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OBJETIVO DO FUNDO

0 Hedge TOP FOFII FIl tem como objetivo auferir valorizacao e rentabilidade de suas cotas no longo prazo por
meio do investimento preponderantemente em cotas de outros Fll, com foco tanto dos rendimentos quanto . . . . ..
ganhos de capital no processo de desinvestimento.

o INFORMACOES GERAIS SR

INiCIO DAS ATIVIDADES
outubro de 2014 e

R$ 137136 ADMINISTRADORA R

Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. o

GESTORA

Hedge Investments Real Estate Gestao de Recursos Ltda. . ... ..

R$ 136,9 mi

TAXA DE ADMINISTRACAO (inclui Gestdo) .. .
0,80% ao ano sobre o patrimdnio liquido do Fundo

TAXA DE PERFORMANCE

1 58 1 20% sobre o que exceder o CDI - semestral
CODIGO DE NEGOCIACAO
TFOF11
R$ 1 60 98 TIPO ANBIMA
7 TVM Gestao Ativa - Titulos e Valores Mobiliarios
PRAZO

24 de julho de 2020 - prorrogéaveis por mais 1 ano a critério do Gestor

850530 PUBLICO ALVO

Investidores em geral

FACA PARTE DO NOSSO MAILING

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

Para comentarios, criticas e sugestdes, mande e-mail para ri@hedgeinvest.com.br.

Fonte: Hedge / Itau. Data Base: dezembro-19.
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PALAVRA DA GESTORA
CENARIO MACRO E POLITICO

0 ano de 2019 terminou e foi, sem dulvida, um ano para comemorar - o0 melhor para os investimentos em
renda variavel quando tomamos como referéncia a crise que se iniciou em 2014.

Desde entdo, nunca haviamos tido um ritmo tdo forte de crescimento. Em uma breve retrospectiva, apés a
desolacdo que experimentamos em 2014, passamos por um longo e agudo periodo de recessdo em 2015 e
2016, no qual houve uma forte retracdo do PIB, seguido de uma lenta e timida recuperacdo econémica em
2017 e 2018, até que no ano passado finalmente as perspectivas de uma melhora consistente apareceram.

Sem duvida a Refoma da Previdéncia, em conjunto com o engajamento do Congresso em uma pauta
reformista - ainda que somente da perspectiva econémica - foram fundamentais para a mudanca de
expectativa que devolveu a confianga aos investidores.

Devemos agora observar se, no curso desse primeiro trimestre, o Congresso Nacional conseguira prosseguir
com essa pauta, enderecando agora a Reforma Tributéria, outro grande desafio, mas que ja tem calendério e
agenda estabelecidos pela Comissao Mista da Camara e do Senado Federal criada ao final de 2019, em estreita
interacdo com o préprio Governo, na tentativa de produzir um texto Unico e, dessa maneira, reunir condices
para a sua aprovacao ainda no primeiro semestre deste ano.

Da mesma forma que a Reforma da Previdéncia, o texto que seréd levado a votacdo provavelmente ndo serd o
ideal, mas o importante é que esteja na direcdo correta e que tenha capacidade de destravar investimentos e
facilitar a entrada de novos recursos no Brasil.

Voltando ao ano que se encerrou, todas as expectativas do mercado foram superadas, com uma alta de 32%
no Ibovespa, 36% no IFIX e uma taxa de juros de 4,50%. Vale destacar também o desempenho do IMA-B, dos
fundos de crédito, das debéntures incentivadas, de diversas categorias de investimento que funcionaram e,
principalmente, vale destacar que o mercado financeiro brasileiro voltou a estruturar operacées com muita
eficiéncia em vérias classes de ativo, permitindo que assistissemos ao inicio de uma marcha migratéria do
investidor da renda fixa para outras alternativas de investimento que, além de proporcionarem uma
rentabilidade melhor, ajudam a ancorar o desenvolvimento do Brasil via investimento privado produtivo.

0 cenério que se desenha, ainda em estagio inicial de maturacao, € amplamente beneficiado pela mudanca
estrutural de patamar das taxas de juros e nos traz um beneficio fantastico, o fato de que essa conjuntura deva
continuar a ser sustentada pela continuidade das politicas monetéarias expansionistas implementadas pelos
principais Bancos Centrais das economias desenvolvidas, como consequéncia da dindmica deflacionista que
se instalou no mundo a partir da crise econdmica global de 2008.

Acreditamos que, em 2020, muitos dos projetos de privatizacdo comecgarao a sair do papel e que, em algum
momento do segundo semestre poderd ocorrer uma melhora do rating do Pais nas principais agéncias de
classificacao de risco, contribuindo para um aumento expressivo do fluxo de capital estrangeiro.

Nossa expectativa € muito positiva e ndo esperamos que haja uma mudanca estrutural nas politicas
monetérias das principais economias do mundo. Com isso o Comité de Politica Monetéaria deve se sentir
confortidvel para manter as taxas de juros reais aos niveis atuais. Ainda que surjam pressées inflacionérias
ocasionadas por choques externos, como no caso das carnes ou do petrdleo, e se torne necessério algum
aumento nominal de juros no Brasil, esse aumento deve ser pontual.

Com a inflagao e os juros incentivando o investimento e a busca dos investidores por retornos maiores, nao
resta dlvida que se cria um ambiente propicio para o estabelecimento de uma dindmica muito positiva, que
deverd levar a bolsa a novos patamares.

No campo dos Flls, acreditamos que em 2020 seguiremos com a recomposicao do leasing spread (reajustes
de aluguel acima da inflacdo) e com isso o impulso vird mais do préprio ciclo imobilidrio do que da politica
monetaria e das taxas de juros, que foram os principais vetores a empurrar o IFIX para niveis recordes nos
ultimos anos.
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Para finalizar, gostariamos de agradecer a confianca e o apoio de nossos investidores durante 2019 e
aproveitar para desejar um 2020 de muita prosperidade para todos.

FUNDOS IMOBILIARIOS

Em dezembro-19 o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, teve um desempenho positivo, acumulando
10,63% no més.

Importante notar que, se comparado com outras classes de renda variavel, os fundos imobilidrios possuem
volatilidade bastante inferior, sendo aproximadamente 4,3 vezes menor do que a do IBOVESPA em 2019, por
exemplo.

Classe de ativo dez/19 2019 2018 2017 vol19 vol18 vol17
IFIX 10,63% 35,98% 5,62% 19,45% 4,18% 5,00% 6,00%
Ibovespa 6,85% 31,58% 15,03% 26,86% 17,97% 22,20% 19,20%
Ima-B 2,01% 22,95% 13,06% 12,79% 4,92% 5,40% 9,50%
CDI 0,37% 5,96% 6,42% 9,93% 0,04% 0,00% 0,10%
Dolar Ptax Venda -4,58% 4,02% 17,13% 1,50% 11,05% 13,60% 12,70%

Tabela 1 - Retorno e Volatilidade Classes de ativos (fonte: Economatica)

Vale destacar, ainda, que 0 ano de 2019 foi bastante positivo em relacdo ao nimero de investidores e liquidez.
De acordo com dados do Boletim Imobilidrio (B3), em novembro de 2019, o nimero de investidores em fundos
imobilidrios registrou 573 mil, representando assim um aumento de 180% no ano. Ainda, conforme dados da
B3, o volume médio de negociacao dos fundos imobilidrios no ano foi de R$114 milhdes por dia, recorde da
série histdrica e um crescimento de 147% em relacdo ao mesmo periodo de 2018. Ao observamos o final do
periodo, é possivel ver o aumento nessa tendéncia: a liquidez de novembro foi de R$ 237 milhdes por dia.

Para efeitos de comparacao com o benchmark (IFIX), trazemos ao longo do relatdrio o conceito de retorno total
ajustado, que incorpora a cota contabil do Fundo os rendimentos distribuidos e desconsidera o efeito dos
impostos pagos e provisionados. O retorno total ajustado do TFOF no més foi de 8,06% contra o IFIX de 10,63%.

Com relacdo ao imposto de renda cobrado do Fundo, estamos acompanhando de perto o desenrolar do
processo em que outro administrador obteve uma vitdria na primeira instancia com relacdo ao pagamento de
imposto de renda nos ganhos de capital e tomando as medidas para buscar um ressarcimento de todo o
imposto que j&a pagamos (R$7,15 milhdes, equivalente a R$8,41 por cota).
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INVESTIMENTOS

Durante o més de dezembro-19, destacam-se pelo lado das compras, 0 aumento da posicao nos ativos Thera
Corporate (THRA), Maud Capital Recebiveis Imobilidrios (MCCI), Castelo Branco Office park (CBOP), Green
Towers (GTWR) e TB Office (TBOF).

Do lado das vendas, o Fundo reduziu sua participacdo nos ativos Hedge Brasil Shopping (HGBS), Hedge TOP
FOFII 2 (FOFT), fundos que tiveram valorizacdo de suas cotas acima da média da indUstria. Destaca-se o
encerramento da posicdo no ativo SDI Logistica (SDIL), que teve uma valorizacdo de 28,2% de suas cotas no
ultimo més, em comparacéo a 10,1% na média dos demais fundos que compde o IFIX para o mesmo periodo.

A carteira de investimentos do Hedge TOP FOFII estd alocada conforme abaixo.

Investimento por classe de ativos Segmento
(% de Ativos) (% dos Fundos Imobilirios)
Renda Fixa 1 Agéncias
Shoppings Eq

Mobiliarios

Logisticos
Industriais

Fundos

Corporativos
Imobiliarios

Estratégia
(% dos Fundos Imobiliarios)

Outros

N

Louveir -
Sao Paulo

Varginha

Brasilia

Rio de Janeiro
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PARTICIPACAO FIl (% DO PATRIMONIO LiQUIDO)

GTWR11 10,2%

TBOF11

10,0%

THRA11

9,8%

HLOG11

9,4%

BBPO11 8,9%

FOFT11 8,8%

HGBS11 8,0%

FMOF11 7.8%

CEOC11

6,8%

HGCR11

4,1%

GRLV11

3,7%
EURO11 3.2%

FVBI11

3,1%
PRSV11 2,7%

ATSA11 2,6%

HGCR13 1,4%

FVPQ11 1,3%

Outros* 2,4%

* Flls que possuem participacao inferior a 0,6% do PL do Fundo
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DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

O Fundo ira distribuir R$ 4,00 por cota como rendimento referente ao més de dezembro de 2019. 0 pagamento
foi realizado em 15 de janeiro de 2019, aos detentores de cotas em 30 de dezembro de 2019.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo estd de acordo com a regulamentacao vigente, que prevé
a distribuicao 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 aquisicdo incluindo custos e
despesas relacionados) é considerada no célculo do resultado, influenciando a distribuicdo de rendimentos,
enquanto que a parcela correspondente ao principal é novamente investida de acordo com a estratégia e
politica de investimentos do Fundo.

Importante ressaltar que os rendimentos distribuidos pelo TOP FOFIl com frequéncia sdo positivamente
impactados por operacoes 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 DE CAIXA DO FUNDO (R$)

TFOF11 dez-19 2° Semestre 2019 Inicio
Fundos Imobiliarios 1.491.992 11.906.573 57.073.159

Rendimento 549.155 3.517.042 28.358.335

Ganho de Capital® 942.837 8.389.531 28.714.824
Receita Financeira 16.966 72.328 1.599.330

Renda Fixa 16.966 72.328 1.599.330
Total de Receitas 1.508.958 11.978.902 58.672.489
Total de Despesas (110.169) (527.260) (4.308.897)
Resultado 1.398.789 11.451.642 54.363.592
Rendimento 3.402.120 10.946.321 52.014.377
Resultado Médio / Cota 1,64 2,24 1,11
Rendimento Médio / Cota 4,00 2,15 1,06

2Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisic&o, incluindo custos de corretagem e imposto de renda, quando
aplicavel. Importante notar que o imposto sobre o ganho de capital € pago no més subsequente a competéncia das operacoes, o que
pode gerar descasamentos na linha Ganho de Capital.

Fonte: Hedge / Itau

A rentabilidade obtida no passado nado representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam com garantia
do Administrador, do Gestor, de qualguer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Leia o Prospecto e o
Regulamento antes de investir.
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RESULTADO GERADO E RENDIMENTO DISTRIBUIDO (R$/COTA)

0 gréfico abaixo mostra a composicdo do resultado gerado pelo Fundo més a més nos ultimos 12 meses em
R$/cota e compara este valor com o rendimento distribuido no mesmo periodo.

M Renda Fixa
0,01
B Fundos Imobilidrios - Rendimentos 0,01
0,01
M Despesas 0,04
0,01
0,01 2,72
2,42
2,06
1,34
0,61 0,64 0,64 0,77

10,09 (0,09 (0,09 TO15 12 (0,100 (0,09) (0,10) (0,10) (0,70) (0,100 O3

jan-19  fev-19 mar-19 abr-19 mai-19 jun-19  jul-19 ago-19 set-19 out-19 nov-19 dez-19

0,66 1,87 2,65 1,08 0,85 2,61 3,13 2,97 3,41 0,62 1,69 1,64
0,60 0,80 1,50 1,60 1,70 4,00 0,95 1,27 1,95 2,10 2,60 4,00

Resultado - Rendimento

Fonte: Hedge

RENTABILIDADE

O 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 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$ 137,36. j& ex do rendimento referente ao més de dezembro-19.

dez-19 2019 22 Emissao Inicio
Cota Aquisicdo (R$) 131,87 123,75 104,33 100,00
Rendimento (R$/Cota) 4,00 23,07 60,86 66,22
Cota Venda (R$) 137,36 137,36 137,36 137,36
Renda Acumulada 3,03% 18,64% 58,33% 66,22%
Ganho de Capital 4,17% 10,99% 31,66% 37,36%
Retorno Total Bruto 7,20% 29,64% 89,99% 103,58%
Retorno Total Ajustado® 8,06% 33,16% 104,48% 119,59%
IFIX 10,63% 35,98% 117,41% 125,19%
% do IFIX 76% 92% 89% 96%

3 Somando-se a cota patrimonial os valores efetivamente pagos e provisionados de impostos de renda sobre o ganho de capital no
periodo

A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento nao contam com garantia
do Administrador, do Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Leia o Prospecto e o
Regulamento antes de investir.
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O retorno total bruto é calculado contemplando tanto a renda mensal recebida como ganho de capital
considerando a venda da cota negociada na B3, antes de impostos aplicéveis.

Importante notar que, no caso dos fundos imobilidrios, ha 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), gue ndo contempla esta provisao ou
incidéncia de impostos, fica prejudicada. Assim, o relatdrio 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 contabil tanto os impostos pagos como provisionados,
a rentabilidade do Fundo no ano seria de 33,16%° versus o IFIX de 35,98%. Desde o inicio, a comparacdo nas
mesmas bases apresenta um resultado de aproximadamente 119,59%° (16,2% ao ano) para o Fundo e de
125,19% do IFIX, ou seja, o retorno do Fundo foi de 96% o do seu benchmark.

3 somando-se a cota patrimonial os valores efetivamente pagos e provisionados de impostos de renda sobre o ganho de capital no
periodo

DOCUMENTOS

Regulamento Vigente Demonstragdes Financeiras 2018 Informe Mensal
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Corporativo
Shopping

Agéncias
Corporativo

Corporativo
Logistico-Industrial
Mobiliarios
Corporativo
Mobilidrios
Corporativo
Shopping
Logistico-Industrial
Corporativo
Mobiliarios
Shopping
Mobiliarios
Logistico-Industrial
Mobiliarios
Mobilidrios
Corporativo
Corporativo
Mobilidrios

Varejo

Agéncias
Mobilidrios
Logistico-Industrial

Corporativo

INVESTMENTS
GLOSSARIO
| teer _Fundo . Sgmeto |
ALMI11 FDO INV IMOB - FIl TORRE ALMIRANTE
ATSA11 HEDGE ATRIUM SHOPPING SANTO ANDRE
BBPO11 BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB - FlI
CBOP11 EﬁSTELLO BRANCO OFFICE PARK FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO -
CEOC11 FIl CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES
EURO11 FDO INV IMOB EUROPAR
FEXC11 FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDQ DE CRI
FMOF11 FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE
FOFT11 HEDGE TOP FOFII 2
FVBI11 FDO INV IMOB VBI FL 4440 - Fll
FVPQ11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VIA PARQUE SHOPPING - FlI
GRLV11 CSHG GR LOUVEIRA FDO DE INV IMOB - FlI
GTWR11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GREEN TOWERS
HABT11 HABITAT Il - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
HGBS11 HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB
HGCR11 CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - Fli
HLOG11 HEDGE LOGISTICA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARO
KNCRA KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - FlI
MCCI11 MAUA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS - FlI
ONEF11 FDO INVIMOB THE ONE
PRSV11 FlIl - PRESIDENTE VARGAS
RBRR11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl RBR RENDIMENTO HIGH
GRADE
RBVA11 FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA VAREJO
SAAG11 SANTANDER AGENCIAS FDO INV IMOB - FlI
SADI1 SANTANDER PAPEIS IMOBILIARIOS CDI FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO
SDIL11 SDI RIO BRAVO RENDA LOGISTICA - FlI
TBOF11 FDO INV IMOB - FIl TB OFFICE
THRA11 FDO INV IMOB - FIl CYRELA THERA CORPORATE

Corporativo
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Autarregulacao

ANBIMA

Este boletim tem cardter meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo e ndo deve ser entendido como andlise de valor
mobilidrio, material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacédo 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 informacdes veiculadas, os valores e as taxas sao referentes as datas e as condicdes indicadas no
material e ndo serdo atualizadas. Verifique a tributacao aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente indicativas e néo
consideram os objetivos de investimento, a situacdo 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 nao asseguram ou
sugerem a existéncia de garantia de resultados ou isencéo de risco para o investidor. O administrador do Fundo e o gestor da carteira nao
se responsabilizam por erros ou omissdes neste material ou pelo uso das informacdes nele contidas. Adicionalmente, ndo 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 nao 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 atencéo para as cladusulas
relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposicdes 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 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 cabera
a decisao final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter
informacdes sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o regulamento do Fundo. Sdo vedadas a cépia, a distribuicdo ou a reproducéo
total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia do administrador e do gestor do Fundo. Contatos Ouvidoria:
ouvidoria@hedgeinvest.com.br ou pelo telefone 0800 761 6146.
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