienago 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 S&o Paulo a determinago 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.

Assim, em 19 de dezembro de 2014, foi ofertada a caucéo (fragdo ideal dos direitos de propriedade sobre o imével que compde o
Shopping) pela Gaia Securitizadora, aprovada pelo juizo de primeira instancia em 12 de janeiro de 2015. Em 15 de setembro de
2015, diante da controvérsia entre as partes sobre a interpretagéo correta das decisdes até entdo decretadas, foi proferida uma nova
decis@o proviséria pelo referido Tribunal (andlise de efeito suspensivo) ratificando a desnecessidade por ora de qualquer
caucionamento pela Gaia Securitizadora, até que uma decisdo definitiva pela Camara julgadora sobre o tema seja proferida. Espera-
se a decisdo definitiva do referido Tribunal sobre a regularidade da caugfo, que podera inclusive liberar a Gaia Securitizadora em
cardter absoluto, tendo em vista a sentenga de procedéncia dos embargos de terceiro informada no segundo parégrafo abaixo. O
credor/exequente vem tentando discutir o tema da caug&io por meio de outros recursos, havendo hoje em tramitagdo trés agravos de
instrumento perante o Tribunal de Justica de S&8o Paulo e um recurso especial perante o Superior Tribunal de Justica envolvendo
esse tema, sendo que, em 13 de novembro de 2015, uma nova decisdo proferida pelo Juizo de primeira instancia, entre outras
matérias, reafirmou a Ultima decisdo proferida pelo Tribunal de Justica de S&o Paulo que suspendeu qualquer caucionamento até
decis&o definitiva pela Turma Julgadora.

Em complemento as informagdes listadas acima, em 17 de outubro de 2014, o Perito Judicial nomeado protocolou laudo pericial no
qual apurou ser o crédito total do credor/exequente (que sustenta a fraude & execugdo) 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
conclusdo anteriormente protocolada. O juizo de primeira instancia, em 18 de maio de 2015, homologou o laudo pericial e proferiu
sentenca declarando equivaler o crédito total do credor/exequente ao montante de R$ 15.279.780,33. A referida sentenca ainda
nao é definitiva e foi objeto de recurso de apelagédo enderecado ao Tribunal de Justica de Sdo Paulo.

Diante do valor do crédito total declarado judicialmente, os embargos de terceiro opostos pela Gaia Securitizadora foram, em 18 de
junho de 2015, julgados procedentes pelo juizo de primeira instancia, rejeitando-se a pretenséo do credor/exequente de penhorar os
bens e créditos que constituem garantia dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI das séries 22°, 33?% 427 e b5 da 4°
emissgo emitidos pela Gaia Securitizadora. Reconheceu o juizo de primeira instancia, para fundamentar a sentenga de procedéncia
dos embargos de terceiro, que a devedora/executada Jad, proprietaria anterior de iméveis que comp&em parte do Shopping, tinha
outros bens livres e suficientes ao pagamento de sua divida perante o credor/exequente, devendo por isso ser protegidos os bens
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iméveis conferidos em garantia da securitizagdo. A referida sentenga também ainda ndo é definitiva e foi objeto de recurso de
apelagdo enderegado ao Tribunal de Justica de Séo Paulo.

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

! Estes CRI corresponde a 7,76% do Patriménio Liquido do CSHG Recebiveis Imobiliarios Fll na data de 30/06/2016.2 Conforme divulgado nos Fatos Relevantes
mencionados, existiam trés pendéncias judiciais que poderiam ameacar 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 Jau.
Quanto ao processo ainda em discussdo, trata-se de execucdo por parte do Fundo de Investimento em Direitos Creditérios N&o Padronizados NPL | contra a Jau
S.A. - Construtora e Incorporadora, antecessora da Goiabeiras, devedora dos CRI e atual proprietaria do Shopping Goiabeiras.® Processo de Execucéo 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 Sdo Paulo, distribuido em
01/07/1994.

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 recomendagéo de qualquer ativo financeiro ou investimento.
Recomendamos consultar profissionais especializados e independentes para eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributarios e de
sucessdo. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas séo referentes as datas e as condigdes 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 iseng&o 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 nao se responsabiliza por decisGes 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 ndo representa garantia de
rentabilidade futura. Fundos de Investimento néo séo 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 atengao
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, cendrios e possibilidades associados ao ativo. O investimento em
determinados ativos financeiros pode suijeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os
riscos, previamente & 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 informagdes sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o regulamento do fundo. S&o vedadas a
copia, a distribuicdo ou a reprodugéo 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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