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SUNO ENERGIAS LIMPAS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (SNEL11)

Coluna da Energia
CONTRATOS DE LOCACAO DE USINAS: TAKE OR PAY VS COMPENSADA

O consumidor de energia que opta por usufruir de um contrato de loca¢do de usina de geracgdo distribuida para
ter acesso a desconto na sua conta de luz, normalmente se depara com 2 alternativas de contratos. Comumente,
a escolha é feita pela alternativa que mais se adapta ao seu perfil de consumo, seja através de um contrato de
maior prazo que garante uma economia maior, ou contratos menores que oferecem maior flexibilidade.

Com base no Sistema de Compensac¢do de Energia Elétrica previsto na lei 14.300, é possivel injetar a energia
produzida por uma usina acumulando créditos de energia e usufruir da compensacdo desses créditos em até 60
meses. Nas explicagcBes a seguir, simplificamos o nimero de envolvidos nas relagGes para 3 figuras, com o
objetivo de facilitar o entendimento. As trés figuras sdo: (i) Proprietario, representado pelas UFVs detidas pelo
SNEL; (ii) Inquilino, empresa que loca a UFV para exploragdo propria (em outras palavras, realiza a
comercializagdo de créditos de energia); e (iii) Consumidor, que é o utilizador do crédito de energia em troca de
descontos na fatura de energia.

Quando analisamos os contratos sob 6tica do Proprietario, as alternativas de locagdo de usinas podem variar em
termos de estrutura e condi¢Ges. De forma simplificada, o “esqueleto” dos contratos segue as modalidades Take
or Pay ou Energia Compensada.

Nos contratos tipo Take or Pay, o valor do contrato de locagdo é estimado considerando a poténcia instalada da
usina e o indice Solarimétrico da regido. Na sequéncia, estima-se a quantidade de energia que o empreendimento
poderd injetar na rede da distribuidora. Esse modelo implica no pagamento por parte do Inquilino para o
Proprietdrio, independentemente da quantidade de créditos de energia compensados pelos Consumidores no
més de referéncia. Nesse tipo de contrato, podemos considerar que o Inquilino serd um cliente de grande porte
ou uma gestora de créditos que assume o risco de contratar integralmente uma usina e sublocar para
consumidores de menor porte. Normalmente, dado o menor risco de crédito (capacidade de pagamento) dos
Inquilinos, contratos do tipo Take or Pay possuem remuneragao inferior e prazo maior, quando comparados aos
contratos do tipo Energia Compensada.

Para os contratos tipo Energia Compensada, o mesmo procedimento é seguido, até a estimativa da quantidade
de energia que o empreendimento poderd injetar na rede da distribuidora. A diferenga comega a surgir no
montante e momento de pagamento por parte do Inquilino para o Proprietario. Nos contratos de Energia
Compensada, embora os Inquilinos sejam responsaveis pelos contratos, estes sé realizam o pagamento conforme
os Consumidores utilizam os créditos de energia. Em um exemplo hipotético, considera-se que a locagéo é devida
pelo Inquilino ao Proprietédrio, mas apenas 80% dos Consumidores utilizaram os créditos no més de referéncia.
Os 20% dos créditos remanescentes sdo utilizados no més seguinte. Nesse modelo, o Inquilino paga a locagdo
nos mesmos meses em que os Consumidores utilizam os créditos. Logo, é fundamental que o Inquilino faga uma
boa gestdo dos créditos de energia, buscando minimizar o acimulo de créditos e maximizar o retorno do
Proprietdrio. Uma caracteristica que avaliamos como importante para esse tipo de contrato é a existéncia de
valores minimos de performance para mitigar o efeito de oscilagdo da remuneragao do contrato.

Em uma analogia simplista, o contrato Take or Pay é como o contrato padrdo de locagdo de um imdvel residencial,

onde o inquilino paga o aluguel mensal independente da utilizagdo do imdvel. Ja o contrato por Compensagéao é
como um hotel, onde o cliente compra 30 didrias de uso, mas paga apenas quando utiliza.

Rafael Menezes

Especialista de Energia FIl SNEL
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Palavra do Gestor

Prezado investidor, nesta carta apresentamos os acontecimentos referentes ao més de janeiro, dentre os quais
trazemos destaque para: (i) assinatura do contrato de locagdo da UFV Amontada 2; (ii) assinatura do contrato de
locagdo das UFVs San Remo 1 e 2; e (iii) atualizagdes sobre a usina Itabira I. Até o momento de escrita desta carta,
o time de gestdo da Suno Asset ndo recebeu a confirmagdo da administradora do Fundo quanto ao resultado
distribuivel, mas partindo do resultado acumulado em 29 de dezembro de 2023, ainda hd resultado acumulado
de meses anteriores suficientes para a distribuicdo de resultados. Os Cotistas do Fundo em 15 de fevereiro,
fizeram jus a distribui¢do de RS 1,55 por cota referente aos resultados de janeiro.

1. AtualizagGes sobre os empreendimentos

Em janeiro, anunciamos que o Fundo assinou os contratos de loca¢do das UFVs Amontada 2, San Remo 1 e San
Remo 2, representando uma contribuicdo média de RS 0,88/cota para a receita do Fundo. Referente a UFV
Amontada 2, o contrato segue o tipo de Energia Compensada e possui duragdo de 15 anos. O Inquilino é do
mesmo grupo econdmico da 9Energia, empresa que foi responsavel pela execucdo das obras da UFV, além de
prestar diversos servigos para empresas do segmento. A 9Energia possui uma participagao minoritaria da UFV e
possui vasto conhecimento da regido, resultando em alinhamento de interesses e facilidade na
gestdo/compensacdo dos créditos de energia. Outra noticia positiva é de que a equipe da CELPE ji estava
trabalhando na conexdo da UFV a rede da distribuidora ao final de janeiro, o que indica que em fevereiro a usina
ja estard conectada e poderd iniciar a fase de operagdo. Importante frisar que apds a conexdo, as UFVs passam
por um periodo de ramp up, onde a performance da UFV cresce gradualmente até atingir a sua capacidade
maxima. A receita de locagdo leva em consideragdo a tarifa praticada pela Enel (CE), que normalmente é
reajustada nos meses de margo.

Similarmente, as UFVs San Remo 1 e San Remo 2 tiveram os seus contratos de locagdo firmados com a Matrix,
seguindo o modelo de Take or Pay e possui duragédo de 15 anos. O Inquilino foi listado entre uma das 10 maiores
comercializadoras de crédito de energia em 2022, além de ser uma das empresas dominantes no estado de Minas
Gerais. A sua estrutura societaria é composta pela Duferco (empresa que auferiu USS 45,8 bilhdes de receita em
2023) e pela Prisma Capital, empresa focada na gestdo de ativos alternativos. As UFVs ja se encontram prontas,
e estamos atuando na conexdo da UFVs a rede da CEMIG, que sinalizaram a conexdo das duas UFVs em margo,
guando os contratos de locagdo passam a ter efeito. A receita de locagdo das UFVs leva em consideracdo a tarifa
praticada pela CEMIG (MG), que normalmente é reajustada nos meses de maio.

A UFV ltabira 1, adquiria pelo Fundo em dezembro/23, teve o seu primeiro més “cheio” na posse do veiculo. O
contrato de locacdo da UFV segue o modelo Take or Pay e possui duracdo de 10 anos. O Inquilino do
empreendimento é a CMU Energia, empresa que atua no setor desde 2003 e é parte de grupos relevantes no
segmento como ABRACEEL (Associa¢do Brasileira de Comercializadores de Energia) e BBCE (Balcdo Brasileiro de
Energia Elétrica. Assim como as UFVs San Remo, a UFV Itabira tem a receita de locagdo levando em consideragao
a tarifa praticada pela CEMIG (MG), que normalmente é reajustada nos meses de maio.

Por fim, as UFVs Petrolina seguem em fase de obras (conclusdo pouco acima de 60%) e disponibilizamos
mensalmente os detalhes no relatério de monitoramento do Fundo. As expectativas sdo de que a energizacdo
das UFVs possa acontecer em marg¢o, conforme cronograma da CELPE. O contrato de locagdo possui termos
comerciais acordados com a Contraparte 1, mas segue em discussdo quanto aos termos contratuais. Visto que a
discussdo juridica se estende por um prazo consideravel, optamos em retomar negociagdes com a Contraparte 2
visando maximizar o retorno do Fundo.
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2. Performance no mercado secundario

As cotas do fundo apresentaram total return de +2,72%, encerrando o més cotada a R$126,00. No periodo, o
retorno foi equivalente a 241,8% do CDI. A distribuicio foi de RS 1,55 por cota, ou seja, 1,23% a.m. (113,5% do
CDI, considerando retorno de ativos tributados em 15%). O volume negociado no més foi de RS 10.724.070 e o
ADTV (volume médio diario) foi de RS 487.458.
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3. Conclusdo

No més de janeiro, o SNEL teve avangos relevantes no portfélio. A equipe de gestdo estd concentrando os
esforcos necessarios na (i) locacdo dos empreendimentos, para que a receita seja apurada na sua totalidade pelo

Fundo; e (ii) alocagdo dos recursos do Fundo.

Distribuidora Data c{e Capacidade Tipci Vencimfnto Inquilino
Conexdo Instalada Locacdo Locagdo

San Remo 1 CEMIG - MG Conexdo mar/24 1,40 MWp 5.792.329 Take or Pay fev/39 Matrix Impetus Impetus
San Remo 2 CEMIG - MG Conexdo mar/24 3,36 MWp 13.901.589 Take or Pay fev/39 Matrix Impetus Impetus
Amontada 2 ENEL - CE Operagdo jan/24 1,20 MWp 5.500.000 Compensada jan/39 9Energia 9Energia 9Energia
Petrolina 1 CELPE - PE Obras mar/24 1,25 MWp 6.318.346 - - - - Voltxs
Petrolina 2 CELPE - PE Obras mar/24 1,25 MWp 6.318.346 - - - - Voltxs
Petrolina 3 CELPE - PE Obras mar/24 1,25 MWp 6.318.346 - - - - Voltxs
Petrolina 4 CELPE - PE Obras mar/24 1,25 MWp 6.318.346 - - - - Voltxs

Itabira 1 CEMIG - MG Operagdo set/23 3,06 MWp 16.207.400 Take or Pay jun/33 cMU Enerside Enerside

Equipe de gestdao, SUNO ASSET.



