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OBJETIVO DO FUNDO B

O Hedge TOP FOFII Fll tem como objetivo auferir valorizacao e rentabilidade de suas cotasno . . . . ..
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. S

INFORMACOES GERAIS

B INiICIODAS ATIVIDADES
17 de outubrode 2014 e

B ADMINISTRADORA

Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. ... .

B GESTORA
Hedge Investments Real Estate Gestao de Recursos Ltda.

B TAXA DE ADMINISTRAGAO (inclui Gest&o)
0,80% ao ano sobre o patrimdnio liquido do Fundo

B TAXA DE PERFORMANCE
20% sobre o que exceder o IFIX - semestral

B cODIGO DE NEGOCIAGAO
TFOF11

COTA PATRIMONIAL
R$ 129,11

H TIPO ANBIMA
TVM Gestao Ativa - Titulos e Valores Mobiliarios

B PRAZO COTA DE MERCADO

24 de julho de 2020 - prorrogaveis por mais R$ 152,50

1 ano a critério do Gestor
., VALOR DE MERCADO
Hl PUBLICO ALVO

Investidores em geral R$ 129,7 milhoes

QUANTIDADE DE COTAS

FACA PARTE DO NOSSO MAILING 850.530

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

publicac8es. QUANTIDADE DE COTISTAS

a7

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

Fonte: Hedge / Itau. Data Base: outubro-19.
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" PALAVRA DA GESTORA

Fundo Imobiliario Tower Bridge (Fll TBOF)

Gostariamos de iniciar o relatério destacando o investimento realizado pelo TFOF no fundo imobilidrio Tower
Bridge (“FII TBOF”).

Desde o inicio do Hedge TOP FOF (TFOF), em outubro de 2014, o Fundo realizou diversas movimentacdes no FlI
TBOF. As aquisices de maior destaque foram as realizadas no periodo de maio e junho de 2016, época em que o
FIl TBOF reduziu seu rendimento devido ao aumento da vacancia e reducdo dos aluguéis praticados, e entre maio
e junho de 2018, periodo em gue os fundos imobilidrios foram negativamente impactados pela delacdo da JBS e
seus desdobramentos politicos e econémicos. Naguele momento, as cotas do FIl TBOF tiveram desvalorizacao de
14,9% (entre abril e junho de 2018), desempenho inferior aos demais fundos imobilidrios que compunham o IFIX,
gue desvalorizaram 9,2% no mesmo periodo.

Assim, vimos nessas ocasides a oportunidade de construir uma posicao no ativo, visando ganho de capital.

0 tempo passou, 0 mercado de lajes corporativas comecgou a dar sinais de melhora e as taxas de juros cairam, e,
ainda assim, a cota do FIl TBOF continuou a ter um desempenho inferior ao dos demais fundos imobilidrios.

No final, montamos uma posicdo relevante de R$ 8,7 milhdes no ativo ao custo médio de R$ 72,57 por cota
representando atualmente 9,9% do patrimoénio liquido do Fundo.

No dia 15 de outubro o FIl TBOF recebeu proposta de aquisicdo para a venda do imdvel (“Proposta”), formulada
por outro fundo de investimento imobilidrio sob nossa gestao. A referida proposta consiste na venda da totalidade
do prédio e a subsequente liquidacdo do FIl TBOF, pelo valor de cota equivalente a aproximadamente R$ 90,50
por cota.

0 valor proposto é relativamente préximo ao valor de negociacdo atual da cota do FIl TBOF em bolsa (R$ 90,33 por
cota na média de outubro de 2019). Entendemos que alguns pontos merecem destaque:

Liquidez: O Fll TBOF negocia atualmente cerca de 15 mil cotas por dia (média dos Ultimos dois meses), o que
representa um giro didrio de 0,15% das cotas. O desinvestimento de posices relevantes no ativo certamente
traria impacto negativo no valor da cota.

Lucro: A referida proposta ndo apenas traz ao investidor a possibilidade de encerrar a posicdo sem impactar o
valor da cota em mercado, como também permite ao TFOF realizar um importante lucro. As cotas do FIl TBOF
tiveram valorizacdo positiva de 6,1% nos Ultimos 3 meses, superior a valorizagdo média dos demais fundos
imobilidrios da indUstria de 0,4% no mesmo periodo. Caso aprovada, esta venda ird produzir um lucro total de R$
2,1 milh8es para o TFOF, correspondente a R$ 2,53 por cota, valor esse que passard a compor a base de
rendimentos a serem distribuidos, isentos para cotistas pessoas fisicas enquadrados na legislacdo em vigor.

Resultado: Considerando o prazo do investimento e os rendimentos recebidos no periodo, o TFOF realizaria uma
taxa interna de retorno de 15,7% ao ano.

Projecao: No valor indicado para venda, o FIl TBOF entrega um dividend yield atual de 3,97% ao ano,
considerarando a média dos trés ultimos rendimentos anunciados. Ainda que haja perspectivas positivas para o
mercado de imdveis corporativos em S&o Paulo e, inclusive para ao ativo em questdo, a expectativa futura de
aluguel por cota divulgado pela administradora do FIl TBOF nos relatérios gerenciais aponta para o valor de R$
0,45 por cota em julho de 2020. Considerando os custos do FIl TBOF, projetamaos yield de 5,24% ao ano, ainda
abaixo do yield médio dos demais ativos da carteira do TFOF. Em nossas projecées, mesmo considerando ganho
real nas revisdes das locacoes, temos a expectativa de um dividend yield proximo a 5,82% para 2020 no FIl TBOF.

Isto tudo posto, considerando os ganhos aferidos com este investimento, assim como as perspectivas de
rendimentos para o FIl TBOF, entendemos que a venda o ativo e consequente liquidacao do FIl TBOF nos termos
da proposta apresentada é positiva.

De toda maneira, por estar em situacao de potencial conflito de interesses, a Hedge convocou assembleia geral
extraordindria do TFOF para que os cotistas do Fundo orientem o voto a ser proferido na assembleia do FIl TBOF.

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII FlI
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" FUNDOS IMOBILIARIOS

Em outubro-19 o IFIX, indice dos fundos imobiliarios da B3, teve um desempenho positivo, acumulando 4,01% no
mes.

Importante notar que, se comparado com outras classes de renda varidvel, os fundos imobilidrios possuem
volatilidade bastante inferior, sendo aproximadamente 5,4 vezes menor do que a do IBOVESPA em 2019, por
exemplo.

Classe de ativo out-19 2019 2018 2017 vol19 vol18 vol17
lbovespa 2,36% 22,00% 15,03% 26,86% 18,79% 22,16% 19,2%
Ima-B 3,36% 23,57% 13,06% 12,79% 4,80% 5,44% 9,5%
IFIX 4,01% 18,73% 5,62% 19,45% 3,48% 4,97% 6,0%
Dolar Ptax Venda -3,85% 3,34% 17,13% 1,50% 11,51% 13,63% 12,7%
CDI 0,48% 517% 6,42% 9,93% 0,02% 0,00% 0,1%

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

Vale destacar, ainda, que o ano de 2019 tem sido bastante positivo em relagdo ao numero de investidores e
liquidez. De acordo com dados do Boletim Imaohilidrio (B3), em setembro de 2019, o numero de investidores em
fundos imobiliarios registrou 470 mil, representando assim um aumento de 129% no ano. Ainda, conforme dados
da B3, o volume meédio de negociacao dos fundos imobiliarios no ano foi de R$ 96 milhdes por dia, recorde da
série histarica.

Para efeitos de comparacdao 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 2,58% contra o IFIX de 4,01%.

Com relacdo 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 relacdo ao pagamento de imposto de
renda nos ganhos de capital e tomando as medidas para buscar um ressarcimento de todo o imposto que ja
pagamos (R$6,60 milhdes, equivalente a R$7,76 por cota).

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII FlI 4
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Investimento por classe de ativos
(% de Ativos)

Fundos
Imobiliarios

Segmento
(% dos Fundos Imobilidrios)

Agéncias

¢

Shopping Corporativo

Mobiliarios

Estratégia
(% dos Fundos Imobiliarios)

Renda e Ganho

N

Ganho de
Capital

* Flls que possuem participacao inferior a 0,1% do PL do Fundo
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Durante o més de outubro-19, o principal investimento, pelo lado das compras, foi 0 aumento da posicdo no ativo
Hedge Brasil Shopping (HGBS11). Além disso, no inicio do més, o TFOF realizou aquisicdes de HGCR abaixo de
R$115, aproveitando a conversdo das cotas da Ultima emissdo. O ativo, inclusive, encerrou o més de outubro
cotado a R$125,00/cota, representando assim um expressivo ganho para o Fundo j& no curto prazo.

Do lado das vendas, o Fundo reduziu sua participacdo no ativo SDI Rio Bravo Logistica (SDIL11) e no ativo Green
Towers (GTWR11), fundos que tiveram uma valorizacdo de suas cotas, sendo 9,4% e 8,3% e respectivamente, nos
Ultimos 4 meses, em comparagao a valorizagao de 3,0% da média dos demais fundos.

Ainda no més de outubro, o TFOF realizou vendas de cotas do fundo imobilidrio Tower Bridge (TBOF), ativo
adquirido com foco na estratégia de ganho de capital e que teve valorizacdo de suas cotas de 6,1% nos Ultimos 3
meses, periodo em que realizamos a maior parte do investimento, acima da média dos demais fundos
imobiliarios no mesmo periodo.

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

Participacao FlI

(% do Patrimdnio Liquido)

GTWR11 | 10, 1%
T80F11 I © o
HGeS11 I ©c
FOFT11 I © 5%
THRAT1 I ©. %
BBPO11 I :.sY
HLoc11 [ 7.7
ceoc11 N .2
FMOF11 [ ©.5%

HGCR11 I 2.1%

soiL11 | 3.7%

GRLV11 I 35%

EURO11 I 3.1%

FvBl11 I 3.0%

PRSV11 I 26%

ATSA11 I 2.6%

SAAG11 | 0,6%

FVPQ11 | 0,2%

RBVA11 | 0,2%

ONEF11 | 0,1%

Outros* | 0,3%
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" DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

0 Fundo ira distribuir R$ 2,10 por cota como rendimento referente ao més de outubro de 2019. O pagamento sera
realizado em 14 de novembro de 2019, aos detentores de cotas em 31 de outubro de 2019.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo esta 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 imobiliarios, 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 distribuicao 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 FOFIl com frequéncia sdo positivamente
impactados por operaces de venda de cotas com ganho de capital. Isto se deve ao fato de o Fundo possuir uma
caracteristica bastante dinamica na compra e venda de ativos, gerando assim, uma parcela relevante de lucros
com operacOes realizadas.

TFOF11 out-19 2° Semestre 2019 Inicio
Fundos Imobiliarios 595.096 8.896.674 54.063.203
Rendimento 483.393 2.423.991 27.265.284
Ganho de Capital® 111.703 6.472.682 26.797.919
Receita Financeira 12.030 43.991 1.570.993
Renda Fixa 12.030 43.991 1.570.983
Total de Receitas 607.126 8.940.665 55.634.196
Total de Despesas (84.104) (327.934) (4.109.570)
Resultado 523.022 8.612.731 51.524.626
Rendimento 1.786.113 5.332.823 46.400.880
Resultado Médio / Cota 0,61 2,53 1,11
Rendimento Médio / Cota 2,10 1,57 1,06

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

Fonte: Hedge / Itau

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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hedge. OUTUBRO 2019

INVESTMENTS

RESULTADO GERADO E RENDIMENTO DISTRIBUIDO (R$/COTA)

O grafico 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.

B Renda Fixa

B Fundos Imobilidrios - Rendimentos

0,01
H Despesas
0,01 0,03
0,01
1,47
0,02
2,06
0,01
0,02 0,96 1,34 0,04
o 0,04
. 0,48 0,56 0,28 0,01
1,23
0,62 0,63 L8 0,61 0,56 0,65 0,64
A Saaas S e Eeees DD DEEEE 2 SEaaas  Saaaas | e
(0,10) (0,08) (0,09) (0,09) (0,09) (0,12) (0,12) (0,10) (0,09) (0,10) (0,10)
nov-18 dez-18 jan-19 fev-19 mar-19 abr-19 mai-19 jun-19 jul-19 ago-19 set-19 out-19
1,24 1,04 0,66 1,87 2,65 1,08 0,85 2,61 3,13 2,97 3,41 0,61
2,00 3,20 0,60 0,80 1,50 1,60 1,70 4,00 0,95 1,27 1,95 2,10
H Resultado B Rendimento

Fonte: Hedge

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 variagdo dos itens que compdem sua carteira de investimentos e obrigacbes. 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 patrimonial da cota foi de R$ 129,11 ja ex do rendimento referente ao més de outubro-19.

out-19 2019 22 Emissao Inicio
Cota Aquisicao (R$) 128,21 123,75 104,33 100,00
Rendimento (R$/Cota) 2,10 16,47 54,26 59,62
Cota Venda (R$) 129,11 129,11 129,11 129,11
Renda Acumulada 1,64% 13,31% 52,01% 59,62%
Ganho de Capital 0,70% 4,32% 23,74% 29,11%
Retorno Total Bruto 2,33% 17,63% 75,75% 88,73%
Retorno Total Ajustado® 2,58% 19,35% 87,02% 101,29%
IFIX 4,01% 18,73% 89,84% 96,62%
% do IFIX 64% 103% 97% 105%

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

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo 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.

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII FlI 7



hedge. OUTUBRO 2019

INVESTMENTS

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 aplicaveis.

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), que nao contempla esta provisao ou incidéncia de
impostos, fica prejudicada. Assim, o relatorio traz também o conceito de retorno total ajustado, desconsiderado do
valor da cota contabil do Fundo tanto os impostos pagos como provisionados, de modo a tornar possivel a
comparacao 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 19,35%° versus o IFIX de 18,73%. Desde o inicio, a comparacdo nas
mesmas bases apresenta um resultado de aproximadamente 101,29%° (14,8% ao ano) para o Fundo e de 96,6%
do IFIX, ou seja, o retorno do Fundo foi de 105% 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 Demonstracdes Financeiras 2018 Informe Mensal

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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¥ GLOSSARIO

Ticker Fundo Segmento
ALMI11 FDO INV IMOB - FIl TORRE ALMIRANTE Corporativo
ATSA11 HEDGE ATRIUM SHOPPING SANTO ANDRE Shopping

BBPO11 BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB - FlI Agéncias

CEOC11 FIl CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES Corporativo
EURO11 FDO INV IMOB EUROPAR Logistico-Industrial
FEXC11 FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE CRI Mobilirios
FMOF11 FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE Corporativo
FOFT11 HEDGE TOP FOFII 2 FoF

FVBI11 FDO INV IMOB VBI FL 4440 - FII Corporativo
FVPQ11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO VIA PARQUE SHOPPING - FII Shopping

GRLV11 CSHG GR LOUVEIRA FDO DE INV IMOB - FII Logistico-Industrial
GTWR11 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO GREEN TOWERS Corporativo
HGBS11 HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB Shopping

HGCR11 CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI Mobiligrios
HLOG11 HEDGE LOGISTICA FUNDQ DE INVESTIMENTO IMOBILIARO Logistico-Industrial
ONEF11 FDO INVIMOB THE ONE Corporativo
PRSV11 FIl - PRESIDENTE VARGAS Corporativo
RBVA11 FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA VAREJO Agéncias

SAAG11 SANTANDER AGENCIAS FDO INV IMOB - FII Agéncias

SDIL11 SDI RIO BRAVO RENDA LOGISTICA - FlI Logistico-Industrial
TBOF11 FDO INV IMOB - FIl TB OFFICE Corporativo
THRA11 FDO INV IMOB - FIl CYRELA THERA CORPORATE Corporativo
WPLZ11 SHOPPING WEST PLAZA Shopping
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