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CENARIO

O més de setembro foi marcado por um ambiente global positivo para ativos de risco, com o S&P 500 avangando 3,5% e o Euro Stoxx 3,3%. O otimismo foi
impulsionado principalmente pela decisdo do Federal Reserve de cortar a taxa de juros em 25 pontos base, em linha com as expectativas, apds dados de
atividade econ6mica mais fracos que o esperado, como o relatério de emprego (Payroll), que veio significativamente abaixo das proje¢des. Esse movimento
resultou em uma queda de 8 bps no rendimento dos titulos do Tesouro americano de 10 anos, que fecharam o més em 4,15% a.a.

No entanto, o cenario politico e comercial nos Estados Unidos continuou a gerar incertezas. A legalidade das tarifas impostas pelo governo Trump foi
questionada por um Tribunal de Apelagdes, e a decisdo final agora cabe a Suprema Corte. Em paralelo, o governo anunciou uma nova rodada de tarifas a
partir de outubro sobre produtos como medicamentos e caminhdes pesados. Outro ponto de grande atengdo foi o risco de um shutdown do governo, com
o Senado rejeitando a proposta de financiamento aprovada pela Cdmara, embora as negocia¢des tenham continuado até o fim do més. Nas relagGes com a
China, houve um sinal de distensionamento apds uma conversa entre os presidentes Trump e Xi.

No Brasil, o Ibovespa registrou alta de 3,4%, beneficiado pelo cenario externo favoravel, pela apreciagdo de 2,0% do Real e pelo fechamento da curva de
juros futura (19 pontos base no més). Internamente, o principal evento foi a condenagdo do ex-presidente Jair Bolsonaro a 27 anos e 3 meses de prisdo por
tentativa de golpe de Estado, decisdo que altera significativamente o panorama para as elei¢ées de 2026. O episédio abriu espago para novas liderangas na
oposi¢cdo, como o governador Tarcisio de Freitas, que realizou um discurso mais alinhado com o Bolsonarismo, resultando em criticas do campo mais
moderno, levando o governador a adotar uma postura mais reservada no restante do periodo.

As tensdes entre Brasil e Estados Unidos continuaram, com o Departamento do Tesouro americano aplicando sangGes a esposa do ministro Alexandre de
Moraes e revogando o visto de autoridades brasileiras com base na Lei Magnitsky. Apesar disso, um breve encontro entre os presidentes Lula e Trump na
ONU foi visto como um sinal de apaziguamento.

No Congresso, a votagdo da Reforma do Imposto de Renda foi adiada para outubro, enquanto a CPI do INSS avangou sem grande alarde na imprensa. A
Camara dos Deputados aprovou a PEC da Blindagem (que previa a necessidade de autorizagdo do Congresso para investigar parlamentares), que foi
sumariamente extinta no Senado. J4 a PEC da Anistia chegou a ser renomeada para PEC da Dosimetria, mas ndo ouve consenso entre os congressistas para
encaminhar a matéria, que segue em discussdo, mas sem o mesmo impeto que vinha sendo defendida apds a condenagdo do ex-presidente Jair Bolsonaro.

No ambito da politica monetaria, o COPOM manteve a taxa Selicem 15,00% a.a., conforme esperado, mas a ata da reuniao reiterou um tom duro, destacando
a resiliéncia da inflagdo de servigcos e 0 compromisso com a reancoragem das expectativas. Apesar do desemprego nas minimas histéricas, o nivel elevado
de juros tem resultado em indicagGes de desaceleragdo da atividade econémica. IBC-Br, Caged e Arrecadagdo federal divulgados ao longo de setembro foram
alguns destes indicadores, e surpreenderam negativamente as estimativas dos economistas. Enquanto isso o governo segue sua cartilha desenvolvimentista,
discutindo uma nova linha de crédito para financiar reformas habitacionais, cujo esforco fiscal é estimado em torno de RS 7 bilhdes.

O noticiario corporativo foi bastante movimentado em setembro. Os principais destaques foram:

Segundo dados do IBGE houve uma queda de 15% na produgdo de bebidas alcodlicas no Brasil em julho, na comparagdo anual, atingindo o menor nivel
desde a pandemia. O dado sinaliza um trimestre operacionalmente desafiador para a Ambev (-2,1%).

A Ambipar (-36,2%) entrou com um pedido de medida cautelar contra credores, um movimento que geralmente precede um pedido de recuperagdo judicial
e que acende um alerta sobre sua saude financeira.

O Assai (-9,6%) ajuizou uma agdo contra o Casino e o Grupo P3o de Aglcar para se proteger de possiveis contingéncias tributdrias herdadas do GPA apds a
cisdo, buscando resguardar-se de passivos legados.

A Arezzo (-13,1%) passou por mais mudangas no seu corpo diretivo, com o anuncio da saida de Thiago Hering da unidade de negdcios de marcas basicas.
Noticias na imprensa também indicam que a empresa poderia estar negociando a aquisicdo da marca de ténis sustentavel Cariuma, sinalizando um possivel
movimento estratégico de M&A.

A Abra, controladora da Gol (+11,1%), anunciou o encerramento das discussdes para uma possivel fusdo com a Azul (+76,5%), removendo um potencial
catalisador para as agdes de ambas as companhias.
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O governo editou uma Medida Provisdria para liberar RS 12 bilh&es destinados a renegocia¢do de dividas do setor agricola, o que pode impactar a carteira
de crédito do Banco do Brasil (+3,3%).

A Braskem (-29,9%) contratou assessores para uma reestruturagdo de capital e, segundo a imprensa, estaria avaliando uma recuperagdo extrajudicial,
refletindo a deterioragdo de sua situagdo financeira. Seus titulos de divida chegaram a ser negociados com um yield de 27% ao ano.

O Conselho de Administragdo da Caixa Seguridade (+7,2%) demitiu o presidente Felipe Mattos. O diretor financeiro, Edgar Vieira Soares, assumiu
interinamente.

A Cogna (+14,4%) anunciou uma oferta publica de aquisicdo (OPA) para fechar o capital de sua subsidiaria Vasta, em um movimento para simplificar sua
estrutura corporativa.

A revisdo tarifaria preliminar da Copasa (+16,9%) apontou para um reajuste positivo de 5,5%, acima da expectativa dos analistas. Além disso, o processo de
privatizagdo avangou na Assembleia Legislativa de Minas Gerais, com a aprovagao da PEC que elimina a necessidade de referendo popular.

A Cosan (+5,5%) anunciou um aumento de capital de até RS 10 bilhdes, a RS 5,00 por ac¢do, para reduzir seu endividamento. A opera¢3o, que sera bastante
dilutiva para os acionistas que n3do participarem, visa fortalecer a estrutura de capital da holding.

Segundo a imprensa, a japonesa ltochu estaria negociando a aquisi¢do de uma fatia adicional na CSN Mineragdo (+6,4%).

A Embraer (+5,4%) anunciou novas encomendas relevantes, incluindo 100 jatos E2 para a Avelo Airlines e 24 jatos E2 (e mais 50 opgdes de compra) para a
Latam. Os pedidos reforcam o bom momento comercial da empresa e adicionam cerca de US$ 800 milhdes ao seu backlog.

Noticias veiculadas na imprensa indicam que a Engie (+1,9%) teria contratado um banco de investimentos para vender seus ativos de transmissao, sinalizando
um possivel movimento de reciclagem de portfélio.

A Light (+1,9%) obteve uma importante vitoria no CARF em um processo cujo valor financeiro é estimado em torno de RS 2 bilhdes.

A Motiva (+3,3%) teve o contrato de concessdo da Linha 4-Amarela do Metré de Sdo Paulo prorrogado por 20 anos, apds um acordo que prevé a expansdo
da linha em 3,3 km. O acordo gerou um reequilibrio econémico de RS 532 milh&es para a companhia.

A Natura (+3,8%) deu continuidade ao seu plano de reestruturagdo ao anunciar a venda das operagdes da Avon na América Central e Caribe, além do restante
da Avon International (exceto América Latina e Reino Unido). A venda da Avon International, que consumia entre US$ 120-150 milhdes de caixa por ano, é
um passo importante para o turnaround da companbhia.

A Iberdrola, controladora da Neoenergia (+5,0%), anunciou a compra da participagdo de 30,3% detida pela Previ por RS 12 bilh&es (RS 32,50 por agdo), um
prémio de 15,3% sobre o prego de fechamento anterior ao anuncio.

O Nu Bank (+8,2%) aplicou para obter uma licenga bancaria nos Estados Unidos, um passo importante em sua estratégia de expansao internacional.
A Oncoclinicas (+23,0%) aprovou um aumento de capital no valor de RS 1,5 bilhdo para fortalecer sua estrutura de capital.

A Pague Menos (-0,6%) anunciou uma oferta de a¢bes primdria e secundaria de até RS 325 milhdes, na qual a General Atlantic, um dos principais acionistas,
venderd parte de sua participagdo.

A Prio (+0,7%) recebeu do Ibama a licenga de instalagdo para o campo de Wahoo e agora estima o primeiro dleo entre margo e abril de 2026, antecipando
a previsao anterior.

O setor farmacéutico enfrenta um aumento da concorréncia apds um parecer no Senado abrir caminho para a venda de medicamentos em supermercados,
além da noticia de que o Mercado Livre (-5,5%) adquiriu sua primeira drogaria no Brasil, 0 que impactou as a¢des da Raia Drogasil (+5,0%) e da Pague Menos
(-0,6%).
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A Cosan (+5,5%), controladora da Raizen (-12,8%), confirmou estar em negociagOes para vender uma participagdo na distribuidora de combustiveis. Além

disso, a Femsa anunciou o encerramento de sua joint venture para as lojas de conveniéncia OXXO no Brasil, 0 que pode impactar a estratégia de varejo da
Raizen.

A situagdo dos reservatorios de Sdo Paulo, especialmente do Sistema Cantareira, tornou-se um ponto de atengdo para a Sabesp (+7,9%). A ANA limitou a
vazdo de 4gua.

O TRF1 marcou uma audiéncia para deliberar sobre a cobranga do FISTEL, um passivo relevante para operadoras de telefonia, como Tim (+4,2%) e Vivo
(+1,0%). Um acordo sobre o tema seria um gatilho positivo, pois poderia reduzir uma contingéncia bilionaria para ambas as empresas.

A refinaria Refit foi interditada por irregularidades na importagdo de gasolina. Como a refinaria responde por cerca de 5% do volume de gasolina no pais, a
interdigdo pode gerar rupturas pontuais no abastecimento e beneficiar distribuidores, como a Vibra (+2,3%) e Ultrapar (+11,8%).
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SOLANA LONG AND SHORT: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana Long and Short FIC FIM

Més Ano Inicio 5.00%
Fundo 3.89% 13.17% 236.15% 3.91%
9 o 3.70%
% CDI 318.69% 127.06% 117.88% 4.00%
3.00%
1.76%
2.00%
Solana Long and Short FIC FIM 1.40%
Estratégia P&LMTD 1.00%
TKO CN x COPX 0.34%
0.01%
CSMG3 x CMIG4 0.24% 0.00%
RENT3 x VAMO3 0.23% -0.04% Hedge Intersetorial Intracomp(a)ngw Intrasetorial
-0.07%
HAPV3 x IBOV -0.09% -1.00% -0.77%
ODPV3 x BBSE3 -0.08% MTD = YTD
MOTV3 x ALOS3 -0.08%

Destaques Positivos:

e TKO CN x COPX (+0.34%)
Em setembro, as agGes da Taseko Mines valorizaram 31.7%, impulsionadas pela valorizagdo de 4.0% no preco do cobre, bem como pela noticia de
mais uma disrupgdo na oferta da commodity, dessa vez decorrente de um acidente na mina de Grasberg, na Indonésia, a 2a maior do mundo, que
levou a revisdes para baixo das estimativas de produgdo em 2025 e 2026 da Freeport. No mesmo periodo, o ETF COPX, que congrega os principais
produtores de cobre do mundo, valorizou 20.1%

e CSMG3 x CMIG4 (+0.24%)
As agOes da Copasa subiram 15.4% no més, enquanto as da Cemig apenas 0.4%. O andamento do processo de privatizacdo da Copasa na Assembleia
Legislativa de Minas Gerais (ALMG) tem impulsionado os papéis. O governo Zema obteve vitéria com a aprovacdo da PEC (Proposta de Emenda
Constitucional) na 12 Comissdo da ALMG e, segundo a midia local, ha uma boa possibilidade de aprovagdo na 22 Comissdo. Com isso, a PEC iria
para votagdo no Plendrio da Assembleia e subsequentemente é esperado o inicio da tramitagdo do projeto de privatizagdao da companhia.

e RENT3 x VAMO3 (+0.23%)
As ac¢0es da Localiza avangaram 11.5% no més, sustentadas pela expectativa de maior rentabilidade nos segmentos de RAC de GTF, com repasses
de preco e ganhos de eficiéncia operacional, apesar da maior volatilidade nos pregos de seminovos e do crescimento mais moderado em volumes.
A empresa negocia a um multiplo baixo e a perspectiva de cortes de juros contribuiu para o bom desempenho. Do outro lado, as a¢ées da Vamos
recuaram 20.3% diante de um ambiente operacional mais desafiador com retomadas de ativos seguem em patamares elevados (concentradas no
segmento agro), e margens de seminovos ainda pressionadas, comprometendo o ROIC no curto prazo.

Destaques Negativos:

e HAPV3 x IBOV (-0.09%)
As agOes da HapVida desvalorizaram 14.0% em setembro, impactadas pela divulgagdo de mais um més de dados negativos referentes a base de
beneficidrios - no inicio de setembro, foram divulgados os dados da ANS referentes ao més de julho, que mostraram mais um més de perdas de
beneficidrios pela empresa (-9 mil em relagdo ao més anterior). No mesmo periodo, o Ibovespa valorizou 3.4%.

e ODPV3 x BBSE3 (-0.08%)
Em setembro, as agdes da Odontoprev valorizaram 1.0%, enquanto as a¢des da BB Seguridade subiram 1.3%. Enxergamos a Odontoprev como a
empresa com melhor desempenho operacional no setor de satde nos ultimos 5 anos, com potencial de revisdo de lucros para cima em 2026, e
negociando a multiplos atrativos — 7.6x lucro 2026, com 12% de dividend yield. Ja a BB Seguridade, embora também tenha um dividend yield
atrativo, na casa dos 12%, enfrenta um cenario operacional mais desafiador em fungdo do impacto das altas taxas de juros e do aumento da
inadimpléncia na carteira de crédito do Banco do Brasil.
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e MOTV3 x ALOS3 (-0.08%)
As a¢Bes da Motiva avangaram 3,3% no més, com o anuncio do reequilibrio econdmico-financeiro da ViaQuatro e da assinatura de um aditivo para

a execucgdo de duas novas estacdes, com capex estimado em RS 3,9 bilhdes. O Motiva Day (realizado em setembro) também trouxe mensagens
positivas, com uma curva de eficiéncia mais otimista e maior clareza sobre a estratégia de otimizagdo de portfdlio e execugdo de investimentos.
Do outro lado, as ages da Allos subiram 8,2%, impulsionadas pela expectativa de corte de juros e pelo anuncio do cancelamento de agdes em
tesouraria, e maior espac¢o para execugao de recompra adicional.
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Performance Historica:

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2025 FUNDO 0.65% -0.37% 0.21% 1.29% 4.17% 1.62% 0.24% 0.85% 3.89% 13.17% 236.15%
% CDI 64% - 22% 123% 366% 148% 19% 73% 319% 127% 118%
2024 FUNDO 0.43% 1.20% 0.07% -1.03% -1.55% -0.07% 0.56% -1.22% 0.93% 1.27% -0.51% 0.52% 0.54% 197.04%
% CDI 44% 150% 8% - - - 62% - 111% 137% - 56% 5% 114%
2023 FUNDO 0.35% 0.63% 0.41% 0.09% 2.51% 0.16% 2.11% 1.21% 0.53% -0.35% 2.18% 1.44% 11.83% 195.43%
% CDI 31% 69% 35% 9% 223% 15% 197% 106% 55% - 238% 161% 91% 134%
2022 FUNDO 1.87% -1.01% -0.16% 2.32% 0.04% 0.26% 1.71% 3.93% 2.02% 1.69% -0.20% 2.00% 15.34% 164.18%
% CDI 256% - - 278% 4% 25% 165% 336% 189% 166% - 178% 124% 140%
2021 FUNDO 0.16% 3.58% -1.81% 2.10% 0.95% 0.77% 1.79% 0.66% 1.46% -2.61% -0.58% 2.82% 9.51% 129.04%
% CDI 105% 2658% - 1012% 352% 251% 504% 154% 330% - - 367% 215% 138%
2020 FUNDO 3.49% 0.59% -4.70% 3.45% 1.94% 0.76% 0.55% 1.09% -0.62% -0.22% -1.20% 0.92% 5.94% 109.15%
% CDI 928% 202% - 1210% 824% 356% 283% 680% - - - 557% 215% 128%
2019 FUNDO 0.14% 0.86% 0.62% -0.05% 0.85% 0.04% 0.73% 2.01% -0.10% 1.99% -0.51% 1.60% 8.46% 97.43%
% CDI 26% 174% 132% - 157% 10% 128% 401% - 414% - 428% 142% 122%
2018 FUNDO 0.31% 0.52% 1.41% 2.74% 0.16% 0.53% 0.94% -0.12% 0.80% 0.09% -0.05% 0.92% 8.54% 82.02%
% CDI 54% 112% 265% 530% 31% 103% 173% - 170% 17% - 186% 133% 117%
2017 FUNDO 2.27% 1.54% 0.94% 0.74% 0.44% 0.68% 0.91% 0.56% 1.96% -0.20% -1.08% 0.35% 9.46% 67.71%
% CDI 209% 178% 89% 94% 48% 84% 114% 70% 308% - - 65% 95% 113%
2016 FUNDO 1.19% 1.19% -0.29% 2.31% 0.84% 1.36% 1.18% 1.29% 1.26% 1.84% 1.18% 1.76% 16.19% 53.22%
% CDI 113% 119% - 219% 76% 117% 107% 106% 114% 176% 114% 157% 116% 118%
2015 FUNDO 0.98% 1.39% 0.54% -0.08% 2.11% 1.89% 1.36% 1.47% 0.10% -0.22% 2.14% 1.96% 14.47% 31.87%
% CDI 105% 170% 52% - 214% 177% 116% 133% 9% - 203% 168% 109% 116%
2014 FUNDO 1.45% 1.64% 0.23% 0.74% 1.63% 1.20% 1.75% 0.39% 0.81% 1.57% 1.41% 0.74% 14.41% 15.21%
% CDI 172% 209% 31% 90% 190% 146% 187% 46% 90% 166% 168% 77% 133% 122%
2013 FUNDO 0.11% -0.32% 0.90% 0.70% 0.70%
% CDI 319% - 115% 45% 45%
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SOLANA EQUITY HEDGE: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana Equity Hedge FIC FIM 20.00%
Més Ano Inicio
Fundo 5.81% 19.54% 166.62%
cDI 1.22% 10.36%  111.05% 15.00% 14.32%
IBOV 3.40% 2158% 136.82%
9
10.00% 9:53%
Solana Equity Hedge FIC FIM
Estratégia P&L MTD
o
Long Ouro 0.87% 5.00% 3.49% 3.23%
TKO CN x COPX 0.52% 0.13%
0.38%
Long ELET3 : 0.00% o
Short TAEE11 -0.21% Hedge Long Short Long and Short
ODPV3 x BBSE3 -0.17% -1.41% -1.02%
Long EVEX -0.16% 5.00%
MTD HYTD

Destaques Positivos:

e Long Ouro (+0.87%)
A estratégia Long Ouro consiste em posi¢des compradas em G Mining Ventures (GMIN +34.3% no més), Aura Minerals (AUGO +27.4% e AURA33
+20.8%) e vendidas no ETF GLD, que replica o pregco da commodity (+11.8%). Em setembro, o pre¢o do ouro continuou em sua trajetdria altista,
valorizando 11.9%, fechando o més no histérico patamar de USS 3858.96 por onga. Essa forte valorizagdo foi benéfica para as mineradoras de ouro
dada a alavancagem operacional das empresas frente a precos mais altos da commodity, o que levou a performance superior de G Mining e Aura.

e TKO CN x COPX (+0.52%)
Em setembro, as agdes da Taseko Mines valorizaram 31.7%, impulsionadas pela valorizagdo de 4.0% no prego do cobre, bem como pela noticia de
mais uma disrupgdo na oferta da commodity, dessa vez decorrente de um acidente na mina de Grasberg, na Indonésia, a 2a maior do mundo, que

levou a revisGes para baixo das estimativas de produgdo em 2025 e 2026 da Freeport. No mesmo periodo, o ETF COPX, que congrega os principais
produtores de cobre do mundo, valorizou 20.1%

e LongELET3 (+0.38%)
As agdes ordinarias da Eletrobras subiram 16.7% em setembro. N3o identificamos nenhuma noticia especifica da empresa, no entanto, além do
humor mais positivo para agdes brasileiras, vimos uma maior preocupagdo com o nivel dos reservatérios das hidrelétricas na regido Sudeste dado

o clima muito seco, que levou os precos spot de energia a atingirem niveis elevados, acima de R$300/MWh. Com isso, as perspectivas para os
resultados futuros da tem aumentado.

Destaques Negativos:

e Short TAEE11 (-0.21%)

As agOes da Taesa subiram 5.1% no més, sem razdo especifica. Acreditamos que a valorizagdo esteja alinhada ao desempenho do Ibovespa, que
subiu 3.4% no més, e do setor elétrico em geral (ELET3 +16.7% / CSMG3 +15.4% / ENEV3 +9.5% / SBSP3 +7.9% / SAPR11 +7.4% / ALUP11 +7.3% /
CPLE6 +7.2% / ISAE4 +6.3% / NEOE3 +5.0% / ENGI11 +4.2%). Areditamos que as acBes da Taesa seguem sobrevalorizadas de acordo com nossas
andlises, com uma TIR real (Taxa Interna de Retorno) de 7.5%, em linha com o retorno dos titulos publicos NTN-B.

e ODPV3 x BBSE3 (-0.17%)
Em setembro, as agSes da Odontoprev valorizaram 1.0%, enquanto as a¢des da BB Seguridade subiram 1.3%. Enxergamos a Odontoprev como a
empresa com melhor desempenho operacional no setor de satde nos Ultimos 5 anos, com potencial de revisdo de lucros para cima em 2026, e
negociando a multiplos atrativos — 7.6x lucro 2026, com 12% de dividend yield. J4 a BB Seguridade, embora também tenha um dividend yield

atrativo, na casa dos 12%, enfrenta um cenario operacional mais desafiador em fungdo do impacto das altas taxas de juros e do aumento da
inadimpléncia na carteira de crédito do Banco do Brasil.
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Y¢ SOLANA Carta Mensal

CAPITAL Setembro 2025

Solana Long and Short +3.89% Solana Equity Hedge +5.81% Solana A¢bes +5.26% Solana Long Biased +4.86%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa +3.40% Vol 30D lbovespa 13.81% USDBRL -1.91% CDI +1.22% IPCA + yield IMA-B +0.88%

Indicadores referentes ao més de setembro de 2025. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

e Long EVEX (-0.16%)
As agOes da Eve recuaram 3,1% em setembro (-5,2% em reais), ainda refletindo a maior queima de caixa observada no segundo trimestre do ano
e a pressdo do recente aumento de capital, precificado com desconto de aproximadamente 17% em relagdo ao prego de mercado. O mercado
segue aguardando avangos no desenvolvimento e certificagdo do seu protétipo.
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CAPITAL Setembro 2025

Solana Long and Short +3.89% Solana Equity Hedge +5.81% Solana A¢bes +5.26% Solana Long Biased +4.86%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa +3.40% Vol 30D lbovespa 13.81% USDBRL -1.91% CDI +1.22% IPCA + yield IMA-B +0.88%

Indicadores referentes ao més de setembro de 2025. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

Performance Historica:

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
2025 FUNDO 0.08% -0.08% 0.97% 2.37% 5.38% 2.07% -1.27% 2.93% 5.81% 19.54% 166.62%
CDI 1.01% 0.99% 0.96% 1.06% 1.14% 1.10% 1.28% 1.16% 1.22% 10.36% 111.05%
2024 FUNDO -1.22% -0.59% -0.51% -2.34% -3.52% -0.08% 0.83% -0.06% 0.85% -0.36% -0.93% -1.12% -8.76% 123.03%
CDI 0.97% 0.80% 0.83% 0.89% 0.83% 0.79% 0.91% 0.87% 0.83% 0.93% 0.79% 0.93% 10.88% 91.23%
2023 FUNDO 0.14% -2.46% -1.44% -1.07% 3.81% -0.27% 2.84% -0.65% -0.52% -0.52% 4.17% 2.34% 6.29% 144.43%
CDI 1.12% 0.92% 1.17% 0.92% 1.12% 1.07% 1.07% 1.14% 0.97% 1.00% 0.92% 0.89% 13.04% 72.47%
2022 FUNDO -1.08% -0.81% 0.46% 2.58% -0.67% -0.67% 1.44% 9.77% 3.67% 2.61% -6.05% 1.71% 12.92% 129.96%
CDI 0.73% 0.76% 0.93% 0.83% 1.03% 1.02% 1.03% 1.17% 1.07% 1.02% 1.02% 1.12% 12.39% 52.58%
2021 FUNDO -1.10% 3.87% 0.24% 5.28% 1.51% 2.77% -2.03% 1.26% 0.53% -6.54% -1.27% 6.09% 10.40% 103.64%
CoI 0.15% 0.13% 0.20% 0.21% 0.27% 0.31% 0.36% 0.43% 0.44% 0.49% 0.59% 0.77% 4.42% 35.76%
2020 FUNDO 2.33% 0.37% -8.62% 4.63% 0.81% 2.94% 2.04% 2.96% -2.73% -1.37% 1.54% 3.80% 8.26% 84.45%
CDI 0.38% 0.29% 0.34% 0.28% 0.24% 0.21% 0.19% 0.16% 0.16% 0.16% 0.15% 0.16% 2.76% 30.01%
2019 FUNDO 1.46% 1.31% -0.15% -1.31% 3.44% -0.16% 0.87% 3.82% -0.87% 2.11% 1.38% 2.75% 15.49% 70.38%
CDI 0.54% 0.49% 0.47% 0.52% 0.54% 0.47% 0.57% 0.50% 0.46% 0.48% 0.38% 0.37% 5.96% 26.52%
2018 FUNDO 1.51% 2.93% 2.01% 3.57% -0.05% 0.95% 1.80% -0.60% 0.28% -1.59% -0.65% 2.65% 13.43% 47.53%
CDI 0.58% 0.46% 0.53% 0.52% 0.52% 0.52% 0.54% 0.57% 0.47% 0.54% 0.49% 0.49% 6.42% 19.40%
2017 FUNDO 5.77% 2.13% 0.17% 0.76% -0.97% 3.28% 2.80% 1.92% 5.84% 0.39% -3.56% 1.91% 21.99% 30.06%
CDI 1.08% 0.86% 1.05% 0.79% 0.93% 0.81% 0.80% 0.80% 0.64% 0.64% 0.57% 0.54% 9.93% 12.20%
2016 FUNDO 2.11% 4.41% 6.61% 6.61%
CDI 0.93% 1.12% 2.06% 2.06%
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CAPITAL Setembro 2025

Solana Long and Short +3.89% Solana Equity Hedge +5.81% Solana A¢bes +5.26% Solana Long Biased +4.86%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa +3.40% Vol 30D lbovespa 13.81% USDBRL -1.91% CDI +1.22% IPCA + yield IMA-B +0.88%

Indicadores referentes ao més de setembro de 2025. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

SOLANA ACOES: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana Agoes FIC FIA

Més Ano Inicio 5.00%
Fundo 5.26% 3.77% 21.22% 4.00%
IBOV 3.40% 21.58% 45.33%
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Destaques Positivos:

e Siderurgia e Mineragao (+2.49%)
As agOes do setor de siderurgia e mineragdo foram os grandes destaques do fundo em setembro, puxadas pela forte valorizagdo do ouro (+11,9%)
e do cobre (+4.0%) no periodo, o que impulsionou as performances de G Mining Ventures (+34.3%), Aura Minerals (+27.4%), e Ero Copper (+41,1%).

e Imobiliario (+1.17%)
O setor imobilidrio apresentou contribuigdo positiva para o fundo. O inicio da nova Faixa 4 do programa Minha Casa Minha Vida e a expectativa
de ajustes nas curvas de renda e subsidios impulsionaram as agGes das incorporadoras voltadas a baixa renda, com destaque para Plano & Plano
(+18.0%) e Tenda (+9.3%). No segmento de média e alta renda, o ritmo de vendas saudavel aliado a perspectiva de cortes da Selic sustentou o
desempenho positivo de Cyrela no periodo (+9.2%).

e Servigos Financeiros (+1.00%)
As acGes do setor de servigos financeiros geraram um resultado positivo para o fundo em setembro, com destaque para as empresas de meios de
pagamento (STNE +14.8% e PAGS +11.6%). As a¢des dos bancos também contribuiram para a performance do setor, com BTG Pactual (+7.6%) e
Bradesco (+7.0%) apresentando os melhores desempenhos para o fundo.

Destaques Negativos:

e Logistica (-0.05%)
O setor de logistica apresentou performances bem distintas ao longo do periodo. Os destaques foram: Rumo (+9.8%) e Motiva (+3.3%) do lado
positivo, e Vamos (-20.3%) e HBSA (-4.3%) do lado negativo. Acreditamos que as agdes da Rumo apresentaram uma recuperag¢ado em fungdo da
perspectiva de corte de juros e um bom volume transportado no mées de agosto. J4 as agOes da Vamos foram afetadas por um ambiente
operacional mais desafiador com retomadas de ativos em patamares elevados e margens de seminovos pressionadas.
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CAPITAL Setembro 2025

Solana Long and Short +3.89% Solana Equity Hedge +5.81% Solana A¢bes +5.26% Solana Long Biased +4.86%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa +3.40% Vol 30D lbovespa 13.81% USDBRL -1.91% CDI +1.22% IPCA + yield IMA-B +0.88%

Indicadores referentes ao més de setembro de 2025. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

Performance Historica:

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
5 Fundo 0.96% -10.23% 0.12% 4.84% 3.72% 2.24% -7.39% 5.53% 5.26% 3.77% 21.22%
Ibovespa 4.86% -2.64% 6.08% 3.69% 1.45% 1.33% -4.17% 6.28% 3.40% 21.58% 45.33%
o] Fundo -7.99% 1.03% 1.54% -7.32% -1.40% 0.51% 0.04% 1.31% -4.52% -0.46% 3.58% -2.12% -15.33% 16.82%
Ibovespa -4.79% 0.99% -0.71% -1.70% -3.04% 1.48% 3.02% 6.54% -3.08% -1.60% -3.12% -4.28% -10.36% 19.53%
E Fundo 6.81% -9.11% -1.21% 3.19% 9.65% 7.15% 5.63% -1.06% 0.62% -6.72% 9.25% 7.29% 33.69% 37.97%
Ibovespa 3.37% -7.49% -2.91% 2.50% 3.74% 9.00% 3.27% -5.09% 0.71% -2.94% 12.54% 5.38% 22.28% 33.35%
R Fundo 6.65% -4.26% 3.79% -10.31% -2.03% -10.73% 6.27% 9.37% 0.76% 5.88% -14.03% -4.23% -15.13% 3.21%
Ibovespa 6.98% 0.89% 6.06% -10.10% 3.22% -11.50% 4.69% 6.16% 0.47% 5.45% -3.06% -2.45% 4.69% 9.05%
o] Fundo -0.04% 1.83% 4.29% 6.67% 2.50% 3.25% -5.06% -1.54% -1.68% -7.81% -1.88% 6.75% 6.34% 21.60%
Ibovespa -3.32% -4.37% 6.00% 1.94% 6.16% 0.46% -3.94% -2.48% -6.57% -6.74% -1.53% 2.85% -11.93% 4.17%
o0 Fundo -1.48% -5.18% -3.34% 16.17% 9.00% 14.35% 14.35%
Ibovespa -1.25% -4.80% -0.69% 15.90% 9.30% 18.28% 18.28%
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CAPITAL Setembro 2025

Solana Long and Short +3.89% Solana Equity Hedge +5.81% Solana A¢bes +5.26% Solana Long Biased +4.86%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa +3.40% Vol 30D lbovespa 13.81% USDBRL -1.91% CDI +1.22% IPCA + yield IMA-B +0.88%

Indicadores referentes ao més de setembro de 2025. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

SOLANA LONG BIASED: PERFORMANCE ATTRIBUTION

Solana Long Biased FIC FIA

Més Ano Inicio 0.12
Fundo 4.86% 31.26% 42.44% 0.1
IPC-A +yield IMA-B 0.88% 9.63% 29.49% 0.08
IBOV 3.40% 21.58% 42.08% 0.06
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Destaques Positivos:

e Long ELET3 (+0.58%)
As agdes ordinarias da Eletrobras subiram 16.7% em setembro. Ndo identificamos nenhuma noticia especifica da empresa, no entanto, além do
humor mais positivo para ag0es brasileiras, vimos uma maior preocupagdo com o nivel dos reservatorios das hidrelétricas na regido Sudeste dado

o clima muito seco, que levou os precos spot de energia a atingirem niveis elevados, acima de R$300/MWh. Com isso, as perspectivas para os
resultados futuros da tem aumentado.

e TKO CN x COPX (+0.55%)
Em setembro, as agdes da Taseko Mines valorizaram 31.7%, impulsionadas pela valorizagdo de 4.0% no prego do cobre, bem como pela noticia de
mais uma disrupg¢ao na oferta da commodity, dessa vez decorrente de um acidente na mina de Grasberg, na Indonésia, a 2a maior do mundo, que

levou a revisdes para baixo nos guidances de produgdo de 2025 e 2026 da Freeport. No mesmo periodo, o ETF COPX, que congrega os principais
produtores de cobre do mundo, valorizou 20.1%.

e Long AURA33 (+0.52%)

Em setembro, o preco do ouro continuou em sua trajetéria de alta, valorizando 11.9% para fechar o més no patamar de USS$ 3858.96 por onga.
Essa forte valorizagdo foi benéfica para as mineradoras de ouro dada a alavancagem operacional das empresas frente a pregos mais altos da
commodity, o que levou a performance superior da Aura Minerals (+20.8%).

Destaques Negativos:

e Long SUZB3 (-0.22%)

As ag¢Oes da Suzano desvalorizaram 4.9% no més de setembro, impactadas pelas dificuldades enfrentadas pela empresa na implementagado do
aumento de USS 20/tonelada de celulose vendida na China. Segundo relatos de fontes do setor, os clientes resistiram ao aumento anunciado,
negociando um reajuste menor, ao redor de USS$ 10/tonelada.

e Long HAPV3 (-0.12%)

As agOes da HapVida desvalorizaram 14.0% em setembro, impactadas pela divulgagdo de mais um més de dados negativos referentes a base de

beneficidrios - no inicio de setembro, foram divulgados os dados da ANS referentes ao més de julho, que mostraram mais um més de perdas de
beneficidrios pela empresa (-9 mil em relagdo ao més anterior).

e Short SGML (-0.11%)

As agOes da Sigma Lithium encerraram o més com queda de 4.5%, porém a nossa posi¢ao vendida nas agdes da empresa foi montada ao longo do
periodo e gerou uma perda para o fundo. No fim do més as a¢Ges de todas empresas do setor foram impulsionadas pelo anuncio do governo
norte-americano de um investimento estratégico na empresa Lithium Americas, que atua nos Estados Unidos. A visdo de que o governo dos EUA

considera o litio um mineral estratégico gerou a expectativa de novos investimentos no setor, o que levou a uma valorizagdo generalizada das
empresas expostas a commodity.
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CAPITAL Setembro 2025

Solana Long and Short +3.89% Solana Equity Hedge +5.81% Solana A¢bes +5.26% Solana Long Biased +4.86%
FIC de FIM FIC de FIM FIC de FIA FIC de FIA
Ibovespa +3.40% Vol 30D lbovespa 13.81% USDBRL -1.91% CDI +1.22% IPCA + yield IMA-B +0.88%

Indicadores referentes ao més de setembro de 2025. Fonte: BCB, ANBIMA, Solana

Performance Historica:

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Inicio
Fundo 2.37% -2.96% 2.56% 9.01% 8.24% 2.04% -3.62% 5.89% 4.86% 31.26% 42.44%
2025 IPC-A +Yield IMA-B 0.96% 1.27% 1.48% 1.10% 1.01% 0.81% 1.02% 0.70% 0.88% 9.63% 29.49%
Ibovespa 4.86% -2.64% 6.08% 3.69% 1.45% 1.33% -4.17% 6.28% 3.40% 21.58% 42.08%
Fundo -3.65% -0.07% -0.07% -3.49% -1.40% 0.74% 6.00% 2.34% 0.15% -0.17% -1.71% -1.20%  -2.87% 8.52%
2024 IPC-A +Yield IMA-B 0.99% 0.99% 1.01% 0.80% 0.91% 0.88% 0.87% 0.71% 0.73% 1.10% 0.90% 1.08% 11.59% 18.11%
Ibovespa -4.79% 0.99% -0.71% -1.70% -3.04% 1.48% 3.02% 6.54% -3.08% -1.60% -3.12% -428%  -10.36% 16.87%
Fundo 0.03% 2.26% 2.63% 1.87% -1.40% -0.49% -2.51% 6.53% 2.53% 11.72% 11.72%
2023 IPC-A +Yield IMA-B 0.06% 0.97% 0.54% 0.47% 0.67% 0.67% 0.74% 0.71% 0.85% 5.84% 5.84%
Ibovespa 1.47% 3.74% 9.00% 3.27% -5.09% 0.71% -2.94% 12.54% 5.38% 30.37% 30.37%
CONTATO
Autorregulacdo
Solana Gestora de Recursos Ltda. BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM ANBIMA
Rua Tabapud 841, 32 andar - Cj. 31 Praia de Botafogo 501, 52 andar | 22250-040
Itaim | Sdo Paulo 04532-002 | Tel. +55-11-3250-4000 Botafogo | Rio de Janeiro - RJ | Tel: +55-11-3383-2000
www.solanacapital.com.br| contato@solanacapital.com.br www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria Gestdo de Recursos

DISCLAIMER: As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo de investimento ao aplicar os seus recursos. | Fundos de Investimento ndo contam com a
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. | N&o obstante a diligéncia do gestor em selecionar as melhores opcdes de investimento, a carteira do fundo estd, por sua propria
natureza sujeita as flutuagdes de precos/ cotacdes de seus ativos, além de riscos de crédito e liquidez o que pode acarretar perda patrimonial do fundo. | A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura | Para avaliagdo da performance do fundo
de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. | Os fundos de agdes com renda variével podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. | Este material tem o tinico propdsito de
divulgar informagdes e dar transparéncia a gestdo executada pela Solana, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario e ndo constitui o prospecto previsto na Instrugdo CVM 555 ou no Cédigo de
Auto-Regulagdo da ANBIMA | A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. | A rentabilidade divulgada n3o é liquida de impostos. |Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais
estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado, implicando na ocorréncia de patriménio liquido do Fundo e a consequente obrigagdo do quotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo.|O Fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos no exterior. | Leia o prospecto, o formulario de informagdes complementares, Iamina de informagdes essenciais, e o regulamento antes de investir. Descri¢do

do tipo ANBIMA disponivel no Formulario de Informagges Complementares.

Solana Capital | Carta Mensal | Setembro 2025



