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OBJETIVO DO FUNDO

0 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 desinvestimento. s

o INFORMACOES GERAIS SR

INiCIO DAS ATIVIDADES

fevereirode 2018

R$ 94139 ADMINISTRADORA S

Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. o

GESTORA

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

R$ 93,99

TAXA DE ADMINISTRACAO (inclui Gestao)
0,60% ao ano sobre PL ou valor de mercado, caso o Fundo integre o L
IFIX ......

R$ 2,16 bi TAXA DE PERFORMANCE
V4

20% sobre o que exceder o IFIX - semestral

CODIGO DE NEGOCIACAO
HFOF11

67.451 TIPO ANBIMA

TVM Gestao Ativa - Titulos e Valores Mobiliarios

PRAZO
Indeterminado

22.975.000

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 publicacées.

RELACAO COM INVESTIDORES

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

Fonte: Hedge / Itau. Data Base: julho-21.
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PALAVRA DA GESTORA

Em julho, o grande fato negativo foi 0 aumento da tensao politica interna, que trouxe muito nervosismo para
0s mercados. Tivemos uma forte baixa do IBOVESPA, de 3,94%, uma alta do ddlar de 2,39%, alta dos juros
(medidos pelo DI JAN 23) de 10,47% e uma alta do IFIX de 2,51%. Como se V§, tirando o IFIX que teve uma
recuperacao da baixa verificada em junho, todos esses indicadores foram bem negativos.

Curioso que justamente no més de julho temos o recesso parlamentar, que paralisa os trabalhos nas duas
casas legislativas por duas semanas, fazendo com que a agenda politica encolha e 0 més geralmente
transcorra sem sobressaltos. Mas ndo foi 0 que se viu esse ano. A primeira metade do més foi marcada pelos
trabalhos da CPI da COVID no Senado, que levantou vérias suspeitas de transacdes pouco republicanas
ocorrendo nos bastidores do Ministério da Saude, envolvendo figuras pouco confidveis e prepostos nao
autorizados para falar em nome do governo, ou seja, uma confusado total que contribuiu para levantar
davidas com relacéo a cadeia de comando dentro do Ministério e elevar a temperatura entre o legislativo e o
executivo. J&4 na segunda metade do més, a questdo dominante foi o debate sobre a volta do voto impresso,
com diversas declaragbes do presidente Bolsonaro atacando o presidente do TSE Luiz Roberto Barroso e
alegando ter provas de fraudes eleitorais em eleicdes passadas, que teriam sido perpetradas através da
manipulacdo das urnas eletronicas. O fato é que nada se provou até hoje a respeito de eventuais fraudes e o
saldo de toda essa histdria, que ndo nos leva a lugar algum, foi chegarmos a beira de uma crise institucional e
a um aumento da percepcgao de risco do Brasil para os investidores estrangeiros. A maior prova disso foi a
saida de recursos da B3 em julho, que foi de mais de R$ 8,2 Bi, interrompendo um ciclo de nimeros positivos
gue vinha desde abril. Varios analistas comecam a apontar esse momento como um dos mais perigosos para
a estabilidade politica e institucional do Brasil desde o processo de redemocratizacdo. Enfim, um pouco mais
de temperanca e respeito constante a Constituicdo sdo elementos necessarios para recuperarmos a
atratividade como um destino seguro para que o0s investidores estrangeiros tragam seus recursos e
contribuam para o financiamento dos projetos que o Brasil tanto precisa.

No mercado externo os destaques que mais nos chamaram a atencao foram a volta do aumento de casos de
COVID nos paises desenvolvidos, por causa da dominancia que tem se verificado da chamada variante Delta
sobres as outras cepas do virus. Como se sabe, essa variante tem uma velocidade de transmissdo muito
grande, o gue explica o forte aumento de novas infec¢cdes, mas nao é tao letal, o que impacta menos o nimero
de mortes. De qualquer forma, a questdo importante aqui é se essa situacdo vai levar a uma interrupcao no
processo de reabertura e volta a normalidade, a que vinhamos assistindo nas economias desenvolvidas. Outro
ponto de atencdo é o movimento de aumento da inflagcdo, especialmente nos EUA, que levantam preocupacoes
entre os analistas sobre o inicio do chamado tapering pelo FED, que poderia impactar negativamente os
mercados, devido a preocupacdo com o inicio de um processo de aumento dos juros em 2022.

No campo econémico o destaque foi para o relatério do deputado Celso Sabino sobre o PL 2.337, que trata
sobre a reforma tributdria. No final houve a manutencdo da espinha dorsal do projeto, que era a volta da
tributacdo dos dividendos das empresas e a consequente diminuicdo da aliquota de imposto de renda, além
do estabelecimento de nova faixa de isencdo que sobe de R$ 1.900,00 para R$ 2.500,00. Existem varios outros
pontos muito importantes e que vém sendo discutidos entre a equipe econGmica, o relator, os empresarios e
as entidades de classe de diversos segmentos da sociedade. Para nds, que temos uma forte presenca na
administracdo e gestdao de Fundos de Investimento Imobilidrio, a manutengdo da tributagdo vigente foi
importante, pois nos coloca em condicdes de igualdade com outros veiculos de investimento que sao utilizados
pelos investidores para financiar o desenvolvimento do mercado imobiliario e agricola tais como CRI, CRA, LCA,
LCl, LIG e mesmo a caderneta de poupanca. Acreditamos que o texto do relator tem boas possibilidades de
passar na Camara nas proximas duas semanas, mas pode enfrentar dificuldades para ser aprovado pelo
Senado. O fato de o presidente Bolsonaro ter trazido o Centrdo para perto do governo através da nomeacao do
Senador Ciro Nogueira do PP para a Casa Civil deve contribuir para um melhor transito das propostas do
governo na Camara e no Senado.

Por fim, segue a preocupacao muito grande com o comportamento da inflagdo no Brasil. O IPCA acumulado
nos doze meses encerrados em julho soma variacado de 8,99% e temos alguns fatores exdgenos que tem
contribuido para manter essa inflacdo em niveis altos apesar dos niveis de desemprego também altos que
ainda apresentamos. Nesse quesito, o ponto mais importante é o aumento do preco da energia, devido a crise
hidrica, mas também tivemos o impacto das geadas que ocorreram em julho, atingindo fortemente cafezais,
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canaviais e a cadeia de hortifrutis, e a seca em algumas regides que contribuiu para a quebra de algumas
safras de inverno. Tudo isso levou o Banco Central a anunciar uma mudanca no ritmo da politica monetéria,
aumentando as taxas de juro em 1%, para o patamar de 5,25% e 0 anuncio de que provavelmente vamos ter
outro aumento da mesma magnitude na reunido de setembro. Quanto ao COPOM, seu comunicado detalha
gue o BACEN espera subir os juros para um patamar mais restritivo, o que significa uma mudanca em relagao
aos comunicados anteriores, onde se indicava a vontade do COPOM de conduzir os juros para um patamar
neutro. Nossa visdo € que a inflacdo realmente surpreendeu e o Banco Central resolveu acelerar o aperto na
politica monetaria de forma a controlar mais rapidamente esse surto inflaciondrio e ancorar as expectativas
para 2022 e mesmo 2023. Nesse sentido acreditamos que esse ciclo de aumento de juros deve terminar o ano
com a Selic entre 7,50% e 8,00%, o que é condizente com os niveis atuais de preco tanto do IBOVESPA quanto
dos FllI, ou seja, esse aperto monetario ja estd nos precos e acreditamos que a inflagdo com os juros atingindo
um patamar dessa magnitude deva ter uma queda no Ultimo trimestre de 2021 em relacdo aos indices
verificados nos trés Ultimos meses de 2020. Além disso, acreditamos que a volta da inflacdo aos niveis da
meta em 2022 abrird uma excelente oportunidade de apreciacdo para a Bolsa e os Fll no ano que vem.

Mais uma vez agradecemos a confianca em ndés depositada.

EQUIPE DE GESTAQ HEDGE INVESTMENTS
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INDUSTRIA DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Durante o més de julho de 2021, o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, apresentou um retorno positivo

de 2,51%, recuperando parte da queda do més de junho. Em 2021 o indice dos fundos imobilidrios acumula
gueda de -1,60%.

No gue diz respeito as novas emissoes, foram captados R$ 28,0 bilhdes até o encerramento do més de julho,
um volume expressivo apesar da desaceleracao a partir de meados de junho observada a partir das incertezas
em relacdo a tributacdo dos fundos imobilidrios, que impactaram a precificacdo no mercado secundério e
ocasionaram a postergacao de algumas ofertas.

Ressaltamos, ainda, o atual pipeline de ofertas, que congrega as emissdes em andamento e em anélise, no
volume de R$ 10,8 bi.

Volume captado em 2021 Volume pipeline (400+476) em 2021
Outros
Outros
CRI Logistico
Shopping
2%,

FoF

Shopping %
Corporativo FoF @
LOgI’StiCO Corporativo CRI
OFERTAS 400 OFERTAS 476
TOTAL CAPTADO R$ 8,5 bi R$ 2,3 bi
R$ 28,0 bi OFERTAS PIPELINE (julho-21)
R$ 10,8 bi

Fonte: Hedge, B3 e CVM. Dados atualizados até 30/07/2021.
Pipeline: ofertas 400 em andamento/em analise na CVM ou ofertas 476 de fundos que divulgaram fatos relevantes

A demanda pela classe de ativo também ¢é verificada no mercado secundério. O volume médio didrio de
negociacao dos fundos imobilidrios em bolsa, foi de R$ 250 em julho de 2021, apresentando uma queda em
relacdo aos dois primeiros trimestres de 2021.

Volume médio diario de negociacao de Flls (R$ milhées)

287 286
250

271
219 231
197
158
124
83
68
= m B . .

2T-18 3T-18 4T-18 1T-19 2T-19 3T-19 4T-19 1T-20 2T-20 3T-20 4T-20 1T7-21 2T-21 3T-21

Fonte: Hedge, Economatica
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Conforme dados do boletim mensal da B3, os fundos imobilidrios superaram a marca de 1,4 milhdo de
investidores em junho de 2021, um aumento de 47% nos Ultimos 12 meses, sendo aproximadamente 42 mil
novos investidores na média de cada més.

0 destague segue sendo os investidores pessoas fisicas, que representam 74% da base. Entretanto, temos
notado a presenca cada vez mais crescente dos investidores institucionais e estrangeiros nesta classe de ativo,
gue tem participado desta industria seja por meio de emissées primarias ou aquisicdes no mercado secundario.

Dentre os investidores institucionais que vém alocando em fundos imobilidrios destacamos nao apenas os
fundos de fundos como também entidades de previdéncia, fundos multimercados, fundos de acoes,
investidores estrangeiros dentre outros.

Por fim, ressaltamos que apesar do aumento da volatilidade observada ao longo de 2020 em diversas classes
de ativos, os fundos imobilidrios seguem como produto com boa relacdo risco e retorno no longo prazo,
conforme pode ser observado naimagem abaixo, desde o inicio do indice. Neste ponto, vale destacar que desde
seu inicio, a volatilidade do IFIX é de 3 a 4 vezes menor que a volatilidade do Ibovespa.

Em 2020 pudemos observar que a maior volatilidade foi concentrada no 1T-20, com as incertezas em relagao
aos impactos do coronavirus. Durante o 2° semestre, a volatilidade j4 se encontrava nos patamares mais
proximos aos anos anteriores.

Risco x Retorno - classes de ativos (de jan/11 a julho/21)

240% : Volatilidade

. . ANO IFIX IBOV

200% : @ 2011 6,85% 24,72%

—~ 160% : 2012 7,07% 21,47%
S : @ = 2013 6,45% 20,54%
2 120% ; § 2014 5,63% 25,16%
% S S -..--------.----?---------------- ............ g 2015 7,03% 23121%
@ : 2016 6,34% 26,49%
40% : 2017 6,00% 19,18%
: 2018 4,97% 22,16%
0% @ : z 2019 4,18% 17,97%
o : § 2020 20,98% 45,28%
o ) . . . ) . . 1T-20 38,16% 74,56%
35% 30% 25% 20% 15% 10% 5% 0% 2T-20 10,50% 35,59%
Volatilidade Anual (%) 3T-20 4,39% 21,70%
4T-20 4,63% 21,82%
MAIOR RISCO 2021 5,00% 20,91%

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 01/01/2011 a 30/07/2021
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HEDGE TOP FOFII 3

Investir em renda varidvel no Brasil nunca foi tarefa facil.

Os periodos de crescimento geralmente foram seguidos por tropecos politicos e econ6micos, além da
vulnerabilidade ao cenério externo, fazendo com que volatilidade da bolsa brasileira tenha sido historicamente
alta. De janeiro de 2011 até fevereiro de 2020, por exemplo, o Ibovespa registrou uma volatilidade média anual
de 22,54%.

Os fundos imobilidrios, por sua vez, tratam-se de ativos reais com baixa alavancagem, e pagamentos mensais
de rendimentos, tendo assim caracteristicas de menor volatilidade.

No mesmo periodo de janeiro de 2011 (inicio do IFIX) até fevereiro de 2020, o indice dos fundos imobilidrios da
B3 registrou uma volatilidade média anual de 6,26%, bem inferior a outras classes de renda varidvel.

Esta realidade mudou, desde entdo.

Junto com o Covid vieram inUmeras incertezas a respeito da pandemia e seus impactos, e conforme vinhamos
nos aproximamos da retomada econdmica, as Ultimas semanas trouxeram a tona a proposta de Projeto de Lei,
apresentada pelo ministério da economia, apontando para possibilidade de tributacdo dos dividendos, inclusive
nos fundos imobiliarios.

Periodos como o primeiro semestre de 2020 e os meses de junho e julho de 2021 elevaram a volatilidade dos
fundos imobiliadrios para patamares inéditos.

Em mercados voléteis, faz-se ainda mais necessario estar atento a tudo, visando proteger o portfdlio.

No periodo que vai desde marco de 2020 até o fechamento de junho de 2021, o fundo de fundos da Hedge
(HFOF) teve uma desvalorizacao da sua cota em bolsa ajustada pelos rendimentos de -9,03%.

Foi melhor, se comparado com os 5 maiores FOFlls do mercado, entretanto abaixo do indice dos Fll, conforme
tabela abaixo.

De certa forma um movimento esperado, uma vez que os FOFlls geralmente negociam com prémio na bolsa nos
momentos de mercados agquecidos e com desconto em momentos de incertezas.

Retorno Bolsa ajustado desde (Mar/20 - Jul/21)

TICKER RETORNO
HFOF11 -9,03%
Fundo A -10,38%
Fundo B -14,96%
Fundo C -19,83%
Fundo D -20,96%
IFIX -4,71%

Isto significa que eu tive prejuizo?
Ndo necessariamente. Apenas se vocé tiver adquirido a cota em bolsa com &gio, no inicio de 2020, e vendido
atualmente com desconto.

Isto significa que o meu gestor esté fazendo um trabalho abaixo da média?
Ndo necessariamente. E uma indicacdo que muitas vezes os mercados cometem exageros nas precificacbes em
bolsa. (para cima e para baixo)

E como posso medir o desempenho do meu gestor?

A forma mais precisa de medir é pela variacdo patrimonial do fundo. Ela é reflexo das escolhas do gestor, e a
referéncia utilizada nas captacdes do fundo e eventual liquidacao.

Dai a importancia de realizar os aportes no fundo via emissées, em linha com o valor patrimonial da cota.
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E como foi o desempenho patrimonial do meu fundo?

Considerando para comparacao a cota contabil de junho-2021, ultima divulgada por todos os FOFlls, o fundo de
fundos da Hedge (HFOF) teve uma desvalorizacdo patrimonial ajustada pelos rendimentos de -1,98%.

Ou seja, o investidor que delegou ao HFOF a alocacdo na classe de ativo fundos imobilidrios teve uma protecao
patrimonial mais eficiente do que se tivesse realizado de forma passiva tendo como referéncia o indice da B3.

Cota Patrimonial ajustado desde (Mar/20 - Jun/21)

TICKER RETORNO
HFOF11 -1,98%
Fundo A -2,02%
Fundo B -6,59%
Fundo C -5,29%
Fundo D -10,76%
[FIX -7,05%

Entendemos que as volatilidades de mercado geram distorcoes pontuais nas cotas em bolsa, deixando muitas
vezes 0s investidores apreensivos, porém geram também oportunidades para que os gestores facam suas
escolhas visando defender da melhor forma o patrimoénio dos seus investidores, que no final do dia, é o mais
importante.

A leitura acima descrita, faz parte do trabalho de gestdo do fundo e é revisitada constantemente, atenta as
escolhas e, principalmente, ao timing, seja nas decisdes de investimentos, muitos deles originados pela propria
Hedge, vendas e, também, novas emissdes de cotas visando reforcar a posicdo em caixa em momentos
oportunos.

Desta forma, buscamos que o HFOF tenha condicdes de entregar um dividendo competitivo no longo prazo,
além de estar posicionado em posicoes com perspectivas de ganho de capital, que devem destravar valor no
médio prazo, impulsionando positivamente a cota do fundo. Vale lembrar que apesar do dinamismo dos
movimentos da gestdo 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.

Para o investidor que nos acompanha desde o inicio do fundo, em fevereiro de 2018, o HFOF entregou um
rendimento médio de R$ 0,72/cota/més ao longo dos seus 41 meses de vida.

Abaixo a distribuicdo média ao longo dos trimestres em comparacao com a industria em reais por cota.
Para este estudo, tracamos um paralelo entre os rendimentos efetivamente distribuidos pelo HFOF para seus

cotistas, com o que os investidores obteriam caso tivessem investido na carteira do IFIX, seguindo os
rebalanceamentos e ponderacdes do indice.

Rendimento médio do HFOF x rendimento tedrico do IFIX

mHFOF

IFIX
Média HFOF: R$ 0,72
Média IFIX: R$ 0,58

0,97
i

172018 2T2018 3T2018 4T2018 1T2019 2T2019 3T2019 4T2019 172020 2T2020 3T2020 4T2020 172021 2T2021
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Abaixo destacamos o retorno total do fundo, considerando tanto os rendimentos distribuidos como a variagao
da cota em bolsa e contébil, reflexo do valor do seu patrimdnio.

Retorno desde o inicio do fundo

7,0% a.a. 8,9% a.a. 8,9% a.a. 6,3% a.a. 4,6% a.a.
7.0% a2 (8.9% a2 (8.9% a2 6,3% 2. [ 4,0% .

33,6% 33,6%
0,
26,6% 23,0%
16,5%

HFOF bolsa HFOF bolsa HFOF patrimonial** IFIX
12 emissao todas as emissdes*

" Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 27/02/2018 a 30/07/2021

" " *HFOF bolsa Todas as emissdes: retorno do investidor que exerceu seu direito de preferéncia em todas as emissées
__ **HFOF patrimonial: evolucédo 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.

- Por fim, cabe destacar o crescimento do fundo, fruto tanto das emissdes de novas cotas como da valorizacao do

~ seu patrimoénio e incorporacéo dos fundos Hedge TOP FOFIl e Hedge TOP FOFII 2, que permitiram ao HFOF se
. posicionar como produto de destaque, iniciando 0 1° semestre de 2021 como maior FOFII da indUstria, com valor

de mercado superior a R$ 2,2 bilhdes. Isso permite que o fundo reduza seus custos fixos, tenha uma liquidez
relevante, possua uma carteira diversificada e que possa acessar operacdes exclusivas.

PRINCIPAIS INVESTIMENTOS

Como citado em relatérios anteriores, a equipe de gestao do HFOF avalia sempre todas as alternativas nos
processos de desinvestimentos em posicdes detidas pelo fundo, ndo apenas por meio da venda das cotas em
bolsa, mas também pela alienacdo dos imdveis com a devolucao do capital aos seus investidores.

Através dessa estratégia, é possivel verificar distorcdes entre o preco negociado no mercado secundario e o valor
dos ativos que compdem os fundos imobilidrios, se comparados as transacdes realizadas nos ativos fisicos.

Para capturar os possiveis ganhos advindos desta assimetria, faz-se necessério desenhar um plano de acdo que
envolve etapas tais como a montagem de posicao relevante, identificacdo do valor potencial do imdével assim
como dos provaveis compradores, convocacdo e realizacdo de assembleia de cotistas para deliberacdo do
assunto. Cabe ressaltar que, além de capturar o potencial de valor do ativo, quando da liquidacdo de um fundo
imobiliadrio parte do lucro é devolvido aos investidores na forma de rendimentos, isento de imposto de renda para
alguns investidores, potencializando assim o retorno gerado.

Fll CYRELA THERA CORPORATE - THRA11

Em abril de 2021 o fundo imobilidrio Cyrela Thera Corporate (THRA), proprietdrio de 5 andares do Thera
Corporate, recebeu uma proposta de aquisicdo do FIl Hedge AAA (HAAA) para a venda da totalidade de sua
participacdo no empreendimento por R$ 201,71 mi, equivalente a R$ 19.054/m? ou R$ 138,21 por cota, ja
considerando o caixa e demais provisdes. Neste preco o THRA representava um dividend yield de
aproximadamente 3,0% a.a. em relagao ao resultado do fundo.
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Entendemos que apesar de se tratar de um ativo de qualidade AAA, localizado em uma regiao corporativa
privilegiada de Sao Paulo, hd um descolamento entre a ocupacdo e o aluguel cobrado pelos inquilinos da
participacdo do fundo em relacao ao praticado nos demais andares do empreendimento e na regido, impactando
assim o uyield inicial para esse investimento individualmente. Continuamos apostando na tese de
empreendimentos AAA bem localizados de modo que fizemos uma alocacao no fundo imobilidrio Hedge AAA,
com foco em empreendimentos com este perfil e yield esperado para o primeiro ano de aproximadamente 6,7%,
gue fez a aquisicdo desse imdvel, conforme melhor detalhado adiante.

Do produto da venda recebemos, por cota do THRA, R$ 44,33 em rendimentos distribuidos, isentos de imposto
de renda para o HFOF, e R$ 93,88 de devolucao de capital entre os meses de julho e agosto.

O HFOF detinha 768.376 cotas e recebeu pela liquidagao do fundo o volume de R$ 106,2 mi, sendo R$4,68 mi de
resultados que irdo compor a distribuicao ao longo do semestre e R$ 101,5 mi de principal que serao reinvestidos
em outras oportunidades. Vale lembrar ainda que anteriormente a liquidacao o HFOF realizou compras e vendas
de cotas em bolsa, antecipando assim parte do resultado.

Considerando as compras, rendimentos e vendas, o HFOF realizou uma taxa interna de retorno de 9,78% ao ano
neste papel.

Cabe ressaltar que apesar do ganho financeiro de R$ 6,10/cota do THRA, contabilmente o resultado foi dividido
entre rendimentos de R$ 44,33 e prejuizo contébil de R$ 38,23/cota do THRA. Considerando este beneficio fiscal,
para gue realizdssemos o mesmo resultado liquidos de impostos corresponderia a venda da totalidade das
nossas cotas em bolsa (52,17% das cotas do FIl THRA11) pelo preco de R$ 139,74, reforcando a agregacao de
valor da estratégia ao permitir a saida de todo o investimento em uma condicdo que ndo seria possivel no
secundario nas mesmas condicdes de preco e prazo.

Amortizacdo Rendimento
R$ 93,88 R$ 44,33

COMPOSICAO Princioal Prejufzo Contébil
DO RESULTADO oueind R$ -38,23

Custo Médio
R$ 132,12 Resultado
Financeiro
R$ 6,09

Uma parcela desse “prejuizo contdbil” serd apurada em agosto, quando do recebimento da parcela final da
liguidagao do fundo.

Alocacao Hedge AAA

Conforme citado acima, realizamos uma alocacdo na 22 emissdo do Hedge AAA (HAAA), fundo ja investido pelo
HFOF anteriormente, no volume de R$ 70 mi, utilizados para a aquisicdo da participacdo no Cyrela Thera
Corporate.

Para concretizacdo desta transacao, o HAAA contou com recursos proprios bem como com recursos provenientes
de uma securitizacao.

A aquisicdo conta com um mecanismo de renda garantida e que, aliado a securitizacdo, permitirdo ao HAAA
aumentar o rendimento atual enquanto evolui com o processo de ocupacdo do imével e adequa os aluguéis
vigentes atualmente defasados em relacdo aos patamares de mercado.

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 11
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Vale destacar que até dez/22 o percentual da taxa de administracdo do HAAA, entre os menores do mercado,
podera ser reduzido pela Administradora de 0,60% para até 0,10% a.a., de forma que os rendimentos pagos pelo
HAAA busquem atingir uma rentabilidade minima de 6,50% ao ano sobre o preco por cota da 12 Emissao,
encerrada em dez/20.

Com essa alocacao, a equipe de gestao do HFOF conseguiu (i) apurar um lucro isento em um momento adverso
do mercado; (ii) aumentar o yield estimado para os préximos 12 meses dessa alocacdo combinada; e (iii)
disponibilizou novos recursos para investimentos em outros Flls.

Mudanca na alocagdo (em R$ mi): Mudanca no yield estimado (12M):

Exposigéo de Outros Flls
R$312 mi R$ 34,42

.g%%%%; YleI: pgn1d5e/rado
e5, %

HAAA

R$ 277,56
HAAA

R$ 205,56 H

Antes Depois Antes Depois

Aluguel de FllIs

Em 30/11/2020, a B3 iniciou a possibilidade de operacdes de aluguel de cotas de Flls. Para que o Fll esteja
disponivel para empréstimo, ele deve ter uma negociacdo média didria igual ou superior a R$ 1 milhdo nos
ultimos 6 meses e ter uma média de cotistas igual ou superior a 500. Baseado nesse critério, a B3 disponibiliza
atualmente 70 Flls que podem ser alugados.

Com isso, foram criadas novas possibilidades aos investidores: (i) o recebimento de um aluguel por suas cotas
doadas e (ii) operacdes short (venda a descoberto), quando se acredita na queda de um ativo.

Para realizar o short, o investidor aluga cotas de um terceiro, vende no mercado secundéario e as recompra
posteriormente, para entrega ao doador. Durante o periodo do empréstimo, a B3 exige o depdsito de garantias
como acdes, titulos publicos ou dinheiro, em montante por vezes 1,5x do volume alugado. Como ainda néo sao
aceitas cotas de Flls como garantia, isso tem limitado a atuagao de FOFlls nesse segmento considerando essa
exposicao.

As taxas de aluguel tém sido de 5% a.a. na média, porém as operacoes frequentemente foram encerradas em
poucos dias.

Desde o inicio, temos observado uma exposicao didria média de contratos em aberto de aproximadamente R$
60 milhdes, volume considerado baixo dado o market cap dos fundos atualmente elegiveis, que somam R$ 89,2
bi. As operacdes tém sido majoritariamente em fundos em processo de emissdo, com destaque para dois Flls
gue atualmente compdem um indice estrangeiro que é replicado por ETFs - somados representavam 58% dos
R$ 95 milhdes em aberto no fechamento de julho.

No més de julho o HFOF realizou 2 operacdes de short em fundos que realizaram emissdes.

Entendemos que esta ferramenta pode representar mais uma possibilidade de ganhos aos investidores, e na
gestao do HFOF estamos atentos as oportunidades de mercado.

A carteira de investimentos do Hedge TOP FOFII 3 est4 alocada conforme abaixo:
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Investimento por classe de ativos (% de Ativos)

JULHO DE 2021

Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)

Renda Fixa

Fundos
Imobiliarios

Shoppings

Renda Urbana’ Corporativos

Logistico-
Industrial Mobiliarios

' engloba sobretudo Flls dos segmentos de Varejo e Agéncias

Estratégia (% dos Fundos Imobiliarios)

Renda e Ganho

Ganho de Capital

Renda

PARTICIPACAO FIl (% DO PATRIMONIO LiQUIDO)

HLOG11
HAAA11
BBP0O11
HREC11
PQAG11 6,7%
HGBS11 6,3%
GTWR11 6,3%
RBVA11 5,0%
HGCR11 4,4%
MCCI11 3,8%
PVBI11 3,0%
FEXC11 2,6%
CBOP11 2,3%
HSML11 2,1%
FVPQ11 2,1%
CEOC11 2,0%
HDOF11 KJIA
KNIP11 W3
FMOF11
PRSV11 0,6%
HGRE11 0,6%
sADI11 | 0,4%
Outros* 3,2%

0,9%

8

13,1%
13,0%

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

No caso dos investimentos que representam mais do que 10% do patrimdnio liquido do Fundo, os mesmos devem
ser enquadrados no periodo de até 180 dias contados do encerramento da emissao de cotas, em linha com a

regulamentacao vigente.

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI
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DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

0 Fundo distribuird R$ 0,60 por cota como rendimento referente ao més de julho de 2021. O pagamento sera

realizado em 13 de agosto de 2021, aos detentores de cotas em 30 de julho de 2021.

Importante destacar que os rendimentos anunciados pelo Fundo sdao em patamar superior ao que foi apresentado

no estudo de viabilidade de todas as emissoes.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo estd 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 aquisicdo incluindo custos e
despesas relacionados) é considerada no célculo do resultado, influenciando a distribuicdo de rendimentos,
enquanto 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

JULHO DE 2021

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$%)

Para fins desse relatério, o rendimento obtido através da liquidacdao do THRA no 2° semestre de 2021 foi

considerado como ganho de capital, de forma a demonstrar com mais clareza o resultado recorrente do HFOF.

Como destacamos na secdo de desinvestimentos, a liquidagcdo do THRA gerou pontualmente um impacto
positivo em julho e ird gerar um impacto negativo em agosto, considerando para cada momento o valor
recebido para apuracdo do resultado caixa. Entretanto, ao considerar a operagcdo como um todo

(rendimentos recebidos + prejuizo contabil na amortizagao), o resultado foi positivo em R$ 4,68 mi.

O resultado considera o nimero de cotas do fundo em cada més para que seja possivel a comparacdo do

resultado do fundo.

HFOF11 jul/21 2021 2020 Inicio
Fundos Imobiliarios 20.743.138 104.991.856 162.771.039 339.005.565
Rendimento 13.720.404 85.995.632 96.269.155 225.401.939
Ganho de Capital 7.551.591 21.944.102 73.289.345 130.217.020
IR Ganho de Capital -528.858 -2.947.878 -6.787.461 -16.613.394
Receita Financeira 129.360 842.079 1.655.930 5.793.386
Renda Fixa 129.360 842.079 1.655.930 5.793.386
Total de Receitas 20.872.498 105.833.936 164.426.969 344.798.951
Total de Despesas -1.383.225 -7.493.920 -25.213.510 -36.924.235
Resultado TOP FOFII 1 - - - 2.799.077
Resultado TOP FOFII 2 - - - 1.076.261
Resultado pés incorporacgio?® 19.489.273 98.340.016 139.213.459 311.750.053
Rendimento® 13.785.000 89.279.675 132.663.675 289.401.611
Resultado Médio / Cota 0,85 0,64 0,73 0,78
Rendimento Médio / Cota 0,60 0,58 0,68 0,72

'Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisicéo,
gue o imposto sobre o ganho de capital pode ser pago até o fim do més subsequente a competéncia das operacdes, o que pode gerar

descasamentos no resultado

2Resultado pds incorporacao: inclui o resultado acumulado e n&o 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

incluindo custos de corretagem, quando aplicavel. Importante notar

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI
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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$
26,9 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 gréfico 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 nimero de cotas do fundo em cada més para que seja possivel a comparacao do
resultado do fundo.

Para fins desse relatério, os rendimentos obtidos através da liquidacdo de fundos foram considerados como
ganho de capital, de forma a demonstrar com mais clareza o resultado recorrente do HFOF.

Como destacamos na secao de desinvestimentos, a liquidagcdo do THRA gerou pontualmente um impacto
positivo em julho e ird gerar um impacto negativo em agosto, considerando para cada momento o valor
recebido para apuracdo do resultado caixa. Entretanto, ao considerar a operacdo como um todo
(rendimentos recebidos + prejuizo contabil na amortizagao), o resultado foi positivo em R$ 4,68 mi.

Destacamos que o FFO do fundo (resultado operacional sem considerar lucros com vendas), foi de
R$0,54/cota no més de julho-21. A Hedge mantém o compromisso de buscar um dividendo competitivo
comparado com a induUstria de fundos imobilidrios através da gestdo ativa, gerando resultado através de
operacdes exclusivas, negociacdes no mercado secunddrio e na alocacdo em ativos de qualidade que
possibilitem a distribuicdo de um rendimento consistente.

Cabe destacar que em julho o HFOF encerrou o0 més com R$ 0,97 por cota de resultados acumulados em
periodos anteriores e ainda nao distribuidos.

Il Despesas Il Flis - Rendimentos Il Renda Fixa
0,00
000 000 0,00 -
0,00 0,21 0,00 0,33
0,00
o 0,01
0,01 . 0,10
0,66
0,56 0,50 [l %60

[ (0. 05) (0,06)]

"""" [ (0.05)N (0 _0O5))

ago-20 set-20 out-20 nov-20 dez-20 jan-21 fev-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21

0,50 0,50 0,55 0,55 0,75 0,55 0,55 0,56 0,60 0,60 0,60 0,60

0,51 0,65 0,69 0,20 0,93 0,85 0,54 0,64 0,51 0,53 0,58 0,85
Rendimento - Resultado

Fonte: Hedge / Itad
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LIQUIDEZ E VALOR DA COTA

Negociacao B3 jul-21 2021
Presenca em pregodes 100% 100%
Volume negociado (R$ milhdes) 59,7 531,5
Volume médio diario (R$ milhdes) 2,7 3,7
Giro (em % do total de cotas) 2,8% 23,3%

Fonte: Hedge / B3

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 consideracao os rendimentos distribuidos pelo Fundo, reinvestidos
no préprio fluxo, e a variacdo do valor da cota. Este célculo é realizado considerando que pessoas fisicas que
detém gquantidade inferior a 10% do total de cotas do Fundo séo 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$)

105,00

Rendimento (R$/Cota) 0,60 4,21
Dividend Yield 0,63% 4,01%
Cota Venda (R$) 93,99 93,99
Ganho de Capital -1,06% -10,49%
Retorno Total Bruto -0,43% -6,48%
TIR bruta (Renda + Venda) -0,43% -6,62%
TIR Lig. (Renda + Venda) -0,43% -6,62%
TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. -4,85% -11,29%
% do CDI - -

Fonte: Hedge / B3

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
comparacdo com o desempenho do benchmark (IFIX), gue ndo contempla esta provisdo ou incidéncia de
impostos, fica prejudicada.

Assim, o gréafico abaixo traz o conceito de retorno total ajustado, que traduz visualmente a evolucdo 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 no inicio do Fundo, a cota contabil teve uma reducao de 4,2% em funcao dos custos
da oferta, conforme previstos no Prospecto. A partir de entdo, a cota contabil teve uma valorizacao de 33,63%,
fruto do desempenho dos investimentos realizados. Neste mesmo periodo o IFIX teve uma valorizacao de 22,97%.
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Evolugao da cota contabil do HFOF ajustada
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GLOSSARIO

Ticker

BBPO11
CBOP11
CEOC11
FEXC11
FMOF11
FVPQ11
GTWR11
HAAA11
HDOF11
HGBS11
HGCR11
HGRE11
HLOG11
HREC11
HSML11
KNIP11
MCCI11
PQAG11
PRSV11
PVBI11
RBVA11
SADI11

Fundo

BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB- FlI

CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - Fll
FDO INV IMOB - FIl CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES
FDO INV IMOB - FIl BTG PACTUAL FUNDO DE CRI

FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE

FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING - FlI

FIl GREEN TOWERS

HEDGE AAA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
HEDGE PALADIN DESIGN OFFICES FlI

HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB

CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI
CSHG REAL ESTATE - FDO INV IMOB - FlI

HEDGE LOGISTICA FlI

HEDGE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB
HSI MALL FDO INV IMOB

KINEA INDICES DE PRECOS FDO INV IMOB - FlI
MAUA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FlI

PARQUE ANHANGUERA - FII

FDO INV IMOB - FIl PRESIDENTE VARGAS

VBI PRIME PROPERTIES - FlI

FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA VAREJO - FlI
SANTANDER PAPEIS IMOBILIARIOS CDI FDO INV IMOB

JULHO DE 2021

Segmento

Renda Urbana
Corporativo
Corporativo
Mobilidrios
Corporativo
Shopping
Corporativo
Corporativo
Corporativo
Shopping
Mobilidrios
Corporativo
Logistico-Industrial
Mobiliarios
Shopping
Mobilidrios
Mobiliarios
Logistico-Industrial
Corporativo
Corporativo
Renda Urbana

Mobiliarios
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DOCUMENTOS

Regulamento Vigente Demonstragoes Financeiras 2020 Informe Mensal

Autorregulagao

ANBIMA

Este material foi preparado pela Hedge Investments, tem cardter meramente informativo e ndo deve ser entendido como oferta,
recomendacdo ou andlise de investimento ou ativos, material promocional, solicitacdo de compra ou venda. Recomendamos consultar
profissionais especializados e independentes para uma anélise especifica, personalizada antes da sua decisado sobre produtos, servicos e
investimentos, incluindo eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, incluidos aspectos de direito tributario e das
sucessoes. As informacdes veiculadas, os valores e as taxas sdo referentes as datas e as condi¢cOes indicadas no material e ndo serdo
atualizadas. Verifique a tributacdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente indicativas e ndo consideram os objetivos
de investimento, a situacéo financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatérios. O objetivo de investimento néo
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 isengao de risco para o investidor. O administrador do Fundo e o gestor da carteira ndo 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 nao sao garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Projecoes
ndo significam retornos futuros. O objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocacdo, projecoes e hipoteses
apresentadas sao uma mera estimativa e nao constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado ou de isen¢ao de risco pela
Hedge Investments. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto, se houver, quanto do regulamento do Fundo, com
especial atencao 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 esté 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 concentracdo em ativos de poucos
emissores, variacdo cambial e outros riscos. Os riscos eventualmente mencionados neste material nao refletem todos os riscos, cenérios e
possibilidades associados ao ativo. A Hedge Investments nao se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informacgdes contidas
neste material, bem como nao garante a disponibilidade, liquidacao da operacao, liquidez, remuneragao, retorno ou preco dos produtos
ativos mencionados neste material. As informacoes, conclusdes e andlises apresentadas podem sofrer alteracdo a qualguer 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 caberd
a decisao final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Sdo vedadas a
copia, a distribuicdo ou a reproducéo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia da Hedge Investments. Relacéo
com Investidores: ri@hedgeinvest.com.br. Ouvidoria: canal de atendimento de Ultima instancia as demandas que ndo tenham sido
solucionadas nos canais de atendimento primérios da instituicdo. ouvidoria@hedgeinvest.com.br ou pelo telefone 0800 761 6146.
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