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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$ 88123 ADMINISTRADORA S

Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. o

GESTORA

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

R$ 85,48

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

R$ 1,96 bi TAXA DE PERFORMANCE
V4

20% sobre o que exceder o IFIX - semestral

CODIGO DE NEGOCIACAO
HFOF11

66.1 71 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: setembro-21.
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Antes de iniciar o relatério, gostariamos de convidar aqueles que ainda nao tiveram a oportunidade, a assistir
a live “HFOF11 - Resultados e perspectivas”, disponivel no seguinte link, na qual a equipe da Hedge
apresentou os principais nimeros do Fundo, um panorama detalhado para a indUstria e cases

de gestao.

A partir desse més, passamos a divulgar em nosso site a cota patrimonial didria do HFOF (disponivel no link).
Entendemos que esse movimento vem em linha com o aumento da transparéncia da indUstria, além de ajudar
os investidores na precificagdo mais atualizada do fundo.

Reforcamos que a cota patrimonial de um fundo de fundos é atualizada a mercado diariamente pelo valor de
mercado dos papeis que compdem o portfdlio.

PALAVRA DA GESTORA

Setembro foi um més em que assistimos a varias mudancas de percepcdo nos mercados e o resultado final
acabou sendo muito negativo. Surpreendente o fato de que a materializagao de uma melhora no
enfrentamento da pandemia através das campanhas de vacinacao, de certa maneira tdo antecipadas por nés
e por varios agentes de mercado, que pode ser verificada pela queda expressiva do nimero de mortes e novos
casos, nao tenha sido acompanhada por uma melhora nos mercados derivada de uma reabertura da economia
e de numeros animadores de atividade econémica. Acreditamos que varios fatores acabaram contribuindo
para que essa situagao se estabelecesse.

Vamos comecar pelo campo politico, onde abrimos o més com muita preocupacdo e nervosismo e o
terminamos, de certa forma, com as instituicdes fortalecidas. Os dias anteriores as comemoracdes do dia 7 de
setembro foram nervosos, com vérias declaraces do Presidente da Republica convocando a populacéo a vir
as ruas e a se manifestar contra os outros Poderes Constituidos da Republica, em especial o Judiciario, e
declaracbes de cunho autoritario que elevaram a temperatura a um nivel ndo visto em décadas no Brasil, tendo
como consequéncia um aumento da percepcao de risco do Brasil por receio de que pudesse haver uma
eventual ruptura institucional. Pode-se dizer que a corda esticou no ponto maximo de tensdo mas nao rompeu,
e agui houve inclusive uma reviravolta, pois 0 que assistimos a partir desse climax foi extremamente positivo.
0 préprio Presidente da Republica publicou uma carta, alegadamente com mentoria ou redacdo alinhavada
pelo ex-presidente Michel Temer, em que reafirmou sua obediéncia a Constituicdo e o respeito as instituicGes
e a autonomia do Judicidrio e do Legislativo. Dias depois desta carta, tivemos uma entrevista do presidente
Bolsonaro a revista Veja, onde ele descarta completamente a possibilidade de qualquer ruptura institucional
no Brasil e reafirma seu respeito a Constituicdo. Nossa percepcao foi que a pronta resposta da sociedade civil
através da imprensa, e o firme discurso dos presidentes dos Poderes Constituidos da Republica, em especial
do STF e do Senado, foram determinantes para o restabelecimento da tranquilidade no cenério posterior as
manifestacdes de 07/09. Como se nota, apesar de definitivamente termos entrado de forma antecipada no
periodo de tensao pré-eleitoral, terminamos o més de setembro muito melhor do que comecamos, mas para
nossa surpresa os mercados nao refletiram essa melhora.

No cenério externo, depois de varias especulacdes sobre o inicio do processo de tapering pelo FED, banco
central americano, que reduzird até a total interrupcdo a aquisicdo de titulos, o que vem contribuindo para
aumentar a liquidez do sistema financeiro, assistimos em setembro a confirmacao de que esse momento
chegou e deve finalmente ser anunciado na reuniao de novembro do FED, com conclusao prevista para o final
de 2022, quando se iniciaria, provavelmente, um periodo de lento aumento das taxas de juros, sinalizando um
movimento suave de normalizacdo da politica monetaria do Banco Central americano, que provavelmente
ditard o ritmo e a conducdo da politica monetéria em diversos paises do mundo. Apds o anuncio dessa, de
certa forma esperada, alteracao na conducdo da politica americana pelo FED, as taxas de juros, em especial
0s 10y Treasuries passaram a apontar um nivel de juros acima de 1,50%, indicando que o mercado entendeu
o recado e que essa transicdo serd tranquila.

Se no campo da politica monetéaria nao tivemos surpresas, ndo podemos dizer o mesmo sobre a situacao na
China, onde comecam os problemas que talvez expliguem a ma performance do més. A situacado pré-
falimentar da incorporadora Evergrande, com dividas da ordem de USD 300 bi, sem duvida trouxe uma piora
para o ambiente de negdcios ao redor do mundo por varias razées, desde a incerteza a respeito de como as
autoridades chinesas irdo lidar com esse default e as consequéncias em setores e empresas afetadas, como
também o receio de ndo sabermos com exatiddo qual o tamanho do problema no mercado imobiliario chinés,
tanto na sua extensdo em numero de empresas afetadas quanto, e principalmente, no mercado de
commodities onde a China é o principal importador do mundo e d& sustentacao a varias cadeias produtivas
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ao redor do globo. Para ilustrar, basta observar o corrido nos Ultimos meses no mercado de minério de ferro,
onde depois de assistir a uma impressionante escalada de precos que levou suas cotacdes ao nivel recorde
de U$237/ton em maio deste ano, verificamos perplexos a derrocada dos precos nos Ultimos meses, que
chegaram a vir a U$96/ton em setembro, em uma queda de surpreendentes 60% em menos de quatro meses.
Sim, a situacdo que vem se materializando na China ao longo de 2021, desde as primeiras intervencdes nas
empresas de tecnologia até a crise atual na construcdo civil, passou a ser um ponto de atencao e
definitivamente contribuiu para a mé performance dos mercados em setembro.

0 outro ponto de atencao, tanto para o Brasil quanto para o exterior, € a questdo energética. Estamos vendo
os precos do petrdleo e seus derivados atingirem os maiores valores desde 2018 e isso ndo s6 impacta a
indUstria através do aumento de custos que se propagam pela economia, trazendo um aumento de inflacao,
como também cria gargalos de producdo que junto com aqueles jé produzidos pelas paralizacdes de cadeias
produtivas em funcdo da pandemia, também acabam contribuindo para o aumento da inflacdo. Nesse aspecto,
ndo restam dulvidas que temos um problema que deve ser acompanhado com muita atencdo, mas
acreditamos que essa questdo de aumento da energia acabard se mostrando transitéria e o aumento de
producao que deve provocar trard a normalizacdo para os mercados.

Voltando para o Brasil, e ainda na questdo do aumento da energia, temos uma situagdao em especial mais
preocupante do que aquela gue estamos vendo no mercado externo, principalmente pela crise hidrica, que
afeta o0 nosso mercado de forma intensa devido a maior participacdo das hidrelétricas na nossa matriz de
fornecimento de energia e, também, a recente escalada do ddlar, que acaba contribuindo para a alta de precos,
devido a formacao do preco das commodities, nesse caso o petrdleo, dar-se no exterior com cotacées em
délares americanos. Mais uma vez se discute a politica de precos dos combustiveis determinada pela
Petrobras e ainda a tributacdo desse setor tdo importante para qualquer economia. Sem ddvidas esses pontos
contribuem para a piora dos mercados, principalmente pelo impacto que trazem para a inflacdo. No entanto,
acreditamos que, pelo menos na guestao da energia elétrica, a normalizacdo da questdo hidrica, com a
previsao de um periodo de chuvas igual ou superior a média dos Ultimos anos, contribuird para a recuperacao
dos reservatdérios e para a consequente recuperacado da capacidade de producao da maior parte das usinas
hidrelétricas. Com isso, provavelmente veremos queda no preco da energia nos proximos meses.

Assim como a energia, nos parece que a inflacdo no Brasil, quando medida pelo IPCA, devera atingir seu ponto
maximo nos doze meses encerrados em setembro e, com isso, veremos, nos proximos meses uma constante
reducao dos indicadores de inflacdo, como, inclusive, ja verificamos no IGP-M de setembro, que ficou negativo
em 0,64%. A prépria pesquisa Focus do Banco Central, que a despeito de se mostrar lenta e atrasada para
capturar as alteracdes de cenério, serve com um indicador confidvel para a direcdo dos precos relativos no
Brasil, j& aponta nessa direcdo e indica para 2022 um IPCA ao redor de 4,25% e um IGP-M no entorno dos
5,00%. O BACEN em setembro deu o seu recado de que vai tentar fazer a inflagao convergir para a meta a
gualquer custo, e com isso vai continuar apertando a politica monetaria, indicando que veremos na préxima
reunido mais um aumento da SELIC de 1 %. Acreditamos que o ano terminard com a Selic em 8,25 % e isso
serd suficiente para trazer a inflacdo para a meta, haja vista que o crescimento do PIB deve ser de algo entre
0,50% e 1,00% em 2022 e com isso dificilmente teremos condicdes de prosseguir com essa pressao
inflacionaria a que assistimos nos Ultimos meses. Acreditamos que os mercados de renda varidvel estdo muito
descontados, sendo, portanto, um ponto de entrada muito interessante para fundos imobilidrios e acoes.

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 setembro de 2021, o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, apresentou um retorno
negativo de -1,24%. Em 2021 o indice dos fundos imobilidrios acumula queda de -5,38%.

No que diz respeito as novas emissoes, foram captados R$ 33,3 bilhdes até o encerramento do més de
setembro, 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.

Ressaltamos, ainda, o atual pipeline de ofertas, que congrega as emissdes em andamento e em anélise, no
volume de R$ 15,3 bi.

Volume captado em 2021 Volume pipeline (400+476) em 2021

Outros Outros

CRI
28%
CRI Shopping %

Corporativo  [JEXm

Renda Urbana %
FoF

FoF .
Corporativo %

. Logistico Agronegécio’
Logistico
OFERTAS 400 OFERTAS 476
TOTAL CAPTADO R$ 13,4 bi R$ 1,9 bi
R$ 33,3 bi OFERTAS PIPELINE (setembro-21)
R$ 15,3 bi

Fonte: Hedge, B3 e CVM. Dados atualizados até 30/09/2021.
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$ 248 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
219 231 248
197
158
124
83
memm BB

27-18 - 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

Conforme dados do boletim mensal da B3, os fundos imobilidrios superaram a marca de 1,46 milhao de
investidores em agosto de 2021, um aumento de 38% nos Ultimos 12 meses, sendo aproximadamente 37 mil
novos investidores na média de cada més.
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0 destague segue sendo os investidores pessoas fisicas, que representam 73% 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 set/21)

240% : Volatilidade
00% 5 ANO IFIX IBOV
. 2011 6,85% 24,72%
2 160% : @ 2012 7,07% 21,47%
5 : @ z 2013 6,45% 20,54%
2120% . = 0 0
£ hean O N SO Y R S P ] S 2014 5,63% 25,16%
5 80% : z 2015 7,03% 23,21%
@ : 2016 6,34% 26,49%
40% - 2017 6,00% 19,18%
) : 2018 4,97% 22,16%
0% @ : x 2019 4,18% 17,97%
-40% : Z 2020 20,98% 45,28%
35% 30% 25% 20% 15% 10% 5% 0% = 1T-20 38,16% 74,56%
L 2 . o o
Volatilidade Anual (%) g;:g 14(?'359221 z?ﬁi;
4T-20 4,63% 21,82%
MAIOR RISCO 2021 5,55% 20,58%

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 01/01/2011 a 30/09/2021
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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, agravados pelas
guestodes politicas e econdmicas locais, aumentando assim a percepcao de risco medida principalmente pelas
taxas de juros exigidas pelo mercado, o que impactou negativamente os fundos imobiliarios.

Periodos como o primeiro semestre de 2020 e os meses de junho e julho de 2021 elevaram a volatilidade dos
fundos imobilidrios 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 setembro de 2021, o fundo de fundos da Hedge
(HFOF) teve uma desvalorizacao da sua cota em bolsa ajustada pelos rendimentos de -16,17%.

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 aquecidos e com desconto em momentos de incertezas.

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

TICKER RETORNO
HFOF11 -16,17%
Fundo A -16,25%
Fundo B -20,88%
Fundo C -27,94%
Fundo D -28,67%
IFIX -8,37%

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 comparacdo a cota contébil de agosto-2021, ultima divulgada por todos os FOFlls, o fundo
de fundos da Hedge (HFOF) teve uma desvalorizacao patrimonial ajustada pelos rendimentos de -2,62%.

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 - Ago/21)

TICKER RETORNO
HFOF11 -2,62%
Fundo A -2,93%
Fundo B -6,94%
Fundo C -7,65%
Fundo D -12,01%
[FIX -7,22%

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, € 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 imobilidrio.

Para o investidor que nos acompanha desde o inicio do fundo, em fevereiro de 2018, o HFOF entregou um
rendimento médio de R$ 0,71/cota/més ao longo dos seus 43 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$ 0,71
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

27,1%
23,2%
- . - -

HFOF bolsa HFOF bolsa HFOF patrimonial** IFIX
12 emissdo 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 0 2° semestre de 2021 como maior FOFII da indUstria, com valor
de mercado de 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 |& para cé fizemos ajustes na posicao, que encerrou agosto-2021 como a 32 maior, representando 9,80% do
patrimdnio 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.

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 10
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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 locacBes representou uma queda de 28%, o que NOS pareceu um pouco alta,
principalmente pela antecedéncia em que a renovacao se sucedeu, colocando o fundo numa posicao 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 negociagao 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 patrimdnio 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 imdveis 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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>
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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.

SETEMBRO DE 2021

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 setembro, negociamos R$47 milhdes em cotas de fundos imobiliarios, sendo R$18 milhdes

em aquisicdes e R$29 milhdes em vendas.

Entre as principais alocacdes, destacamos o investimento em fundos de escritérios que possuem participacao
em ativos de alto padrao, a precos em linha ou até inferiores ao custo de reproducdo dos ativos. Entendemos que
além de um carrego satisfatorio estas alocacdes devem produzir ganho de capital. As negociacdes recentes de
prédios corporativos demonstram a nossa visao sobre a grande diferenca entre a precificacdo no secundario e
“0 mundo real”.

Entre os desinvestimentos, destacamos a reducdo em fundos de CRI com agio sobre o valor patrimonial, de forma
a gerar caixa para compra de outros ativos na mesma classe em setembro, seja através de emissdes previstas
ou em compra no secundério de fundos descontados.

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

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

Renda Fixa

Fundos
Imobiliarios

SETEMBRO 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
HREC11

BBPO11
PQAG11

GTWR11
HGBS11
RBVA11
HGCR11
MCCI11
PVBI11
FEXC11
FVPQ11
CBOP11
HSML11
CEOC11
HDOF11
CJCT11
FMoF11 [l 0,9%
PRsV11 [l 0,7%
vior11 il 0,6%
HGRE11 ] 0.6%

Outros*

13,1%
13,0%

* Ativos que, individualmente, representam menos de 0,6% 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

14



hedge.

INVESTMENTS

DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

SETEMBRO DE 2021

0 Fundo distribuird R$ 0,60 por cota como rendimento referente ao més de setembro de 2021. 0 pagamentosera. . . . . .

realizado em 15 de outubro de 2021, aos detentores de cotas em 30 de setembro de 2021.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo esté de acordo com a regulamentacdo vigente, que prevéa“ = = = -
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 incorporacéao 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 aproximadode® = = = -
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 nimero de cotas do fundo em cada més para que seja possivel a comparacdo do

resultado do fundo.

HFOF11 set/21 2° Sem 2021 Inicio
Fundos Imobilidrios 12.765.202 43.484.173 127.732.892 361.746.600
Rendimento 12.799.445 38.648.553 110.923.781 250.330.088
Ganho de Capital 111.642 5.510.362 19.902.873 128.175.791
IR Ganho de Capital -145.885 -674.743 -3.093.763 -16.759.279
Receita Financeira 103.132 391.907 1.104.626 6.055.933
Renda Fixa 103.132 391.907 1.104.626 6.055.933
Total de Receitas 12.868.334 43.876.080 128.837.518 367.802.533
Total de Despesas -1.143.107 -3.733.854 -9.844.549 -39.274.865
Resultado TOP FOFII 1 - - - 2.799.077
Resultado TOP FOFII 2 - - - 1.076.261
Resultado pés incorporacgio? 11.725.227 40.142.226 118.992.969 332.403.006
Rendimento® 13.785.000 41.355.000 116.849.675 316.971.611
Resultado Médio / Cota 0,51 0,58 0,60 0,76
Rendimento Médio / Cota 0,60 0,60 0,58 0,71

'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

Com relacdo ao imposto de renda referente ao ganho de capital quando da venda de cotas de fundos imobilidrios
com lucro estamos tomando as medidas para buscar um ressarcimento de todo o imposto que ja pagamos (R$
27,1 milhdes), incluindo nesse montante os impostos pagos pelo fundo Hedge TOP FOFIl e Hedge TOP FOFII 2.

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI
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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.

Destacamos que o FFO do fundo (resultado operacional sem considerar lucros com vendas), foi de
R$0,51/cota no més de setembro-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 setembro o HFOF encerrou o més com R$ 0,67 por cota de resultados acumulados em
periodos anteriores e ainda nao distribuidos.

Il Despesas Il Flis - Rendimentos

I Renda Fixa

0,00

0,00

[(0,06).(0._05) [(0,06)

m [ (0. 05))
e

out-20 nov-20 dez-20 jan-21 fev-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21
0,55 0,55 0,75 0,55 0,55 0,56 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
0,69 0,20 0,93 0,85 0,54 0,64 0,51 0,53 0,58 0,85 0,39 0,51
Rendimento - Resultado
Fonte: Hedge / Itad
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LIQUIDEZ E VALOR DA COTA

Negociacao B3 set-21 2021

Presenca em pregbes 100% 100% = =
Volume negociado (R$ milhdes) 52,7 641,3
Volume médio didrio (R$ milhdes) 2,4 34
Giro (em % do total de cotas) 2,7% 288%

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. .

ATaxa 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 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™ =~ = "~
aliguotade 15%.

HEDGE TOP FOFII 3 FII Inicio
Cota Aquisicao (R$) 105,00

Rendimento (R$/Cota) 0,60 5,41 _ 30,13
Dividend Yield 0,69% 5,15% faveesd 30,13%!
Cota Venda (R$) 85,48 85,48 85,48
Ganho de Capital -1,85% -18,59% -14,52%
Retorno Total Bruto -1,16% -13,44% 15,61%
TIR bruta (Renda + Venda) -2,19% -13,82% 18,31%
TIR Lig. (Renda + Venda) -2,19% -13,82% 18,31%
TIR Lig. (Renda + Venda) a.a. -23,33% -18,16% 4,81%
% do CDI - - 125%

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 27,12%,
fruto do desempenho dos investimentos realizados. Neste mesmo periodo o IFIX teve uma valorizacao de 18,25%.

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 17
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Evolugao da cota contabil do HFOF ajustada

A49% Cota ex-custos de emissdo

. go\F* 127,12

HFOF
base 100

IFIX
base 100

------ fev-18 jul-18 dez-18 mai-19 set-19 fev-20 jul-20 nov-20

abr-21 set-21
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GLOSSARIO

Ticker

BBPO11
CBOP11
CEOC11
CJCT11
FEXC11
FMOF11
FVPQ11
GTWR11
HAAA11
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
CIDADE JARDIM CONTINENTAL TOWER FlI

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 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

SETEMBRO DE 2021

Segmento

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

Corporativo

Relatorio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI

19



hedge. SETEMBRO DE 2021

INVESTMENTS

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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