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Setembro de 2018

HEDGE TOP FOFII FII

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacdes do Fundo como relatérios
INFORMAG OES gerenciais, fatos relevantes e outras publicaces.

Objetivo: Palavra da Gestora

Auferir  receitas  pelo investimento g, setembro-18 o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, teve desempenho de -
preponderantemente i cqtas de outros Fll, 0,21%, negativamente impactado pela abertura da curva longa de juros real, o que
SOMIRES ey 808 rend'|ment'os quanto  4emonstra que as incertezas politicas e o cendrio externo podem trazer oscilagdes de
ganhos no processo de desinvestimento curto prazo no valor dos ativos. Importante notar que, se comparado com outras

Inicio das atividades: classes de renda varidvel, os fundos imobilidrios possuem volatilidade bastante

Outubro de 2014 inferior, sendo em 2018 aproximadamente 4,0 vezes menor do que a do IBOVESPA,
por exemplo.

Gestor: Classe de ativo  set-18 2018 2017 2016 vol18 vol17 vol16

Hedge Investments Real Estate Dolar Ptax Venda -3,18% 21,04% 1,50% -16,54% 13,5% 12,7% 16,8%
CDI 0,47% 4,81% 993%  14,00% 0,0% 0,1% 0,0%

Administrador: Ima-B -0,15% 2,88% 12,79% 2481%  52% 9,5% 7,3%

Hedge Investments DTVM IFIX -0,21% -4,12% 19,45% 32,29% 5,1% 6,0% 6,3%
Ibovespa 348%  385% 2886% 3894% 21,0%  19,2% 26,5%

Taxa de Administracdo (inclui gestdo): Tabela 1- Retorno classes de ativos (Fonte: Economatica)
0,9% a.a. sobre o patriménio liquido (PL) do A melhoria de expectativas e fundamentos do mercado imobilidrio, somada a provavel
Fundo; ndo ha cobranca sobre a proporcdo estabilizagdo da taxa de juros em niveis historicamente baixos e, ainda, um
do PL que estiver investida em Flls crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e retomada do crédito, nos faz ter um
administrados ou geridos pela sentimento bastante otimista com relagdo as expectativas para o segmento de FlI.
Administradora e/ou empresas a ela ligadas Para efeitos de comparagdo com o benchmark (IFIX), trazemos ao longo do relatério o
conceito de retorno total ajustado, que incorpora a cota contabil do Fundo os
Taxa de performance: rendimentos distribuidos e desconsidera o efeito dos impostos pagos e provisionados.

20% stoblre 0 que exceder o benchmark - £ setembro de 2018, o Fundo teve um retorno de -0,45%, contra -0,21% do IFIX.
semestra

set-18 2018 2017 22 Emissao Inicio
Benchmark: HEDGE TOP FOFII -0,45% -5,89% 21,10% 49,88% 62,39%
IFIX (Indice de Fundos de Investimento IFIX -0,21% -4,12% 19,45% 45,15% 50,34%
% do IFIX - - 109% 110% 124%

Imobiliario - BM&FBOVESPA S.A) - —
Tabela 2 - Retorno ajustado* TOP FOFII (Fonte: Hedge Investments/Economatica)

Prazo de duracdo: Com relagdo ao imposto de renda cobrado do Fundo, estamos acompanhando de
perto o desenrolar do processo em que outro administrador obteve uma vitéria na
primeira instadncia com relacdo 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 j& pagamos (R$2,96 milhdes, equivalente a
R$34,80 por cota).

Em 04 de outubro de 2018, foi deliberada em AGE a alteracdao da taxa de

5 anos da 22 emissao de cotas, prorrogaveis
por mais 1 ano a critério do Gestor

Publico alvo:
Investidores qualificados

Cédigo de negociagao: administracdo do Fundo, bem como o desdobramento das cotas na propor¢do de 1

TEOF11 para 10 cotas. Maiores informacdes na secao Comunicados e Fatos Relevantes desse
relatdrio.

Classificacao Anbima: Agradecemos a confianca em nds depositada e esperamos continuar apresentando

TVM Gestdo Ativa - Titulos e Valores Um desempenho diferenciado dentre os nossos peers na indstria de gestao de FlI.

Mobiliarios * somando-se a cota patrimonial os valores efetivamente pagos e provisionados de impostos de
renda sobre o ganho de capital no periodo.
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Historico
A partir do aperto da politica monetaria, 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 desvalorizacdo acentuada das cotas negociadas. Essa
correcao excessiva dos precos gerou, na visado da gestora, uma oportunidade Unica de arbitragem entre os ativos transacionados

no mercado privado, ou seja, operacdes 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 HEDGE decidiu capturar
essa oportunidade através do lancamento do HEDGE 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 emissado de cotas do Fundo, encerrada em janeiro de 2016,
captou volume total de aproximadamente R$ 84 milhdes. As cotas sdo admitidas a negociacdo na BM&FBOVESPA desde 29 de
dezembro de 2015 sob o cédigo TFOF11.

Investimentos

Ao longo do més de setembro de 2018, dentre as aquisicdes realizadas, destaca-se o aumento na posicao do ativo GWI Renda
Imobilidria Fll (“GWIR") no volume de R$ 1,15 milhGes. O GWIR é proprietario de 23,06% da fracao ideal do Shopping Praca da Mocga,
principal centro comercial do municipio de Diadema, em S&o Paulo, inaugurado em 2009 e que conta com 29.784 m? de &rea bruta
locdvel. O processo de andlise do investimento contou com uma avaliacdo profunda pela da equipe da Hedge, que incluiu
diligéncias no ativo, contato com a administradora do shopping e visitas ao empreendimento.

0 investimento no GWIR estéd alinhado com a estratégia do Fundo, aumentando a exposicdo em um ativo maduro do segmento de
shopping-centers, com excelente localizagdo e a um preco atrativo, quando comparado com outras oportunidades de investimento
em fundos imobiliarios.

Do lado das vendas, destaca-se a reducdo na posicdo em FIIB, que teve variagdo positiva de 2,6% no seu preco nos Ultimos trés
meses em contraposicdo a media dos demais fundos da indutria, que tiveram uma variagao negativa de 3,3%. Destaca-se também
a reducdo de parte da posicao em ABCP, ativo do mesmo segmento que o GWIR, mas com menor expectativa de taxa de retorno
nos atuais niveis de preco.

Os recursos ndo alocados em ativos com lastro imobilidrio estdo aplicados em instrumentos de renda fixa e liquidez compativel
com a gestdo do caixa do Fundo. A carteira de investimentos do HEDGE TOP FOFII Fll possui participagao direta em 27 fundos
imobilidrios, diversificados por estratégia de investimentos (podendo ter foco predominante nos rendimentos ou no ganho de
capital), localizacdo e segmento, conforme abaixo. Os fundos imobilidrios investidos possuem atualmente um desconto de 7,3% em
relacdo ao valor patrimonial e um dividend yield" anualizado de 6,7% 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 HEDGE 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 negociaco de fechamento da
cota no més de referéncia.
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Investimento por classe de ativos (% de Ativos)

Participacao Flls (% do Patrimonio Liquido)

® Fundos Imobilidrios

® Renda Fixa

Fontes: Hedge / ltau

Estratégia (% dos Fundos Imobiliarios)

m Ganho de Capital
= Renda

Fontes: Hedge / Economética

Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)

= Corporativo

= Shopping

® | ogistico-Industrial
= Mobilidrios
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Fontes: Hedge / Economaética

Localizacdo do ativo (% dos Fundos Imobiliarios®)

= S3o0 Paulo
= Rio de Janeiro

&

s Qutros
= Joinville
Santo André

Fontes: Hedge / Economaética

2 n&o incide cobranca da taxa de administrac&o sobre a proporcéo
do patriménio liquido que estiver investida em cotas de Fll
administrados ou geridos pela Administradora e/ou empresas a
ela ligadas. Fontes: Hedge / Itall / Economatica

% ndo inclui fundos de valores mobiliarios e fundos multiativos

com imoveis localizados em mais de uma cidade.

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

0 Fundo distribuird R$ 6,00 por cota como rendimento referente ao més de setembro. O pagamento sera realizado em 15/10/18,
aos detentores de cotas em 28/09/2018.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo esté 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 aquisicéo incluindo
custos e despesas relacionados) é considerada no célculo 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.

Importante ressaltar que os rendimentos distribuidos pelo TOP FOFII com frequéncia sdo positivamente impactados por operacdes
de venda de cotas com ganho de capital. Isto se deve ao fato de o Fundo possuir uma caracteristica bastante dindmica na compra e
venda de ativos, gerando assim, uma parcela relevante de lucros com operacdes realizadas.

Fluxo TFOF11 set-18 2018 12 Meses Inicio
Total de Receitas 760.016 8.244.099 10.740.856 33.145.498
Fundos Imobilidrios - Rendimentos 580.836 4.984.191 6.523.770 19.735.271
Fundos Imobilidrios - Ganho de Capital* 174.782 3.204.344 4.147.332 12.045.052
Receita Renda Fixa 4.399 55.565 69.753 1.365.175
Total de Despesas (100.094) (733.980) (978.503) (3.039.649)
Resultado 659.922 7.510.119 9.762.353 30.105.849
Rendimento 510.318 6.098.300 9.330.314 27.459.577
Médio / Cota / Més 6,00 7,97 9,14 7,78

“Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisicdo, incluindo custos de corretagem e imposto de renda, quando aplicavel.
Importante notar gque o imposto sobre o ganho de capital é pago no més subseguente & competéncia das operagbes, o gue pode gerar
descasamentos na linha Ganho de Capital.

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 Imobiliario). Como referéncia de compra e
venda da cota, utiliza-se o valor patrimonial, atualizado diariamente pela variacdo dos itens que compdem sua carteira de
investimentos e obrigacdes. Pessoas Fisicas que detém volume inferior a 10% do total do Fundo sao 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$ 1.186,04, ja ex do rendimento referente ao més de setembro-18.

set-18 2018 22 Emissao Inicio
Cota Aquisicao (R$) 1.195,39 1.313,79 1.043,32 1.000,00
Rendimento (R$/Cota) 6,00 71,70 319,90 373,50
Cota Venda (R$) 1.186,04 1.186,04 1.186,04 1.186,04
Renda Acumulada 0,50% 5,46% 30,66% 37,35%
Ganho de Capital -0,78% -9,72% 13,68% 18,60%

Retorno Total Bruto

Retorno Total Ajustado®

IFIX -0,21% -4,12% 45,15% 50,34%
% do IFIX = = 110% 124%

Fontes: Hedge / Ital / Economatica
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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 comparagdo com o desempenho do
benchmark (IFIX), que ndo contempla esta provisdo 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.

Desconsiderando este fator, ou seja, excluindo da cota contébil tanto os impostos pagos como provisionados, a rentabilidade do
Fundo no ano seria de -5,89%° versus o IFIX de -4,12%. Desde o inicio, a comparacdo nas mesmas bases apresenta um resultado
de aproximadamente 62,4%° (12,9% ao ano) para o Fundo e de 50,3% do IFIX, ou seja, o retorno do Fundo foi de 124% 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

Comunicados e Fatos Relevantes
AGE - 04 de outubro de 2018

Em Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 04 de outubro de 2018, foram aprovados pelos cotistas presentes:

(i A alteracdo da taxa de administracdo do Fundo, que passa a ser unicamente de 0,8% ao ano incidente sobre o patriménio
liquido do Fundo;

(ii) A aprovacdo da aquisicdo de cotas de fundos imobilidrios geridos, administrados e/ou que contem com consultoria
especializada da Administradora e/ou da Gestora, até o limite de 50% do Patrimdnio Liquido do Fundo;

(iii) A alteragdo do Regulamento nas demais matérias indicadas, tudo nos termos da minuta do novo Regulamento proposto
em marcas de revisao disponibilizado para consulta;

(iv) 0 desdobramento das cotas a partir de 05 de outubro de 2018, na proporcdo de 10 cotas para cada cota existente;

(v) Autorizar a Gestora a aprovar os itens constantes da ordem do dia da assembleia do Hedge TOP FOFII 2 FIl (FOFT11), a ser
realizada em 05 de outubro de 2018;

(vi) Autorizar a Gestora a aprovar os itens constantes da ordem do dia da assembleia do CSHG Brasil Shopping Fll (HGBS11), a

ser realizada em 10 de outubro de 2018.

Os documentos relativos a assembleia mencionada estédo disponiveis no sistema integrado da Comissao de Valores Mobilidrios e B3
S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo (Fundos.Net), bem como o website da Administradora, que pode ser acessado por meio do link:
www.hedgeinvest.com.br.

> valor mo
1sultar
5 veiculadas

Este boletim tem carater meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo e entendido
solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro ou investimento
independ >S5 para eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributérios e de suc
eferentes datas e as condig indicadas no material e ndo ser&o atualizadas. Verifique a tributagdo apl
indicativas e ndo consideram 0s objetivos de investimento, a situagao financeira ou as necessidades individu nvestimento
nao Wstitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem ultados ou
isencéo de risco para o investidor. O administrador do Fundo e o gestor da carteira n&o se responsabilizam por erros ou omissdes meste matema\ ou pelo uso das
informacdes ontidas. Adicionalmente, ndo se responsabilizam por decisdes dos inv res acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de

profissionais e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de rentabilidade futura. Fun *
ga rantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por gualguer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de
recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com e sulas relat 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 estd exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste
material nao reﬂetem todos 0s riscos, cema’mu\ 2 p@SS\b\\\ddew dssc(,\djm ao ativo. O ir m d@twrrmmadu at

terial promociona
profissionais especializados e
os valores e as taxas sdo
40 meramente

A presente instituigao aderiu a0
Cadigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para os

A N BIMA Fundos de Investimento.
—

todos o0s riscos p e\ amemte ata >mada de dec
responsabilidade, acerca dos investiment E
e riscos, consulte o rH(;u\amHmto do Fundo. S&0 fedada:, acopia, ac \:;tr\bw doouar vp wiu 80 to ‘ta\ ou par cwa\ deCte mate \a\ sem
prévia e exp essa concordancia do administrador e do gestor do Fundo
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