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OBJETIVO DO FUNDO

O Hedge TOP FOFII 3 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 . . . . . .
guanto ganhos de capital no processo de desinvestimente.

o INFORMACOES GERAIS SR

INiCIO DAS ATIVIDADES

fevereirode 2018

R$ 98188* ADMINISTRADORA B

Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. o

GESTORA

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

R$ 116,50

TAXA DE ADMINISTRA(;RO (incluiGestao)
0,60% ao ano sobre o valor de mercado do Fundo, caso integreo IFIX. . . . |

TAXA DE PERFORMANCE
R$ 2 20 b i* 20% sobre o que exceder o IFIX - semestral
7/

CcODIGO DE NEGOCIACAO
HFOF11

55 999 TIPO ANBIMA
. TVM Gestdo Ativa - Titulos e Valores Mobiliarios

PRAZO
Indeterminado

18.893.537%* PUBLICO ALVO

Investidores em geral

FACA PARTE DO NOSSO MAILING

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

RELACAO COM INVESTIDORES

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

Fonte: Hedge / Itau. Data Base: julho-20. *Considera a conversao das cotas da 82 emissao
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PALAVRA DA GESTORA

Em julho, com a pandemia da COVID-19 um pouco mais estabilizada, principalmente nas grandes capitais do
Sudeste e do Nordeste, tivemos uma visdao mais clara de seu efeito sobre a economia.

As previsdes para o PIB de 2020 ja estdo apontando para uma queda ao redor de 5%, uma perspectiva mais
razodvel quando lembramos que apenas dois meses atrds o FMI projetava uma retracdo de 9,1% e o Banco
Mundial estimava uma queda de 8,0%. Os niveis de desemprego aumentaram para 13,3% no segundo
trimestre, mas com reducao de -9,4% da forca de trabalho economicamente ativa, pois parte da massa de
desempregados deixou de procurar emprego por forca da pandemia, sendo excluidos do célculo do IBGE - se
considerdssemos a taxa de participacdo do mesmo periodo de 2019, a taxa de desemprego estaria beirando
0s 23%. Esses numeros demonstram a importancia dos programas de emergéncia do governo, principalmente
o auxilio de R$ 600, que ajudaram muito a construir uma rede de protecao aos mais necessitados nesse
periodo tao dificil.

A retomada comeca a aparecer nos balancos das empresas no segundo trimestre, que comegaram a ser
divulgados no final de julho. A recuperacao do grande tombo, que teve seu momento mais critico em abril, esta
se desenhando com velocidade alta, impulsionada pelos juros mais baixos da nossa histéria e a perspectiva
de manté-los nesses niveis por um periodo mais longo.

Aparentemente a situacao politica também se estabilizou e a grande crise entre os poderes constituidos da
Republica que perturbou o ambiente nacional - com constantes enfrentamentos publicos e seus consequentes
ruidos na economia - ficou para tras.

Com tudo isso voltamos a ter espaco para a volta do debate da politica econdmica e da pauta de reformas,
sempre com a ressalva de gue o enorme problema sanitdrio da COVID-19 nao esta resolvido e seus efeitos
tragicos, vitimando quase 100.000 pessoas até o fim de julho, deixardo marcas profundas na sociedade
brasileira.

A Camara retomou seus trabalhos e o governo encaminhou a primeira fase de sua proposta de reforma
tributédria, a ser posta em discussao de forma fatiada, e que em um primeiro momento surpreendeu pela
timidez, sendo considerada menos abrangente que os projetos que ja estdo em discussao tanto na Camara
como no Senado.

Acreditamos que o tema dominante nos proximos meses serdo a questao fiscal e a reforma tributaria. No plano
fiscal, o déficit primario, de acordo com o Ministério da Economia, deve se situar ao redor de R$ 812 bilhdes,
ou 11,3% do PIB, sobretudo devido aos custos com o pacote de suporte econémico aos efeitos da pandemia
da COVID-19. Nesse cenario, o governo tem o desafio de desenhar o orcamento de 2021 e mostrar de que
forma poderemos voltar a um patamar de equilibrio fiscal que nos permita ao mesmo tempo retomar o manejo
da divida publica de uma forma responsavel, viabilizar a volta do investimento estrangeiro e dar félego para a
retomada do crescimento do PIB. O desafio é enorme, com pressoes pelo fim do teto dos gastos introduzido
no governo Temer - que serviu de ancora para a responsabilidade fiscal desde sua aprovacéo - vindo tanto do
Congresso quanto de ministros com viés mais desenvolvimentista dentro do préprio governo.

Passando para o debate sobre a reforma tributéria, o governo volta a falar da volta da CPMF, agora travestida
de imposto sobre as transacdes de comércio realizadas de forma digital, além de uma simplificacdo da
tributacdo através da fusao de véarios impostos em um imposto para taxar o consumo. Temos ainda varias
discussbes a respeito de tributacdo sobre grandes fortunas e dividendos. Grande parte dessas alteracoes
provavelmente provocard um aumento da carga tributaria do setor de servicos, o mais representativo para o
PIB brasileiro, portanto devem ser objeto de muito debate e enfrentar grande resisténcia.

Além de todas discussbes comentadas acima, outro debate que vem crescendo em importancia dentro do
governo diz respeito a continuidade de algum beneficio para os mais necessitados. Sem duvida existe
compreensao por parte da sociedade quanto a necessidade desse suporte, mas a dificuldade serd achar
espaco dentro do orcamento para continuar com os beneficios em uma situacdo em que tem que se diminuir
o déficit fiscal do governo federal.

Com relacdo aos mercados, a politica monetéria seguird acomodativa e o BACEN levou os juros a uma nova
minima histérica no comeco de agosto, provavelmente encerrando o ciclo de baixa com a Selic a 2%. Com os
juros em patamares tdo baixos e a inflacdo sob controle, tanto as acdes como os Flls devem continuar seu
processo de recuperacao e provavelmente zerar os prejuizos acumulados no ano.
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Acreditamos que o délar deve continuar se desvalorizando em relacdo as principais moedas do mundo
desenvolvido, mas continuard valorizado em relacao ao real, principalmente devido a falta de investimento
estrangeiro e a politica de juros baixos que vem sendo praticada pelo BACEN. Com isso, j& estamos assistindo
a superdvits nunca antes vistos na nossa balanca comercial, visto que as cotacdes das commodities, que séo
0 nosso principal produto de exportacado, subiram bem em julho e as importacdes seguem mais fracas pelo
desempenho ainda timido da economia e pela forte desvalorizacao do real nesse ano.

Enfim, acreditamos que o pior ja ficou para trds e seguimos otimistas com os mercados, principalmente Flis e
acoes.

Mais uma vez obrigado pela confianca em nds depositada.

Equipe Hedge Investments

FUNDOS IMOBILIARIOS

Durante o més de julho-20, o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, teve um retorno de -2,6%, impactado
principalmente pelos fundos com contratos do setor bancario e por emissdes em alguns dos fundos mais
representativos do indice, fato que gerou uma pressao vendedora ao passo que o0s investidores tentam
capturar o ganho na diferenca entre o valor na emissdo e no mercado secundario.

Sobre esse tema, como abordamos em relatdrios anteriores o volume de emissdes mostra uma retomada:
apos a captacdo recorde em 2019 de R$ 35,5 bi, o primeiro trimestre de 2020 seguiu ritmo semelhante com
a captagao de R$ 9,2 bi. Apesar da desaceleragcao ao longo do 2° trimestre devido as incertezas sobre o
impacto da pandemia, no 3° trimestre até o momento ja tivemos a captacdo de R$ 5,0 bi.

Cabe ressaltar, ainda, o pipeline de ofertas no momento de R$ 9,5 bi que, aliado ao patamar de juros atual,
permitird que 2020 seja um ano muito positivo em relacao ao crescimento da industria, possivelmente com o
segundo maior volume captado da série histérica, apesar das adversidades.

Volume captado em 2020 Volume Pipeline (400+476) em 2020

Outros Outros

Shoppings
Corporativo %

Corporativo

CRI
CRI

FoF

FoF
1° tri 20tri  3°tri OFERTAS 476 OFERTAS 400
2%  31% R$ 2,0 bi R$ 7,5 bi
TOTAL OFERTAS PIPLINE (julho-20)
R$ 16,2 bi R$ 9,5 bi

Fonte: Hedge, B3 e CVM. Dados atualizados até 07/08/2020.
Pipeline: ofertas 400 em andamento/em analise na CVM ou ofertas 476 de fundos que divulgaram fatos relevantes
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Essa evolucao do mercado também é visivel sobre outros aspectos. O volume médio didrio de negociacdo em
julho foi de R$ 210 milhdes, 15% acima da média do 2° semestre de 2019, e em pouco mais de 7 meses o
volume negociado ja superou o volume total de 2019.

Volume médio didrio de negociacao de Flis

Ago-19 Set-19 Out-19 Nov-19 Dez-19 Jan-20 Fev-20 Mar-20 Abr-20 Mai-20 Jun-20 Jul-20

Fonte: Hedge, B3 e Economatica

Conforme boletim mensal da B3, o nimero de investidores atingiu a marca de 900 mil no fechamento de junho,
uma variacao de 40% em relacdo ao fechamento de 2019 e com aumento de 40 mil investidores por més na
meédia do ano, mesmo nos momentos de variacao negativa na cotacdo dos fundos imobiliarios.

Os investidores pessoas fisicas seguem sendo 0s mais representativos tanto em posicao detida (74%) quanto
em volume negociado (65%). Entretanto, temos visto cada vez mais o aumento da alocagao dos investidores
institucionais no segmento, tanto nas negociagbes quanto nas ofertas, representando hoje aproximadamente
25% do volume negociado e 20% do estoque, conforme dados da B3.

Apesar do aumento da volatilidade observada ao longo de 2020, os fundos imobilidrios seguem como produto
com boa relagao risco e retorno no longo prazo, conforme pode ser observado na imagem abaixo, desde o
inicio do indice.

240% ANO IFIX IBOV
220% . 2011 6,85%  24,72%
200% :
1807 : 2012 7,07% 21,47%
0 L ]
160% : 2013 6,45% @ 20,54%
140% ) 2014  563% 25,16%
3 120% _- o 2015 7,03%  23,21%
~ 100% : 2 2016 6,34%  26,49%
2  80% . o
S s . 2017  6,00% @ 19,18%
o 1 ]
S 40% . < 2018  4,97% 22,16%
20% - m 2019 4,18%  17,97%
- =
0% . s 2020  21,09% 43,94%
-20% . o
35% 30% 25% 20% 15% 10% 5% 0%

'MAIOR RISCO
Volatilidade Atual (%)

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 01/01/2011 a 31/07/2020
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HEDGE TOP FOFII 3

Apds um primeiro semestre marcado por volatilidade e quedas nos precos dos ativos, que permitiu ao HFOF
capturar oportunidades em cotas de fundos negociadas em referéncias bastante atrativas, sobretudo nos
meses de marco e abril, o0s mercados se acalmaram e registraram uma recuperacao. Desde o pior momento,
em meados de marco quando chegou a reportar uma queda ao longo do pregao de 41% no ano, o IFIX registrou
uma alta acumulada de 45%, encerrando julho a 2.733 pontos, recuperando parte das perdas do ano.

Com esta retomada nos precos das cotas negociadas no mercado secundario, o time de gestdo do HFOF voltou
o foco novamente para as ofertas primarias, entendendo haver boas oportunidades de alocacdo em emissoes,
com perspectivas de retornos mais atrativas. Para tanto, realizamos a 82 emissao de cotas do HFOF, concluida
em 27 de julho e com volume captado de R$ 200 milhdes. Os recursos captados foram investidos com
celeridade e visando melhorar o FFO do Fundo. Com isto, mesmo considerando a importante queda nos
dividendos distribuidos pelos Flls, entendemos que o HFOF terd condicdes de continuar entregando um
dividendo competitivo, se comparado com a industria.

0 estudo abaixo compara a composicao por segmento da carteira de fundos imobilidrios do HFOF e do indice
IFIX, assim como o yield médio ponderado de cada carteira.

Composicao do portfolio Yield por segmento

Corporativo 29.0% Corporativo
I - <, 4% I ©, 1%

14,2%

s P 5,6%
pataal DT LOSISCO N ¢
26,1% 6,6%
CRl N % CRl N 7%
. 14,8% f 1,7%
SPOPPING - o 15,2% Shopping s 3%,
P 3,6% AL y/
Agéncias — 8,1% Agéncias e g:gnﬁ
o 3,3% P Y,
Hibrido [ Hibrido _7'3/08 0%
9,4%
2 6,3%
FOFIl s 7% PO N, 7, 17
. : 0,6%
Residencial " : : 5,6%
| 0,15“/2‘70/ Residencial .
1 r o 0
Educacional 0,0% Educacional o 6,7%
7,8% 0.0%
, q
Outros 7 oy, Outros "o oo 6,5%
IFIX mHFOF \FIX mHFOF
Contribuicao por segmento - IFIX Contribuicao por segmento - HFOF
05% 58% 05% 01% 00% 00% 00% 60%
0,6% 00% 01% 0,7%
0,3% 0,2% 1,3% 0,2%
1,7% 0,2%
1,4%
.
0,8% 7%
1,3%
Logistico Shopping Hibrido Residencial Outros Logistico Shopping Hibrido Residencial Outros
Corporativo CRI Agéncias FOFIl Educacional Total Corporativo CRI Agéncias FOFIl Educacional Total

Fonte: Hedge, B3 e Economatica.
Yield por segmento: considera o rendimento distribuido caixa agosto e, para fundos que nao anunciaram (11% do indice), a média dos
Ultimos trés meses

De janeiro ajulho de 2020, o HFOF ja distribuiu R$ 5,31 por cota em rendimentos, o que representa um dividend
yield de 4,18% no periodo, se considerarmos a cota de abertura do ano, de R$ 126,99. Os rendimentos do
HFOF foram superiores a média dos demais fundos imobilidrios (3,06%) e representam 246% do CDI liquido
do periodo.

A cota em bolsa, por sua vez, foi negativamente impactada pelas incertezas de mercado, encerrando o més de
julho em R$ 116,50. Assim, considerando tanto a variacao da cota como os rendimentos recebidos, o HFOF
teve um retorno total de -4,15% no periodo, bastante superior aos demais fundos imobilidrios, que reportaram
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-14,53% no mesmo periodo, indicados pela rentabilidade do IFIX. Ainda, vale lembrar que apesar do dinamismo
dos movimentos da gestao ativa, buscando assim uma rentabilidade diferenciada, o investimento em Flls deve
ser de longo prazo, em linha com o perfil e ciclos do mercado imobilidrio. Entendemos que a anélise desde
fevereiro de 2018, lancamento do HFOF, é mais adequada, por compreender um periodo de 29 meses,
passando por momentos favoraveis e adversos do mercado.

Retorno desde o inicio do fundo (fev-2018)

Retorno anualizado

16,0% 19,7% 11,4% 7,4% 5,5%

54,7%

HFOF mercado HFOF mercado HFOF contabil IFIX
12 emissao todas as emissoes

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. *Todas as emissdes: investidor que exerceu seu direito de preferéncia em todas as emissdes

Vale lembrar que o regulamento do fundo prevé a cobranca de taxa de performance, incidente sobre a
rentabilidade do fundo adicional ao seu benchmark, o indice dos fundos imobilidrios da B3 (IFIX). 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 ndo contempla esta provisao ou incidéncia de
impostos, fica prejudicada. Ainda assim, a carteira de investimentos do Fundo teve um retorno superior ao
benchmark desde a ultima marca d agua, ensejando assim, na cobranca da taxa referente ao primeiro
semestre.

A gestora optou por sua deliberalidade em cobrar a taxa de forma diferida ao longo do segundo semestre,
visando suavizar os impactos na distribuicdo mensal de rendimentos do fundo. Todas as informacdes
referentes a rentabilidade divulgadas neste relatério sao liquidas de taxas.

Por fim, cabe destacar o crescimento do fundo, fruto tanto das emissdes de novas cotas como da valorizagao
do seu patrimdnio e incorporacao dos fundos Hedge TOP FOFII e Hedge TOP FOFII 2, que permitiram ao HFOF
se posicionar como produto de destaque, iniciando o 2° semestre de 2020 como maior FOFII da indUstria, com
valor de mercado superior a R$ 2,2 bilhoes. Isso permite que o fundo reduza seus custos fixos, tenha uma
liquidez relevante, possua uma carteira diversificada e que possa acessar operacdes exclusivas, como
abordaremos a seguir.

Incorporacao TFOF e HFOF

Conforme deliberado em Assembleia Geral Extraordindria do Fundo e na Assembleia Geral Extraordindria do
HEDGE TOP FOFII FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, inscrito no CNPJ sob o n® 20.834.884/0001-97
("TFOF11”), realizadas em 23 de dezembro de 2019 e 15 de abril de 2020 respectivamente, foi aprovada a
incorporacado do TFOF pelo Fundo, buscando unifica-los, consolidando os respectivos patrimdnios e cotistas
de forma a melhorar liquidez, otimizar gestao e diluir despesas, conforme indicados no Protocolo e Justificativa
de Incorporacao dos Fundos de Investimento Imobilidrio, que pode ser acessado aqui.

As relacdes de troca da Incorporacao TFOF foram definidas com base no valor patrimonial das cotas do
HFOF11 e do TFOF11 do dia 30 de junho de 2020, de modo que cada cota do TFOF11 detida pelo cotista do
Fundo passou a ser 1,182510 cotas do HFOF11, conforme fato relevante publicado em 01 de julho de 2020,
gue pode ser acessado agui.
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Em 06 de agosto de 2020 foi creditado aos detentores das fracdes de cotas decorrentes das Relagdes de Troca
o valor negociado em leilao, cujas informacdes podem ser acessadas aqui.

INVESTIMENTOS

O principal investimento realizado pelo HFOF com os recursos advindos da 82 emissao de cotas foi no fundo
Parque Anhanguera Fundo de Investimento Imobilidrio, no volume de aproximadamente R$ 149 milhdes, por
meio de oferta primaria de cotas realizada por referido fundo. Com o investimento realizado, o HFOF passou a
deter cerca de 18,7% do total de cotas do PQAG.

Parque Anhanguera Fll (PQAG)

0 fundo, administrado pela Finaxis e gerido pela RB Capital, possui suas cotas negociadas na B3 sob o ticker
PQAG11. Em julho-20 foi realizada emissao primaria de novas cotas no volume total de aproximadamente R$
450 milhoes, tendo tido o HFOF como um de seus principais investidores.

Tal emissdo teve como objetivo a captacao de recursos necessarios para realizacdo da recompra dos
recebiveis que haviam sido cedidos para operacdes de CRI no inicio do desenvolvimento do projeto imobiliario
de propriedade do fundo.

O fundo & proprietdrio de 100% do complexo no qual estd localizado o imdvel NASP, Sede Administrativa da
empresa Natura, além de um dos mais modernos centros de distribuicdo do pais.

Ficha Técnica - PARQUE ANHANGUERA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI

Cdédigo de Negociacédo PQAG11

PL R$ 535.641.157,07

Quantidade de cotas 1.399.189

Administrador Finaxis

Gestor RB Capital

Taxa de Administracdo, gestao, controladoria, 0,1% a.a. sobre o patrimonio liquido contabil,
custddia e escrituracdo acrescido de: (a) R$ 28.000,00 por més, atualizado

anualmente pela variagao positiva do IGP-M; ou
(b) R$ 35.000,00 por més, atualizado anualmente
pela variacao positiva do IGP-M, caso o FUNDO
venha a ter mais de 100 investidores.
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Abaixo detalhes adicionais do imodvel:
Localizacao Estratégica (Av. Alexandre Colares, 958-960, Parque Anhanguera, Sdo Paulo, SP)

Situado em um terreno de 112 mil m? as margens da Rodovia Anhanguera e a 1km da Marginal Tiet&, o imével
possui uma localizagao Unica, inserido no contexto urbano da cidade de Sao Paulo, em uma zona adensada e
com boa infraestrutura viaria e de servicos, além de estar posicionado na entrada da cidade, regido estratégica
para distribuicao e com forte demanda para o last mile.

JARDINVIEIRA

L JAGUARK

REMEDIOS

Imadvel de Alto Padrao

Construida sob o modelo built to suit, a atual sede da empresa é fruto de um concurso de arquitetura
promovido pela prépria Natura, que premiou o projeto do renomado escritdrio Dal Pian Arquitetos para ser sua
nova Sede Administrativa.

Respeitando as condicGes naturais do terreno, pensou-se em um edificio como uma Torre Horizontal
transparente e de grande permeabilidade, de aproximadamente 100 metros de comprimento. Como um corpo
“flutuando” em meio a exuberante vegetacao, o projeto do NASP une eficiéncia energética e menor impacto
ambiental a estética e paisagismo apurados, com a fachada toda em vidro.

mq M“:ﬁwﬁ,‘u‘- F P

s

Fonte: Dal Pian Arquitetos

Cabe destacar, ainda, que passarelas que transpassam as copas das arvores, jardins, areas verdes e espelhos
d’dgua invadem sua massa construida e equilibram sua volumetria.
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Fonte: Dal Pian Arquitetos

0 imdvel tem espaco suficiente para receber 1,6 mil funciondrios e abriga diversas dreas administrativas e
operacionais da empresa de forma integrada. Espacos de trabalho pouco convencionais - dindmicos, fluidos
e extrovertidos, além de 160 locais para reunides, auditério, restaurante, bercério, Espaco Saude, Espaco Bem
Estar, banco, lanchonete, farmécia entre outros. Com o novo lugar, a Natura mudou estratégias e integrou
equipes que lidam diretamente com as consultoras de beleza da companhia.

No total do complexo sdo quase 65 mil m? de area construida entre a Sede Administrativa e Centro de
Distribuicdo, que contam com uma arquitetura que procura externar os principios que fundamentam, regem e
conduzem as acbes da empresa: sustentabilidade, inovacao, compromisso socioambiental e transparéncia.

Fonte: Dal Pian Arquitetos
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Inquilino e Contrato de Locacao

Com uma histdria de 51 anos, a Natura se transformou na maior multinacional brasileira de cosméticos,
presente em mais de 100 paises e 42 maior empresa de beleza do mundo.

Dona das marcas Natura, Avon, The Body Shop e Aesop, o grupo conta com 6,3 milhdes de consultoras de
vendas, 3 mil lojas préprias e franqueadas e 40 mil colaboradores e associados.

Com capital aberto na bolsa de valores de Sao Paulo (B3) e na New York Stock Exchange (NYSE), a empresa
reportou R$ 43,4 bilhdes de receita bruta e R$ 173 milhdes de lucro liquido em 2019.

0 ativo do fundo Parque Anhanguera (PQAG) possui contratos atipicos de locacdo com a empresa Natura com
vencimentos em 2032 e 2033.

Expectativa de Rentabilidade

A expectativa de rentabilidade para o HFOF é de 7,50% liquido ao ano durante o periodo de vigéncia do contrato
atipico de locacao, considerando apenas os dividendos a serem recebidos.

Conclusao - Tese de Investimento

Na visdo do time de gestdo do HFOF, o investimento no PQAG, além de ter sido realizado com bastante
celeridade, estd alinhado com a estratégia do Fundo de alocar recursos em um ativo com excelente localizacao
e caracteristicas técnicas, maduro, locado para uma empresa de altissima qualidade em um contrato firme de
longo prazo capaz de gerar para rendimentos acima da média das demais oportunidades de mercado.

Cabe ressaltar que a alocacao foi fruto de um longo trabalho de prospeccao e estruturagcao da oportunidade
por parte do time da Hedge Investments, possibilitando assim aos cotistas do HFOF de se posicionar em um
produto diferenciado.

Demais investimentos

Ademais, o fundo realizou movimentacdes significativas no portfolio, totalizando R$ 370 milhdes entre
aquisicoes e vendas no mercado secundario bem como participacdes em emissoes.

O fundo realizou importante alocacdes tais como no VBI Prime Offices Fll (PVBI), fundo proprietario de prédios
AAA localizados em regides nobres em Sao Paulo, em linha com a estratégia de investimentos do fundo, além
de aumento na participacao do BB Progressivo 2 (BBPO), entendendo que o movimento de queda foi bastante
exaﬁ:)erado, gerando assim uma boa oportunidade de compra de uma posicdo que haviamos reduzido em
junho.

Do lado das vendas, o movimento de recuperacao do mercado nos Ultimos meses permitiu ao HFOF realizar
desinvestimentos em alguns papéis adquiridos durante a pandemia, gerando assim lucros em um curto
espaco de tempo e permitindo aumentar posicdes em opcdes que nos parecem mais atrativas.

A carteira de investimentos do Hedge TOP FOFII 3 esta alocada conforme abaixo.

Investimento por classe de ativos (% de Ativos) Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)

Renda Fixa

Agéncias .
6 Corporativos

Fundos Shoppings a
Imobiliarios h
Mobiliarios

Logistico-
Industrial

Estratégia (% dos Fundos Imobiliarios)

Renda e
Ganho

Renda

Ganho de
Capital
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PARTICIPACAO FIl (% DO PATRIMONIO LiQUIDO)

HLOG11 9,1%
PQAG11 8,7%
GTWR11 7,9%
BBPO11 7,8%
HGBS11 7,5%
RBVA11 6,0%
THRA11 4,9%
HGCR11 4,9%
PVBI11 3,9%
MCCI11 3,3%
FVPQ11 2,9%
HABT11 2,5%
HSML11 2,5%
CEOC11 2,4%
GRLV11 2,2%
FEXC11 2,0%
HPDP11 1,7%
PRSV11 1,7%
CBOP11 1,6%
FMOF11 1,3%
UBSR11 1,3%
BCFF11 1,3%
KNHY11 1,2%
KNIP11 KK
FVBI11 IR
PATC11 [IOEE3
BRCR11 X0

II
o
o~
~
~
~

EURO11

KNCR11 B¢

LOFT13B XJ

Outros*

* Ativos que, individualmente, representam menos de 0,4% do PL do Fundo.

Importante destacar que, apesar de boa parte dos investimentos realizados serem considerados posi¢cbes
estratégicas, a alocacao de parcela dos recursos em alguns FIl foi um movimento tatico definido pela equipe
de gestao. Esta alocacao tatica é uma forma mais eficiente de investir os recursos temporarios do que aplica-
los na renda fixa, com rentabilidade inferior e incidéncia de tributacao.
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DESEMPENHO DO FUNDO
RESULTADO

O Fundo distribuird R$ 0,50 por cota como rendimento referente ao més de julho de 2020.
0 pagamento seré realizado em 14 de agosto de 2020, aos detentores de cotas em 31 de julho de 2020.

Importante destacar que os rendimentos anunciados pelo Fundo sdo em patamar superior ao que foi
apresentado no estudo de viabilidade de todas as emissoes.

A politica de distribuicao de rendimentos do Fundo esta de acordo com a regulamentacdo vigente, que prevé a
distribuicdo de no minimo 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,
engquanto que a parcela correspondente ao principal € novamente investida de acordo com a estratégia e politica
de investimentos do Fundo.

Cabe ressaltar que apds a incorporacao foi considerado nas contas do Hedge TOP FOFII 3 o resultado acumulado
e nao distribuido pelos fundos Hedge TOP FOFII 2, incorporado em janeiro de 2020, em montante aproximado
de R$1,1 mi, e Hedge TOP FOFII, incorporado em julho de 2020, em montante aproximado de R$ 2,8 mi.

FLUXO DE CAIXA DO FUNDO (EM R$%)

O resultado considera o numero de cotas do fundo em cada més para que seja possivel a comparacao do
resultado do fundo.

Importante notar que o pagamento da taxa de performance se da no semestre subsequente ao resultado gerado
pelo Fundo, que pode gerar impactos pontuais, devendo a andlise ser realizada em uma janela maior para evitar
este descasamento.

Vale mencionar que uma parcela da taxa de administracao referente ao més de junho foi paga dentro do préprio
més visando suavizar os impactos na distribuicdo mensal de rendimentos do fundo.

HFOF11 jul-20 2° Sem 2020 Inicio (27-fev)
Fundos Imobiliarios 11.866.873 11.866.873 159.139.699
Rendimento 7.928.411 7.928.411 94.452.457
Ganho de Capital’ 3.938.462 3.938.462 64.687.242
Receita Financeira 188.101 188.101 4.453.308
Renda Fixa 188.101 188.101 4.453.308
Total de Receitas 12.054.974 12.054.974 163.593.007
Total de Despesas (3.047.098) (3.047.098) (12.763.863)
Resultado TOP FOFII 1 - - 2.799.077
Resultado TOP FOFII 2 - - 1.076.261
Resultado pés incorporacio?® 9.007.877 9.007.877 154.704.481
Rendimento® 8.609.075 8.609.075 144.092.307
Resultado Médio / Cota 0,53 0,53 0,84
Rendimento Médio / Cota 0,50 0,50 0,78

'Ganho 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 pode ser pago até o fim do més subsequente a competéncia das operagoes, o que
pode gerar descasamentos na linha Ganho de Capital.

2Resultado pds incorporacao: inclui o resultado acumulado e nZo distribuido do fundo Hedge TOP FOFIl e Hedge TOP FOFII 2, incorporados
pelo fundo.

3Rendimento: inclui os pagamentos feitos aos recibos de subscricdo das emissdes de cotas
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Com relacdo ao imposto de renda referente ao ganho de capital quando da venda de cotas de fundos imobiliarios
com lucro estamos tomando as medidas para buscar um ressarcimento de todo o imposto que j& pagamos (R$
20,0 milhdes), incluindo nesse montante os impostos pagos pelo fundo Hedge TOP FOFIl e Hedge TOP FOFII 2.

RESULTADO GERADO E RENDIMENTO DISTRIBUIDO (R$/COTA)

O gréafico abaixo mostra a composicdo do resultado gerado pelo Fundo més a més nos ultimos 12 meses do
Fundo em R$/cota e compara este valor com o rendimento distribuido no mesmo periodo.
O resultado considera o numero de cotas do fundo em cada més para que seja possivel a comparacao do
resultado do fundo.

Destacamos que o FFO do fundo (resultado operacional sem considerar lucros com vendas), que se ajustado,
expurgando a despesa da taxa de performance que possui um impacto pontual nas contas do fundo, foi de
R$ 0,40/cota no més de julho-20. A Hedge mantém o compromisso de buscar um dividendo competitivo
comparado com a industria de fundos imobilidrios através da gestdo ativa, gerando resultado através de
operacbes exclusivas, negociacdes no mercado secundario e na alocacdo em ativos de qualidade que
possibilitem a distribuicdo de um rendimento consistente.

Il Despesas Il Fliis - Rendimentos Il Renda Fixa

0,01
0,05

0,01
0,01

0,02

0,62 0,67

0,59

—
(0,06)

(0,03) 011 (0,18)

ago-19 set-19 out-19 nov-19 dez-19 jan-20 fev-20 mar-20 abr-20 mai-20 jun-20 jul-20

(0,05)

0,58 0,60 0,65 0,85 1,40 0,67 0,70 0,70 0,76 0,90 1,08 0,50
0,97 0,77 0,74 0,90 1,06 0,89 0,92 0,60 1,26 1,06 0,48 0,53

Rendimento - Resultado

EXPECTATIVA DE RENDIMENTOS

Temos acompanhado com bastante atencao o impacto negativo nos rendimentos dos fundos imobiliarios, que
chegaram a atingir queda de aproximadamente 20% ao longo do primeiro semestre.

A despeito deste cenério desafiador, entendemos que o HFOF terd condicdes de entregar um dividendo
competitivo se comparado com a industria ao longo dos préximos meses. Considerando as premissas de
rendimentos projetados dos Fll investidos, lucros acumulados de periodos anteriores e ainda nao distribuidos,
ganhos de capital contabilizados na carteira do Fundo e estrutura de custos, a estimativa de rendimento médio
mensal é de R$ 0,50/cota para os préximos 12 meses.

A expectativa de dividend yield ou de rentabilidade nao representam promessa, garantia de rentabilidade ou
isencao de riscos para os cotistas.
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LIQUIDEZ E VALOR DA COTA

Negociacao B3 jul-20 2020
Presenca em pregoes 100% 100%
Volume negociado (R$ milhdes) 118,0 729,3
Volume médio diario (R$ milhdes) 5,1 5,0
Giro (em % do total de cotas) 5,4% 34,8%

Valor da cota - em R$
(eixo esquerdo)

Mar-18 Aug-18 Feb-19 Aug-19 Jan-20 Jul-20

RENTABILIDADE

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.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) liquida leva em consideracdo os rendimentos distribuidos pelo Fundo,
reinvestidos no préprio fluxo, e a variacao do valor da cota. Este calculo é realizado considerando que pessoas
fisicas que detém quantidade inferior a 10% do total de cotas do Fundo sdo isentas de imposto de renda nos
rendimentos distribuidos, e tributadas em 20% de imposto de renda sobre eventual ganho de capital na venda
da cota. Desta forma, a TIR liquida calculada considera o fluxo liquido de impostos e € comparada ao CDI, também
liquido, com aliquota de 15%.

HEDGE TOP FOFII 3 FlI
Cota Aquisicao (R$)

114,55 126,99

Rendimento (R$/Cota) 0,50 5,31

Dividend Yield 0,44% 4,18%

Cota Venda (R$) 116,50 116,50

Ganho de Capital 1,70% -8,26%

Retorno Total Bruto 2,14% -4,08% 39,12%
TIR bruta (Renda + Venda) 2,14% -4,15% 43,31%
TIR Lig. (Renda + Venda) 1,80% -4,15% 39,68%
TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. 21,57% -7,06% 14,80%
% do CDI 879% - 341%

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 nao contempla esta provisao ou incidéncia de

impostos, fica prejudicada.
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Assim, o grafico abaixo traz o conceito de retorno total ajustado, que traduz visualmente a evolucado da cota
contabil, reflexo dos ativos que compdem a carteira de investimentos e despesas do Fundo, ajustada pelos
rendimentos distribuidos e desconsiderando os impostos pagos e provisionados.

Importante observar que, logo noinicio do Fundo, a cota contabil teve uma reducao de 4,2% em funcdo dos custos . . . . . .
da oferta, conforme previstos no Prospecto. A partir de entao, a cota contabil teve uma valorizacdo de 29,91%, - - - - - -
fruto do desempenho dos investimentos realizados. Neste mesmo periodo o IFIX teve uma valorizacdode 19,01%. =~ = =

{ Cota ex-custosdeemissado | oo

129,91 [ ._ B

...... ,\5‘70/0
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...... 155 P

...... 150

.. ... 145 N
...... 140
...... 135

...... 130
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...... 120 base 100

...... 115
...... 110
... 105
...... 100

IFIX
base 100

------ fev-18 mai-18 ago-18 nov-18 fev-19 mai-19 jul-19  out-19 jan-20 abr-20 jul-2C
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GLOSSARIO

Ticker

BBPO11
BCFF11
BRCR11
CBOP11
CEOC11
EURO11
FEXC11
FMOF11
FVBI11
FVPQ11
GRLV11
GTWR11
HABT11
HGBS11
HGCR11
HLOG11
HPDP11
HSML11
KNCR11
KNHY11
KNIP11
LOFT11
MCCI11
PATC11
PQAG11
PRSV11
PVBI11
RBVA11
THRA11
UBSR11

Fundo

BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB - FlI

FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE FUNDOS
FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL CORP. OFFICE FUND
CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - FlI
FDO INV IMOB - FIl CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES
FDO INV IMOB EUROPAR

FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE CRI

FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE

FDO INV IMOB VBI FL 4440 - FlI

FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING - FlI

CSHG GR LOUVEIRA FDO DE INV IMOB - Fl

FIl GREEN TOWERS

HABITAT Il - FDO INT IMOB
HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB
CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI

HEDGE LOGISTICA FllI

HEDGE SHOPPING PARQUE DOM PEDRO FlI

HSI MALL FDO INV IMOB

KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI
KINEA HIGH YIELD CRI FDO INV IMOB - FlI

KINEA INDICES DE PRECOS FDO INV IMOB - FlI

LOFT I FDO INV IMOB - FlI

MAUA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS Fll

PATRIA EDIFICIOS CORPORATIVOS FDO INV IMOB - FlI
PARQUE ANHANGUERA FDO INV IMOB - FlI

FDO INV IMOB - FIl PRESIDENTE VARGAS

FDO INV IMOB - VBI PRIME PROPERTIES

FDO INV IMOB AGENCIAS CAIXA - FlI

FDO INV IMOB - FIl CYRELA THERA CORPORATE

UBS BR RECEBIVEIS FlI

JULHO DE 2020

Segmento
Agéncias
Mobiliarios
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Logistico-Industrial
Mobiliarios
Corporativo
Corporativo
Shopping
Logistico-Industrial
Corporativo
Mobiliarios
Shopping
Mobiliarios
Logistico-Industrial
Shopping
Shopping
Mobiliarios
Mobiliarios
Mobiliarios
Residencial
Mobiliarios
Corporativo
Logistico-Industrial
Corporativo
Corporativo

Varejo

Corporativo

Mobilidrios
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DOCUMENTOS

Regulamento Vigente Demonstracdes Financeiras 2019 Informe Mensal

Autorregulagao

ANBIMA

Este material foi preparado pela Hedge Investments, tem cardter meramente informativo e ndo deve ser entendido como oferta,
recomendacdo ou analise de investimento ou ativos, material promocional, solicitacdo de compra ou venda. Recomendamos consultar
profissionais especializados e independentes para uma andlise especifica, personalizada antes da sua decisdo sobre produtos, servigos e
investimentos, incluindo eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, incluidos aspectos de direito tributario e das
sucessoOes. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas sao referentes as datas e as condicOes indicadas no material e ndo serédo
atualizadas. Verifique a tributacao aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sao meramente indicativas e nao consideram os objetivos
de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatdrios. 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 isen¢do de risco para o investidor. 0 administrador do Fundo e o gestor da carteira nao se responsabilizam por
decisbes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por eles consultados.
A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sao garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Projecdes
ndo significam retornos futuros. O objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocacdo, projecdes e hipdteses
apresentadas sao uma mera estimativa e ndo constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isencdo de risco pela
Hedge Investments. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto, se houver, quanto do regulamento do Fundo, com
especial atencdo para as cldusulas 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 estd exposto. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o benchmark
descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econdmica e ndo como meta ou parametro de
performance. Verifique se os fundos utilizam estratégia com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento. Verifique
se os fundos investem em crédito privado. Os fundos apresentados podem estar expostos a significativa concentracao em ativos de poucos
emissores, variacao cambial e outros riscos. Os riscos eventualmente mencionados neste material nao refletem todos os riscos, cenérios e
possibilidades associados ao ativo. A Hedge Investments ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informacdes contidas
neste material, bem como nado garante a disponibilidade, liquidacdo da operacao, liquidez, remuneracao, retorno ou preco dos produtos
ativos mencionados neste material. As informacdes, conclusdes e andlises apresentadas podem sofrer alteragao a qualquer momento e sem
aviso prévio. 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. Sao vedadas a
copia, a distribuicdo ou a reproducdo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia da Hedge Investments. Relagao
com Investidores: ri@hedgeinvest.com.br. Quvidoria: canal de atendimento de Ultima instancia as demandas que ndo tenham sido
solucionadas nos canais de atendimento primarios da instituicdo. ouvidoria@hedgeinvest.com.br ou pelo telefone 0800 761 6146.
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