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

OBJETIVO DO FUNDO

O Hedge TOP FOFII 2 Fll 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.

INFORMACOES

INICIO DAS ATIVIDADES
® 10 de maio de 2013

ADMINISTRADORA
® Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliadrios Ltda.
GESTORA

®* Hedge Investments Real Estate Gestao de Recursos Ltda.

TAXA DE ADMINISTRACAO (inclui Gest&o)

" 0,80% ao ano sobre o patrimoénio liguido do Fundo

TAXA DE PERFORMANCE COTA PATRIMONIAL
= 20% sobre o que exceder o CDI - semestral R$ 99,05

CODIGO DE NEGOCIACAO COTA DE MERCADO

" FOFT11 R$ 93,90
TIPO ANBIMA

B TVM Gestdo Ativa - Titulos e Valores Mobilidrios

VALOR DE MERCADO

R$ 111,2 milhoes

PRAZO

; QUANTIDADE DE COTAS
B |ndeterminado

1.196.040
PUBLICO ALVO

® Investidores em Geral QUANTIDADE DE COTISTAS

533

Fonte: Hedge / Ital. Data Base: maio-19.
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Palavra da Gestora

Cenario Macro e Politico

Prezados Investidores,

Como tem sido recorrente desde o inicio do ano, os mercados em maio manifestaram caracteristicas
ciclotimicas e, de certa forma, terminaram o més revertendo o ligeiro pessimismo gque ameacava se
consolidar no final de abril. Para ilustrar esse aumento de volatilidade basta observar a oscilagéo do indice
Bovespa, que, no més, variou entre 89.409 e 97.992 pontos; assim como o ddélar, que variou entre R$ 3,91
e R$ 4,172 no mesmo periodo. Mesmo assim, o Ibovespa encerrou o més com valorizacdo de 0,70% - a
primeira variagcdo positiva para maio desde 2009 - e o ddélar cotado a R$ 3,92, mesma cotacao do
fechamento de abril.

Alem das turbuléncias politicas internas e, no ambito externo, das incertezas decorrentes da trade war
entre os EUA e a China, muito contribuiu para o movimento dos mercados em maio 0 andamento da
reforma da Previdéncia que - apesar das reviravoltas e discussdes - terminou 0 més bem encaminhada,
com boa possibilidade de ser aprovada pela Camara antes do inicio do recesso parlamentar de julho.

Maio também trouxe os dados relevantes referentes ao 1° trimestre de 2019, que comprovaram a falta de
tracdo da economia brasileira, como por exemplo, a queda de 0,2% do PIB em relagdo ao 4°trimestre de
2018. Este resultado, apesar do impacto da queda das exportacdes para a Argentina, que atravessa um
periodo de grave recessdo econdmica, e da tragédia de Brumadinho, que reduziu substancialmente as
receitas com o segmento extrativo mineral, demonstra o compasso de espera em que o Brasil se encontra
atualmente no que tange a investimentos e a reducdo da confianca tanto de empreséarios quanto de
consumidores, que apds um animo inicial com a eleicdo do novo governo, voltou aos niveis de outubro de
2018.

Ampliando um pouco a anélise, os numeros de atividade econémica até agora indicam que, tecnicamente,
podemos inclusive estar entrando em recessao. Para tanto, bastaria que o PIB do 4° trimestre de 2018
fosse revisto para o campo negativo ou que a variacao do PIB do 2° trimestre de 2019 seja negativa. O
numero de desempregados, subempregados e desalentados continua ao redor de 28 milhdes de pessoas.
A perspectiva é de queda, mas de forma gradual. Os Ultimos nimeros do Relatdrio Focus do Banco Central
j& apontam para uma expectativa de crescimento do PIB ao redor de 1% e uma queda da expectativa de
inflacdo medida pelo IPCA para abaixo do centro da meta do Banco Central. Além disso, a curva futura de
juros ja aponta para uma provavel queda da taxa Selic no segundo semestre. Acreditamos que esse
cenario deve produzir o inicio de mais um ciclo de afrouxamento monetério conduzido pelo Banco Central.

Por sinal, a diminuicdo do balanco dos bancos publicos via devolucao de empréstimos feitos pelo Tesouro,
principalmente durante o governo Dilma, abre uma enorme janela de desenvolvimento para o mercado de
capitais brasileiro, o que & extremamente saudavel, pois aparecem instrumentos de mercado para
financiar a produgao, bem como diversos segmentos da economia como a construgao civil e a agricultura,
aumentando com isso o espectro de produtos financeiros para investimento.

Em nossa opinido, aprovada a reforma da previdéncia, o BC dard inicio a um processo de corte de juros
gue impulsionara os mercados de renda variavel, especialmente agbes e cotas de Fundo de Investimento
Imobiliario.

Por fim, cabe destacar a grande transformacao que a manutencao da taxa de juros nos patamares atuais,
com perspectiva de reducdo no curto prazo, vem operando no comportamento dos investidores: o
aumento expressivo da participacao de investidores individuais em cotas de Fll e em agbes indica que a
marcha dos investidores para a renda varidvel ja esta em curso e apenas no comeco.

Agradecemos mais uma vez a confiangca em nds depositada.

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacdes do Fundo como relatérios gerenciais, fatos
relevantes e outras publicacées.
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Fundos Imobiliarios

Em maio-19 o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, teve mais uma vez um desempenho
positivo, acumulando 1,76% no més, refletindo as perspectivas em relagdo a um novo governo
com agendas reformistas e consequentemente a retomada dos investimentos e emprego nos
préximos anos.

Importante notar que, se comparado com outras classes de renda varidvel, os fundos
imobilidrios possuem volatilidade bastante inferior, sendo aproximadamente 6,0 vezes menor
do que a do IBOVESPA em 2019, por exemplo.

Classe de ativo mai-19 2019 2018 2017 vol19 vol18 vol17

Ima-B 366% 11,06% 1306% 12,79% 5,25% 5,44% 9,5%
IFIX 1,76% 8,55% 562% 19,45% 3,48% 4,97% 6,0%
Ibovespa 0,70 10,40% 1503% 26,86% 20,58% 22,16% 19,2%
CDI 0,54% 2,59% 6,42% 9,93% 0,00% 0,00% 0,1%

Dolar Ptax Venda -0,12% 1,70% 1713% 1,50% 1237% 13,63% 12,7%

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

Vale destacar, ainda, que o ano de 2019 tem sido bastante positivo em relacdo ao nimero de
investidores e liquidez. De acordo com dados do Boletim Imobilidrio (B3), em abril de 2019, o
numero de investidores em fundos imobilidrios registrou 317 mil, representando assim um
aumento de 116% em relagdo ao mesmo més do ano passado. Ainda, conforme dados da B3, o
volume médio de negociacdo dos fundos imobilidrios foi de R$ 67 milhdes por dia, recorde da
série histdrica.

O Hedge TOP FOFII 2 encerrou maio de 2019 com sua cota negociada em bolsa a R$93,90. Ao
incorporarmos os rendimentos distribuidos pelo FOFT, obtém-se um retorno de 2,83% referente
ao més de maio 2019. Para o mesmo periodo, o IFIX teve um retorno positivo de 1,76%.

Com relacao ao imposto de renda cobrado do Fundo, estamos acompanhando de perto o
desenrolar do processo em que outro administrador obteve uma vitéria na primeira instancia
com relacéo ao pagamento de imposto de renda nos ganhos de capital e tomando as medidas
para buscar um ressarcimento de todo o imposto que j& pagamos (R$1,37 milhdes, equivalente
a R$1,15 por cota).
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Investimentos

Durante 0 més de maio-19, destacam-se dentre as principais movimentacdes aumentos nas
participacdes em 2 fundos que apesar de nao serem nossa principal tese, entendemos terem
apresentado relacdo risco-retorno atrativas. Assim, adquirimos CSHG Recebiveis (HGCR) em
bolsa e por meio do exercicio de direitos de preferéncia, e SDI Rio Bravo Logistica (SDIL), por
meio do exercicio de direitos de preferéncia e sobras de direitos na emissédo que estd sendo
realizada pelo fundo a R$96,13. Ainda do lado das compras, destaca-se 0 aumento na posicdo
em TB Office (TBOF11) com foco em ganho de capital e, Santander Agéncias (SAAG11) com foco
na renda distribuida.

Do lado das vendas, destaca-se a reducéao de parte da posicdo nos seguintes ativos: VBI FL 4400
(FVBI11), uma vez que este fundo teve uma apreciacdo de suas cotas nos ultimos 6 meses de
20,9%, em comparacao a 5,4% da média dos demais fundos da industria. Por fim, realizamos
uma reducdo na posicdo do ativo BRCR11 apds o recebimento do dividendo extraordinario.

A carteira de investimentos do Hedge TOP FOFII 2 esta alocada conforme abaixo.

Investimento por classe de ativos Participacao Fll (% do Patrimonio

(% de Ativos) 3 Renda Fixa Liguido)
‘ TBOF11 I ©, 5%
BBPO11 I ©.8%

HGBS11 I ©.6%

Fundos
imobiliarion HGRE11 I ©.2%
CEOC11 I 7.3%
PRSV11 I ©.5%
THRAT1 I 6.3%
FVBI11 I 1,2%
HGCR11 I 4,1%

FMOF11 I 3.9%
BRCR11 I 3.8%
TRXL11 I 3.4%
GRLV11 I 3.2%
KNCR11 I 3.0%
SDIL11 I 2,4%

Estratégia (% dos Fundos Imobiliarios)

Renda

Ve

Ganho de
Capital

BMLC11B I 1,5%
EURO11 I 1,3%
HGCR13 I 1,3%

ALMI11T I 1,1%
SAAGT1 I 1,1%
RNGO11 Il 0,8%
SDIL13 Il 0,8%
WPLZ11 I 0,7%
RBVA11 I 0,7%
SDIL12 W 0,5%
SDIL14 1 0,2%
JRDM11 1 0,2%
FEXC11 1 0,2%
XTED11 1 0,2%

1

|

e

Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)
Mobiliarios

Shoppingéq
Agéncias a

BBRC11 | 0,1%
FlIB11 | 0,1%
CBOP11 | 0,1%
WPLZ13B | 0,0%
WPLZ13 | 0,0%
ONEF11 | 0,0%

Corporativo
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Distribuicao de Rendimentos
RESULTADO

0 Fundo distribuird R$ 0,70 por cota como rendimento referente ao més de maio de 2019. O
pagamento serd realizado em 14 de junho de 2019, aos detentores de cotas em 31 de maio de
2019.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo estd de acordo com a regulamentacéo
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 imohilidrios, a parcela correspondente ao lucro/prejuizo (diferenca
entre valor de venda e valor de aquisicdo 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. Abaixo, tabela com o fluxo de caixa do Fundo (em R$).

FOFT11 mai-19 2019 12 Meses
Fundos Imobiliarios 762.193 5.409.130 10.798.614
Rendimento 591.842 3.868.125 7.608.392
Ganho de Capital’ 170.350 1.541.005 3.190.222
Receita Financeira 29.230 110.713 166.307
Renda Fixa 29.230 110.713 166.307
CRI - - -
Total de Receitas 791.422 5.519.843 10.964.921
Total de Despesas (106.902) (467.059) (1.166.053)
Resultado 684.521 5.052.784 9.798.868
Rendimento 837.228 3.444.595 8.497.864
Resultado Médio / Cota 0,57 0,84 0,68
Rendimento Médio / Cota 0,70 0,58 0,59

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

Fonte: Hedge / Itau

O gréfico abaixo mostra a composicao do resultado gerado pelo Fundo més a més nos ultimos
12 meses em R$/cota e compara este valor com o rendimento distribuido no mesmo periodo.
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RESULTADO GERADO E RENDIMENTO DISTRIBUIDO (R$/cota)

Moz2e | Tos7 | Tosz| Toas | looal Ioss| Toss| Toze | Tosal T7eal Tosol o571

Resultado —a L. —a e T T A S ST R I I I S EE T B I R TR
i Moes | 1531 15531 Tossl Toss| Moeol Iosal 13l Fos3l Mossl Moss| oo
0,68 0,53 0,53 0,53 0,53 0,60 0,84 0,53 0,53 0,55 0,55 0,70

Rendimento L—a g —a L—a —a —a L—a 21 —a —a —a L —a

Renda Fixa 0,00

0.01 0,01
Fundos imobiliarios
0,56 0,01
Venda oas 0,00 Uz 001 0,03
0,01 000 0,08 0,19 0,1 o
R e U, U g
Fundos imobiliarios
Rendimento [EE [FE [EE [©EY 2 [EE [PE 0,50} 0,4 0,41
©E  510) (008) (007 (007 (008 (0,09 (0,07 (0,07 (0,09)

(0,10) (0,07) (0,09)

jun-18 jul-18 ago-18  set-18 out-18 nov-18 dez-18 jan-19  fev-19 mar-19 abr-19 mai-19

|
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 de negociacao da cota na BM&FBOVESPA. 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 o ganho de capital na venda da cota. No
fechamento desse més, o valor de mercado da cota foi de R$ 93,90 enquanto que o valor
patrimonial da cota foi de R$ 99,05, o que representa um desconto de 5,2%.

mai-19 2019 Inicio
Cota Aquisicao (R$) 92,00 89,00 100,00
Rendimento (R$/Cota) 0,70 2,86 43,29
Cota Venda (R$) 93,90 93,90 93,90
Renda Acumulada (R$) 0,76% 3,21% 43,29%
Ganho de Capital (R$) 2,07% 5,51% -6,10%
Retorno Total Bruto 2,83% 8,72% 37,19%
IFIX 1,76% 8,55% 65,65%
% do IFIX 160% 102% 57%
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CRIMCE

Em marco de 2016, a CSHG assumiu as atividades de administracao e gestao do Fundo e, apds
andlise do portfélio, entendeu-se necessaria a realizacdo de um processo de diligéncia no
Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI) investido, de modo a entender as razfes do default
por parte do devedor. Desde abril-16 os investidores ndo receberam o fluxo mensal de
pagamento do ativo e, com isso, foi decretado vencimento antecipado do papel.

O CRI foi emitido a partir da securitizacdo dos alugueis dos imdveis da MCE Engenharia S/A e
adquirido pelo Fundo em janeiro de 2016. Apds o default do devedor, a Securitizadora, em
conjunto com os demais investidores, deliberaram pela excussdo dos imdveis alienados
fiduciariamente a Securitizadora em garantia do CRI.

Atualmente, a Securitizadora esta atuando na consolidacao da propriedade dos imdveis para a
execucao dos leildes.

Durante o més de janeiro de 2018, a Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A,
administradora na época, em conjunto com a empresa responsavel para o servico de
Controladoria do Fundo, decidiram marcar o CRI com 100% de Provisdo de Devedor Duvidoso
(PDD), visto que o CRI estd em default ha dois anos e nao houve, por parte da Securitizadora,
uma nova avaliacdo dos ativos. Tal marcacado impactou a cota contébil do Fundo na ordem de
1,7% sem, entretanto, impactar o resultado e consequentemente o rendimento do Fundo.

A gestora tem mantido contato préximo com a Securitizadora e demais investidores do ativo,
buscando a melhor solugé&o para o ativo. Tdo logo possivel, 0 mercado serd comunicado por
meio dos préximos relatérios mensais e/ou outros canais de comunicacdo ao mercado.
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Ticker Fundo Segmento
ALMI11 FDO INV IMOB - FIl TORRE ALMIRANTE Corporativo
BBPO11 BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB - FlI Agéncias
BBRC11 BB RENDA CORPORATIVA FDO INV IMOB - FlI Agéncias
BMLC11B FIll BM BRASCAN LAJES CORPORATIVAS Corporativo
BRCR11  FDO INV IMOB - Fll BTG PACTUAL CORP. OFFICE FUND Corporativo
CBOP11  CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - FlI Corporativo
CEOC11  FII CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES Corporativo
EURO11  FDO INV IMOB EUROPAR Logistico-Industrial
FEXC11  FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE CRI Mobiliarios
FIIB11 FDO INV IMOB INDUSTRIAL DO BRASIL Logistico-Industrial
FMOF11  FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE Corporativo
FVBI11  FDO INV IMOB VBI FL 4440 - FllI Corporativo
GRLV11 CSHG GR LOUVEIRA FDO DE INV IMOB - FlI Logistico-Industrial
HGBS11 HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB Shopping
HGBS13 Recibo sobre HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB Shopping
HGCR11 CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI Mobilidrios
HGCR12 Direitos sobre CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI Mobilidrios
HGRE11 CSHG REAL ESTATE - FlI Corporativo
HMOC11 HEDGE SHOPPING PRACA DA MOCA FDO INV IMOB Shopping
JRDM11  FDO INV IMOB - Fll SHOPPING JARDIM SUL Shopping
JRDM13  Recibo sobre FDO INV IMOB - FIl SHOPPING JARDIM SUL Shopping
KNCR11  KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS - FlI Mobilidrios
ONEF11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO THE ONE Corporativo
PRSV11 Fll - PRESIDENTE VARGAS Corporativo
RBVA11 FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA VAREJO Agéncias
RNGO11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO RIO NEGRO - FlI Corporativo
SAAG11  SANTANDER AGENCIAS FDO INV IMOB - FlI Agéncias
SDIL11 SDI RIO BRAVO RENDA LOGISTICA - FlI Logistico-Industrial
TBOF11 FDO INV IMOB - FII TB OFFICE Corporativo
THRA11  FDO INV IMOB - FIl CYRELA THERA CORPORATE Corporativo
TRXL11 TRX REALTY LOGISTICA RENDA | - FlI Logistico-Industrial
WPLZ11 SHOPPING WEST PLAZA Shopping
XTED11  TRX EDIFICIOS CORPORATIVOS- FlI Corporativo

Ouvidoria

)
ouvidoria@hedgeinvest.com.br -

0800 761 6146 ANEIMA

Este boletim tem carater meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo e ndo deve ser entendido como analise
de valor mobiliario, material promocional, solicitagéo de compra ou venda, oferta ou recomendacéo de gualquer ativo
financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais especializados e independentes para eventuais
necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributarios e de sucessao. As informacoes veiculadas, os valores e as
taxas sao referentes as datas e as condigdes indicadas no material e ndo serdo atualizadas. Verifique a tributacao aplicave
As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente indicativas e ndo consideram os objetivos de inve o, a
situacao financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. O objetivo de investimento nao 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 isencao 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 informacgdes nele contidas. Adicionalmente,
nao se responsabilizam por decisbes 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 nao sa&o garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer
mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ao investidor e recomendade a leiture cuidadosa
tanto do prospecto guanto do regulamento do Fundo, com especial atencéo para as clausulas relativas ao objetivo e a
politica de investimento do Fundo, bem como as disposicdes do prospecto que tratam dos fatores de risco a gue este esta
exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo refletem todos os riscos, cenérios 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 0s riscos, previamente a tomada de deciséo
sobre investimentos. Ao investidor caberd a decisdo final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos
investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter informacgdes sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o
reqgulamento do Fundo. Sdo vedadas a copia, a distribuic&o ou & reproducéo total ou parcial deste material, sem a previa e
expressea concordancia do administrador e do gestor do Fundo.
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