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FIl SUNO ENERGIAS LIMPAS

O SNEL11 - SUNO ENERGIAS LIMPAS FIl ¢ o Fundo Imobilidrio da Suno Asset que investe em Energias
Limpas e Renovaveis. Trata-se de uma maneira inovadora e democratica para o investidor comum ter
acesso a uma tese que, além de extremamente lucrativa, gera impacto positivo para a sociedade. O
SNEL11 participara da fase de desenvolvimento dos projetos de energia desde seu inicio: assim que
estiverem prontos/operacionais, esses projetos gerarao receita ao fundo por meio da venda de energia
elétrica aos consumidores.
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DESTAQUES

R$ 0,10 R$ 0,042 15,09%

Distribuicao por cota Lucro acumulado por cota Dividend Yield Anualizado
R$ 8,15 R$ 8,49 47242

Cota Patrimonial Cota Fechamento de Mercado NuUmero de cotistas

R$ 325.779.875 R$ 340.392.933 1,04

Patrimonio Liquido Valor de Mercado P/VP

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) optou pela manutencao da bandeira tarifaria
Vermelha 2 em setembro. Isso significa que as contas de energia elétrica terdo adicional de R$ 7,87
(sete reais e oitenta e centavos) para cada 100 quilowatts-hora (kWh) consumidos.

O topico “Duvidas Frequentes” presente ao final desta carta, foi devidamente atualizado, com o
objetivo de esclarecer e trazer maior transparéncia sobre as principais duvidas dos investidores em
relagdo ao produto, aos seus fundamentos e ao atual momento do portfélio.

Ao observar os numeros referentes ao fechamento de setembro, verifica-se que aproximadamente
89% do portfélio do SNEL encontra-se em operagao. Deste total, cerca de 45% dos ativos ja estao
préximos de atingir plena geragao de caixa, 36% permanecem em fase de ramp-up, 11% aguardam
conexao a rede e 7% operam sob o mecanismo de RMG.

Destaca-se o crescimento da geracao total do portifélio, acompanhado por uma reducao de 12,5%
no indicador MWh/MWp. Tais variagbes decorrem, principalmente pelo inicio de operagao da UFV
Sao Bento Abade, atualmente em fase de ramp-up operacional - periodo em que sao realizados
ajustes técnicos até que a usina atinja sua plena capacidade de geracgéo.
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TESE DE INVESTIMENTOS

O SNEL é um fundo de investimento imobilidario com foco no desenvolvimento de projetos voltados a
geracao de energia limpa, atuando na construgao, comercializacao e monitoramento dos ativos.

Atualmente, o fundo concentra seus esforcos no desenvolvimento/aquisicao de usinas fotovoltaicas
que operam na modalidade “geracao distribuida”, desde que atendam aos critérios de retorno
estabelecidos. Esses empreendimentos estao conectados a infraestrutura da distribuidora local e sdo
destinados a locacgao para consumidores que buscam usufruir dos beneficios proporcionados pelo
sistema de compensacao de créditos de energia.

Os contratos de locacgéo sao firmados, majoritariamente, nas modalidades “Take or Pay” ou de energia
compensada, com prazos alongados, o que proporciona maior previsibilidade e estabilidade na
geracao de receitas do fundo.

Estrutura dos Projetos

Energia gerada Conexao com a rede Tensao regulada em Gestora dos créditos

pelas UFVs da distribuidora uma subestacgao de energia gerados

als

“th B op

Contrato de Locacéao

Processo de investimentos Vantagens da Tese

Projetos de Geracao Distribuida,

salopiwnsuo)

Originacao de
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tensdo, com possibilidade de
retorno real de dois digitos.
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Negociacao/ Lo

" Consultores e especialistas no
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Contribuicdo para a transicao
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Ativo emissoes de GEE e aumentando a

segurancga energética.
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COLUNA DA ENERGIA

O paradoxo técnico das fontes renovaveis no Brasil

O Brasil vive um momento singular na sua transicao energética. Em poucos anos, vimos a expansao
acelerada das fontes renovaveis, com destaque para a solar, presente tanto em telhados e pequenas
usinas quanto em grandes parques. Essa mudanca trouxe inuUmeros beneficios: mais eletricidade
limpa, custos em queda durante o dia e menor dependéncia de combustiveis fésseis. Mas também
revelou um paradoxo: quando ha sol de sobra, muitas vezes ha consumo de menos; quando o
consumo dispara, o sol ja se foi. Em outras palavras, energia demais na hora errada e de menos
quando mais precisamos.

Esse descompasso afeta a operagao do sistema. Em horarios de forte insolagao, sobretudo perto do
meio-dia, a rede recebe um volume grande de eletricidade justamente quando escritdrios, comércios
e residéncias consomem menos. Isso pode elevar tensdes, confundir protegcdes e obrigar os
operadores a reduzir outras fontes controlaveis, como hidrelétricas. Em agosto de 2025, por exemplo,
a geracao solar chegou a cerca de 40% da eletricidade ao meio-dia, exigindo a reducao de 17,5 GW de
outras usinas, especialmente as hidrelétricas. Mais tarde, no fim da tarde e inicio da noite, a curva se
inverte: a demanda sobe, o sol cai e é preciso acionar rapidamente outras fontes, o que encarece e
dificulta a operacao. O resultado é um sistema que precisa “se esticar” para acomodar picos e vales.

A boa noticia é que esse paradoxo tem solugdo. O caminho mais direto é aproximar a hora em que a
energia é produzida da hora em que ela é consumida. E aqui que as baterias entram como peca-chave.
Elas funcionam como um “reservatoério elétrico”: guardam o excesso de energia no meio do dia e
devolvem quando a demanda cresce, como no fim da tarde e a noite. Em casas, comércios, industrias
e nas proprias usinas, as baterias aliviam a rede nos momentos criticos, reduzem desperdicios e
aumentam a seguranca do fornecimento. Também ajudam a suavizar oscilagdes, reagindo em
milissegundos a pequenas variagdes que, somadas, podem causar instabilidades.

Para que isso aconteca em larga escala, precisamos de regras que reconhegcam e remunerem o valor
real do armazenamento. Hoje, em muitos casos, quem instala baterias ndo tem clareza sobre como
sera pago pelo servico que presta ao sistema: guardar energia quando sobra, entregar quando falta e
contribuir para a estabilidade. Tarifas que variam conforme o horario — com o prego mais baixo
quando ha sobra e mais alto quando ha escassez — enviam um sinal simples e eficaz para que
consumidores e empresas usem e guardem energia na hora certa. Além disso, permitir que empresas
especializadas coordenem milhares de pequenas baterias como se fossem uma Unica “usina virtual”
abre espaco para uma nova forma de suprimento: distribuida, flexivel e préxima do consumo.

Outro pilar € modernizar a rede elétrica para que ela consiga “ver” e “agir” em tempo quase real. Uma
rede mais inteligente usa medidores modernos, sensores e sistemas de controle que conversam entre
si. Com isso, é possivel detectar rapidamente onde ha excesso ou falta de energia, reduzir perdas,
reconfigurar trechos em segundos e integrar milhdes de pequenos geradores e consumidores. Essa
inteligéncia melhora a confiabilidade, facilita o uso das baterias e cria um ambiente em que a energia
flui de maneira mais previsivel e eficiente.
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Do lado regulatério, ha passos concretos que podem acelerar essa transformacdo. Primeiro,
simplificar e padronizar a conexao de baterias a rede, com regras claras e prazos definidos. Segundo,
criar formas de remuneracao especificas para o armazenamento, reconhecendo tanto a transferéncia
de energia no tempo quanto os “servicos” que as baterias prestam ao sistema, como aliviar picos e
estabilizar afrequéncia. Terceiro, ampliar as tarifas por horario de uso e programas que premiem quem
reduz ou desloca consumo nos momentos mais criticos. Quarto, permitir a participagao de
agregadores — empresas que coordenam equipamentos de muitos clientes — em leildes e mercados
onde hoje sé grandes usinas atuam. Quinto, lancar projetos-piloto com metas, indicadores e
compartilhamento de resultados, para aprender rapido e ajustar rotas sem travar a inovagao.

O Brasil tem vantagens Unicas: muito sol, muito vento, experiéncia em grandes sistemas e um parque
hidrelétrico valioso. Transformar essas vantagens em um sistema moderno depende menos de
tecnologia— que ja existe — e mais de ajustar as regras para estimular o uso inteligente da energia. O
paradoxo das renovaveis é real, mas esta longe de ser um obstaculo intransponivel. Com sinais de
preco que premiem o consumo na hora certa, baterias para guardar e devolver energia e uma rede
mais esperta para ver e agir rapido, podemos converter o desafio em economia, seguranga e ainda
mais energia limpa. Nao precisamos escolher entre crescer e estabilizar. Da para fazer as duas coisas
ao mesmo tempo — crescer com inteligéncia.
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CARTA DO GESTOR

Prezados investidores, iniciamos a carta do més de setembro informando sobre a manutencéo da
bandeira tarifaria para Vermelha 2 realizada pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
novamente sob a justificativa de afluéncias abaixo da média no territério nacional. Isso significa que
as contas de energia elétrica terdo adicional de R$ 7,87 (sete reais e oitenta e centavos) para cada 100
quilowatts-hora (kWh) consumidos.

Durante o més de setembro, foram concluidas certas movimentagdes societarias no portfélio do
Fundo, em continuidade a busca constante por maior efici€ncia na estrutura operacional e societaria.
Nesse contexto, algumas das SPEs adquiridas ao longo da 32 emissao foram incorporadas a NK
Empreendimentos (que teve sua denominacao alterada para Suno Energias Limpas Projetos Maduros
S.A), holding controladora das SPEs proprietarias dos projetos Mundo Melhor, Liberdade e Sdo Bento
Abade. Vale destacar que, em abril deste ano, o Fundo adquiriu a totalidade das acdes dessa
sociedade. As SPEs incorporadas eram detentoras dos projetos Carmo RBE, Carmo FE, Angra, Pains e
Pirassununga. Em razado dessa reorganizacao, conforme demonstrado na secao “Alocacbes e
Movimentacbes” deste relatdrio, observa-se um aumento relevante na representatividade da holding
em relagao ao portfélio total do Fundo.

A seguir, atualizaremos a performance dos projetos do portfélio, resultados do fundo e os principais
destaques do més. Destacamos que o tdpico “Duvidas Frequentes” presente ao final desta carta, foi
devidamente atualizado, com o objetivo de esclarecer e trazer maior transparéncia sobre os principais
questionamentos e preocupacdes dos investidores em relacdo ao produto, aos seus fundamentos e
ao atual status do portfélio. Permanecemos a disposicao para eventuais duvidas e sugestdoes em
Nnossos canais de comunicacgao.

Performance do Portifolio

Geracao Total Portifdlio
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Ativos em fase de closing ou ainda ndo operacionais foram excluidos do célculo, com o objetivo de preservar a precisao e a representatividade do
indicador.
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Destaca-se o crescimento da geragdo total, acompanhado por uma reducgdo de 12,5% no indicador
MWh/MWp. Tais variagdes decorrem, principalmente, de dois fatores: (i) o inicio de operagao da UFV
Sao Bento Abade, atualmente em fase de ramp-up operacional - periodo em que sao realizados ajustes
técnicos até que a usina atinja sua plena capacidade de geracéo; (ii) Furto de cabos ocorrido na UFV
Pains, que impactou de forma relevante sua producdo. O tema sera detalhado nos destaques
operacionais a seguir. Excluindo esses dois projetos do calculo, o indicador MWh/MWp resulta em
135,7, mantendo-se em linha com o valor apresentado no més anterior.

Geracao por Ativo (MWh) - Setembro 25

401,80 171,87 134,40 6.018,07

444,55 N
500,30 [N
54751 [N
55454 [N
653,51
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1.074,96
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Resultado

Conforme mencionado em relatdrios anteriores, o Fundo avanca gradualmente na reducado da
participacdo dos resultados financeiros em seu resultado distribuivel. Esse movimento decorre do
crescimento consistente da linha de receitas imobiliarias, impulsionado pelo avango do ramp-up
operacional e comercial dos projetos, bem como pelas aquisicoes recentes de ativos ja geradores de
caixa. Abaixo, apresentamos graficos com o histdrico dessa linha, nos quais é possivel observar o
crescimento registrado, tanto em termos absolutos, decorrente principalmente das novas aquisi¢cdes
realizadas a partir de abril/25, quanto em termos relativos (mensurado pelo indicador R$/MWp),
refletindo o aumento gradual da ocupacéao das usinas do portfélio.

Receita Imobiliaria (R$)

5.311.347,72
2% '
CAGR 55 4.724.105,98
1.748.151,20  1.889.161,01
corgopy  M009:47122
380.606,72 /97 .
— [ ]
172024 272024 372024 472024 172025 272025 372025
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No més de Ago/24, o fundo recebeu o faturamento acumulado da UFV Itabira desde sua aquisigdo, ocorrida em jan24. Para os graficos apresentados,
normalizados esta receita ao longo do inicio do ano.

Evolucao de Rentabilidade Portifolio Vs Projeto em Maturidade

81,92 83,74 86,01

I CRESCIMENTO |

, ACAPTURAR |
25,44 28,60
3,62
3,86
0,00
1T2024 272024 372024 472024 172025 272025 372025
a=g==R$ | MWp Portifolio Médio (Em milhares) ==g==R$ /| MWp Médio San Remo (Em milhares)

O grafico acima ilustra a evolugao histérica da receita imobiliaria do Fundo, normalizada pela
capacidade total do portfélio em cada periodo. Esse indicador permite avaliar a trajetéria de
rentabilidade ao longo do tempo, mesmo em contextos de composigao distinta do portfélio. A linha
vermelha representa o indicador médio trimestral considerando todo o portfélio, enquanto a linha
cinzareflete o mesmo indicador aplicado exclusivamente ao projeto San Remo. Optamos por destacar
este ativo por se tratar do projeto em estagio mais avancado de maturacdo, com contrato na
modalidade “take or pay” e periodo de ramp-up ja integralmente concluido.

Embora devam ser consideradas as diferengas de localizagcdo, condi¢cdes contratuais e estruturas de
custos entre os projetos, atendéncia é que, com o avango do ramp-up e a consolidagcao da ocupacgao
das usinas do portfdlio, o indicador médio se aproxime dos niveis atualmente observados em San
Remo, que ja atingiu sua plena capacidade operacional.

Neste contexto, apresentamos abaixo o detalhamento atual da composicao do portfélio do SNEL de
acordo com o estagio operacional de cada ativo. Observa-se que aproximadamente 45,6% das usinas
encontram-se na categoria “Gerando Caixa”, representando os projetos que ja atingiram, ou estao
préximos de atingir, sua maturidade operacional e plena capacidade de geracao.

Por sua vez, cerca de 35,7% do portfélio estd em fase de ramp-up, periodo em que a geracao € a
ocupacao crescem gradualmente até que os projetos passem a gerar caixa operacional de forma
recorrente e sustentavel. Representados pela UFV Liberdade, aproximadamente 11,3% dos ativos
estao classificados como “Conexao”, aguardando a finalizagdo do processo de conexdo a rede da
distribuidora para inicio efetivo da geracao de energia. Por fim, 7,4% dos projetos estdo enquadrados
na categoria de Renda Minima Garantida (RMG), mecanismo contratual que assegura ao Fundo um
fluxo de receita minimo até que o ativo alcance o desempenho esperado.
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Status Portifdlio

B Gerando Caixa M Conexao Ramp-up RMG

11,31%

45,62%

Por fim, apresentamos abaixo uma simulag¢io de receita consolidada do Fundo, considerando um
cenario em que todos os projetos do portfélio alcangam sua plena maturidade operacional, com
geracao de energia em linha com o esperado e nivel maximo de ocupagéao, conforme as condigdes
comerciais vigentes em cada contrato de locacgéao.

Simulacao Receita Imobiliaria na Maturidade (Em Milhares de R$)

21572 90,50 53,33 12,85 4.870,03
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Vale destacar que a simulagdo acima ndo contempla receitas ndo recorrentes, tais como quitagées de caréncias e regularizagbes pontuais de fluxos
contratuais.

Projetos em Destaque
e Pirassununga

O periodo de condicao especial concedido ao inquilino foi encerrado em agosto, e, a partir desse més,
o projeto passou a receber os fluxos de aluguel referentes ao contrato “take or pay”. Vale destacar que
os valores nao pagos durante o periodo de caréncia serdo quitados de forma linear entre dezembro de
2025 e julho de 2026. Em setembro, aliado ao efeito ndo recorrente decorrente da bandeira tarifaria
aplicada emjulho, a receita de locagéo ultrapassou a marca de R$ 250 mil. Apds a dedugéo dos custos
e despesas operacionais, o projeto registrou um NOI de aproximadamente R$ 157 mil, correspondente

aum NOIlYield de 13,8%. Ressalta-se, ainda, que, no més, foram incorridas despesas nao recorrentes
10



B s ) (#» SNELT

relacionadas a operagao e manutencao da usina, bem como o pagamento da parcela Unica do seguro,
com vigéncia de nove meses, que impactaram parcialmente o resultado. Desconsiderando esses
efeitos ndo recorrentes, o projeto teria registrado um NOI de aproximadamente R$ 197 mil,
representando um NOI Yield de 17,5%.

Energia Gerada x Energia Esperada
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e Mundo Melhor

Em continuidade ao processo de ramp-up técnico, ja em seu quarto més de operagao, o projeto
apresentou, em setembro, um desempenho superior ao projetado.

Producéo de Energia Mensal x Irradiagdo Solar
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Com relagcado ao ramp-up comercial, conforme demonstrado no grafico abaixo, os consumidores
captados pelo inquilino, até a metade do més de outubro, apresentaram um consumo médio de
aproximadamente 281 MWh, o que representa cerca de 30% da capacidade média de geragcdo mensal
do projeto.

Em tratativas recentes com o inquilino, foi reportado um reforco na equipe comercial e um aumento
no ritmo de captagao de novos clientes no inicio do quarto trimestre deste ano. A meta apresentada
prevé que o consumo médio atinja patamares préoximos a capacidade total do empreendimento até o
final de 2025. A primeira receita de locacao referente ao projeto devera ser recebida ainda em outubro.
Entretanto, em razdo do descasamento tipico do setor e do estagio inicial de ramp-up, 0 montante
devera ser insuficiente para cobrir integralmente os custos operacionais neste primeiro momento.

n
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Ramp-up Mundo Melhor

12 285,00
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= Novos Consumidores
Fonte: NUV / Elaboraggo: Suno Asset.

e Pains

Na segunda semana de setembro, foi registrado um furto de cabos que impactou de forma relevante o
desempenho operacional do projeto no més. Considerando a quantidade de materiais subtraidos e o
custo associado ao reparo, o seguro vigente serd acionado, de modo que o Fundo arcara apenas com
o valor da franguia. Adicionalmente, a apélice contratada contempla cobertura para lucros cessantes,
0 que devera mitigar os efeitos financeiros decorrentes do periodo de inatividade do ativo. O sinistro
encontra-se em analise pela seguradora, e os documentos comprobatdérios estdo sendo reunidos junto
a equipe de operacao e manutencao responsavel.

A manutencéo corretiva encontra-se em andamento, com conclusao prevista para o final de outubro,
e serd acompanhada da implementacdo de medidas adicionais de seguranca no empreendimento.
Adicionalmente, considerando que a UFV Sao Bento Abade, localizada na mesma praca de Pains
(Cemig) e locada para o mesmo inquilino (Nuv), foi recentemente conectada a rede e se encontraem
fase inicial de ramp-up comercial, a Nuv ird gerenciar o beneficio econdmico gerado aos consumidores
vinculados a UFV Pains, mitigando os impactos na receita de locagdo do empreendimento.

Producéao de Energia Mensal x Irradiagcao Solar
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Performance
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Os investidores que detinham as cotas até a data com de setembro fizeram jus aos rendimentos no
valor de R$ 0,10 (equivalente a um Dividend Yield anualizado de 14,86%, considerando a cota de
fechamento do més). Além disso, foi anunciado os rendimentos provenientes do resultado do més,
distribuidos em outubro, no valor de R$ 0,10 por cota, mantendo a estabilidade no patamar de
distribuicao.

No mercado secundario, as cotas do SNEL foram de R$ 8,61 no fechamento de agosto para R$ 8,49 no
fechamento de setembro, atingindo maxima e minima de, respectivamente, R$ 8,61 e R$ 8,49 dentro
do més de referéncia. O retorno total no més foi de -0,24%, impactado pela variagdo negativa na
cotagao durante o periodo. O CDl apurado no més foi de 1,22%, o IPCA 0,48%, e o benchmark do Fundo
(IPCA + 7,00% a.a.) 1,05%. Quanto ao volume, foram negociados R$ 36.521.635,27 no meés,
alcancando uma média diaria de R$ 1.660.074,33.

Ademais, no més de setembro, o fundo atingiu um total de 47.242 cotistas. Este resultado representa
um crescimento de 14% na base de investidores com relagdo ao més anterior. Ressalta-se que a
expansao da base de cotistas tende a trazer consigo diversos beneficios, tais como o aumento da
liquidez das cotas no mercado secundario e a reducédo da volatilidade de precos, em razdo da maior
pulverizagdo e consequente menor concentragio entre investidores.

Preco de Fechamento e Volume

em R$
mmmm Volume Financeiro e Cota/Pre¢o de Fechamento N&o ajustados
5.2
4,8 2
4,4 2
40 €
3,6 =
3,2
2,8
2,4
2,0
1,6
1,2
0,8
0,4
0,0
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2 N PR PR @RS A GG A @@ P PN 9 (@ @ o

Fonte: Quantum Axis / Elaboragéo: Suno Asset.

Equipe de Gestdao, SUNO ASSET.
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DUVIDAS FREQUENTES

e Como o fundo ganha dinheiro e quais os tipos de contratos de locacao?

O fundo obtém receita a partir de contratos de locacao firmados com seus inquilinos, que podem
ocorrer nas modalidades Take or Pay (locagdo com pagamento fixo) ou compensacéao de energia (com
o pagamento de um aluguel variavel condicionado ao beneficio e efetivamente realizado pelos
inquilinos).

e Houve mudanca na estratégia do fundo? O fundo esta focado em desenvolver projetos ou
adquirir projetos operacionais?

Sim, a estratégia do SNEL11 evoluiu ao longo do tempo. O fundo iniciou com foco no desenvolvimento
de projetos (greenfield), buscando capturar valor desde a construgcao das usinas. Com o avanco do
mercado, o desequilibrio temporario da oferta e demanda e o aumento das taxas de juros, surgiram
oportunidades de adquirir usinas ja operacionais a pregos atrativos, com menor risco de execucao e
geracao imediata de caixa. Desde a terceira emissdo, o fundo passou a se concentrar na aquisicao de
ativos prontos priorizando a estabilidade de resultados e previsibilidade de rendimentos

e Detalhamento sobre a capacidade de geragcao de caixa e distribuicao de resultados pelo
fundo, além de abertura de receita potencial por ativo.

Inicialmente, é importante destacar que nem toda a capacidade instalada esta operando em regime
econbmico pleno. Parte das usinas ainda esta em fase de ramp-up, periodo em que a geragdo e o
faturamento crescem gradualmente até a estabilizacdo. Ha também casos em que valores de locacao
estdo sendo acumulados e serao refletidos nas préximas faturas, como em contratos com caréncia.

Esse movimento é temporario e vem evoluindo positivamente. Alguns exemplos: i) em fevereiro de
2025 encerra-se o periodo de caréncia das novas locacdes das UFVs Petrolina 2 e 4, passando a gerar
caixa e contribuir efetivamente para o resultado do fundo (entre a data de assinatura do contrato e o
fim da caréncia, os valores de locagcdo foram acumulados e serdao pagamos ao longo de 2026,
juntamente com os aluguéis correntes). Além disso, ainda existem créditos acumulados junto a Lemon
(antigo inquilino), que serao realizados nos proximos meses e representarao receita adicional para o
projeto;ii) AUFV Pirassununga comecara a receber, a partirde dezembro de 2025, os valores referentes
a caréncia contratual com a Safira, que serdo pagos até julho de 2026; iii) A conclusédo do ramp-up das
usinas Mundo Melhor e Sdo Bento Abade, somando 12 MWp, deve ocorrer até o fim de 2025, com efeito
caixa em meados de fevereiro de 2026, completando a maturagéo operacional do portfdlio.

Com esses avancos, a expectativa é de que a receita operacional cresgca de forma consistente e
efetiva, consolidando a base necessaria para sustentar a capacidade de distribuicdo de dividendos ao
longo dos proximos ciclos. Abaixo, apresentamos um grafico que demonstra uma simulacdo dareceita
imobiliaria do Fundo, considerando um cenario de plena maturidade operacional de todos os projetos
do portfélio, bem como as condigbes contratuais vigentes a época.
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Simulacao Receita Imobiliaria na Maturidade (Em Milhares de R$)
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Gréfico publicado no relatdrio gerencial de setembro de 2025. Vale destacar que a simulagdo acima ndo contempla receitas ndo recorrentes, tais como
quitagées de caréncias e regularizagbées pontuais de fluxos contratuais.

e Detalhamento sobre areserva de lucros e variagao dos lucros acumulados.

As variagdes no lucro acumulado fazem parte do planejamento natural de transi¢do do fundo, que
ainda estd em fase de amadurecimento operacional. O SNEL11 conta com reservas de resultado
formadas nos primeiros ciclos de alocag&do e com 0 apoio das receitas financeiras previstas desde a
origem da tese, de modo que o resultado acumulado serve justamente para amortecer o periodo de
ramp-up das usinas e garantir estabilidade na distribuicdo. A medida que o portfélio consolida sua
geracao e o fluxo das receitas imobiliarias passa a refletir integralmente o desempenho das usinas, a
dependéncia das receitas financeiras tende a reduzir, e a renda operacional se torna a principal fonte
de resultado. Esse movimento ja estava previsto no cronograma de maturacdo do fundo e é
acompanhado de perto pela gestdo, que busca equilibrar a previsibilidade dos rendimentos mensais
com a sustentabilidade financeira de longo prazo. Em resumo, as oscilagdes do lucro acumulado néo
indicam deterioragcao dos resultados, mas sim a utilizagdo planejada das reservas e o cumprimento da
estratégia de transigcdo para um portfolio totalmente autossustentavel em termos operacionais.

e Explicacao e detalhamento sobre o CRI Portfolio Solar

O CRI Portfélio Solar foi uma estrutura transitoria, utilizada em 2024 para financiar a construgao das
usinas Mundo Melhor, Liberdade e Sdo Bento Abade, antes da incorporacdo da emissora (entdo NK
Empreendimentos 312) pelo fundo. Com a aquisicdo dessa empresa pelo SNEL11, esta sera
integralmente liquidada e extinta, tornando-se um assunto encerrado dentro da estrutura do fundo. Na
pratica, a operacao representara apenas a internalizagcdo dos ativos lastro e de suas garantias, por
meio de compensacdo contabil, sem movimentagdo financeira. As usinas permanecerao no
patrimoénio do fundo, agora sob a controlada NK.

Em suma, trata-se de um assunto contabil a ser encerrado, que nao gera qualquer impacto financeiro,
contratual ou operacional sobre o fundo. A operacdo apenas simplificou a estrutura societaria, sem
alterar a geracao de caixa ou o desempenho econdmico do SNEL11.
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e Como se dara ageracao de caixa do fundo e capacidade de pagamento de dividendos apods
a liquidacao do CRI?

A manutencado do patamar de distribuicdo e geracdo de caixa estd apoiada no amadurecimento
operacional do portfdlio. Parte relevante das usinas do fundo ainda se encontram em fase de ramp-up,
periodo em que a geracao e o faturamento evoluem gradualmente até atingir sua plena capacidade
econdmica. Ao observar os numeros do fechamento de setembro, aproximadamente 45% do portfélio
do SNEL atingiu ou estava préximo a geracao plena de caixa. Da parcela remanescente, cercade 11%
encontravam-se aguardando conexao, aproximadamente 36% em fase de ramp-up, e os 7% finais
operavam sob mecanismo de renda minima garantida (RMG). A expectativa com base em premissas
contratuais de locacao e tratativas constantes com inquilinos é de que nos préximos 2 a 3 meses 0s
projetos em ramp-up estejam gerando caixa em seu potencial maximo.

Status Portifdlio - Setembro 2025

B Gerando Caixa M Conexao Ramp-up RMG

45,6%

e Qual é asituacao atual da usina Liberdade (GO)?

A UFV Liberdade teve suas obras concluidas e encontra-se aguardando a conexao a rede elétrica da
Equatorial Goias. O processo de liberagcdo envolve autorizagbes complementares junto a
concessionaria e 6rgaos ambientais, incluindo a travessia de uma rodovia estadual necessaria para a
conclusdo da linha de conexao. A equipe técnica da gestora, em conjunto com a CBIE, segue
acompanhando de perto o andamento do processo e atuando junto as partes envolvidas para garantir
que a conexao ocorra 0 quanto antes. Também esta sendo analisada a possibilidade de judicializagéo
contra a distribuidora, buscando acelerar o prazo de conexéo e indenizar o fundo pela perda de receita
ocorrida decorrente do atraso ocorrido. Importante destacar que eventual ganho decorrente de
indenizacoes é uma possibilidade real, porém nao consta nas premissas e projecoes da equipe de
gestao.
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PERFORMANCE E DESEMPENHO

(RENTABILIDADE, N° COTISTAS, PL, COTAGAO, VOLATILIDADE)

Cotacao e Liquidez

R$10,00 R$60
c
R$9,50 R$50 S
R$9,00 =
R$8,50 R$ 4,0 2
R$8,00 R$ 3,0
R$7,50 RS 2,0
R$7,00
R$6,50 R$1.0
R$6,00 R$ 0,0
B P P W
FFCEFLINFE ST EFT L LTS

N | iquidez e Cotagao

Fonte: Quantum Axis / Elaborag&o: Suno Asset.

Perfomance SNEL x Indexadores
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(Considera Valorizagdo das Cotas + Proventos) Fonte: Quantum Axis / Elaboragdo: Suno Asset.
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Fonte: Quantum Axis / Elaboragdo: Suno Asset.
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Patriménio Liquido
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Fonte: Quantum Axis / Elaborag&o: Suno Asset.
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Fonte: Quantum Axis / Elaborag&o: Suno Asset.
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Fonte: Quantum Axis / Elaboragdo: Suno Asset.
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RESULTADO

MES

1. Receitas
1.a. Receita de Locagao (UFVs)
1.b. Aplicacdo/Movimentagdo caixa

2. Despesas

jul/25
11.910.912
1.681.715
10.229.198
-1.136.789

ago/25
1.867.515
1.846.554
20.960
-870.177

set/25

1.810.654
1.783.079
27.575
-619.579

(> SNELTI

LT™M

44.508.647

13.672.766
30.835.881
-6.957.468

2025
35.871.026
11.924.615
23.946.412
-5.784.652

2.a. Despesas do Fundo
2.b. Despesas nao recorrentes
3. Resultado Exercicio (1+2)

4. Resultado Distribuivel

-1.134.141
-2.647
10.774.124
10.931.023

-855.732
14.445
997.338
8.094.941

-580.888
-38.691
1.191.075
5.452.596

-5.352.236
-1.605.232
37.551.180
37.650.892

-4.641.664
-1.142.988
30.086.374
31.442.405

4.a. Resultado Exercicio (3)

4.b. Resultado N&o Distribuido

5. Rendimento Distribuido

10.774.124
156.899
3.833.420

997.338
7.097.603
3.833.420

1.191.075
4.261.520
3.833.420

37.551.180
99.712
36.031.717

30.086.374
1.356.030
30.029.254

5.a. Distribuigdo — SNEL11 3.833.420 3.833.420 3.833.420 34.339.432 28.669.977
5.b. Distribuicdo — Recibos 0 0 0 1.692.284 1.359.277
5.c. Distribuigdo R$/cota - SNEL11 0,10 0,10 0,10 1,20 0,90
*Considera-se como resultado exercicio a soma das linhas 1. Receitas e 2. Despesas.
**A linha 4.b. é a reserva criada a partir do resultado ndo distribuido em meses anteriores.
Fonte: XP e Singulare / Elaboragdo: Suno Asset.
Lucro Acumulado
(RS/cota)
0,304
0,185
0,163
0127 0,114 0,111
0,082 0,070
0,053 0,042
i - o
| —
out-24 nov-24 dez-24 jan-25 fev-25 mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25

Fonte: Singulare e XP / Elaboragdo: Suno Asset
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Resultado SNEL11

RS/cota
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Fonte: Singulare e XP / Elaborag&do: Suno Asset.

Resultado Mensal Detalhado por Cota
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Fonte: Singulare / Elaboragdo: Suno Asset.
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ALOCACOES E MOVIMENTACOES

CARTEIRA DE ATIVOS

Identificagao Tipo de Ativo Indexador Part;ﬁziqéo Vol SNEL % Ativos
San Remo 1& 2 UFV Inflagao 100% R$ 24,67 7,13%
Amontada 2 UFV Inflagdo 90% R$ 6,80 1,97%
Petrolina 1,2,3,4 UFV Inflagéo 100% R$ 39,82 11,52%
Itabira UFV Inflagéo 100% R$ 16,67 4,82%
Brunello UFV Inflagao 100% R$ 1,93 0,56%
Malbec UFV Inflagéo 100% R$ 2,57 0,74%
Catena UFV Inflagdo 100% R$ 17,67 511%
Mundo Melhor UFV Inflagéo 2% R$ 0,54 0,16%
Liberdade UFV Inflacdo 2% R$ 0,53 0,15%
S&o Bento Abade UFV Inflagéo 3% R$ 0,51 0,15%
NK Empreendimentos* S.A = 100% R$ 121,76 35,22%
CRI Portfélio Solar ** CRI CDI - R$ 107,57 31,11%
Caixa e Equivalentes Caixa e Equivalentes CDI = R$ 4,70 1,36%
Soma R$ 345,74 100%

* Detém a participagdo remanescente nos projetos Mundo Melhor, SBA e Liberdade. Ademais, as SPEs controladoras das UFVs Carmo FE e
RBE, Angra, Pians e Pirassununga, adquiridas na 3° emisséo, foram incorporadas a esta companhia.

** Divida conversivel estruturada para financiar obras da 2° emisséo.

Fonte: Singulare / Elaborag&o: Suno Asset
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Fonte: Singulare / Elaboragdo: Suno Asset
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DETALHAMENTO DAS UFVs

(4> SNELTI

Média Ponderada

05/2010

61,9 MWp

R$ 27211

Identificagao Distribuidora Fase (I:)oal::)?éeo cﬁ‘ p:::::::e ('g; ’:::1) Tipo Locagao Vir;zianzg‘;to Inquilino O&M EPC
San Remo 1 CEMIG - MG Operacao 06/2024 1,40 MWp 6,0* Take or Pay 02/2039 Matrix Impetus Impetus
San Remo 2 CEMIG - MG Operagao 03/2024 3,36 MWp 14,5* Take or Pay 02/2039 Matrix Impetus Impetus
Amontada 2 ENEL - CE Operagao 02/2024 1,20 MWp 4,8* Compensada 01/2039 9Energia 9Energia 9Energia
Petrolina 1 CELPE - PE Operagao 06/2024 1,26 MWp 7,0% Compensada 05/2034 Lemon 3P Voltxs
Petrolina 2 CELPE - PE Operagéao 06/2024 1,26 MWp 7,0% Compensada 06/2035 Setta 3P Voltxs
Petrolina 3 CELPE - PE Operagao 06/2024 1,26 MWp 7,0% Compensada 05/2034 Lemon 3P Voltxs
Petrolina 4 CELPE - PE Operagéao 06/2024 1,26 MWp 7,0% Compensada 06/2035 Setta 3P Voltxs
Itabira 1 CEMIG - MG Operagao 09/2023 3,06 MWp 4,6* Take or Pay 08/2030 Serena Metrion Enerside
Liberdade EQTL - GO Conexéao - 7,00 MWp 23,2% Indefinido Indefinido Indefinido Indefinido Impetus
Mundo Melhor EQTL - GO Operacéo 04/2025 7,00 MWp 23,9% Compensada 04/2030 NUV Impetus Impetus
S&o Bento Abade CEMIG - MG Operagéao 08/2025 7,00 MWp 26,26* Indefinido Indefinido Indefinido Metrion Impetus
Pirassununga ELEKTRO - SP Operagao 08/2024 3,34 MWp 14,5% Take or Pay 12/2039 Safira Splendor Splendor
Pains CEMIG - MG Operagéao 05/2023 3,67 MWp 18,4* Compensada 05/2050 NUV Vivaz Ecolampe
Carmo RBE LIGHT - RJ Operagao 05/2024 5,33 MWp 30,2* Compensada 05/2050 NUV Vivaz Ecolampe
Carmo FE LIGHT - RJ Operagao 05/2024 5,33 MWp BOME Compensada 05/2050 NUV Vivaz Ecolampe
Angra LIGHT - RJ Operagéo 04/2023 4,62 MWp 251 Compensada 05/2050 NUV Vivaz Ecolampe
Catena CEMIG - MG Operagao 10/2024 3,65 MWp 17,7* Hibrido 10/2039 Matrix Insol Insol
Malbec CEMIG - MG Operagéo 10/2024 0,76 MWp 3,7% Hibrido 10/2039 Matrix Insol Insol
Rutini CEMIG - MG Operagao 10/2024 0,11 MWp OISE Compensada 04/2028 Juntos Insol Insol
El6i Mendes CEMIG - MG Operagéo 10/2024 0,06 MWp 0,3* Compensada 04/2029 Juntos Insol Insol

* Valor parcial. Novos desembolsos sdo previstos
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Exposicao por Tipo de Ativo

UFV; 32% CRI; 31%

Exposicao por Distribuidora

CELPE - PE; 8%

ELEKTRO -
CEMIG - MG; 37% LIGHT - RJ; 25% EQTL - GO; 23% SP; 5%

Exposi¢ao por Vencimento

Indefinido; 11%

2050; 31% 2030; 28% 2039; 22%

Exposicao por Inquilino
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Exposi¢ao por O&M

Insol; 7%

Indefinido;

Vivaz; 31% Impetus; 19% 1% Splendor; 5%

Exposicao por Locacao

Indefinido; 11%

Take or Pay;
Compensada; 64% 18% Hibrido; 7%

Exposicao Geografica

Powered by Bing
© Microsoft, OpenStreetMap

Exposigdes indicadas com base na capacidade total (MWp) / Elaboragéo: Suno Asset
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DETALHAMENTO DOS ATIVOS

UFV SAN REMO 1 &2

Inquilino Distribuidora Fase Capacidade Locacgao Vencimento o&M
Matrix CEMIG - MG CONEXAO 4,76 MWP TAKE OR 02/2039 IMPETUS
PAY

O projeto UFV San Remo esta localizado em Joao Pinheiro (MG), sob concessao da CEMIG, com capacidade instalada de
4,76 MWp (3,62 MW AC) e geragao estimada de 7.651 MWh/ano. Em operagéao desde junho de 2024, a usina estéa locada
para a Matrix em contrato Take or Pay com vigéncia até fevereiro de 2039. O ativo foi desenvolvido pela Impetus e, em tom
de curiosidade ao cotista, vale destacar que a usina se encontra instalada em imével urbano.

O grupo Impetus Energy atua na area de geragao fotovoltaica realizando o desenvolvimento, execugao e gestdo dos
projetos. O grupo foi fundado em 2011, e desde entdo desenvolveu centenas de projetos na Bahia, Minas Gerais, Goias,
Distrito Federal e Espirito Santo.

UFV AMONTADA 2
Inquilino Distribuidora Fase Capacidade Locagao Vencimento o&M
9ENERGIA ENEL - CE OPERACAO 1,20 MWP COMPENSADA 01/2039 9ENERGIA

O projeto UFV Amontada esta localizado no municipio de Amontada (CE), sob concessdo da ENEL, com capacidade
instalada de 1,2 MWp (0,98 MW AC) e geragao estimada de 1.921 MWh/ano. Em operagao desde fevereiro de 2024, a usina
esta locada para a 9Energia em contrato de modalidade compensada valido até janeiro de 2039. O ativo foi desenvolvido
pela propria 9Energia, empresa com mais de 20 anos de atuagéo no setor elétrico e foco em solugdes de energia renovavel
para clientes residenciais e comerciais.
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UFV PETROLINA1 a4

Inquilino Distribuidora Fase Capacidade Locacgao Vencimento o&M

LEMON CELPE - PE OPERAGAO 5,02 MWP HIBRIDO 2034/35 3P

O projeto UFV Petrolina estéa localizado em Petrolina (PE), sob concessédo da CELPE, com capacidade instalada de 5,04
MWpb e geragéao estimada de 11.270 MWh/ano. Em operagéo desde junho de 2024, o complexo é formado por quatro usinas
de 1,25 MWp cada, todas em regime de modalidade compensada. Dois contratos estdo firmados com a Setta Energia, com
vencimento em agosto de 2035, e os outros dois com a Lemon Energia, validos até maio de 2034. O ativo foi desenvolvido

pela Voltxs.
UFV ITABIRA
Inquilino Distribuidora Fase Capacidade Locacao Vencimento Oo&M
CcMU CEMIG - MG OPERACAO 3,06 MWP COMPENSADA 06/2030 METRION

O projeto UFV Itabira € uma usina fotovoltaica localizada em Itabira (MG), sob concessdo da CEMIG, com capacidade
instalada de 3,06 MWp e geracédo estimada de 4.416 MWh/ano. Em operagédo desde agosto de 2023, esta locada para a
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empresa Serena em contrato Compensada vigente até 2030. O ativo foi desenvolvido pela Enerside, empresa espanhola
com experiéncia consolidada em projetos solares no Brasil e no exterior.

MUNDO MELHOR
Inquilino Distribuidora Fase Capacidade Locacao Vencimento o&M
NUV EQTL - GO OPERACAO 7 MWP COMPENSADA 2034/35 METRION

O projeto UFV Mundo Melhor esta localizado em Planaltina (GO), sob concessdo da CELPE, com capacidade instalada de 7,0
MWp (5 MW AC) e geracao estimada de 12.323 MWh/ano. Em operacgao desde abril de 2025, a usina esta locada para a NUV em
contrato de modalidade compensada valido até abril de 2030. O ativo foi desenvolvido pela Impetus.
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Ventos globais impulsionam os mercados e inicio do corte de juros no Brasil pode ser proximo

catalisador

Gustavo Sung - Economista Chefe

Setembro marcou uma virada importante no sentimento dos mercados globais. Como ja vinhamos

destacando em cartas anteriores, um dos principais gatilhos esperados no curto prazo era uma

sinalizacdo mais clara do Federal Reserve (Fed). Com o inicio do ciclo de cortes por parte do banco

central norte-americano, o apetite ao risco ganhou forca entre os investidores, favorecendo ativos de

paises emergentes, como o Brasil, vide a tabela abaixo.

Mk

Y/
/N

BERE

Cenario Global

Desempenho dos Mercados em Set/25

Bolsas

indice Ultimo Més

MSCI World 4.306,70 3,09%
S&P 500 6.688,46 3 3%
NASDAQ 22.660,01 5,61%
FTSE 100 9.350,43 178%
Euro Stoxx 600 558,18 1,46%

Menval 177344000 -10,65%
lbovespa (BRL)  146.237,00 340%
Ibovespa (USD) 27.475,77 5,5,49%

USD/BRL 5,60 2,66% I
IFIX 3.580,44 3.25%

Fonte: Refinitiv / Elaboragdo: Suno Asset

12 meses
15,68%
16,07%
24,58%
13,52%
6,i75%
4,48%
10;94%

13!, 56%
-1,06% |
8,157%

Acum. Ano
16,16%
1#, 72%
171, 34%
144,41 %
9,196%
-3(#,00%
213, 58%
412, 12%
-9,53%
1 % 18%

Na ultima reuniao, o Fomc iniciou o ciclo de afrouxamento monetario, com um corte de 0,25 p.p., ao

mesmo tempo em que deixou a porta aberta para novos ajustes ainda este ano. Esse reposicionamento

teve reflexo direto nos mercados. Por exemplo, a curva de juros norte-americana cedeu nos vértices

mais curtos, como ilustrado a seguir, e o délar segue enfraquecendo.

Curva de Juros (% a.a.)
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Fonte: Refinitiv/ Elaboragdo: Suno Asset

Em relagdo a moeda norte-americana, o indice DXY, que mede o délar em relagdo a uma cesta de
moedas, recuou quase 10% no acumulado do ano e ainda se encontra 5,4% acima da média histdrica.
Diante do inicio do ciclo de cortes de juros, ha espaco para uma desvalorizagao adicional do ddlar e
valorizacdo das demais moedas.

Aflexibilizacdo monetdria nao esta apenas nos Estados Unidos. Outros bancos centrais em economias
desenvolvidas e emergentes também vém adotando uma postura menos restritiva, como mostram os
casos do Chile, México, Canadad, Reino Unido e da prépria Zona do Euro no grafico abaixo.

Politica Monetaria Global (% a.a.)
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Fonte: Refinitiv/ Elaboragdo: Suno Asset

Esses ventos externos mais favoraveis tém sustentado o fluxo para ativos de risco e estimulado a
busca por mercados alternativos, especialmente os emergentes. No grafico a seguir, observa-se a
correlacao negativa entre o indice MSCI de Mercados Emergentes e o indice DXY. Mais recentemente,
os cortes de juros nos EUA e o enfraguecimento do délar tém impactado positivamente as bolsas

dessas economias.
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MSCI Mercados Emergentes e indice DXY
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Fonte: Refinitiv / Elaboragdo: Suno Asset

Em relacdo aos Estados Unidos, em nosso cenario base, o banco central deve seguir com mais
dois cortes de 0,25 p.p. nas reunioes de outubro e dezembro. Como a autoridade monetariatemum
duplo mandato, buscar a estabilidade dos precos e o pleno emprego, o foco do Fed tem se voltado

cada vez mais a situacao do mercado de trabalho diante dos sinais mais claros de perda de tragao no
mercado de trabalho, mesmo com a inflagdo ainda em torno de 3,0%.

O udltimo relatério de Payroll mostrou a criagcdo de apenas 22 mil vagas em agosto, bem abaixo das
expectativas, além de grandes revisdes baixistas nos dados dos meses anteriores. Outros indicadores
importantes reforgcam esse cendrio: a taxa de contratacao vem recuando, e as médias madveis de trés
e seis meses de geracao de empregos estdo bem abaixo do nivel considerado de equilibrio para
sustentar a economia norte-americana. Embora a taxa de desemprego ainda esteja em patamar baixo,

ela vem subindo gradualmente e esconde algumas distor¢cdes como a forte queda na imigracao, que
reduziu a oferta de méao de obra e tem comprimido artificialmente o indice.

Criacao de Vagas (mil) e Taxa de Desemprego (%)
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Fonte: BLS / Elaboragéao: Suno Asset

A inflacdo, por sua vez, permanece 50% acima da meta, o que gera cautela no banco central. Mas, a
boa noticia é que alguns componentes sugerem que o impacto das novas tarifas de importacao esta
menor do que se antecipava, ja que importadores e varejistas tém absorvido parte dos custos,
reduzindo o risco de repasses mais amplos as familias. O préprio Jerome Powell, presidente do Fed,
classificou esse impacto como “modesto”.

O dilema da autoridade monetaria ainda continua: decidir quando e em que magnitude cortar os
juros, correndo o risco de estimular a economia antes da hora, ou manter a politica apertada por
mais tempo e, com isso, arriscar uma desaceleraciao mais profunda a frente.

Por fim, ha riscos no radar que merecem atencao, principalmente, no médio prazo. O principal deles é
o quadro fiscal nos Estados Unidos.

Em julho, o Congresso aprovou o pacote chamado One Big Beautiful Bill, que reuine cortes de impostos,
aumento de gastos com defesa e seguranca de fronteira, além de novos beneficios. A estimativa é que
o plano adicione entre US$ 3 e 4 trilhGes ao déficit publico em dez anos. Para viabilizar o pacote, o teto
da divida foi elevado, mas o impacto fiscal é significativo: além de aumentar os gastos em um
momento de juros reais elevados, o projeto reduz receitas futuras e aprofunda o desequilibrio
estrutural das contas publicas.

Esse cenario ja pressiona a curva de juros americana — especialmente os vértices longos, como
ilustrado em graficos anteriores — elevando o prémio exigido pelos investidores e encarecendo o custo
de rolagem da divida. A piora fiscal também pode limitar o espacgo do Fed para promover cortes mais
agressivos de juros, tornando a conducgao da politica monetaria mais desafiadora.

Além disso, o recente impasse politico em torno do orgamento levou o governo norte-americano a
entrar em shutdown no inicio de outubro — o primeiro em quase sete anos. A paralisagcdo pode afetar
cercade 750 milfuncionarios federais e interrompe a operagao de diversos servigos considerados “nao
essenciais”, além de atrasar a divulgacédo de dados econémicos importantes, como o Payroll e o CPI.

Historicamente, shutdowns curtos costumam ter impacto limitado nos mercados, gerando apenas
episédios pontuais de volatilidade. Do ponto de vista econdémico, provocam um choque negativo de
curto prazo, que tende a ser parcialmente compensado apds a normalizacdo das atividades do
governo.

Porém, caso o impasse se estenda, a situacado pode ampliar as incertezas sobre a economia norte-
americana e, sobretudo, atrasar a divulgacao de indicadores cruciais — especialmente os dados do
mercado de trabalho, que hoje sdo a principal referéncia para as préximas decisoes de politica
monetaria do Federal Reserve.

Cenario Brasil
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O cenario externo mais favoravel tem impulsionado o mercado local. Por exemplo, a valorizagdo do
real frente ao délar, maior do que esperado, reflete, além da fraqueza global da moeda americana, o
elevado diferencial de juros a favor do Brasil e a atratividade crescente dos ativos domésticos.

Esse movimento tem se traduzido em fluxo consistente para a B3, com destaque para os R$ 5,3 bilhdes
ingressados em setembro, maior volume mensal desde maio. No acumulado do ano, o saldo ja atinge
R$ 27,1 bilhdes, reforcando a percepgdo de que o investidor estrangeiro voltou a olhar com mais
atencdo para o mercado brasileiro, como ilustrado a seguir.

Fluxo Estrangeiro para a B3
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Fonte: B3/ Elaboragdo: Suno Asset

Nesse ambiente, o |lbovespa e o IFIX renovaram suas maximas histéricas. Como temos
mencionado em cartas anteriores, além do cenario externo, o segundo grande gatilho para o
mercado podera vir da politica monetaria doméstica.Hoje, para o Banco Central (BC) iniciar um
ciclo de cortes, € preciso a convergéncia simultdnea de trés condi¢des: um hiato do produto negativo,

uma desaceleracdo consistente das medidas subjacentes de inflacao e expectativas de inflacdo mais

bem ancoradas

Esse cenario ainda nao se consolidou por completo, mas, em nossa avaliagao, a economia
brasileira ja ingressa em uma fase de transigcao.

O PIB do 2T25 trouxe dois sinais importantes: de um lado, a politica monetaria ja comeca a afetar
setores mais sensiveis; de outro, 0 consumo e 0s servigos seguem sustentados pela resiliéncia do
mercado de trabalho. Nos préximos meses, os efeitos da politica monetaria restritiva devem ganhar
forca sobre a atividade. Fatores como o elevado endividamento das familias, crédito mais caro e a
volatilidade externa seguem no radar e podem intensificar essa perda de félego. Por outro lado, o
pagamento de precatérios no terceiro trimestre e o proprio mercado de trabalho, ainda aquecido —
com ocupacdo e salarios em niveis historicamente elevados —, devem ajudar a suavizar uma
desaceleracdo mais brusca.
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Em termos de nimeros, projetamos crescimento trimestral de 0,3% no 3T25 e leve contracao de 0,1%
no 4725, com o PIB de 2025 encerrando o0 ano em alta de 2,3%. Para 2026, estimamos um crescimento
de 1,8%. Com isso, o hiato do produto deve se fechar apenas no fim deste ano, o que representa
uma condigao favoravel do ponto de vista da politica monetaria.

PIB (Variagao Trimestral, %)
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Fonte: IBGE / Elaboragéo: Suno Asset

No campo da inflagdo, os sinais mais recentes sao positivos. A valorizagdo do cambio, a maior
estabilidade das commodities, a queda nos pregos dos alimentos e a desaceleragcdo dos custos de
producao — tanto agricolas quanto industriais — tém ajudado a aliviar as pressoées inflacionarias.

Em nosso cenario, o IPCA deve encerrar 2025 abaixo de 5,0%, com desaceleragdo mais acentuada no

quarto trimestre. Projetamos uma inflagao de 4,7% ao fim do ano, como podemos observar na
imagem abaixo.

Inflacao (Acum. 12 meses, %)
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Fonte: IBGE / Elaboragéo: Suno Asset

33



SUNO ( AssET )

(> SNELT

O ultimo dado divulgado, o IPCA-15 de setembro, trouxe algumas surpresas positivas na composicao,
com recuos em itens sensiveis ao Banco Central, como servigos, servigos subjacentes, servigcos
intensivos em méao de obra e a média dos nucleos. No entanto, no acumulado em 12 meses e nas

meédias moéveis de trés meses, esses componentes seguem pressionados — ainda acima do nivel
considerado confortavel pela autoridade monetaria.

Esse descompasso entre os diferentes grupos de pregos ajuda a explicar a postura ainda cautelosa do
Copom. Esse descompasso entre os diferentes grupos de precos ajuda a explicar a postura ainda
cautelosa do Copom. De um lado, hd componentes que contribuem para o arrefecimento da inflagao;

de outro, o mercado de trabalho brasileiro segue dindmico, sustentando os precos de servicos em
patamares elevados, vide o grafico a seguir.

Inflacao de Servigcos e Meta (Acum. 12 meses, %)
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Fonte: IBGE / Elaboragéo: Suno Asset

Além disso, embora as expectativas de inflacdo tenham melhorado nas ultimas semanas, elas
continuam desancoradas em relagcdo a meta. Esse avancgo recente é, sem duvida, relevante, e mostra
que a politica monetaria atual esta surtindo efeito — inclusive com ganhos graduais de credibilidade.

Mas ainda sera necessario observar uma trajetéria de convergéncia mais clara e persistente nos
préximos meses.

A economia brasileira, portanto, vive um periodo de ajuste: a atividade mostra sinais de
moderacao, a inflacao recua de forma gradual e as expectativas comegcam a melhorar. Ainda

assim, o ambiente continua desafiador. O mercado de trabalho segue pressionado, o hiato do
produto ainda é positivo e ha incertezas relevantes no cenario fiscal.

Esses fatores explicam a postura conservadora do BC, que prefere aguardar uma convergéncia mais
firme dos indicadores antes de mudar a diregcdo da politica monetaria. Consolidar esse processo

exigira prudéncia, responsabilidade e uma atuacao firme da autoridade monetaria a fim de virar a
chave no momento certo.
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Em nosso cenario base, mantemos a projecao da Selic em 15,0% a.a. no fim de 2025, com o inicio
do ciclo de flexibilizagao previsto para marco de 2026. Para o fim do proximo ano, revisamos nossa
estimativa de 13,0% a.a. para 12,5% a.a., reflexo da recente mudanca das nossas projecdes de
inflacdo e de uma comunicacao mais hawkish (dura) do Banco Central, que tem reforcado sua
credibilidade e, com isso, tende a ganhar mais espac¢o para reduzir os juros ao longo de 2026.

Abaixo, segue 0s N0ssos cenarios para a taxa de juros.

Cenarios para Taxa Selic (% a.a.)

Copom Cenario Otimista Cenario Base Cendrio Pessimista
Probabilidade 30% 50% 20%
set/25 15,00% 15,00% 15,00%
nov/25 15,00% 15,00% 15,00%
dez/25 15,00% 15,00% 15,00%
jan/26 14,50% 15,00% 15,00%
mar/26 14,00% 14,50% 15,00%
abr/26 13,50% 14,00% 14,50%
jun/26 13,00% 13,50% 14,00%
ago/26 12,50% 13,00% 13,75%
set/26 12,25% 12,50% 13,50%
nov/26 12,00% 12,50% 13,25%
dez/26 12,00% 12,50% 13,00%

Fonte: Banco Central/ Elaboragédo: Suno Asset

Atualmente, o mercado ja comeca a precificar esse movimento de cortes, mas ainda estamos nos
estagios iniciais. Mantemos a mensagem das ultimas cartas, quando essa discussao ganhar mais
tracdo — o que deve ocorrer entre o final deste ano e o inicio de 2026 —, os ativos locais podem reagir
com mais intensidade. Esse movimento pode representar um segundo gatilho de valorizagao,
somando-se a tendéncia de queda dos juros nos Estados Unidos, que ja vem favorecendo os
mercados desde setembro.

Naturalmente, esse cenario dependera da auséncia de choques relevantes que aumentem as

incertezas e interrompam esse processo de reprecificacdo. Segue abaixo a tabela das nossas
estimativas. Caso necessario, faremos novas revisdes das nossas projecoes.

Proje¢cdes Suno 2023 2024 2025 2026
PIB (var % a.a. real em volume) 32% 3,4% 2,3% 1,8%
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4,62% 4.27% 4. 7% 4.,3%
Taxa Selic (%, fim de periodo) 1,75% 12,25% 15,00% 12,50%
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 4.85 6,19 5,40 5,65
Resultado Primario do Governo Central (% PIB) - meta -2,3% -0,1% -0,25% -0,4%
Resultado Primario do Governo Central (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,8%
Divida Bruta - DBGG (% PIB) 74,3% 76,1% 78,9% 83,0%
Balang¢a comercial (US$ bilhées) 98,8 74,55 60,3 70,0

Fonte: IBGE, Banco Central e ComexStat / Elaboragdo: Suno Asset
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Fl-Infra da Suno Asset. Devido a sua importancia para o desenvolvimento
do pais, esta classe possui isengdo completa de IR nos rendimentos e no

:"@ ganho de capital.

Fundo de Fundos que investe em mais de 30 outros Flls da bolsa e em
centenas de ativos imobilidrios por todo o pais. Uma maneira
descomplicada de aplicar no setor.

Fundo de Papel de risco moderado. Sua principal caracteristica é entregar
retornos consistentes aos cotistas, com rendimentos comparados a
fundos de alto risco.

Primeiro Fiagro-Hibrido da bolsa brasileira, lancado ao mercado em
agosto de 2022. Investe em terras logisticas voltadas ao agronegécio e
ativos de crédito para o setor.

Fundo Imobiliario de Tijolo que esta em processo de reestruturagdo. Em
seu portfélio ha imdveis alugados para empresas como Ambeyv, Ceratti,
Itambé e Volkswagen.

Fundo de Investimento em Agdes que utiliza como referéncia as carteiras
recomendadas da Suno Research. Exposicdo em ativos de Valor,
Dividendos, Small Caps e Internacional.

Fundo de Previdéncia Privada que investe em acdes, com exposicdo
muito similar ao SUNO FIC FIA. Conta com os beneficios tributérios de
uma Previdéncia, investindo em agoes.

Fundo de Investimento em Agdes, com exposicdo em acgdes globais
listadas no Brasil ou nas bolsas dos EUA. Investe nas maiores empresas
do mundo.

FIl Multiestratégia da Suno Asset. Fundo com locagdo multidimensional,
o que elimina o esforgo do cotista. Uma forma de buscar a simplificagao
maxima da estratégia imobiliaria.

) e envie suas duvidas a respeito do nosso fundo para serem respondidas em lives
Suno Asset no Youtube.

Enviar duvidas , b

Nao deixe
redes sociai
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“Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no
passado nao representa garantia de rentabilidade futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e
do regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Os investidores devem
estar preparados para aceitar 0s riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos de investimento
atuam e, consequentemente, possiveis variagbes no patriménio investido. O Administrador nédo se
responsabiliza por erros ou omissées neste material, bem como pelo uso das informacgées nele contidas.
Adicionalmente, o Administrador nao se responsabiliza por decisées dos investidores acerca do tema contido
neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por ele consultados.

Este material nhao tem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de
informagoes no processo decisorio do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente
com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos
riscos face a seus objetivos pessoais e a sua tolerancia a risco (Suitability)."

SUNO ( AsseT )



