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Sejam Muito Bem-Vindos ao Relatério de Maio/2023
SECAO GESTAO SNLG11

1.0 Recapitulagao

Primeiramente, vamos voltar alguns passos.

Como este fundo imobilidrio, ao longo dos uUltimos meses, ndo publicou relatdérios mensais (com as informagdes das
demonstracdes contabeis gerenciais), nds da Suno Asset resolvemos compilar os acontecimentos dos ultimos meses.

Entdo, de forma a proporcionar maior transparéncia para os investidores do SNLG11 e retomar nossas comunicagées
com o mercado, escrevemos esta carta de gestdo, enderecando os pontos operacionais, contabeis e comerciais que
levardo normalidade ao Suno Log no que tange a distribuicdo de rendimentos mensais aos cotistas e outras
publicacGes de informagGes gerenciais de rotina.

Antes de tudo, é preciso compreender a estrutura deste fundo imobiliario. Os ativos imobilidrios foram adquiridos
por meio de alavancagem financeira, ou seja, via capital de terceiros (divida) no instrumento de CRI (Certificado de
Recebiveis Imobiliarios). Este passivo é registrado nas SPEs (Sociedades de Propdsito Especifico), possuidoras de
dindmica contabil segregada, com metodologia distinta de apuracdo de resultados que sdo, posteriormente,
repassadas ao SNLG em forma de dividendos — sendo o SNLG11 Unico dono destas empresas.

Nas SPEs estdo contabilizados os imdveis do fundo, sendo 2 deles (Ceratti e Magna) na SPE S1 e outros 2 (Iltambé e
VW Man) na SPE S3. Assim, o SNLG11 funciona como um “fundo-master” em que os “filhos”, isto &, as SPEs sdo
responsaveis por quase toda a operacdo imobilidria e contabil dessa estrutura. Ja na estrutura do SNLG11, a partir
do recebimento deste montante financeiro em forma de dividendos das SPEs (ja apurados os recebimentos das
locacBes devidas, pagamento de amortizagdo de principal de divida dos CRls, juros e despesas operacionais das SPEs),
o Fll contabiliza como receita operacional e faz os descontos das despesas de taxa de administracdo, gestdo e
consultorias para chegar, finalmente, ao lucro liquido de toda operagdo passivel de distribuicdo de rendimento aos
cotistas.

Portanto, a seguir, apresentamos os principais acontecimentos do SNLG11 més a més, a partir de novembro/2022,
periodo em que houve a paralisacdo da publicacdo dos relatdrios gerenciais e cartas de gestdo.

2.0 Mogno Suno Logistica (MGLG11) — novembro/2022

No dia 29/11/2022, convocamos uma assembleia geral extraordinaria (AGE) para votacdo dos temas: alteracdes no
regulamento e troca do antigo administrador BRL Trust DTVM para a XP Investimentos CCTVM.

As modificagbes propostas pela gestdo no regulamento foram: (i) troca de mandato do fundo de logistica para
hibrido, (ii) mudanca da razdo social do FlI, (iii) troca do cédigo de negociacdo em bolsa (iv) aprovacgdo de potencial
conflito de interesse para transagdes em que as partes pertencem ao mesmo grupo econémico, (v) possibilidade de
aquisicdo de titulos imobilidrios financeiros (CRIs) em até 10% do PL, (vi) mudanca da taxa de administracdo, (vii)
mudanca de data de anuncio dos rendimentos mensais (dia 15 de todo més) e (viii) mudanca de data de pagamento
destes rendimentos (dia 25), sendo que, para estes Ultimos dois itens, este fundo imobilidrio passaria a seguir o
padrao dos outros Flls da Suno.
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3.0 Mogno Suno Logistica (MGLG11) — dezembro/2022 e janeiro/2023

No contexto da nova administracdo, foi validada a distribuicdo de rendimentos de RS 0,35/cota, com efeitos no
periodo de janeiro/2023. Em complemento, no més de dezembro, a gestdo ja estava negociando com a Ceratti a
renovacdo do contrato de locacdo, especialmente, a multa contratual para resguardar financeiramente os
investidores quanto a uma eventual, mas improvavel, saida do locatério deste imdvel.

Por fim, em janeiro/2023, ndo houve atualiza¢des relevantes no Fll, exceto pela publicacdo do novo regulamento do
Suno Log, com as altera¢es mencionadas no item acima, e o anuncio de rendimentos de RS 0,35/cota.

4.0 Suno Log (SNLG11) — fevereiro/2023

No més de fevereiro/2023, o fundo imobiliario Suno Log (SNLG11) - novo ticker ja em negociacdo -, optou pela ndo
distribuicdo de rendimentos mensais aos cotistas do FIl. S3o dois os motivos principais para a ndo distribuicdo: (i) a
verificacdo da impossibilidade de subir dividendos para o Fll SNLG, pela estrutura de alavancagem do CRI, levantando
a necessidade de reestruturacdo do mesmo para a distribuicdo de dividendos para o Fundo; e (ii) o andamento do
processo de auditoria do FIl SNLG do exercicio de 2022, envolvendo, também, as SPEs. Apesar de nao finalizada a
auditoria, foi possivel reprocessar a carteira do fundo, obtendo maior transparéncia dos valores e permitindo com
gue as movimentacdes mensais do SNLG11 possam ser identificadas e as demonstrac¢des financeiras gerenciais e
mensais possam ser disponibilizadas aos investidores.

5.0 Suno Log (SNLG11) — marco/2023

Em margo/2023, renovamos o contrato de locagcdo com a empresa Ceratti, locataria do nosso imdvel de Vinhedo/SP.
O novo contrato de aluguel possui término em 31/12/2032, corre¢3o anual pelo IPCA e desconto de RS 3.360.000,00
durante toda a vigéncia do contrato (10 anos), bem como mecanismos de protec¢do financeira na hipétese de
vacancia fisica antecipada, como: (i) devolugdo do desconto concedido, desde a data de assinatura do contrato até
a devolucgdo do imdvel, (ii) multa compensatdria de RS 3.500.000,00 reajustada pelo IPCA entre a data de inicio do
contato e a entrega do ativo e (iii) notificagdo de entrega do imdvel, com antecedéncia minima de 360 dias, sob pena
de desembolso de locagdao e encargos pelo periodo ndo cumprido do aviso prévio, além dos valores da multa e
devolucdo do desconto. Por fim, vale ressaltar que esta renovacdo nao tera impactos nos rendimentos mensais aos
investidores.

Por fim, a gestdao optou pela ndo distribuicdo de rendimentos mensais aos cotistas do Fll, pelos mesmos motivos
elencados na seg¢ao anterior.

6.0 Suno Log (SNLG11) — abril/2023

No quarto més do ano, a gestdo ainda permaneceu com a decisdo de ndo distribuir rendimentos mensais aos cotistas,
devido a auditoria do exercicio de 2022 ainda estar em andamento, assim como a reestruturacdo do CRI pertencente
a SPE S1. Adicionalmente, a gestdo estava normalizando a operagao do outro CRI, aquele pertencente a SPE S3, sem
apresentacdo de impactos na distribuicdo de rendimentos aos investidores, ao contrario do CRI da SPE S1 que, se
reestruturado, deve aumentar a capacidade financeira desta empresa de subir dividendos para este fundo
imobilidrio.

7.0 Suno Log (SNLG11) — maio/2023

No més de maio deste ano, o Fll ainda esta impossibilitado de fazer distribui¢cGes de rendimentos, dado o andamento
da auditoria do exercicio de 2022. Sobre outras atualiza¢Ges para o periodo, a gestdo avangou a respeito da
reestruturacdo do CRI relacionado a SPE S1, restando apenas um detalhe operacional para liberagdo de parte do
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lastro deste CRI via amortiza¢do extraordinaria, proporcionando, dessa forma, mais recursos livres para distribuicdo
de dividendos desta SPE para o Fll e deste fundo imobiliario para os investidores ja para os préoximos semestres.

E valido ressaltar, também, que o Fll e as SPEs ainda estdo em processo de auditoria do exercicio das atividades de
2022. Considerando isto, ja estamos em fase final desse processo e a gestdao espera que seja possivel retomar as
atividades de distribuicdo de rendimentos mensais e publicacdo de informagdes gerenciais no término do primeiro
semestre ou inicio do segundo, proporcionando mais transparéncia aos investidores a respeito das atividades do FlI
como, por exemplo, o guidance de distribuicdo de resultados.

SECAO MERCADO
8.0 Panorama dos Investimentos e Fundos Imobilidrios de Tijolo
Nesta secdo do relatdrio, vamos escrever como enxergamos o cenario atual para os Flls de tijolo.

Hoje, o custo nominal de oportunidade ou do dinheiro, também chamado de Taxa Selic, estd no patamar de 13,75%
ao ano que, por sua vez, influencia o CDI apurado de 13,65%. Esta taxa de juros é varidvel de transmissao de efeitos
na economia, ou seja, é o fator que influencia toda cadeia do sistema financeiro, especialmente, aquele vinculado ao
crédito, sendo este muito importante para fomento dos investimentos e consumo, uma vez que precifica o custo do
dinheiro em circulagdo. Ora, se este custo esta baixo, isso significa dizer que, de modo geral e guardada as devidas
proporcdes de andlise de crédito, os empréstimos e financiamentos estdo mais baratos, o que leva a mais
investimentos e consumo por parte das empresas e familias. Por outro lado, as aplica¢des financeiras de renda fixa
passam a ter menor rentabilidade e, por isso, muitos investidores consideram a aplicacdo de recursos em produtos
com maior rentabilidade dependendo do cenario, entre eles, os fundos imobilidrios, levando a conclusdao de que
guanto menor o custo de oportunidade em uma economia, maior tende a ser a atratividade de ativos de renda
variavel como os Flls. Isso, inclusive, pode ser evidenciado pelo fato de que o IFIX ultrapassou os 3.000 pontos,
subindo varios pregdes seguidos, culminando na alta de 5,01% nos ultimos 30 dias (datado de 30/05/2023), puxada
pela queda na atratividade dos titulos de renda fixa do tesouro e pela curva futura de juros.

Pode-se citar também as expectativas inflacionarias. A relagdo disso com o mundo dos investimentos é simples: a
taxa de juros que é a varidvel de transmissdo de efeitos em uma economia, tem por referéncia um patamar de indice
de precos, objeto de acompanhamento de politica monetaria, cuja decisdo de controle passa por direcionar a taxa
de juros para cima, baixo ou permitir estabilidade, conforme leitura dos Bancos Centrais sobre o comportamento
dos precos de determinados produtos em uma cesta de alcance amplo e nacional. Pois bem, sabendo disso e
verificando que alguns produtos estdo apresentando arrefecimento em seus precos, o indice de precos (inflagdo) —
no Brasil dado pelo IPCA — passa a ter expectativas decrescentes e somado ao fato de que o préximo presidente do
Banco Central do Brasil — assumindo em 2024 — possui uma visdao menos pragmatica e conservadora, a taxa Selic
(custo de oportunidade) pode cair, puxando mais investidores para a renda varidvel. Em outras palavras, expectativas
de menor inflagdo, podem significar mudanca de preferéncia de alocagdo de recursos por parte dos investidores, de
renda faixa para renda variavel, impactando, positivamente, os fundos imobilidrios.

A partir desta leitura, vemos o cendrio atual como interessante para fundos imobiliarios de tijolo, dados os indicios
observados a respeito deste setor dentro do mercado de fundos imobiliarios. Foi observado que o indicador P/VP
para os FlIs de tijolo, atualmente, encontra-se abaixo da média histéria dos ultimos 5 anos, especificamente, em um
patamar menor do que 1 desvio-padrdo abaixo desta mesma média, o que pode ser considerado, inclusive, uma
barganha, dado o nivel de precos negociados em bolsa dos Flls de tijolo, conforme mostra o grafico “Tijolo” abaixo.
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Fonte: Quantum Axis. Elaborado por Suno Asset

Em complemento, esse nivel de precos descontado proporciona dividend yield maior para os investidores deste tipo
de produto, rivalizando, com consideravel grau de competitividade frente aos titulos de renda fixa do Tesouro. Isso
porque, segundo observagdes da Suno Asset colocados no grafico abaixo “Spread Tijolo”, o spread (diferenca) de
risco quando comparado ao juro real pago pelo titulo Tesouro IPCA+, esta no nivel de 3,5% ao ano, elevado patamar,
acima da média dos ultimos 5 anos e maior que 1 desvio-padrdo acima desta média, mais uma vez, elevando o

dividend yield dos Flls, evidenciando o desconto das cotas no mercado de bolsa de valores, pois quanto menor o
valor da cota, maior é este indicador do dividendo.

Spread Tijolo
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Fonte: Quantum Axis. Elaborado por Suno Asset

E importante lembrar que, neste cendrio de spread de risco de 3,5% ao ano, é possivel um repasse de inflagdo ao
fundo imobiliario, de tal modo que o retorno tende a ficar positivo, levando em consideracdo uma taxa minima de
IPCA + 6% ao ano. Isso quer dizer que, ao nivel atual de precos dos fundos imobilidrios de tijolo com diferenca de
risco em relagdo aos titulos do tesouro de 3,5%, o retorno do investimento tende a superar o indice de pregos (IPCA
no Brasil) e um percentual fixo acima desta inflacdo, configurando-se um investimento que proporciona ganhos reais
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aos investidores, isto é, ganhos acima do indice de precos e, finalmente, tornando-se interessante, na visdo da Suno
Asset, para consideracdo de alocacdo de recursos por parte dos investidores.

Como consideragdes finais, o ambiente macroeconbmico parece estar convergindo para indicadores menos
agressivos, por exemplo, inflacdo oficial (IPCA) mais branda e, como consequéncia, juros basicos (taxa Selic) mais
baixos. Isso proporciona, por um lado, menor atratividade dos titulos de renda fixa, especialmente, aqueles
indexados (pds-fixados) nestes indices, uma vez que a rentabilidade tende a cair com a menor patamar destes
indicadores citados anteriormente. Ja4 por outro lado, aplicagdes de renda variavel tornam-se oportunidades
interessantes, possuindo potencial de valorizagao superior aos titulos de renda fixa. Neste caso, é importante lembrar
gue os fundos imobilidrios fazem parte desse mundo da renda varidvel e sdo a alternativa de investimento de muitos
investidores em um cenario desenhado dessa forma, além das observac¢des da gestdo Suno que mostram indicadores
apontando em niveis atrativos no ambiente de bolsa de valores favoraveis para o investimento nesta classe de ativos.

Equipe de Gestao Suno Log Fundo de Investimento Imobiliario (SNLG11)

Aviso/Disclaimer:
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