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OBJETIVO DO FUNDO

O Hedge TOP FOFII 3 Fll tem como objetivo auferir valorizacdo e rentabilidade de suas cotas no longo prazo por
meio do investimento preponderantemente em cotas de outros FIl, com foco tanto dos rendimentos quanto
ganhos de capital no processo de desinvestimento.

INFORMACOES GERAIS

INiCIO DAS ATIVIDADES
Fevereiro de 2018

R$ 66,93

ADMINISTRADORA
Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda.

GESTORA
R$ 57 '79 Hedge Investments Real Estate Gest&do de Recursos Ltda.
Y 4

TAXA DE ADMINISTRA(;AO (inclui Gestao)
0,60% ao ano sobre PL ou valor de mercado,
caso o Fundo integre o IFIX

R$ 1 33 bi TAXA DE PERFORMANCE
V4 20% sobre o que exceder o IFIX - semestral

cODIGO DE NEGOCIAGCAO
HFOF11

72.850 TIPO ANBIMA

TVM Gestao Ativa - Titulos e Valores Mobiliarios

PRAZO
Indeterminado

23.044.389

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 publicacoes.

RELACAO COM INVESTIDORES

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

Fonte: Hedge. Data Base: dezembro/24.
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Disponibilizamos em nosso site a cota patrimonial didria do HFOF (link). Entendemos que esse movimento vem
em linha com o aumento da transparéncia da indUstria, além de ajudar os investidores na precificacdo mais
atualizada do fundo. Reforcamos que a cota patrimonial de um fundo de fundos é atualizada a mercado
diariamente pelo valor de mercado dos papéis que compdem o portfdlio.

PALAVRA DA GESTORA
CENARIO MACRO E POLITICO

Na esteira da enorme frustragao que os agentes do mercado tiveram na divulgacdo do pacote de contencao de
gastos do governo federal, anunciado em 27/11 pelo ministro Fernando Haddad, o mercado teve um acentuado
aumento de volatilidade em dezembro que, no auge dessa histeria, fez o délar chegar a R$ 6,31 no dia 18/12, e
o indice Bovespa cair até 120.457 pontos. No dia 19/12, vimos o IFIX bater 2.867,22 pontos na minima do dia, o
gue representava uma queda de 13,41% em 2024 naquele momento, e o DI para janeiro de 2026 alcancar
15,86%, 0 que representava uma alta de 13,69% em relacao aos 13,95% que ele sinalizava ao fim de novembro.
A partir dafi, e até o fechamento do més de dezembro, os mercados se recuperaram um pouco, mas terminaram
2024 refletindo o total descrédito que todos tém em relacdo ao compromisso com o controle de gastos que o
governo possa ter. A queda do IBOVESPA foi de 10,36% e o IFIX caiu 5,89% em 2024. No entanto, o grande
destaqgue negativo foi a desvalorizacdo do real em relacao ao délar, que terminou o ano cotado a R$ 6,18,
representando uma queda de 27,34% em 2024, apesar de termos assistido uma forte venda de ddlares pelo
BACEN, que chegou a $21,57 bi, além de $ 11bi de leildes de linha que tem compromisso de recompra. Com isso,
as reservas encerraram 2024 em $ 329,7 Bl, queda de $ 25,3 Bl em relagao a dezembro de 2023.

Parece claro que o esforco do governo federal deve se concentrar em mudar esse quadro neste ano que se inicia.
A alta da moeda americana continuara pressionando os precos e esta longe de ter sido totalmente repassada;
portanto, os nimeros da inflacdo continuarao subindo nas préximas semanas. O aumento da SELIC nas duas
préoximas reunides do COPOM ja estd contratado, e provavelmente assistiremos a mais aumentos a partir de
maio e, possivelmente, junho. Com o PIB crescendo 3,60% em 2024, teremos um carrego positivo para o comeco
de 2025. A safra recorde que o Brasil colherd neste ano pode contribuir para a contencao dos precos agricolas e
também ajudara no PIB agricola, pois j& se prevé que esse indicador deve subir mais de 5% em 2025. A alta
relevante das taxas de juros deve promover alguma valorizagao do real, e, muito provavelmente, teremos uma
estabilizacdo da moeda em niveis mais razodveis, talvez abaixo de R$ 6,00. Mas o fato é que, para demonstrar
alguma coeréncia, o Banco Central do Brasil (BACEN) terd que manter os juros ainda elevados no segundo
semestre. Com isso, temos grande chance de flertar com uma recessédo no Ultimo trimestre de 2025, o que
resultard em um PIB mais fraco neste ano. Por outro lado, tivemos o aumento expressivo da arrecadacao do
governo em todos os niveis, que apresentou crescimento real de 9,82% de janeiro a novembro. Podemos destacar
também que terminaremos 2024 com a taxa de desemprego mais baixa da série histdrica do IBGE: 6,1% nos 12
meses terminados em novembro/2024.

Quando olhamos pelo retrovisor para o ano que terminou, fica nitida a clara deterioracdo das expectativas ao
longo do ano. Tivemos um primeiro trimestre forte, com avanco significativo nos mercados de risco, a saber,
Ibovespa e IFIX, e uma SELIC que deveria chegar ao fim do ciclo de relaxamento monetério em torno de 9% ao
ano. Apenas para ilustrar o quadro, a pesquisa FOCUS do BACEN em 05/04 apontava uma previsao de IPCA para
0s préximos 12 meses de 3,50% e de 3,76% para o ano calendério de 2024; a SELIC para o fim de 2024 cravava
0s 9% e a previsdo para o dolar estava em R$ 4,95. Em abril, esse quadro comecou a mudar com o BACEN
retirando o guidance de baixa para a SELIC e demonstrando preocupacado com a questdo fiscal no pais, e a partir
dai a situacdo s6 foi piorando. A SELIC, que estava em 10,75% quando do discurso do presidente do BACEN em
Washington em abril, caiu para 10,50% na reuniao de maio, foi mantida inalterada nas reunides de junho e julho,
e subiu 0,25% em setembro, retornando a 10,75%. Em um intervalo de cinco meses, o COPOM saiu de uma taxa
SELIC de 10,75% e viés de baixa para uma taxa de 10,75% com viés de alta. De novo, com a intencao de ilustrar
a mudanca de expectativas, vamos pegar a pesquisa FOCUS do BACEN de 09/08, logo apds o délar ter alcancado
seu maior valor de mercado até aquele momento: R$ 5,86. Estdvamos com as seguintes previsdes para o fim de
2024: IPCA a 4,2% para o ano e 3,73% para os proximos 12 meses; a SELIC a 10,50% era a taxa vigente e a
previsdo desse mesmo nivel para o encerramento do ano. O cenario havia piorado muito, mas os mercados ainda
ndo estavam em panico; a forte alta do délar foi rapidamente revertida nos dias seguintes de agosto, com a
moeda americana voltando ao patamar de R$ 5,37 em 19/08. Vamos agora para o nosso Ultimo recorte: o
periodo de 18 e 19/12. Quatro meses depois, o délar bateu R$ 6,31, a bolsa caiu para o patamar de 120.500
pontos, e 0s juros j& estavam em 12,25% apods a reunidao do COPOM de 11/12. As previsbes na FOCUS de 06/12
eram de um IPCA de 4,64% para os proximos 12 meses e de 4,84% para o ano fechado de 2024, com o destaque
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para o anuncio do COPOM, que iria elevar a SELIC em 1% em cada uma das reunides previstas para janeiro e
marco.

Desculpem pelo despejo de grande quantidade de nimeros, estatisticas e previsdes, mas isso foi feito para que
o leitor possa ter a sensacao do que se passou nesses Ultimos 8 meses de 2024. A verdade é que o BACEN
acabou sendo um dos motores de tamanha volatilidade dos mercados ao mudar constantemente de posigao,
em vez de esperar um pouco ou seguir com menos velocidade na conducdo da politica monetéria, suavizando
os cortes ou aumentos da SELIC. Vejam que esta Ultima presidéncia do BACEN pegou os juros em 6,50% ao
assumir em janeiro de 2019, com o IPCA de 2018 em 3,75%, e terminou esse mesmo ano com a SELIC em 4,50%.
Podemos dizer que esse ja foi um movimento ousado, visto que a meta de inflacdo para 2020 era de 4%, e a
inflacao efetiva de 2019 foi de 4,31%. O Conselho Monetario Nacional (CMN) em junho de 2019 estabeleceu uma
meta de inflacdo de 3,50%. Esse movimento foi o comeco da incoeréncia: juros reais de praticamente zero, com
inflacdo acima da meta e reducao dessa mesma meta para 4,00% em 2020, 3,75% em 2021 e 3,50% em 2022,
uma verdadeira utopia. A partir de 2020, a pandemia baguncgou as expectativas, e 0 BACEN reduziu a SELIC para
2,00% em agosto de 2020, com receio de uma queda brutal da atividade econdmica, que levou o FMI a prever
gue o PIB brasileiro cairia 10% em 2020. Na verdade, terminamos 2020 com uma queda de 3,30%. Em marco de
2021, o BACEN comecou a subir os juros de maneira constante, crescente e rapida, culminando com uma taxa
de 13,75% anunciada em agosto de 2022, com o PIB de 2021 subindo 4,60% e as previsdes para o PIB de 2022
em 1,98%, com o IPCA de 2021 tendo marcado 10,06% e a previsao para o IPCA de 2022 em 7,11% (FOCUS de
05/08/2022). Cabe ressaltar que, em junho de 2021, o CMN estabeleceu as metas de inflacao de 2023 (3,25%)
e 2024 (3,00%), totalmente equivocadas. Na reuniao de agosto de 2023, o BACEN comecou a baixar os juros e
encerrou esse movimento na reuniao de junho de 2024, com os juros em 10,50%. Como esse Ultimo movimento
estd descrito no paragrafo anterior, vamos parar com os dados por aqui.

N&o queremos passar a impressao de que o culpado da situacdo em que estamos hoje é o BACEN. Para deixar
muito claro, acreditamos que o governo federal teve uma gestdo péssima das contas publicas. Provavelmente,
assistiremos a um salto da divida bruta de 72% do PIB na entrada da atual administracdo para algo proximo a
85% do PIB ao fim do atual mandato. Essa é a principal razdo para termos hoje juros reais altissimos, que
chegaram a 8% ao ano, e cAmbio em violenta depreciacao, encerrando 2024 com uma queda de 27,30%. Para
reverter esse quadro, o governo federal tem que substituir o atual arcabouco fiscal por medidas concretas que
permitam a reducao de gastos do governo e apontem de forma assertiva como vamos estabilizar a relacao
divida/PIB. Nao adianta vir com pacotes mediocres e manobras para tentar entregar o minimo que permita a
afirmac&o de cumprimento da meta de déficit primario de até 0,25% do PIB. E necessario passar para a sociedade
e para os agentes econémicos que existe vontade efetiva de uma correcao de rota. O que quisemos destacar
com a andlise da movimentacdo do BACEN nos ultimos cinco anos é que houve uma atuacdo muito intensa e
exagerada na conducdo das alteracdes da politica monetdria, com algumas iniciativas, de certa forma,
precipitadas e mudancas de diregao muito frequentes, em parte devido ao excesso de velocidade na conducao
dos ajustes e ao exagero nos movimentos, como a queda dos juros no comeco do mandato, que culminou na
impensavel SELIC de 2,00% em 2020 e nos 14,25% que foram contratados na Ultima reunido dessa mesma
presidéncia. Nos parece que, em duas ou trés oportunidades, o BACEN foi atropelado pelo mercado e acabou
tendo que sancionar aumentos maiores do que o necessario, como no caso atual. Temos um grave problema
fiscal que precisa ser enfrentado com rigor e determinacao, mas nao estamos em uma crise fiscal como a que
vivenciamos nos Ultimos anos do governo da presidente Dilma.

Enfim, para nds, que temos grande parte do nosso portfélio em Fundos de Investimento Imobilidrio, o ano de
2024 foi muito ruim, mas ainda temos uma possibilidade de reversao do quadro atual, na medida em que haja
um alinhamento entre o governo federal e o Congresso na aprovacao de medidas que evitem que caiamos no
precipicio da dominancia fiscal. Sem dulvida, o momento atual é de concentracdo em produtos ligados a renda
fixa pds-fixada, como, por exemplo, os Fundos Imobilidrios de CRI, com o cuidado de ficar mais concentrado em
carteiras high grade, para evitar eventuais problemas com o aumento da inadimpléncia que, com certeza,
assistiremos com a manutencdo de juros tdo altos por um periodo tdo longo. Vale investir também em FlI de
tijolo com portfélio grande, diversificado e bem localizado, pois embora num primeiro momento eles gerem
menos dividendos do que os Fll de CRI, quando a SELIC comecar a cair, devem corrigir rapidamente, pois estao
muito descontados e sado ativos de alta qualidade. Uma boa opcdo é a compra de cotas de fundos de fundos
(FOF), que estdo com um desconto préximo de 20% do seu valor patrimonial, e, além disso, tém no seu portfélio
alguns fundos de tijolo com grande desconto também, no que chamamos de "desconto duplo”.
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A atual administracdo do BACEN provavelmente levard a SELIC para o patamar de 15% até o final do ano e, por
coeréncia, deveria manter as taxas nesse patamar por algum periodo antes de iniciar um movimento de
afrouxamento da politica monetéria. Com isso, o0 ano deve comecar forte, impulsionado pelo crescimento do PIB
de 3,60% em 2024, e ir enfraguecendo ao longo do ano, com chances de vermos uma recessao jé estabelecida
no ultimo trimestre.

Segue abaixo uma tabela com as variacdes dos mercados em novembro e dezembro, além do acumulado para
0 ano:

Variagéo dos Indicadores nov/24 dez/24 2024
Ibovespa -1,60% -3,12% -6,35%
IFIX -2,11% -0,67% -5,89%
DI Fut - Jan/25 +37 bps +49 bps +212 bps

Mais uma vez agradecemos a confianca em nds depositada.

Equipe de Gestdao Hedge Investments
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PRINCIPAIS DESTAQUES - HFOF11
RENDIMENTOS

Como abordamos em relatdrios anteriores, em novembro anunciamos uma reducao do rendimento distribuido
do HFOF para R$0,56/cota.

Entendemos que a transparéncia na comunicacao e previsibilidade nas distribuicdes é importante para nossos
investidores e, apesar de desconfortavel, este € um assunto que buscamos abordar ao longo dos Ultimos
relatérios, indicando que o Fundo estava passando por um processo que visava encontrar o patamar de
rendimentos com uma linearizacdo mais préxima do resultado recorrente esperado.

0 processo de definicdo do rendimento a ser distribuido leva em consideracao fatores como: (i) o resultado
recorrente gerado no més pelo fundo (FFO); (ii) ganhos com lucros no trading de posicées; (iii) nivel de reserva
de lucros acumulados de periodos anteriores g; (iv) perspectivas e projecoes de mercado.

Desta forma, apesar de contarmos com resultado acumulado de periodos anteriores (R$0,62/cota no
encerramento de dez/24), a reducao gradual do FFO ao longo dos Ultimos trimestres, fruto do aumento da
vacancia dos ativos investidos, e a recente piora de cenédrio promovida pelo aumento dos juros pesaram na
decisao.

Assim, apds a reducdo realizada, pretendemos manter o atual patamar de rendimento (R$0,56/cota) ao longo
dos proximos meses.

Entendemos que é um patamar superior ao FFO recorrente do fundo em 2024, mas os lucros acumulados e os
movimentos que vamos buscar fazer visando melhorar o FFO do fundo nos dao o suporte para este guidance.

A expectativa de dividend yield ou de rentabilidade e retornos passados nao representam promessa, garantia
de rentabilidade ou isencao de riscos para os cotistas.

Ao longo da vida do HFOF, o rendimento distribuido foi superior ao seu FFO em alguns momentos e, por vezes,
inferior, conforme mostra o gréfico abaixo. Porém, cabe o destaque que o rendimento histérico entregue foi, na
média anual, 26% superior ao seu resultado recorrente (FFO), mostrando que, além das alocacdes estruturais
gue visam a geracdo de renda recorrente, buscamos obter lucros na troca das posicdes, estando sempre
atentos as oportunidades do mercado secundario.

Ao longo dos quase 7 anos de vida do Fundo, a soma dos rendimentos distribuidos foi de R$54,75/cota.
Considerando o reinvestimento deste fluxo pelo CDI liquido, a renda atualizada seria de R$72,82/cota.

Neste mesmo periodo, o investimento de R$100 no CDI teria produzido uma renda liquida atualizada de
R$58,37/cota.

Assim, mesmo tendo passado por momentos dificeis com alta de juros (acima do esperado) e pandemia, o
HFOF foi capaz de entregar um rendimento competitivo e superior a outras classes de ativos.

BFFOMédio (R$/cota/més) M Rendimento Médio (R$/cota/més)  mCDI Liguido (R$/cota/més) [ | | ||
R$ 0,94 Rendimento Rendimento CDI Liguido

Acumulado Corrigido pelo (R$/cota)
RS 0,82 R$ 0,83 (R$/cota) CDI Liquido

(R$/cota)

RS 0,68 R$ 0,70 R$ 72,82
R$ 0,6 R$ 0,63
R$ 0,60 25 056 aeE $ 0,63 0,61 R$ 0,61 RS 0,61 )
4 R$ 0,54 R$ 58,37
R$ 0,51 R$ 0,52 R$ 54,75
R$ 0,38 R$ 0,38 R$039
R$ 0,30
R$ 0,17 I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Desde o Inicio

0 momento atual tem impactado negativamente tanto a precificacao da cota negociada no mercado secundario
como a geracao de renda recorrente (FFO), contudo, nosso foco tem sido em promover acdes no portfélio do
Fundo buscando o aumento da renda recorrente de forma sustentavel.
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MOVIMENTACOES

Como informamos no relatério de junho/2024, iniciamos um movimento de reestruturacdo da vertical de
galpdes por meio da criacdo do Hedge Brasil Logistico (HGBL), além de trazer novos investidores para tese.

Sob a perspectiva do HFOF, participamos da 22 emissao do HGBL no volume de R$ 10 milhdes e da 32 emissao
no volume de R$ 92,6 milhdes, perfazendo um volume total de R$ 102,6 milhdes ao custo médio de R$ 10,064
por cota via chamada de capital, com liquidacdo concluida em dezembro. Importante ressaltar que as ofertas
ndo tiveram custo de distribuicdo ao HFOF, apenas os custos juridicos da oferta. Concomitante, foi realizada a
venda de 1.869.000 cotas de PQAG via oferta secundaria de cotas em bolsa no preco médio liquido de R$ 59,50
por cota nas condicdes da oferta secundéria, perfazendo o volume de R$ 111,2 milhdes.

Esta transacao de venda de cotas por meio de oferta secundéria foi realizada em etapas, finalizada em
dezembro/2024, e contava com complemento de renda para o fundo comprador.

Com isto, o efeito pratico é que os fundos investidos pelo HFOF iniciam um importante processo que busca
consolidar a estratégia no segmento logistico por meio de uma estrutura com maior possibilidade de capturar
valor - tanto pelo tamanho pretendido, como pelos rendimentos projetados de HGBL - além de realizar uma
safda parcial com liberacao de caixa de R$ 8,6 milhdes, considerando a entrada de novos investidores no
veiculo HGBL.

No més de dezembro o HFOF movimentou no total R$158,4 milhdes, sendo R$ 86,1 mi em compras e R$72,3
mi em vendas. Do total movimentado, aproximadamente 75% foram referentes a consolidacdo no HGBL.

Desde o inicio do ano, o HFOF ja movimentou R$1,2 bilhdo entre compras e vendas, equivalente a 67,3% do seu
patrimonio liquido médio de 2024.

Nossas principais movimentacdes deram-se nos fundos de recebiveis, segmento que segue como a principal
classe investida do portfélio, reduzindo algumas posicGes que apresentaram menor queda em relacao ao
mercado.

RETORNO DESDE O INiCIO DO FUNDO

Desde o inicio do HFOF, a cota patrimonial ajustada pelos rendimentos distribuidos apresentou um retorno de
37,4%, enquanto o retorno do IFIX foi de 35,7%, ou seja, o investidor que delegou ao HFOF a alocacao na classe
de ativo fundos imobilidrios teve uma valorizacdo patrimonial mais eficiente do que se tivesse realizado de
forma passiva tendo como referéncia o indice da B3.

Para o investidor que nos acompanha desde o inicio do fundo, em fevereiro de 2018, o HFOF entregou um
rendimento médio de R$ 0,67/cota/més ao longo dos seus 82 meses de vida, equivalente a um carrego de
8,4%a.a., considerando o reinvestimento desses rendimentos pelo CDI, ja liquido de impostos.

B 58,4% 68,7%
(]
37,4% 35,7%
16,5% 15,5%

HFOF bolsa HFOF bolsa HFOF patrimonial® Rendimento IFIX CDI liquido*
12 emissdo todas as emissdes ' Corrigido pelo CDI
liquido®

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 27/02/2018 a 30/12/2024.
" HFOF bolsa todas as emissdes: retorno do investidor que exerceu seu direito de preferéncia em todas as emissdes

2 HFOF patrimonial: 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, provisionados e os custos de emissao.
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3 Rendimento Corrigido pelo CDI liquido: Retorno dos dividendos distribuidos pelo fundo, considerando o reinvestimento no CDl a uma
aliquota de imposto de 15%.

4 Retorno do CDI considerando uma aliquota de imposto de 15%.

MENOR DEPENDENCIA DO GANHO DE CAPITAL

Desde 2021 o mercado de fundos imobilidrios se mostrou desafiador para os gestores de fundo de fundos, uma
vez que os precos descontados de muitos Fll dificultaram a realizacao de lucros, impactando negativamente os
rendimentos distribuidos pelos FOFlls. O gréafico abaixo demonstra a participacdo do ganho de capital no
resultado do fundo a cada semestre:

Composicao do resultado

15% — 2% 1% 6% 1% 14% 3%
50%

a5% 94% 98% 99% 94% 99% 86% 97%
50%

205-20 1°S-21 20S-21 10S-22 205-22 10S-23 20S-23 1°5-24 20S-24

m Resultado recorrente ® Ganho de capital

Em 2024 o fundo apresentou uma parcela de 9,4% do resultado proveniente do ganho de capital, fruto do
encerramento do ciclo de alguns investimentos realizados. O time de gestao do fundo permanece atento para
oportunidades que possam se desenhar ao longo de 2025.

INVESTIMENTO EM FUNDO DE FUNDOS

0 investimento em fundos de fundos imobilidrios possui diversos diferenciais, dos quais destacamos, entre
outros:

(i) agestdo de uma equipe profissional especializada, que realiza as anélises e negociacao dos ativos;
(i) adiversificacdo do investimento, ao comprar com um Unico fundo uma cesta de ativos;
(iii) o acesso a investimentos exclusivos, que ndo sao distribuidos ao publico em geral;

(iv) a possibilidade de ativismo pela gestao, de forma a extrair resultado adicional.

Além dos diferenciais apontados, o HFOF fechou o0 més de dezembro com um desconto de 14,5% em bolsa
versus seu valor patrimonial (calculado pelo valor de fechamento em bolsa de cada posicao detida pelo fundo).

Por sua vez, os ativos investidos também negociam abaixo do seu valor patrimonial e por vezes, inclusive,
abaixo de seu custo de reposicao. Os Flls de tijolo da carteira acumulam um desconto de 33,0%, e os Flls de
papel um desconto de 10,8%.

Se os ativos do HFOF fossem negociados pelo valor patrimonial, a sua cota seria de R$ 92,48, um potencial
upside de 61,6%"' em relacdo a cota de R$ 57,23 no fechamento de dezembro, jd descontado o rendimento
anunciado.

A expectativa de dividend yield ou de rentabilidade nao representam promessa, garantia de rentabilidade
ou isencao de riscos para os cotistas.

" Célculo considera o valor de fechamento em bolsa dos fundos investidos em 30 de dezembro de 2024 e os valores patrimoniais de 29
de novembro de 2024, Ultimos disponiveis.
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61,6%
........... T -
16,9%
R$66,93
R$57,23
Cota Mercado Cota Patrimonial

Cota Potencial

Agio/Desagio  Agio/Desagio Agio/Desagio . .

Segmento Setor HEOF Total Upside Potencial
Mobiliarios 25,9% -10,8% -14,5% -23,7% 31,1%
Corporativo 19,9% -50,0% -14,5% -57,3% 134,1%
Logistico/Industrial 18,9% -25,3% -14,5% -36,1% 56,6%
Renda Urbana 15,7% -15,0% -14,5% -27,3% 37,6%
Shopping 12,2% -34,1% -14,5% -43,7% 77,5%
Outros 5,6% 9,4% -14,5% -6,4% 6,9%
Caixa e Provisoes 1,3% 0,0% -14,5% -14,5% 16,9%
Total 99,4% -27,6% -14,5% -38,1% 61,6%

Relatdrio Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI
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INDUSTRIA DOS FUNDOS IMOBILIARIOS

EMISSOES

No que diz respeito as novas emissoes, o volume total captado no ano foi de R$43,9 bilhdes e o atual pipeline
de ofertas, que congrega as emissdes em andamento e em analise, no volume de R$18,3 hilhdes.

VOLUME CAPTADO EM 2024 VOLUME PIPELINE EM 2024

Outros
Outros

FOF

CRI Hospital
Shopping ¥
Corporativo Hibrido %
(]

% CRI
Renda Urbana h
Desenvolvimento
Hibrido @Wapping Logistico »
Logistico Desenvolvimento
TOTAL CAPTADO OFERTAS PIPELINE (dezembro-24)
R$ 43,9 bi R$ 18,3 bi

Fonte: Hedge, B3 e CVM. Dados atualizados até 31/12/2024.
Pipeline: ofertas em andamento/em andlise na CVM ou de fundos que divulgaram fatos relevantes

No mercado secundario, o volume médio didrio de negociacao dos fundos imobilidrios em bolsa foi de R$ 492 mi
em dezembro de 2024.

401
316 328 327

286 286 291

I 248 246 245 241 250 3g 20 244 I I I

2T-21  3T-21  4T-21 1T-22 2T-22 3T-22 4T-22 17-23 2T-23 3T-23 4T-23 1T-24 2T-24 3T-24 4T-24

Fonte: Hedge, Economaética

Por fim, ressaltamos que os fundos imobilidrios seguem como produto com boa relacéo risco e retorno no longo
prazo, conforme pode ser observado na imagem abaixo, que compara o IFIX, em termos de retorno e volatilidade
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.

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 11
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RISCO X RETORNO - CLASSES DE ATIVOS (de jan/11 a dez/24)
Volatilidade

DO H
& @ ANO IFIX IBOV
@ 2011 6,85% 24,72%
2012 7,07% 21,47%

2013 6,45% 20,54%
2014 5,63% 25,16%
2015 7,03% 23,21%
2016 6,34% 26,49%
2017 6,00%  19,18%
2018 497%  22,16%
2019 418%  17,97%
2020 20,98% 45,28%
2021 594%  21,15%
VOLATILIDADE ANUAL (%) 2022 519%  20,99%

RISCO 2023 458%  17,15%
2024 7,26%  12,88%

&

RETORNO (%)

o

30%

35% 25% 20% 15¢

Fonte: Hedge, B3 e Economatica. Periodo de 01/01/2011 a 31/12/2024.

CARTEIRA E PRINCIPAIS INVESTIMENTOS

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

Investimento por classe Estratégia
de ativos (% de ativos) (% dos fundos imobiliarios)

°/

m Fundos Imobilidrios = Renda

= Renda Fixa = Ganho de Capital

= Renda e Ganho

COMPARACAO SEGMENTOS (% de ativos)

m % HFOF % IFIX
I, 25
a4 CRI
| :
20 Corporativo
8
I 10 .
17 Logistico
|
6 16 Renda Urbana

I 12 )

12 Shopping
I . Outros
. . FOFII
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PARTICIPACAO FII (% do patrimdnio liquido)

HLOG11 13,9%
TVRI11 10,2%

HREC11 9,8%

HGBS11 9,1%

GTWR11 6,8%

RBVA11 5,4%

HAAA11 4,7%

HGBL11 23

HGCR11 2,1

HDOF11 3,8%
BTCI11 3,1%

CJCT11 2,4%

HSML11
CPTS11 2,1
CEOC11 1,8%
MCCI11 1,6%
KNIP11 1,5%
CBOP11 1,3%

FOFlls 1,2%

HDEL11 KT
VGHF11 KA
FVPQ11 EIGE
Outros’ 6,1%

"Ativos que, individualmente, representam menos de 1,0% do PL do Fundo. Fonte: Hedge.

!IIII
n
-
BN B
c\a (J
N

Em linha com o regulamento do fundo, este detém periodo de até 180 dias contado do encerramento de cada
emissao de cotas para enquadramento.

DESEMPENHO DO FUNDO

RESULTADO

0 Fundo ird distribuir R$ 0,56 por cota como rendimento referente ao més de dezembro de 2024. O pagamento sera
realizado em 15 de janeiro de 2025, aos detentores de cotas em 30 de dezembro de 2024.

A politica de distribuicao de rendimentos do Fundo estd de acordo com a regulamentacdo vigente, que prevé a
distribuicao de no minimo 95% do resultado semestral auferido a regime de caixa.

O resultado contempla as receitas provenientes dos rendimentos recebidos pelos fundos imobilidrios investidos,
receitas financeiras e despesas operacionais do Fundo. No caso de venda de cotas de fundos imobilidrios, a parcela
correspondente ao lucro/prejuizo (diferenca entre valor de venda e valor de aquisicao incluindo custos e despesas
relacionados) é considerada no 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 R$1,1
mi, e Hedge TOP FOFII, incorporado em julho de 2020, em montante aproximado de R$ 2,8 mi.

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 13
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FLUXO DE CAIXA DO FUNDO (em R$)

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

dez/24 R$/Cota 2° Sem 2024 R$/Cota’
Fundos Imobiliarios 14.231.830 0,62 13.057.994 0,57
Rendimento Fllis 11.862.533 0,51 12.657.363 0,55
Ganho de Capital® 2.369.220 0,10 471.433 0,02
IR Ganho de Capital 78 0,00 -70.802 0,00
Receita Financeira 299.184 0,01 261.546 0,01
Renda Fixa 299.184 0,01 261.546 0,01
Total de Receitas 14.531.015 0,63 13.319.541 0,58
Total de Despesas -926.052 -0,04 -893.616 -0,04
Resultado 13.604.963 0,59 12.425.924 0,54
Rendimento Distribuido 12.904.858 0,56 13.673.004 0,59

" Valor médio do 2° semestre de 2024

2 Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisicéo, incluindo custos de corretagem, quando aplicavel. Importante notar que
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

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 em
R$/cota e compara este valor com o rendimento distribuido no mesmo periodo.

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

0 FFO do fundo em dezembro foi de R$0,49/cota, e R$0,54/cota na média mensal de 2024. O resultado por sua
vez, que considera além dos rendimentos mensais também os lucros ou prejuizos realizados com venda de ativos,
foi de R$ 0,59/cota no més e R$0,60/cota na média mensal de 2024.

A Hedge mantém o compromisso de buscar um dividendo competitivo comparado com a industria de fundos
imobilidrios através da gestao ativa, gerando resultado através de operacdes exclusivas, negociacdes no mercado
secundario e na alocacao em ativos de qualidade que possibilitem a distribuicdo de um rendimento consistente.

Cabe destacar que em dezembro o HFOF encerrou o més com R$ 0,62 por cota de resultados acumulados em
periodos anteriores e ainda nao distribuidos.

Relatério Gerencial Hedge TOP FOFII 3 FlI 14
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m Flls - Rendimentos H Flls - Vendas W Receita Renda Fixa

0,01
0,01 0,01
0,01 ﬂ 001 0,01 0,01
’ 0,01 0,10
0,67 0,67
0,56 0,51 0,51
(0,01)
— — I - e

0,01 .0,04 -004 -004 g5 004 -004 -004 004 .gps -0,04
jan/24  fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24  ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24
jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24 dez/24 '\192‘#13
FFO 0,67 0,55 0,56 0,54 0,53 0,53 0,65 0,50 0,50 0,51 0,48 0,49 0,54
Resultado 1,09 0,54 0,58 0,58 0,57 0,58 0,64 0,51 0,51 0553 0,46 0,59 0,60
Rendimento 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,60 0558 0,56 0,56 0,61
Resultado 1,24 116 1,70 105 100 094 095 083 074 069 059 0,62 =

Acumulado
LIQUIDEZ E VALOR DA COTA

Negociacao B3 dez/24 2024
Presenca em pregobes 100% 100%
Volume negociado (R$ milhdes) 55,7 485,4
Volume médio diario (R$ milhoes) 29 1,9
Giro (em % do total de cotas) 4,4% 30,9%

Fonte: Hedge / Economatica
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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 proprio fluxo, e a variacdo do valor da cota. Este calculo é realizado considerando que pessoas fisicas que detém
guantidade 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 ligquida calculada considera o fluxo liquido de impostos e é comparada ao CDI, também liquido, com
aliquota de 15%.

HEDGE TOP FOFII 3 FlI 2023 dez/24 2024 Inicio*

Cota Inicial em Bolsa (R$) 69,69 58,50 80,00 100,00

Rendimento (R$/Cota) 7,55 0,56 7,41 54,19

Dividend Yield 10,83% 0,96% 9,26% 54,19%

Cota Final em Bolsa (R$) 80,00 57,79 57,79 57,79

Ganho de Capital 14,79% -1,21% -27,76% -42,21%

Retorno Total Bruto 25,63% -0,26% -18,50% 11,98%

TIR bruta Mercado 27,03% -0,26% -19,46% I16,48% 1 » 2.3% a.a.
CDI Bruto 13,04% 0,93% 10,88% "68,71%

TIR Lig. Mercado 23,92% -0,26% -19,46% 16,48%

CDI Lig. 11,08% 0,79% 9,24% 56,01%

Cota Inicial Patrimonial’ 81,50 70,53 82,47 95,77

Cota Final Patrimonial’ 82,47 67,49 67,49 67,49

Dividend Yield 9,26% 0,79% 8,99% 56,58%

Dividend Yield Corrigido? 10,19% 0,79% 8,41% 63,58%

Ajuste Impostos 0,00% 0,02% 0,05% 2,80%

Variagao Cota PL 1,18% -4,31% -18,17% -29,54%

Retorno Patrimonial® 11,38% -3,50% -9,71% { 37,44% > 5,1% a.a.
IFIX Bruto 15,50% -0,67% -5,89% 35,70%

" Cota Patrimonial: Cota patrimonial descontados os custos de emissdo e incorporando os rendimentos a distribuir.

2 Dividend Yield Corrigido: Considera os rendimentos pagos, corrigidos pelo IFIX do periodo.

3 Retorno patrimonial: Retorno considera o investimento na cota patrimonial, os dividendos distribuidos e impostos pagos, corrigidos pelo
IFIX do periodo, e a venda da cota patrimonial no encerramento do periodo, antes do anuincio da distribuicao.

4 Cota PL inicial em 27/02/2018. Fonte: Hedge / B3.

Para acessar a rentabilidade de anos anteriores clique no link.
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GLOSSARIO
Ticker Fundo Segmento
BTCI11 FIl BTG PACTUAL CREDITO IMOBILIARIO CRI
CBOP11 CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - FlI Corporativo
CEOC11 FDO INV IMOB - Fll CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES Corporativo
CJCT11 CIDADE JARDIM CONTINENTAL TOWER FlI Corporativo
CPTS11 CAPITANIA SECURITIES Il FDO INV IMOB CRI
FVPQ11 FDO INV IMOB VIA PARQUE SHOPPING - FlI Shopping
GTWR11 FIl GREEN TOWERS Corporativo
HAAA11 HEDGE AAA FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO Corporativo
HDEL11 HEDGE DESENVOLVIMENTO LOGISTICO FlI Outros
HDOF11 HEDGE PALADIN DESIGN OFFICES FlI Outros
HGBL11 HEDGE BRASIL LOGISTICO INDUSTRIAL FlI Logistico
HGBS11 HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB Shopping
HGCR11 CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - Fll CRI
HLOG11 HEDGE LOGISTICA FII Logistico
HREC11 HEDGE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB CRI
HSML11 HSI MALL FDO INV IMOB Shopping
KNIP11 KINEA INDICES DE PRECOS FIlI CRI
MCCI11 MAUA RECEBIVEIS IMOBILIARIOS Fll CRI
RBVA11 FDO INV IMOB RIO BRAVO RENDA VAREJO - FlI Renda Urbana
TVRI1T1 TIVIO RENDA IMOBILIARIA FlI Renda Urbana
VGHF11 VALORA HEDGE FUND FDO INV IMOB - FlI CRI
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DOCUMENTOS

Demonstracdes
Financeiras 2023

Regulamento vigente Informe Mensal

Autorregulagdo

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 decisdo sobre produtos, servicos e
investimentos, incluindo eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, incluidos aspectos de direito tributério e das
sucessoOes. As informacOes veiculadas, os valores e as taxas sdo referentes as datas e as condicdes 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 situacao financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. 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 isencao de risco para o investidor. O administrador do Fundo e o gestor da carteira ndo se responsabilizam por
decisdes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por eles consultados. A
rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sao garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualguer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Projectes
ndo significam retornos futuros. O objetivo de investimento, as conclusdes, opinides, sugestdes de alocacdo, projecdes e hipdteses
apresentadas sdo uma mera estimativa e ndo 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 atencao para as cladusulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposi¢coes do prospecto que
tratam dos fatores de risco a que este esta 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 econémica e ndo como meta ou parédmetro 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, variagao cambial e outros riscos. Os riscos eventualmente mencionados neste material nao refletem todos os riscos, cenarios e
possibilidades associados ao ativo. A Hedge Investments ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou pelo uso das informacdes contidas
neste material, bem como nao garante a disponibilidade, liquidacdo da operagao, liquidez, remuneracgao, retorno ou preco dos produtos
ativos mencionados neste material. As informacdes, conclusdes e anélises 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 cabera
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 reproducao total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia da Hedge Investments. Relacao
com Investidores: ri@hedgeinvest.com.br. Ouvidoria: canal de atendimento de Ultima instédncia 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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