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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$ 92105 ADMINISTRADORA S

Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. o

GESTORA

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

R$ 88,00

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

R$ 2,02 bi TAXA DE PERFORMANCE
V4

20% sobre o que exceder o IFIX - semestral

CODIGO DE NEGOCIACAO
HFOF11

66.608 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: agosto-21.
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PALAVRA DA GESTORA

Caros investidores, vamos abrir essa carta com uma comparacao que para nés define bem a nossa situacao
atual. Em agosto o Ibovespa caiu 2,48% em reais e 2,89% em dodlares. Alids, entre os mercados emergentes,
fomos os Unicos a apresentar variacdo negativa em délares: Turquia, México, Russia, Chile, entre outros
tiveram variacdo positiva em seus respectivos mercados aciondrios. Saindo dos emergentes e olhando para
as economias desenvolvidas, pegando o S&P 500 como exemplo, verificamos que este apresentou em agosto
uma variacao positiva de 2,90%. Por sinal, cabe lembrar que os principais indices acionarios nos EUA bateram
sucessivos recordes durante o més. Por que serd que os rumos da nossa bolsa de valores se descolaram de
forma tao acentuada do restante do mercado?

Tivemos algumas noticias positivas, como a balanca comercial de agosto, de R$ 7,66 bi, levando o acumulado
do ano para R$ 52,03 bi; sdo nimeros expressivos que apontam para um desempenho recorde nesse quesito
em 2021. Outra estatistica positiva que saiu em agosto foi a PNAD Continua, que mostrou que ao fim de junho
tinhamos 14,1% da forca de trabalho desempregada contra 14,7% ao fim do primeiro trimestre. Sdo nimeros
ainda ruins, afinal estamos falando de 14,44 milhdes de desempregados, mas vieram melhor que o esperado
e apontam para uma recuperacao do emprego em 2021. Também ndo podemos deixar de mencionar a
arrecadacao federal em julho, que foi de R$ 171,27 bi, portanto 35,47% acima de julho de 2020 e 23,67% acima
de junho de 2021.

Por fim, ao final do més, tivemos a aprovacao pela Camara da Reforma do Imposto de Renda. Muito se discute
se isso foi bom ou ruim para o pais, porque alguns célculos apontam que a Reforma reduzird a arrecadacéo
em um momento em que existe uma preocupacao com o resultado fiscal, mas foi uma vitéria do governo,
afinal, a Reforma, embora modificada em seu texto original pelo relator Celso Sabino, foi encaminhada a
Camara pelo Ministro da Economia e traz avancos que o governo considera importantes, como, por exemplo,
a volta da taxacao dos dividendos das empresas, que nao vinham sendo taxados desde 1996, o fim do JCP, o
aumento da faixa de isencdo da tabela do IR de R$ 1.903,00 para R$ 2.500,00, a tributacdo de fundos fechados,
além da reducao do IRPJ de 15% para 8 % e da CSLL de 9% para 8%, entre outras medidas de um extenso rol
de mudancas.

0 ponto que queremos fazer aqui € que esse resultado negativo no desempenho do principal indice acionario
brasileiro que experimentamos em agosto se deve principalmente ao ambiente politico e ao prémio de risco
gue essa incerteza politica e fiscal comeca a cobrar dos mercados. Nao podemos esquecer que sim, a politica
pode muito bem causar grandes estragos ao desempenho econémico do pais, como vimos recentemente nos
Ultimos anos da presidente Dilma. Hoje jd notamos a queda nos indices de confianca de consumidores e
empresarios e muito disso se deve aos constantes atritos entre o Poder Executivo e o Poder Judiciario,
causando grande apreensdo de uma ruptura institucional e contaminando o ambiente de negdcios no Brasil.
Por essa razao, em agosto, nosso mercado andou na contramao dos mercados de fora do Brasil, desenvolvidos
e emergentes.

Como mencionado, no campo externo as Bolsas tiveram mais um més de desempenho muito positivo, causado
em grande parte pelas declaracdes do presidente do FED, o Banco Central americano, que adiou mais uma vez
0 anuncio do tapering, ou reducdo das aquisicdes de titulos pela autoridade monetaria americana, e o inicio
de uma mudanca na conducdo de sua politica monetaria. As ameacas continuam sendo a variante delta da
COVID-19, que pode frear a recuperacado das economias do mundo através de uma maior cautela da populacao
pelo risco de nova onda de contaminacdes que j& podemos perceber em alguns paises, além da recente
desaceleracdo do crescimento chinés, e, principalmente, a recente pressado regulatéria das autoridades
chinesas sobre diversos setores econémicos do pafs, como o educacional e o de tecnologia financeira.

Por aqui, além das preocupacdes manifestadas no comeco dessa carta, ndo podemos deixar de mencionar
gue o outro ponto de grande atencao passa a ser a crise hidrica, a maior dos Ultimos 91 anos, em um pais cuja
matriz energética tem forte dependéncia da geracao das hidrelétricas. Os reservatérios de nossas hidrelétricas
podem chegar a 15,4% de sua capacidade, segundo os céalculos de alguns analistas, volume menor do que
aquele registrado na crise hidrica de 2001. Esse € o principal motivo para os nimeros de inflacdo ndo cederem,
e fez com que o governo criasse uma bandeira de escassez hidrica que aumentou o valor da tarifa de energia
elétrica mais uma vez, contribuindo para sustentar os indices inflaciondrios que j& comecavam a apontar para
baixo, com a queda dos precos do minério de ferro, do milho, da arroba do boi, da soja e do trigo. Outro ponto
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de atencdo é a questao dos precatdrios, mas aparentemente o Judicidrio e o Legislativo estédo trabalhando em
uma solucao que elimine os riscos legais de um parcelamento dessas despesas que o governo tem obrigacao
de honrar.

Outro ponto que gostariamos de destacar é a grande oportunidade de investimento que estamos visualizando
no mercado de Fll listados. Desde que a inflacao intensificou sua escalada, forcando a resposta do Banco
Central via aumento de juros, temos observado uma perda de valor de grande parte dos FlI.

Quando analisamos o IFIX, em agosto, ele apresentou uma queda de 2,63% e desde o comeco do ano essa
gueda j& chega a 4,19%. Na verdade, esses nimeros mascaram o fato de que os fundos de tijolo apresentam
expressiva queda desde 0 ano passado e o que tem colaborado para o desempenho do IFIX ndo ser catastréfico
tem sido a significativa parcela de Fll de CRI na sua composicao, visto que esse segmento da industria de Fll
tem sido o responsavel por 48% das captacdes em 2021. Acreditamos que a inflacdo ainda nao estabeleceu
seu pico para esse movimento Unica e exclusivamente em razdo da crise hidrica. Com varios Fll de tijolo
negociando com desconto em relagdo ao seu valor patrimonial, alguns com o valor de seus portfolios
imobilidrios representando valores abaixo do seu custo de reposicdo, a indexacdo contratual vinculada a
inflacao e, por fim, a diminuicdo da vacancia que vira da reabertura plena da economia apds o grande aumento
da populacao vacinada, temos o combustivel perfeito para promover a virada nesse quadro e comecar uma
recuperacao importante nessa classe de ativos.

Enfim, estamos um pouco mais preocupados com 0s riscos internos, mas acreditamos que ndo entraremos
em uma crise institucional, que os mercados retomarao o caminho da recuperacao das perdas recentes que
tivemos no Ibovespa e que a inflacdo serd controlada pela guinada na politica monetéaria promovida pelo Banco
Central do Brasil.

Mais uma vez agradecemos a confianca em nds depositada,

EQUIPE DE GESTAQ HEDGE INVESTMENTS
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INDUSTRIA DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

Durante o més de agosto de 2021, o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, apresentou um retorno negativo
de -2,63%. Em 2021 o indice dos fundos imobilidrios acumula queda de -4,19%.

No que diz respeito as novas emissoes, foram captados R$ 31,2 bilhdes até o encerramento do més de agosto,
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 secundario e
ocasionaram a postergacao de algumas ofertas.

Vale destacar o crescimento do nimero de ofertas ligadas ao setor do Agronegdcio, em parte, impulsionadas
pelo surgimento do Fiagro, um veiculo com dindmica de operacao similar aos Flls e com foco exclusivo nos
ativos com exposicao ao Agronegécio. No encerramento de agosto, havia no pipeline de ofertas um total de 7
ofertas publicas de cotas de Fiagro em anélise na CVM, totalizando R$2,1 bilhdes.

Ressaltamos, ainda, o atual pipeline de ofertas, que congrega as emissdes em andamento e em anélise, no
volume de R$ 13,6 bi.

Volume captado em 2021 Volume pipeline (400+476) em 2021
Outros Outros
Shopping 2% a 4 CRI
V4 . 1
Agronegécio % CRI
FoF h
FoF
Renda Urbanaw Logistico
Corporativo ‘y
Corporativo .
i Agronegécio’
Logistico Shopping J J
OFERTAS 400 OFERTAS 476
TOTAL CAPTADO R$ 11,0 bi R$ 2,6 bi
R$ 31,2 bi OFERTAS PIPELINE (agosto-21)

R$ 13,6 bi

Fonte: Hedge, B3 e CVM. Dados atualizados até 31/08/2021.
Pipeline: ofertas 400 em andamento/em analise na CVM ou ofertas 476 de fundos que divulgaram fatos relevantes
TAgronegdcio - englobam os FlIs ligados ao agronegdcio e os Fiagro

A demanda pela classe de ativo também ¢é verificada no mercado secundério. O volume médio didrio de
negociacdo dos fundos imobiliarios em bolsa, foi de R$ 244 no 3721, apresentando uma queda em relagao
aos dois primeiros trimestres de 2021.

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

271 287 286
244
231
219 197
158

124
83

42 39 49 68 .
memm BB

2T-18. - 3T-18 ~ 4T-18 = 1T-19 - _2T-19. 3T-19. . 4T-19 _ 1T-20 - 2T-20 - 3T-20 - 4T-20 - 1T-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 agosto/21)

240% . Volatilidade
oo : ANO IFIX [:10)Y;
° : 2011 6,85% 24,72%
< 160% . 2012 7,07% 21,47%
< : @ ] 2013 6,45% 20,54%
ol N
2 o : z 2015 7,03% 23,21%
e TP : 2016 6,34% 26,49%
40% : 2017 6,00% 19,18%
: 2018 4,97% 22,16%
0% : z 2019 4,18% 17,97%
o0 : z 2020 20,98% 45,28%
- o X - 0, 0,
35% 30% 25% 20% 15% 10% 5% 0% 1T-20 38,16% 74,56%
2T-20 10,50% 35,59%
Volatilidade Anual (%) 3T-20 4,39% 21,70%
4T7-20 4,63% 21,82%
MAIOR RISCO 2021 5,56% 19,70%

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 01/01/2011 a 31/08/2021
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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 imobhilidrios, 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 volateis, 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 agosto de 2021, o fundo de fundos da Hedge
(HFOF) teve uma desvalorizacao da sua cota em bolsa ajustada pelos rendimentos de -14,28%.

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 FOFIIs geralmente negociam com prémio na bolsa nos
momentos de mercados agquecidos e com desconto em momentos de incertezas.

Retorno Bolsa ajustado (Fev/20 - Ago/21)

TICKER RETORNO
HFOF11 -14,28%
Fundo A -16,27%
Fundo B -16,21%
Fundo C -25,35%
Fundo D -26,63%
IFIX -7,22%

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 julho-2021, Ultima divulgada por todos os FOFlIs, o fundo de
fundos da Hedge (HFOF) teve uma desvalorizacao patrimonial ajustada pelos rendimentos de -1,00%.

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.

Retorno Patrimonial ajustado desde (Fev/20 - Jul/21)

TICKER RETORNO
HFOF11 -1,00%
Fundo A -1,78%
Fundo B -4,59%
Fundo C -4,11%
Fundo D -9,47%
[FIX -4,71%

Entendemos que as volatilidades de mercado geram distorcdes 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 posicdes 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 imobiliario.

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 42 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

0,
25.9% 30,9% :
174 16,8%

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

" Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 27/02/2018 a 31/08/2021

" *HFOF bolsa Todas as emissdes: retorno do investidor que exerceu seu direito de preferéncia em todas as emissdes

: **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 o 1° semestre de 2021 como maior FOFII da indUstria, com valor
de mercado superior a R$ 2,0 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
BB Progressivo Il (BBPO)

No dia 30 de agosto o fundo BB Progressivo Il (BBPO) divulgou fato relevante ao mercado sobre a renegociacao
dos aluguéis para precos de mercado, juntamente com uma extensao do prazo por mais 5 anos, até novembro
de 2027.

Antes de aprofundarmos no fato relevante, gostariamos de relembrar alguns pontos.

Iniciamos o investimento no BB Progressivo Il (BBPO) logo no primeiro més de vida do HFOF, em fevereiro-2018.
De |a para cé fizemos ajustes na posicao, que encerrou agosto-2021 como a 32 maior, representando 9,80% do
patrimoénio do nosso Fundo.

O processo de investimentos da Hedge para qualquer ativo consiste em uma vasta andlise dos
empreendimentos imobilidrios, sua localizacdo, caracteristicas técnicas, inquilinos, contratos de locacdes
vigentes, potenciais renovagoes, revisionais, investimentos e demais perspectivas, de forma a calcular o preco
justo e a relacao risco-retorno adequada para os ativos.

No processo, faz-se importante também o contato constante com a administradora, empresa ocupante dos
imoveis, corretores imobilidrios e demais agentes de mercado.

Em nossas analises, sempre tivemos a expectativa que os aluguéis do fundo sofreriam uma queda na renovacao,
de modo a se alinhavar a valores de mercado.

Ainda assim, o prémio embutido nos dividendos, lastreado por contratos firmes de longo prazo, somados as
nossas projecoes, faziam do BBPO um investimento com boa relacao risco-retorno em nossa visao.
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E foi exatamente o que ocorreu. No fechamento do més de agosto-21, tinhamos 1.785.697 cotas de BBPO ao
custo médio de R$ 132,88 por cota, totalizando o volume investido de R$ 237 milhdes.

0 investimento no BBPO rendeu ao HFOF um dividend yield médio de 9,1% ao ano.
Ou seja, desde o inicio da nossa alocacao, recebemos R$30,2 milhdes em dividendos pagos pelo BBPO.

Como referéncia, o dividend yield do IFIX foi de 6,85% ao ano, ou 6,06% se considerar apenas os fundos de tijolo
do indice, com lastro em imdveis.*

Assim, a alocacao neste ativo gerou ao HFOF um dividendo adicional de aproximadamente 3,0% ao ano, o que
representou rendimentos adicionais de R$ 10,2 milhdes para nosso fundo, conforme indicado abaixo.

Dividendo FlIs tijolo Dividendos BBPO

*Para calculo do dividendo, foi simulada a compra de uma carteira dos fundos do IFIX ou fundos de tijolo do IFIX, ponderados por sua
participacdo, nos mesmos momentos e volumes de aquisicao realizados em BBPO.

Ao considerarmos estes rendimentos adicionais (R$10,2 milhdes) no preco pago por cota do BBPO, chegamos
a um “custo médio ajustado” de R$ 127,11.

Além dos rendimentos adicionais, obtivemos ao longo do periodo ganhos no BBPO com vendas de parte da
posicao, que gerou um lucro liquido de R$ 369 mil.

Assim, ao considerarmos os rendimentos adicionais e os lucros ja realizados no papel, o “custo médio ajustado”
do nosso estoque seria de R$ 126,96/cota.

132,88
127,17
-5,72 -0,21
Custo médio Ajuste Custo médio Ajuste lucros ~ Custo médio
rendimentos ajustado realizados ajustado
adicionais

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 11
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Um ponto importante é que ao obter parte relevante do resultado advindo por meio do recebimento de
rendimentos adicionais, que sdo isentos, nos permitiria realizar um prejuizo contabil na venda da cota, que
pode se reverter em um ganho fiscal nos periodos subsequentes.

De toda forma, entendemos que ainda ndo seja 0 momento de encerrar nossa posicao no ativo.
Aqui, vale falar um pouco sobre a negociagao e seus desdobramentos.

Ao longo dos ultimos meses, muito se falou sobre o fim das agéncias, da reducao dos escritérios e de outros
riscos, que potencialmente fadariam os ativos do BBPO ao fracasso.

E fato que o novo patamar das locaces representou uma queda de 28%, 0 que NOS pareceu um pouco alta,
principalmente pela antecedéncia em que a renovacao se sucedeu, colocando o fundo numa posicdo mais
confortavel nas negociacdes.

Entendemos ainda, que a forma como foi comunicada a renovacao poderia ter sido mais eficiente, visando
passar ao mercado de forma mais clara os detalhes da negociacao obtida pelo fundo.

Vale destacar que apesar do rendimento de R$ 0,82/cota, o novo resultado do fundo serd de R$ 0,86/cota, de
forma que os recursos retidos e ndo distribuidos também irdo compor o patrimonio do fundo.

Ainda, o resultado atual estd sendo impactado pela despesa com a consultoria imobilidria, que é algo
temporario e ndo deveria compor o rendimento potencial do fundo.

De toda forma, é inegavel que a renovacdo dos contratos de locacao de 58 dos 64 ativos do fundo até
novembro de 2027, com possibilidade de permanéncia também nos demais imoveis ainda em negociacao, a
insercdo de multas e um longo aviso prévio, além da qualidade de crédito do inquilino, aumentam sua
previsibilidade de fluxos de rendimentos, reduzindo bastante a percepcao de risco do fundo.

Abaixo uma projecao do rendimento do fundo por cota daqui a 12 meses, terminada a negociacdo dos imoveis
faltantes, finalizado o pagamento da despesa extraordinaria de consultoria imobilidria e com o repasse da
inflacao do periodo.

R$ 0,18 RS 0,02 26 0.91
[ R$ 0,04 $0, R$ 0,89
-R$ 0,04 -r$ 0,03 N I R$0,87
-R$ 0,04 -R$ 0,03
R$ 0,77
) S $ 2 2 ? 9 &
P K S .
@Q £ @QQJQO g & Q‘_bo & ¥ rr?bg’ > R4 Q?Q 5 & & z:
<9 AR R % > $E o > & K RS
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N Q & K S NG N ,g’ Q.¢
>
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Com base neste rendimento, terilamos os seguintes precos a depender do nivel da NTN-B de referéncia e do
prémio de estabilizacao.

PREMIO
NTN-B 28 2,50%
3,50% R$ 178,19 R$ 164,48 R$ 152,74 R$ 142,55 R$ 133,64
3,75% R$ 171,06 R$ 158,39 R$ 147,47 R$ 137,95 R$ 129,59
4,00% R$ 164,48 R$ 152,74 R$ 142,55 R$ 133,64 R$ 125,78
4,25% R$ 158,39 R$ 147,47 R$ 137,95 R$ 129,59 R$ 122,19
4,50% R$ 152,74 R$ 142,55 R$ 133,64 R$ 125,78 R$ 118,79
4,75% R$ 147,47 R$ 137,95 R$ 129,59 R$ 122,19 R$ 115,58
5,00% R$ 142,55 R$ 133,64 R$ 125,78 R$ 118,79 R$ 112,54

Assim, entendemos que conforme o restante da negociacao for concluido e o fundo entrar em “voo de cruzeiro”,
a percepcao deve ser de que o dividend yield entregue é bastante competitivo, refletindo assim em ganho de
capital na cota do BBPO e em nosso investimento.

Movimentacoes

Durante o més de agosto, negociamos R$90 milhdes em cotas de fundos imobilidrios, sendo R$55 milhdes em
aquisicoes e R$35 milhdes em vendas.

Entre as principais alocacdes, destacamos o investimento na emissao do Hectare CE (HCTR), fundo de CRI high
yield com uma carteira bem diversificada, além da participacdo em Iridium Recebiveis Imobilidrios (IRDM) e
Galdpagos CRI (GCRI), emissoes realizadas em linha com o valor patrimonial. Tais alocacdes sdo considerados
movimentos taticos na carteira do fundo, substituindo posicoes em fundos de CRI com prémio em relacdo ao
valor patrimonial por alocacdes alinhadas com o valor patrimonial dos portfolios.

Em linha com os Ultimos meses, destacamos em nossas principais alocacdes o aumento da participacdo em
fundos de imdveis corporativos AAA, bem localizados, por entendermos serem ativos resilientes, de dificil
replicacdo, muitos deles com importante desconto em relacao ao valor patrimonial e ao valor de reposicao destes
empreendimentos. Ainda do lado das alocacdes, vale destacar o aumento marginal da posicao no fundo BB
Progressivo Il (BBPO) devido ao potencial de valorizacao em linha com a tese acima.

A carteira de investimentos do Hedge TOP FOFII 3 estd alocada conforme abaixo:

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 13
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Investimento por classe de ativos (% de Ativos)

Renda Fixa

Fundos
Imobiliarios

AGOSTO DE 2021

Segmento (% dos 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
BBPO11

HREC11
PQAG11

GTWR11
HGBS11
RBVA11
HGCR11

MCCI11
PVBI11
FEXC11
CBOP11
FVPQ11

HSML11
CEOC11
HDOF11
HCTR11
FMoF11 [l 0,9%
PRsV11 [l 0,6%
HGRE11 ] 0,6%
vior11 ] 0,4%

Outros*

13,0%
12,9%

9,7%

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

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

regulamentacao vigente.

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI
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DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

O Fundo distribuird R$ 0,60 por cota como rendimento referente ao més de agosto de 2021. O pagamento sera
realizado em 15 de setembro de 2021, aos detentores de cotas em 31 de agosto de 2021.

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

no estudo de viabilidade de todas as emissodes.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo esté 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

AGOSTO 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 se¢do de desinvestimentos, a liquidagcdo do THRA gerou pontualmente um impacto
positivo em julho e um impacto negativo em agosto, considerando para cada momento o valor recebido para
apuracgao do resultado caixa. Entretanto, ao considerar a operagdo como um todo (rendimentos recebidos +
prejuizo contabil na amortizacao), o resultado foi positivo em R$ 4,68 mi.

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

resultado do fundo.

HFOF11 Ago/21 2° Sem 2021 Inicio
Fundos Imobiliarios 9.975.226 30.718.971 114.967.690 348.981.398
Rendimento 12.206.304 25.849.108 98.124.336 237.530.643
Ganho de Capital -2.231.078 5.398.720 19.791.232 128.064.149
IR Ganho de Capital 0 -528.858 -2.947.878 -16.613.394
Receita Financeira 159.414 288.775 1.001.494 5.952.801
Renda Fixa 159.414 288.775 1.001.494 5.952.801
Total de Receitas 10.134.640 31.007.746 115.969.184 354.934.198
Total de Despesas -1.207.522 -2.590.747 -8.701.442 -38.131.757
Resultado TOP FOFII 1 - - - 2.799.077
Resultado TOP FOFII 2 - - - 1.076.261
Resultado pés incorporacgio? 8.927.118 28.416.999 107.267.742 320.677.779
Rendimento® 13.785.000 27.570.000 103.064.675 303.186.611
Resultado Médio / Cota 0,39 0,62 0,61 0,77
Rendimento Médio / Cota 0,60 0,60 0,58 0,72

'Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisico, incluindo custos de corretagem, quando aplicavel. Importante notar
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

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$0,49/cota no més de agosto-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 agosto o HFOF encerrou o0 més com R$ 0,76 por cota de resultados acumulados em
periodos anteriores e ainda nao distribuidos.

Il Despesas Il Flis - Rendimentos Il Renda Fixa

0,00

0,00
0,00

0,56

[ (0. 05)

[ (0. 05)]

[(0,06)] m
U U

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

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

0,65 0,69 0,20 0,93 0,85 0,54 0,64 0,51 0,53 0,58 0,85 0,39
Rendimento - Resultado

Fonte: Hedge / Itad

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 16



hedge. AGOSTO DE 2021

INVESTMENTS

LIQUIDEZ E VALOR DA COTA

Negociacao B3 ago-21 2021

Presenca em pregbes 100% 100% = =

Volume negociado (R$ milhdes) 59,4 591,0

Volume médio diario (R$ milhdes) 2,7 36
T Giro (em % do total de cotas) 2,9% 26,2%

""" Fonte: Hedge / B3 R

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. .

ATaxa Interna de Retorno (TIR) liquida leva em consideracao os rendimentos distribuidos pelo Fundo, reinvestidos - - . . . -
no proprio fluxo, e a variagao do valor da cota. Este calculo é realizado considerando que pessoas fisicas que” ~ ~ * -
e detém quantidade inferior a 10% do total de cotas do Fundo s&o 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 é comparada ao CDI, também liquido, com™ =~~~

aliguotade 15%.

BN HEDGE TOP FOFII 3 FlI Inicio

-~ CotaAquisicao (R$) 105,00

------ Rendimento (R$/Cota) 0,60 4,81 _ 29,53

... .. Dividend Yield 0,64% 4,58% fraveenes: 29,53%!

" CotaVenda (R$) 88,00 88,00 88,00

""" Ganho de Capital -6,37% -16,19% -12,00%
Retorno Total Bruto -5,73% -11,61% 17,53%
TIR bruta (Renda + Venda) -5,75% -11,90% 20,47%
TIR Lig. (Renda + Venda) -5,75% -11,90% 20,47%
TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. -49,28% -17,50% 5,48%
% do CDI - - 143%

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 30,90%,
fruto do desempenho dos investimentos realizados. Neste mesmo periodo o IFIX teve uma valorizacao de 19,74%.
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Evolugao da cota contabil do HFOF ajustada

«570/0 c°ta ex-cuStos de emissao lllllllllllllllllllllllllll

. a0 PV 130,90 Pl
150 P
145 P
...... 140 :
...... 135
. ..... 130
...... 125
...... 150
. ..... 15
...... 110
...... 105
...... o0

HFOF
base 100

IFIX
base 100

------ fev-18 jul-18 dez-18  abr-19  set-19  jan-20  jun-20 nov-20 mar-21 ago-21
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GLOSSARIO

Ticker

BBPO11
CBOP11
CEOC11
FEXC11
FMOF11
FVPQ11
GTWR11
HAAA11
HCTR11
HDOF11
HGBS11
HGCR11
HGRE11
HLOG11
HREC11
HSML11
MCCI11
PQAG11
PRSV11
PVBI11
RBVA11
VLOL11

Fundo

BB PROGRESSIVO Il FDO INV IMOB- FlI

CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - FlI
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 - Fll

FIl GREEN TOWERS

HEDGE AAA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
HECTARE CE - FDO INV IMOB

HEDGE PALADIN DESIGN OFFICES Fll

HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB

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

HEDGE LOGISTICA FlI

HEDGE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB
HSI MALL FDO INV IMOB

MAUA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FlI

PARQUE ANHANGUERA - FlI

FDO INV IMOB - FIl PRESIDENTE VARGAS

VBI PRIME PROPERTIES - FlI

FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA VAREJO - FlI

FDO INV IMOB - Fll VILA OLIMPIA CORPORATE

AGOSTO DE 2021

Segmento
Agéncias
Corporativo
Corporativo
Mobilidrios
Corporativo
Shopping
Corporativo
Corporativo
Mobiliarios
Corporativo
Shopping
Mobilidrios
Corporativo
Logistico-Industrial
Mobilidrios
Shopping
Mobiliarios
Logistico-Industrial
Corporativo
Corporativo
Varejo

Corporativo
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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 andlise especifica, personalizada antes da sua decisao sobre produtos, servicos e
investimentos, incluindo eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, incluidos aspectos de direito tributario e das
sucessodes. As informacdes veiculadas, os valores e as taxas sdo referentes as datas e as condicOes 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 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 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 isencao 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 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 econdémica 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. Relacédo
com Investidores: ri@hedgeinvest.com.br. Ouvidoria: 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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