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Abril de 2018

CSHG TOP FOFII FlI

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacdes do Fundo como relatdrios
INFORMACOES gerenciais, fatos relevantes e outras publicacdes.

Objetivo: Nota da Gestora

Auferir receitas pelo investimento
preponderantemente em cotas de outros Fl, Em abril-18 o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, teve desempenho de -0,86%,

advindos tanto dos rendimentos quanto © gque demonstra que as incertezas politicas e o cenério externo podem trazer

ganhos no processo de desinvestimento oscilacdes de curto prazo no valor dos ativos.

Inicio das atividades: Classe de Ativo abr-18 2018 2017 2016 vol17 vol16

Outubro de 2014 ' Ibovespa 088%  1271%  26,86%  3894%  19,2% 26,5%
Dolar Ptax Venda 4,73% 5,23% 1,50% -16,54% 12,7% 16,8%

Gestor:

Hedge Investments Real Estate IFIX SUE S e — 6,0% 6,3%
Ima-B -0,14% 4,79% 12,79% 24,81% 9,5% 7,3%

Administrador: cDI 052%  211%  993%  1400% 0% 0,0%

Credit Suisse Hedging-Griffo Tabela 1 - Retorno classes de ativos (Fonte: Economatica)

Taxa de Administracdo (inclui gestdo): Contudo, a melhoria de expectativas e fundamentos do mercado imobiliario, somada
1,0% a.a. sobre o patriménio liquido (PL) do & provavel estabilizagdo da taxa de juros no nivel historicamente mais baixo (6,75%
Fundo; n3o ha cobranca sobre a proporcdo aa), retomada do crédito e, ainda, um crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
do PL que estiver investida em Flls superior a 2,50%, nos faz ter um sentimento bastante otimista com relacdo as
administrados ou geridos pela expectativas para o segmento de FIl.

Administradora e/ou empresas a ela ligadas  p, 5 efeitos de comparacao com o benchmark (IFIX), trazemos ao longo do Relatério

0 conceito de retorno total ajustado, que incorpora a cota contdbil do Fundo os
rendimentos distribuidos e desconsidera o efeito dos impostos pagos e provisionados.
Em abril de 2018 o Fundo teve um retorno positivo de 0,06%, enquanto o IFIX (-0,86%)

Taxa de performance:
20% sobre o que exceder o benchmark -

semesiel e IMA-B (-0,14%) apresentaram retornos negativos.

Benchmark:

IFIX (Indice de Fundos de Investimento abr-18 2018 2017 2° Emissao Inicio

Imobiliario - BM&FBOVESPA S.A) CSHG TOP FOFII 0,06% 4,28% 21,10% 63,51% 76,67%
IFIX -0,86% 4,98% 19,40% 58,92% 64,60%

Prazo de duragao: % do IFIX - 86% 109% 108% 119%

: . % . "
5 anos da 22 emisséo de cotas, prorrogaveis Tabela 2 - Retorno ajustado* TOP FOFII (Fonte: Hedge Investments/Economatica)

or mais 1 ano a critério do Gestor - )
P Com relagdo ao imposto de renda cobrado do Fundo, estamos acompanhando de

perto o desenrolar do processo em gue o banco BTG obteve uma vitdria na primeira
instancia com relagdo ao pagamento de imposto de renda nos ganhos de capital e,
caso essa tese prevaleca, tomaremos medidas para buscar um ressarcimento de todo
o imposto que ja pagamos (R$2,48 milhdes, equivalente a R$29,21 por cota).

Publico alvo:
Investidores qualificados

Cddigo de negociacao:

TFOF11 ) . . .
Agradecemos a confianga em nds depositada e esperamos continuar apresentando

Classificacio Anbima: um desempenho diferenciado dentre 0s nossos peers na industria de gestao de Fll.
TVMA A,G.GStéo Ativa - Titulos e Valores «x somando-se a cota patrimonial os valares efetivamente pagos e provisionados de impostos de
Mabiliarios renda sobre o ganho de capital no periodo.



https://www.cshg.com.br/site/publico/imob/imob.seam

hedge.

INVESTMENTS
Historico
A partir do aperto da politica monetéaria, iniciado pelo Banco Central do Brasil em abril de 2013, a indUstria de fundos imobilidrios
listados na BM&FBOVESPA iniciou um forte movimento de ajuste, com desvalorizagao acentuada das cotas negociadas. Essa
correcdo excessiva dos pregos gerou, na visdo da gestora, uma oportunidade Unica de arbitragem entre os ativos transacionados

no mercado privado, ou seja, operacGes de compra e venda de imdveis e alguns dos ativos que compdem a carteira de fundos
imobiliarios listados e negociados na BM&FBOVESPA.

Com alguns fundos imobilidrios sendo negociados com expressivos descontos em relacdo ao valor patrimonial (suportado por
laudos de avaliacdo independentes) e em alguns casos em niveis de precificacdo bastante inferiores ao custo de reposicdo dos
empreendimentos que lastreiam estes fundos, além de fundos com dividend yield" bastante atrativos, a CSHG decidiu capturar
essa oportunidade através do lancamento do CSHG TOP FOFII FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI.

Em 17 de outubro de 2014, o Fundo obteve registro de funcionamento pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) apds a
realizacdo da 12 emissdo de cotas no montante de R$ 5 milhdes. A 22 emissao de cotas do Fundo, encerrada em janeiro de 2016,
captou volume total de aproximadamente R$ 84 milhdes. As cotas sdo admitidas a negociagdo na BM&FBOVESPA desde 29 de
dezembro de 2015 sob o cddigo TFOF11.

Investimentos

Ao longo do més de abril de 2018, destaca-se 0 aumento na posicao do ativo KNIP11 motivado pela renda distribuida. Do lado das
vendas, destaca-se a diminuicdo da participacdo do Fundo no ativo BBVJ11.

Os recursos ndo alocados em ativos com lastro imobiliario estdo aplicados em instrumentos de renda fixa e liquidez compativel
com a gestdo do caixa do Fundo. A carteira de investimentos do CSHG TOP FOFII Fll possui participagao direta em 29 fundos
imobiliarios, diversificados por estratégia de investimentos (podendo ter foco predominante nos rendimentos ou no ganho de
capital), localizagdo e segmento, conforme abaixo. Os fundos imobilidrios investidos possuem atualmente um prémio de 6,6% em
relacdo ao valor patrimonial e um dividend yield" anualizado de 5,3% considerando os valores de fechamento e Ultimo rendimento
pagos.

Ressalta-se que parcela relevante dos fundos imobilidrios investidos em linha com a estratégia de ganho de capital, apesar de
possuirem retorno total potencial em linha com a rentabilidade alvo do fundo, possuem niveis de distribuicdo atuais dos
rendimentos abaixo da média do segmento (em alguns casos, zero) podendo impactar, assim, os rendimentos do CSHG TOP FOFII
Fll no curto prazo.

dividend yield calculado por meio da razdo entre o Ultimo rendimento pago multiplicado por 12 meses e o valor de negociacdo de fechamento da
cota no més de referéncia.
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Investimento por classe de ativos (% de Ativos)

Participacao Flls (% do Patriménio Liguido)

m Fundos Imobiliarios

m Renda Fixa

Fontes: Hedge / Itau

Estratégia (% dos Fundos Imobiliarios)

= Ganho de Capital
= Renda

Fontes: Hedge / Economatica

Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)

= Corporativo
= Shopping
m | ogistico-Industrial

= Mobilidrios

o

Agéncias

Fontes: Hedge / Economatica

Localizacdo do ativo (% dos Fundos Imobilidrios?®)

= S30 Paulo
= Rio de Janeiro
= Joinville

= Qutros

Fontes: Hedge / Economatica
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Outros* I 0,3%

2 néo incide cobranca da taxa de administracdo sobre a proporgéo
do patriménio liguido que estiver investida em cotas de Fll
administrados ou geridos pela Administradora e/ou empresas a
ela ligadas. Fontes: Hedge / Itau / Economatica

3 ndo inclui fundos de valores mobilidrios e fundos multiativos com
imoveis localizados em mais de uma cidade.

* fundos que representam 0,1% ou menos do PL




hedge.

INVESTMENTS

Distribuicao de Rendimentos

0 Fundo distribuird R$ 10,00 por cota como rendimento referente ao més de abril. 0 pagamento foi realizado em 15/05/18, aos
detentores de cotas em 30/04/2018.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo estd de acordo com a regulamentacao vigente, que prevé a distribuicdo de pelo
menos 95% do resultado semestral auferido a regime de caixa. O resultado contempla as receitas provenientes dos rendimentos
recebidos pelos fundos imobilidrios investidos, receitas financeiras e despesas operacionais do Fundo. No caso de venda de cotas
de fundos imobilidrios, a parcela correspondente ao lucro/prejuizo (diferenca entre valor de venda e valor de aquisicao incluindo
custos e despesas relacionados) é considerada no calculo do resultado, influenciando a distribuicdo de rendimentos, enquanto que
a parcela correspondente ao principal € novamente investida de acordo com a estratégia e politica de investimentos do Fundo.

Fluxo TFOF11 abr-18 2018 12 Meses Inicio
Total de Receitas 596.515 3.451.868 11.486.404 28.353.267
Fundos Imobiliarios - Rendimentos 519.419 2.183.969 6.249.821 16.935.049
Fundos Imobilidrios - Ganho de Capital* 70.533 1.240.223 5.145.900 10.080.932
Receita Renda Fixa 6.562 27.677 90.683 1.337.286
Total de Despesas (94.053) (324.985) (949.354) (2.630.654)
Resultado 502.462 3.126.883 10.537.050 25.722.613
Rendimento 850.530 2.509.064 10.801.731 23.870.340
Médio / Cota / Més 10,00 7,38 10,58 7,70

“Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisicao, incluindo custos de corretagem e imposto de renda, quando aplicével.

Rentabilidade

0 retorno total bruto é calculado contemplando tanto a renda mensal como ganho de capital considerando a venda da cota antes
de impostos, comparada ao IFIX (indice BM&FBOVESPA de Fundos de Investimento Imobilidrio). Como referéncia de compra e
venda da cota, utiliza-se o valor patrimonial, atualizado diariamente pela variagdo dos itens que compdem sua carteira de
investimentos e obrigacdes. 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
desse més, o valor patrimonial da cota foi de R$ 1.336,87, j& ex do rendimento referente ao més de abril-18.

abr-18 2018 22 Emissao Inicio
Cota Aquisicdo (R$) 1.345,11 1.313,79 1.043,32 1.000,00
Rendimento (R$/Cota) 10,00 29,50 277,70 331,30
Cota Venda (R$) 1.336,87 1.336,87 1.336,87 1.336,87
Renda Acumulada 0,74% 2,25% 26,62% 33,13%
Ganho de Capital -0,61% 1,76% 28,14% 33,69%
Retorno Total Bruto 54,75%
Retorno Total Ajustado® 63,51%
IFIX -0,86% 4,98% 58,92% 64,60%
% do IFIX - 86% 108% 119%

Fontes: Hedge / Ital / Economética

Importante notar que, no caso dos fundos imobilidrios, hd incidéncia de imposto de renda nos ganhos de capital dos investimentos
da carteira e, diferentemente de outras modalidades de fundos do mercado financeiro, a comparacao com o desempenho do
benchmark (IFIX), que ndo contempla esta provisao ou incidéncia de impostos, fica prejudicada. Assim, o relatério traz também o
conceito de retorno total ajustado, desconsiderado do valor da cota contdbil do Fundo tanto os impostos pagos como
provisionados, de modo a tornar possivel a comparacdo com o Benchmark.
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Desconsiderando este fator, ou seja, excluindo da cota contabil tanto os impostos pagos como provisionados, a rentabilidade do
Fundo no ano seria de 4,28%° versus o IFIX de 4,98%. Desde o inicio, a comparacio nas mesmas bases apresenta um resultado de
aproximadamente 76,7%° (17,2% ao ano) para o Fundo e de 64,6% do IFIX, ou seja, o retorno do Fundo foi de 119% o do seu
benchmark.

Ssomando-se a cota patrimonial os valores efetivamente pagos e provisionados de impostos de renda sobre o ganho de capital no perfodo

Este boletim tem carater meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo e nZo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, 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, tributarios e de sucessao. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas sao
referentes as datas e as condigOes indicadas no material e n&o serdo atualizadas. Verifique a tributagao aplicavel. As referéncias aos produtos e servigos sdo meramente
indicativas e n&o consideram os objetivos de investimento, a situag&o financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatéarios. O objetivo de investimento
n&o constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e nao asseguram ou sugerem a existéncia de garantia de resultados ou
isengdo de risco para o investidor. O administrador do Fundo e o gestor da carteira ndo se responsabilizam por erros ou omissdes neste material ou pelo uso das
informagbes nele contidas. Adicionalmente, n&o se responsabilizam 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 ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento n&o 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 atengdo 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, cenarios e possibilidades associados ao ativo. O investimento em determinados ativos A presente instnicgo aderi 20
financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre m Cédigo ANBIMA de Regulagio
todos os riscos, previamente a tomada de decisdo sobre investimentos. Ao investidor cabera a deciséo final, sob sua Unica e exclusiva e Melhores Praticas para os
responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter informaces sobre objetivo, publico-alvo AN BIMA Fundos de Investimento.

e riscos, consulte o regulamento do Fundo. S&o vedadas a copia, a distribuicdo ou a reproducdo total ou parcial deste material, sem a
prévia e expressa concordancia do administrador e do gestor do Fundo.
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