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Caros investidores e parceiros,

Completamos 4 anos no final de janeiro desse ano, mais um importante marco na nossa trajetoria.

O ano de 2024 se mostrou ainda mais desafiador do que os anteriores! A expectativa central do mercado,
assim como a nossa, era de quedas sequenciais de juros, levando a Selic para menos de dois digitos. No
entanto, durante o segundo trimestre, houve uma mudanca dramatica de cenario, devido a reversao do
guidance de corte de juros do Banco Central e da desancoragem da inflacao esperada pelo mercado,
causados pela politica fiscal expansionista do governo. Com isso, passou-se a trabalhar um ciclo de alta
de juros, que teve inicio em setembro e que ainda nao terminou. Esta reversao de expectativas, de corte
para uma alta expressiva de juros, num ciclo de mais de 4 pontos percentuais, afetou em cheio o
valuation dos ativos domésticos, tanto em Bolsa quanto em renda fixa, em virtude do aumento da taxa
de desconto.

A mudanca brusca das condigoes macro, em conjunto com o inicio da tributagao semestral (come-cotas)
dos fundos exclusivos e com o boom dos titulos de renda fixa incentivados, causou uma reaceleracao
dos resgates na industria de fundos de renda variavel e multimercados. O total de resgates no ano
passado foi de RS 15,4 bilhdes e RS 341,6 bilhdes, respectivamente, conforme dados da Anbima. Como
consequéncia desse cenario, o Ibovespa caiu 10,36% e o Indice Small Cap desmoronou 25,03%. Em
contraponto, os mercados americanos tiveram uma forte performance, com o S&P subindo 23,31% e o
Nasdaq avanc¢ando 28,6%. O Federal Reserve, Banco Central americano, comegou seu ciclo de corte de
juros em setembro, e acabou cortando a taxa basica em 1 ponto percentual até o momento, sendo que
mais cortes sao esperados no segundo semestre desse ano.

A falta de confianga nas politicas do governo brasileiro e as preocupagoes com o equilibrio das contas
publicas, fez também com que o dolar comercial disparasse mais de 27%, levando o Real a ter a pior
performance em comparacao com outras moedas internacionais.

Dada a conjuntura desafiadora e o baixo apetite dos investidores por produtos de renda variavel,
decidimos lancar nossa terceira estratégia, o Norte Equity Hedge, cujo objetivo € gerar alfa atraves de
posicoes relativas em pares de agoes, com um risco direcional muito pequeno e baixa volatilidade. O
benchmark desse fundo é o CDI. Testamos esse produto por varios meses antes de langa-lo no final de
outubro de 2024. Completaremos 6 meses desse novo fundo no final de abril, quando finalmente
poderemos publicar o primeiro material de divulgacao com a rentabilidade acumulada do periodo. Até
o momento, estamos cumprindo o nosso objetivo de bater o CDI, com volatilidade baixa e risco
controlado.

Assim completamos a familia dos nossos produtos de renda variavel, sendo o Long Bias com o
benchmark em IPCA + yield IMA-B, os fundos Long Only com benchmark Ibovespa e agora o Equity
Hedge com benchmark CDI.
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Resumo da Rentabilidade dos Fundos

Em 2024, todos os nossos fundos Long Only superaram novamente o Ibovespa, mas o fundo Long Bias
teve uma performance pior que o indice e que o benchmark. Considerando a performance desde o inicio
de cada um dos fundos, eles permanecem no 1° quartil da industria.

O Norte Long Bias concluiu seus 4 primeiros anos com rentabilidade de 34,59%, versus 9,62% do
Ibovespa, -31,32% do Indice Small Cap e 58,87% do benchmark (IPCA+Yield IMA-B). No ano de 2024, o
Fundo retornou -13,64% contra -10,36% do Ibovespa, -25,03% do indice Small Cap e 11,55% do
benchmark (IPCA+Yield IMA-B).

Os Fundos Norte Long Only, Norte Previdéncia e Norte Institucional concluiram esses 42 meses com
rentabilidades de 8,99%, 14,97% e 3,59%, respectivamente, periodo que o Ibovespa valorizou 3,56% e o
indice Small Cap apresentou retorno de -36,82%. No ano de 2024, a performance foi de -8,83%, -6,89%
e -10,19%, respectivamente, versus -10,36% do Ibovespa e -25,03% do indice Small Cap.

Cendrio e perspectivas para 2025

O ano de 2025 comegou com uma reversao das principais dinamicas de mercado observadas no ano
anterior. O aumento nas tarifas de importagao e a maior restri¢ao na entrada de imigrantes provocaram
queda nos dados de confianca e reducao nas expectativas de crescimento para os Estados Unidos. No
dia 2 de abril, os Estados Unidos anunciaram um forte aumento de tarifas de importacao com aliquotas
diferentes por paises, o que resultou em um aumento da aliquota média para patamares elevados nao
vistos nos ultimos 100 anos. Apés impactos negativos nos mercados, com queda das Bolsas e dos
Treasury Bonds, o governo americano reduziu as tarifas para todos os paises, para 10% por 90 dias, com
excec¢ao da China, com vistas a uma possivel negociagao.

H4 uma expectativa de que esse processo de negociacao ocorra, o que podera resultar numa tarifa
média inferior a do antincio original. No entanto, a incerteza gerada, juntamente com algum aumento
na tarifa média, mesmo que em niveis inferiores ao do anancio original, tendem a ter um impacto
negativo nao somente no crescimento dos Estados Unidos como no dos demais paises. Apesar das
incertezas, a desaceleracao dos Estados Unidos e a expectativa de uma expansao fiscal mais robusta
tanto na China quanto na Zona do Euro, geram questionamentos sobre o excepcionalismo americano,
resultando em reducao do fluxo para os Estados Unidos e maior alocagao nas demais regioes. Dada a
alta concentracgao de investimentos internacionais nos Estados Unidos nos tltimos anos, essa reversao
do fluxo financeiro acarreta a desvalorizacao do dolar americano em relacao as demais moedas,
notadamente o Euro, o Franco suico e o Iene.

No cenario local, a divulgacao de dados de atividade um pouco mais fracos indica que o aperto de
politica monetaria pode estar comecando a ter efeitos na economia real. Nesse contexto de
desaceleracao de crescimento, com a perspectiva de efeitos defasados de politica monetaria,
acreditamos que o ciclo de alta de juros se encontra proximo do fim.
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Essa dinamica de menor crescimento no curto prazo, com o encerramento do ciclo de alta de juros,
seria positiva para os ativos de risco locais, pois traria o PIB para mais proximo do potencial,
possibilitando melhora na inflagao e queda das taxas pré-fixadas de longo prazo. Dado o nivel bastante
elevado do juro real, é provavel o inicio de um ciclo de corte mais para o final deste ano ou inicio de
2026. Contudo, a pressao em relagao a queda de popularidade do presidente Lula, tendo em vista o
calendario eleitoral do préximo ano, aumenta as chances de implementagao por parte do governo de
medidas contraciclicas que tendem a obstruir os canais de politica monetaria, dificultando um ciclo de
corte mais expressivo e mantendo um desequilibrio macroeconémico com juros em patamares elevados
e fiscal expansionista.

Nessa conjuntura, o processo eleitoral do préximo ano ganha uma relevancia ainda maior. Os ativos de
risco domésticos estao negociando com prémios em niveis historicamente atrativos, e a expectativa de
mudancas nas politicas econdmicas, especialmente com a possibilidade de um governo com foco em
reducao de despesas e melhora do quadro fiscal, pode levar a uma valorizagao expressiva desses ativos.

A analise da politica internacional aponta para perspectivas de alternancia de poder politico para
governos mais de centro direita. Essa tendéncia vem sendo verificada em recentes eleicoes em
diferentes paises e nos processos eleitorais em curso, com a populacao apoiando candidatos com uma
agenda mais focada em maior eficiéncia e controle dos gastos publicos. No Brasil, o anseio da populagao
pelo controle da inflacao, pelo aumento da seguranga publica e outras pautas mais identificadas com
partidos de centro direita, podem resultar em novas configuracoes eleitorais. Além disso, as pesquisas
recentes indicam nivel de aprovagao do governo em patamares baixos, o que pode dificultar um
processo de reeleicao ou de continuidade do governo. Esse aumento de probabilidade de alternancia
de poder tende a impactar positivamente o prego dos ativos, o que nao significa que o cenario nao possa
apresentar volatilidade ao longo do ano.

Concluindo, temos alguns fatores que criaram uma assimetria de risco extremamente interessante para
os investidores que tem um horizonte de médio-longo prazo:

- O valuation atrativo do mercado de agoes, bem abaixo das medias historicas, sendo que a maioria das
companhias fez a licao de casa e desalavancou nos ultimos anos, o que possibilitou um aumento nos
buybacks e diminuicao do free float das mesmas;

- Um gatilho politico eleitoral a ocorrer no ano que vem, mas que tende a ser antecipado pelo mercado,
e que pode resultar em uma acentuada melhora da percepcao e da confianca em relacao ao cenario
econdmico prospectivo;

- A posigao técnica atual do mercado de acdes extremamente favoravel, dada a baixissima alocacao em
Bolsa das carteiras, nas minimas historicas;

-Areversao da excepcionalidade americana, com um deslocamento parcial de fluxo de investidores para
outros mercados. Ha uma visao de que paises como o Brasil sairam relativamente favorecidos no
contexto da guerra tarifaria atual.

Com isso, ha inimeras oportunidades interessantes no mercado acionario brasileiro nesse momento.

Nas paginas a seguir, destacaremos algumas das nossas principais posi¢does para navegar bem no
cenario atual.
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Principais apostas estruturais da carteira Long Equities

Sabesp

A Sabesp é uma das maiores empresas de saneamento do mundo com uma estrutura de governanga e
modelo regulatério robustos. Nossa tese de investimentos é baseada em crescimento organico
(universalizagao dos servicos de saneamento no Estado de Sao Paulo), eficiéncia operacional (regulagao
permite alavancar otimizagao do opex), estruturas de capital mais eficientes (potencial para maiores
distribuicdes aos acionistas) e crescimento inorganico (projetos futuros de saneamento em outros
estados e na Universaliza2 no estado de Sao Paulo).

Para a universalizacao dos servigos de saneamento no Estado de Sao Paulo, sao necessarios por volta
de RS 70 bi de investimentos até 2029 (RS 14 bi por ano), sendo que a base de ativos regulatorios da
companhia em 2024 era de aproximadamente RS 82 bi, ou seja, a empresa teria que crescer de forma
relevante para atingir os seus objetivos.

Com relagao ao plano de eficiéncia operacional, acreditamos que a Equatorial apresenta um forte
historico de reducao de PMSO nas privatizagoes das concessoes de distribuicao de energia elétrica que
pode ser amplamente implantado na empresa. Existe um espaco relevante para redugao do opex na
Sabesp quando olhamos opex por unidade consumidora e principalmente despesas de pessoal por
empregado.

Quanto a otimizagao da estrutura de capital, a baixa alavancagem combinada com a alta geracao de
caixa (mesmo com capex relevante mencionado acima) e com baixo payout historico (~25%) abre espaco
para maiores distribui¢oes aos acionistas em um horizonte de médio prazo.

Para concluir, negociando a 1x a base de ativos e vislumbrando retornos acima do custo de capital
regulatorio, acreditamos que a empresa possa negociar razoavelmente acima de 1x RAB, lembrando que
a RAB deve crescer por volta de 14-15% ao ano nos préoximos 5 anos.

Copel

A Copel é uma das maiores companhias elétricas do Brasil atuando nas areas de geracao, transmissao,
distribuicao e comercializacao de energia. Em 2023, a empresa passou a ser uma corporation (capital
disperso e sem acionista controlador) mediante oferta publica de acoes. Desde entao, a Copel passou
por uma transformacgao com a renovagao das concessoes das suas 3 maiores usinas por mais 30 anos,
investimentos recordes em linhas e subestagdes e execucao de um amplo plano de eficiéncia
operacional.

Esperamos que a Copel continue melhorando as suas operacoes através de corte de custos e
otimizagoes da estrutura de capital. Além disso, na auséncia de novas oportunidades de crescimento,
Vemos um espacgo importante para maiores pagamentos de dividendos, especialmente apds a revisao
tarifaria da Copel Distribuicao em 2026. Em termos de valuation, a empresa continua barata,
negociando com uma TIR real de 11%.
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Equatorial

O Grupo Equatorial € uma holding brasileira do setor de utilities, sendo o 3° maior grupo de distribui¢ao
do pais em nimero de clientes e operando atualmente 7 concessionarias nos estados do Rio Grande do
Sul, Goias, Alagoas, Piaui, Maranhao, Para e Amapa. A companhia também atua no setor de saneamento,
através da CSA no Amapa e da Sabesp em Sao Paulo, e no setor de geracao através da Echoenergia.

Em abril deste ano, a Equatorial anunciou a venda de 100% dos ativos de transmissao para o fundo de
pensao canadense CDPQ por um Enterprise Value de RS 9,4 bi e um Equity Value de RS 5,2 bi, concluindo
um ciclo de investimentos muito bem-sucedido, alcangcando uma TIR em termos reais acima de 36%.

Os eventos recentes de aquisicao de agoes da Sabesp a precos bem abaixo do mercado e a alienacao de
ativos de transmissao com altos retornos, reafirmam a capacidade da empresa de alocar capital e
entregar na execucao. Com a reducao na alavancagem e o fortalecimento da sua posicao financeira,
vemos um movimento estratégico abrindo espaco para investimentos nos caminhos de crescimento da
empresa sem dilui¢ao dos acionistas atuais. Negociando a uma TIR de ~12% em termos reais, e dado que
consideramos a Equatorial como uma das melhores alocadoras de capital no setor, mantemos uma
posicao importante na nossa carteira.

Tim e Vivo

O setor de telecomunicag¢oes no Brasil passou por uma consolidacao relevante nos ultimos anos. Em
2019 a Nextel foi vendida para a Claro. Em 2020 a Oi Movel foi vendida para a Claro, Tim e Vivo.
Atualmente, os principais grupos de telecom no Brasil sao Claro e Vivo, atuando em todos os segmentos
(fixo, movel, banda larga e tv por assinatura) e Tim atuando em movel e banda larga.

Desde esse movimento de consolidacao, temos observado um mercado muito mais racional em termos
de precificagao. A receita total do setor cresceu acima da inflacao desde 2022 e as empresas
conseguiram manter as margens relativamente estaveis. Quando olhamos o capex, temos visto nimeros
estaveis, o que representa uma redugao do capex/receita, uma combinacao poderosa para a geragao
de caixa e distribuicao de capital para os acionistas através de dividendos e recompras.

Olhando para frente, acreditamos que essa tendéncia de racionalidade e alta geracao de caixa serao
mantidas. Tanto Tim quanto Vivo negociam levemente abaixo dos multiplos historicos em termos de
EV/EBITDA, mas com a expectativa de dividendos altos e crescentes ao longo dos proximos anos.

Itaa

O sistema financeiro brasileiro vive o fim da expansao de um de seus mais curtos ciclos de creédito.
Depois da aceleracao da carteira de crédito no pos-pandemia, seguida pela desaceleracao em 2023,
viamos a retomada do crescimento em 2024, porém, a medida em que o ambiente macroeconéomico
ficou mais adverso com a escalada da taxa de juros, ficou evidente um ponto de inflexao nesta trajetoria
entre 2024 e 2025. Neste cenario, os bancos buscam carteiras mais seguras, evitando linhas arriscadas
como o crédito nao colateralizado, o publico de baixa renda e as micro e pequenas empresas.
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Além disso, a oferta do novo consignado privado, langado pelo governo federal no primeiro trimestre
de 2025, apresenta-se como oportunidade e alavanca importante para o sistema. Estimativas indicam
que essa carteira pode atingir um valor de RS 120 bi, trés vezes maior do que a carteira atual de
consignado privado (FGTS). E importante observar que esse crescimento ocorre com a migragio do
crédito clean para essa nova linha de concessao. Assim, bancos menos expostos ao crédito nao
colateralizado tém menos risco de sofrer com a canibaliza¢ao no curto prazo.

Diante deste cenario, seguimos animados com a ideia de que o Itati se consolidou como player de
qualidade no sistema financeiro brasileiro e retine as carateristicas necessarias para navegar nesse novo
ciclo de crédito. O banco construiu uma franquia capaz de atender ao publico de alta renda e se
posicionou bem nos estratos superiores do segmento PME. Embora o guidance de crescimento de
carteira entre 4,5% e 8,5% pareca conservador, o banco esta nos melhores niveis histéricos de asset
quality e tem entregado crescimento constante de margem ajustada ao risco. Além disso, a pouca
exposicao ao crédito pessoal clean oferece oportunidades de expansao no novo consignado privado.
Assim, vemos espaco para ROE entre 21% e 22% em 2025, o que indica que o atual valuation de 1,5x P /B
e de 7,2 P/E contém espaco significativo para upside. Além disso, o dividend yield de 10%, fortalecido
pela constancia da companhia em entregar dividendos adicionais, completa o quadro otimista para um
total return elevado.

Direcional

O programa Minha Casa Minha Vida (MCMV) segue como um motor relevante para o setor imobiliario
brasileiro, dada a persisténcia do déficit habitacional e o foco do governo em solucionar esse problema.
O programa, criado em 2009, facilita o acesso a moradia para familias de baixa e média renda através
de subsidios e financiamentos. Desde 2009, entregou mais de 6 milhdes de unidades, com investimentos
significativos por parte do governo federal. Vale ressaltar que além do apelo social, o programa também
€ considerado pelas construtoras como medida anticiclica.

O MCMV opera em trés faixas de renda, com a Faixa 1 oferecendo subsidios elevados (custeados pelo
Tesouro e sujeitos a volatilidade orcamentaria), a Faixa 2 utilizando recursos do FGTS com subsidios
menores e a Faixa 3 sem subsidios diretos apenas taxas de juros reduzidas. O governo busca aprimorar
0 programa com novas propostas, incluindo a elevacao dos limites de renda para as faixas 1 e 2, maior
funding para a Faixa 3 (Fundo Social do Pré-Sal) e a eventual criacao da Faixa 4 para familias de rendas
mais altas.

Dado este contexto, mantemos nossa visao positiva de longo prazo na Direcional, focada no MCMV. A
empresa tem apresentado resultados surpreendentes, com uma estratégia de aumento da velocidade
de vendas (VSO) impactando positivamente a geragao de caixa e acelerando o retorno ao acionista. Na
comparacgao ano contra ano de 2024, a Direcional registrou um crescimento expressivo na receita
liquida (+42%), lucro bruto (+51%) e VSO (impressionantes +14 p.p. para 58%). Para frente, projetamos
uma continuagao no crescimento da receita, com o lucro bruto crescendo acima de 25% de 2024 até
2027 e a manutencao da VSO nesses niveis mais elevados.

Recentemente, a empresa entrou em um acordo para vender entre 7,5% até 15% da Riva, sua subsidiaria
de média renda (~40% dos langamentos), por RS 200 até RS 398 milhdes para a Riza Asset Management,
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o que favorece ainda mais a perspectiva de dividendos de curto prazo da empresa. Em termos de
valuation, a empresa negocia a multiplos atrativos (7,3x P /E 2025E e 2,9x P /B vs. 3,5x considerado justo
no Gordon Growth Model). Adicionalmente, possui um programa de recompra de acoes e expectativa de
dividendos robustos para 2025 (yield de 15,1%).

Cyrela

Continuamos acionistas da Cyrela, lider no segmento de média e alta renda, que tem demonstrado
resiliéncia e entregado resultados solidos apesar do cenario macroecondmico. Atribuimos esse
desempenho a qualidade e inovacao dos produtos, experiéncia de compra, escala de operagoes e time
de gestao experiente. Vemos a Cyrela como a melhor opgao no setor, com um valuation interessante
(4,7x P/E 25e e 1,0x P/B vs. 1,3x considerado justo no Gordon Growth Model) e grande potencial de
valorizacao, principalmente em um cenario de queda de taxa de juros.

JBS

Seguimos positivos com JBS, empresa que € referéncia em execugao no setor de proteinas, com uma
operacao diversificada por tipo de proteina e em geografia. Acreditamos que a empresa continua muito
bem-posicionada para continuar liderando a consolidagao do setor globalmente. Operacionalmente, os
spreads das principais proteinas seguem solidos, com excecao da carne bovina nos EUA, e a perspectiva
¢ de manutencao do momento positivo em 2025, sustentada por uma combinagao de demanda global
robusta, oferta restrita (especialmente no frango) e custos de insumos sob controle, o que deve se
traduzir em resultados acima do esperado para o ano. Além do fundamento solido, um potencial
catalisador adicional € a possivel aprovacao da listagem de acoes nos EUA. Essa listagem pode destravar
valor ao ampliar o acesso a investidores globais e reduzir o custo de capital. Atualmente, a JBS negocia
a aproximadamente 4,9x EV/Ebitda contra uma média de 8x de seus pares internacionais (Pilgrim's
Pride, Tyson Foods e Hormel Foods), sendo que 80% do business da empresa € hoje nos Estados Unidos.
Acreditamos que pos listagem na bolsa norte americana, esse desconto deva fechar.

Vibra Energia

Em um cenario de alta volatilidade nos pregos internacionais do petréleo, o setor de distribuicao de
combustiveis se destaca como alternativa defensiva. A oscilacao das margens de distribuicao
(EBITDA/m?®) nos ultimos anos induziu o mercado a adotar uma posi¢ao excessivamente tatica, gerando
davidas sobre o nivel de rentabilidade estrutural do segmento. No entanto, nos entendemos que o forte
patamar de rentabilidade apresentado pela Vibra nos ultimos 2 anos, é resultado de mudancas
estruturais.

1. A estratégia de precgos da Petrobras — que tem como objetivo manter os precos domesticos de
combustiveis em linha ou ligeiramente abaixo da paridade de importacao — reduz as janelas de
arbitragem de importacgao e favorece as grandes distribuidoras na preservacao de suas margens.
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2. O combate as ilegalidades do setor tem ganhado forca na esfera politica e juridica. Ainda que
por enquanto nao seja possivel ver o efeito no mercado, o endurecimento do arcabougo regulatoério e
fiscal — exemplificado pela adogao da tributagao monofasica do etanol hidratado a partir de 1° de maio,
legislacao mais dura com CBIOs e pelo reforco na fiscalizacao da mistura de biodiesel— devera limitar
as praticas ilegais, nivelando a competicao no setor e consequentemente trazendo ganho de market
share para a Vibra.

Nessa conjuntura, Vibra nos parece um bom investimento para 2025. A companhia negocia a 9x P/E,
multiplo que nos parece pouco exigente a luz de sua robusta geracao de caixa. Além disso, acreditamos
que a integracao da Comerc permanece sendo mal precificada pelo mercado, possibilitando potencial
elevacao do multiplo apresentado.

Agradecimentos

Sabemos que 2024 foi um ano abaixo da expectativa em performance, mas que nos trouxe um
aprendizado valioso em termos de gestao de recursos e avaliagao de riscos.

Agradecemos toda confianga depositada em nosso time e seguimos comprometidos em direcao ao
nosso NORTE, que € entregar resultados de longo prazo, honrando a confian¢a depositada em nos pelos
nossos investidores e parceiros.

O Norte € para cima !!
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DO FUNDO, FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, E LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS, SE HOUVER ANTES DE
INVESTIR. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES, PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE FUNDO(S) DE Signatory of.
INVESTIMENTO(S), E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. E expressamente proibida a reprodugio e sl PRI
circulagdo deste material, em todo ou em parte, sem a prévia autorizagdo, por escrito, da Norte Asset, que n3o se responsabiliza EEE

por eventuais erros ou pelo uso das informagdes contidas neste material. A Norte Asset possui os seguintes canais de comunicagdo:

tel (11) 2780-0340 ou através do site www.norteasset.com.br na se¢do Contato. Este Fundo tem a supervisdo e fiscalizagdo da

Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”), Servigo de Atendimento ao Cidaddo em www.cvm.gov.br
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