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Caros investidores e parceiros,

Encerramos janeiro de 2026 com um marco relevante em nossa trajetoria: 5 anos completos desde a
cota 1!

Este momento nos convida nao apenas a celebracao, mas, principalmente, a reflexdo sobre nossa
evolucao, disciplina de processo e consisténcia de resultados ao longo desse periodo.

Seguimos comprometidos com o aprimoramento continuo de nosso processo de analise e tomada de
decisao. Em um ambiente mais desafiador para gestoras focadas em renda variavel, realizamos ajustes
importantes, incluindo a adequacao do time, sempre com foco em eficiéncia e preservagao da qualidade
da gestao. Ainda assim, demonstramos resiliéncia, lancamos um novo produto e entregamos, em 2025,
o melhor desempenho anual de nossa historia em todas as estratégias, superando de forma relevante
seus respectivos benchmarks e nos posicionando no primeiro quartil da indastria.

Mesmo diante de um cenario de resgates na indastria, registramos captacao liquida positiva nas
estratégias Long Only e Equity Hedge — esta ultima iniciada em 31 de outubro de 2024 — ambas
ultrapassando a marca de RS 100 milhdes sob gestao.

Como de costume em nossas cartas, além da analise consolidada dos ultimos cinco anos, entendemos
ser fundamental apresentar uma prestacao de contas detalhada do ano de 2025, abordando as principais
fontes de performance de cada estratégia.

Na sequéncia, traremos nossa leitura do cenario macroecondémico atual, as perspectivas para 2026 e
uma discussao sobre nossas principais teses e posicionamentos para o periodo a frente.

Performance 5 anos - Norte Long Bias

E com grande satisfagdo que destacamos que, ao completar cinco anos de historia, mais do que
dobramos o capital inicial dos investidores da cota 1 do Norte Long Bias. No periodo, o fundo acumulou
rentabilidade de 102,59%, comparativamente a 57,62% do Ibovespa e 78,81% do IPCA + Yield IMA-B.

Para além do retorno absoluto, analisamos o desempenho do fundo sob diferentes perspectivas,
incluindo a contribuicao por estratégia, o capture ratio, a relagao risco-retorno frente a industria e aos
principais indices de a¢oes, bem como a correlagao da cota com o Ibovespa e o indice de Small Caps.

O grafico a seguir apresenta a atribuicao de performance por estratégia ao longo desses cinco anos:

Atribuic3o por estratégia Morte Long Bias
Periodo de 29/01/2021 a 30/01/2026
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Observamos no grafico que todas as principais estratégias contribuiram positivamente para o resultado
do fundo, tanto no book long quanto no short, além das alocacoes macro, pares relativos long short e
arbitragens. A estratégia de hedge, por sua natureza, tem como objetivo a protecao do portfolio em
momentos adversos de mercado — funcionando como um seguro — e, conforme esperado, apresentou
contribui¢ao levemente negativa no periodo.

Importante destacar que o retorno foi obtido de forma consistente e diversificada entre todos os
setores da cobertura, o que corrobora o estilo de gestao da Norte Asset de nao concentrar suas apostas,
buscar explorar uma gama ampla de teses de investimentos para alocar o capital dos nossos cotistas,
conforme ilustrado no grafico a seguir:

Atribuigdo setorial Norte Long Bias
periodo de 29/01/2021 a 30/01/2026
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Outro ponto relevante é a analise da relagao risco-retorno, medida pela volatilidade anual da cota em
relacao a performance do fundo, quando comparada aos pares da industria e aos indices de mercado.

Analise risco-retorno da industria de fundos Long Bias
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Como ilustrado no grafico, o Norte Long Bias se posiciona no quadrante superior esquerdo, combinando
maior rentabilidade com menor volatilidade no periodo analisado — um indicativo consistente da
eficiéncia na gestao de risco.
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Complementamos essa analise com as tabelas de correlagao em relacao ao Ibovespa e ao indice de Small
Caps, bem como com o capture ratio, que indica quanto o fundo captura das altas e protege nas quedas
do Ibovespa ao longo do periodo.

CORRELAGCOES
IBOVESPA SMALL CAP CAPTURE RATIO

NORTE LONG BIAS 1,23

A anélise das tabelas comparativas reforca que o Norte Long Bias se posiciona entre os fundos de menor
correlacao com os indices Ibovespa e Small Caps, a0 mesmo tempo em que apresenta um dos maiores
capture ratios da industria.

Em sintese, ao longo desses cinco anos, o Norte Long Bias se destacou com uma das maiores
rentabilidades de sua categoria, posicionando-se no primeiro quartil da industria. Esse desempenho foi
construido de forma diversificada entre as diferentes estratégias e setores, com elevado capture ratio,
baixa correlagao com os indices de mercado e volatilidade inferior a média da industria e do préprio
Ibovespa.

Performance 4,5 anos - Norte Long Only e Norte Previdéncia

Nossos fundos Long Only seguem apresentando desempenho consistente, mantendo-se no primeiro
quartil da industria e superando o Ibovespa no periodo analisado. Em 54 meses, o Norte Long Only e o
Norte Previdéncia acumularam rentabilidades de 50,21% e 69,86%, respectivamente, frente a 48,90%
do Ibovespa e -14,28% do indice Small Caps.

As estratégias Long Only mantém a alocacao micro e setorial do Norte Long Bias, com a diferenca de
nao utilizarem estratégias de venda (short), pares ou posi¢des macro. O Norte Long Only também nao
possui exposicao direta ao mercado offshore, sendo essa realizada exclusivamente por meio de BDRs.

Adicionalmente, consideramos a composicao do Ibovespa — especialmente sua elevada concentracao
em commodities e institui¢oes financeiras — como referéncia para ajustes relativos na construgao do
portfolio, buscando maior equilibrio e diversificagao das fontes de retorno.
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O grafico a seguir apresenta a atribuicao de performance setorial do Norte Long Only ao longo do
periodo.

Periodo de 30/07/2021 a 30/01,/2026
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A partir do grafico, observamos que os grandes contribuidores da nossa performance foram os setores
de utilities e financeiro, exatamente os que compuseram o core do nosso portfolio no periodo, com
posicdes como Sabesp, Copel, Axia (Eletrobras), Itat Unibanco e BTG Pactual. O principal detrator de
performance foi o setor de crescimento doméstico, o segmento mais impactado pelo ciclo de alta de
juros iniciado em meados de 2021, sendo também o principal responsavel pelo desempenho negativo
do indice de Small Caps no periodo.

Performance 2025 - Long Bias e Long Only

Apo6s um final de 2024 bastante adverso para os ativos de risco domeésticos, com forte queda do Ibovespa
e depreciacao do Real, além de uma curva de juros precificando taxa terminal acima de 16,5%, o ano de
2025 teve inicio com algum alivio, refletido em uma recuperacao parcial dos niveis anteriormente
estressados dos ativos brasileiros.

No cenario internacional, a posse de Donald Trump em janeiro, seguida pelo antncio de tarifas
comerciais no inicio de abril e pela intensificagao das tensoes geopoliticas, desencadeou um movimento
de realocacao dos portfélios globais, até entao bastante concentrados nos Estados Unidos. Esse fluxo
contribuiu para o enfraquecimento do dolar e para o fortalecimento de moedas de paises emergentes,
com destaque para o Real, beneficiado por seu elevado diferencial de juros (carry).

Esse movimento também se refletiu na Bolsa brasileira, que partia de niveis de valuation bastante
deprimidos. A combinagdo de politica monetaria contracionista — com juros reais elevados — e
apreciacao cambial contribuiu para revisoes baixistas relevantes das expectativas de inflacao ao longo
do ano, gradualmente convergindo para o intervalo da meta estabelecida pelo Banco Central.

Paralelamente, a manuten¢ao de uma politica fiscal expansionista levou a revisoes marginais positivas
para o crescimento do PIB ao longo do periodo.

Diante desse cenario, que passou a se tornar mais construtivo ja a partir do primeiro trimestre,
iniciamos um processo gradual de aumento de risco nas carteiras, elevando a exposicao liquida
comprada e o beta dos portfolios. Esse movimento foi intensificado ao longo do segundo trimestre. No
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segundo semestre, realizamos ajustes taticos, com recalibracao de risco e mudancas na alocagao micro
e setorial, refletindo diferencas nas perspectivas entre empresas e setores.

Como resultado desse processo disciplinado de analise e execucao, conseguimos superar de forma
consistente os principais benchmarks, tanto no Norte Long Bias quanto nas estratégias Long Only.

O Norte Long Bias apresentou rentabilidade de 49,27% em 2025, comparado a 33,95% do Ibovespa e
12,36% do IPCA + Yield IMA-B. Ja o Norte Long Only e o Norte Previdéncia registraram retornos de
40,46% e 42,82%, respectivamente, também acima dos 33,95% do Ibovespa no periodo.

Os graficos a seguir ilustram a atribui¢ao de performance por estratégia no Norte Long Bias, bem como
a composicao setorial dos resultados no Norte Long Only.

Atribuido por estratégia Norte Long Bias de 2025 Atribuig3o setorial Norte Long Only de 2025
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Performance 2025 - Equity Hedge

O Norte Equity Hedge completou, ao final de 2025, seu primeiro ano calendario fechado, apresentando
um desempenho bastante positivo e acima das expectativas iniciais.

O objetivo da estratégia € gerar retornos consistentes com um alfa entre 4% e 5% ao ano, aliado a uma
volatilidade préxima a 4%, o que implica em um indice Sharpe proximo a 1ao longo do tempo.

Em 2025, o fundo entregou rentabilidade de 21,98%, frente a um CDI de 14,32%, equivalente a 153,5%
do CDI, ou um alfa de 7,66%. No mesmo periodo, apresentou volatilidade anualizada de 2,98%,
resultando em um indice Sharpe de 2,57.

Em termos de consisténcia, a pior performance mensal foi equivalente a 90% do CDI, observada nos
meses de marco e abril, enquanto os melhores resultados foram registrados em maio e dezembro, com
retornos de 250% e 240% do CDI, respectivamente. Dada a baixa exposicao direcional meédia, proxima
a 3% ao longo do ano, o fundo manteve correlagao reduzida com o mercado acionario, da ordem de
0,22.

Do ponto de vista de construgao de portfolio, temos uma grande diversificacao de pares e mantemos
disciplina rigorosa de risco, com exposi¢cao maxima de 3% por ativo nos pares. A estratégia nao consiste
em posigoes direcionais contra indices, mas sim em um portfolio estruturado majoritariamente por
pares intrassetoriais, buscando capturar inefici€éncias relativas entre ativos correlacionados.
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A composicao da carteira difere substancialmente das demais estratégias da casa, dado que a montagem
dos pares exige a identificacao de ativos com alta correlacao. Quando nao encontramos oportunidades
adequadas, optamos por nao alocar, preservando a consisténcia do perfil de risco do produto.

Naturalmente, nao esperamos que o nivel excepcional de Sharpe observado neste primeiro ano seja
recorrente ao longo do tempo. Ainda assim, seguimos confiantes de que a estratégia tem potencial para
entregar retornos positivos ajustados ao risco de forma consistente.

Em sintese, entendemos que o produto esta bem estruturado para performar em diferentes cenarios
de mercado, tanto em ambientes de alta quanto de queda, mantendo baixa correlacao com ativos
direcionais e um controle de risco bastante rigoroso.

Principais destaques de 2025

Ao longo de 2025, diversas teses contribuiram de forma relevante para a performance dos fundos,
refletindo nossa abordagem disciplinada de analise fundamentalista aliada a leitura de cenario
macroeconomico. Abaixo, destacamos alguns dos principais cases do periodo:

Sabesp

Nossa tese em Sabesp sempre esteve fundamentada nos beneficios advindos da privatizacao e de uma
gestao mais eficiente da empresa. Iniciamos a posicao ha varios anos com a convicg¢ao de que o processo
nao apenas reduziria o risco politico, mas também promoveria uma mudanca estrutural no modelo de
negocios, com maior foco em investimentos e retorno sobre capital.

Ao longo de 2025, essa transicao se materializou por meio de maior previsibilidade regulatoria e maior
disciplina em investimentos e despesas operacionais, resultando em uma compressao relevante do
desconto historico. O ativo valia aproximadamente 0,85x a base de ativos regulatorios, com desconto
significativo frente a pares privados negociando proximos de 1,5x. Parte desse gap foi fechado ao longo
do ano, embora ainda enxerguemos espaco adicional a medida que a companhia entregue maior
consisténcia de retorno sobre o capital investido e reduza a percepcao de risco. Sabesp fechou o ano
de 2025 negociando a 1,2x a base de ativos.

Copasa

O ativo comecou 2025 negociando a 0,8x a base de ativos regulatorios e pagando por volta de 10% de
dividendos ao ano, o que limitava bastante o risco de queda em um cenario sem mudancas estruturais.
Ao longo do ano, fizemos uma posi¢ao na empresa quando identificamos a melhora do ambiente politico
que permitiria o avan¢o das mudangas na constituicao de Minas Gerais em prol da privatizacao da
empresa, assim como melhorias regulatorias relevantes por parte da agéncia reguladora estatal, de
forma a valorizar a companhia e obter mais recursos para o Estado. Essa vontade politica do governo
foi devida aos beneficios advindos da inclusao da Copasa no Propag - Programa de pagamento de
dividas dos Estados para com a Uniao, com a reducao expressiva dos juros e extensao do prazo de
pagamentos, ou seja, um refinanciamento com termos muito atrativos, que so seria possivel com essa
inclusao.
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Axia

No caso de Axia, nossa principal leitura ao longo de 2025 foi a transi¢cao de uma tese de reestruturacao
para uma tese de alocagao de capital. Apos a privatizagao, o mercado ainda carregava incertezas quanto
a execugao e disciplina financeira.

Nossa convicgao era de que a geragao de valor viria da capacidade de otimizar os ativos existentes, se
desfazer de ativos non core (Eletronuclear) e evitar destrui¢ao de valor em novos projetos. Ao longo do
ano, observamos avangos claros nessa direcao, com racionalizacao de investimentos e maior foco em
retorno. A evolugao dos precos de energia também contribuiu de forma relevante para a reprecificacao
do ativo.

Vale

A Vale foi nossa aposta mais relevante em commodities numa jungao de temas com os quais ficamos
mais animados durante o ano. A decisao central do nosso call foi identificar que as expectativas
negativas quanto ao preco do minério de ferro nao se sustentariam, mantendo-o mais alto por mais
tempo.

Ao contrario da narrativa dominante, a queda de atividade no setor imobiliario chinés nao reduziu de
maneira expressiva a demanda total por minério. A China compensou parte dessa retragao com fortes
exportacgoes de aco e um consumo domeéstico resiliente em setores como infraestrutura, automotivo e
bens industriais. Pelo lado da oferta, o mercado subestimou as dificuldades operacionais de grandes
projetos, como o de Simandou, que enfrentou gargalos de infraestrutura, mao de obra e um regime de
chuvas muito acima da média. Embora a dinamica chinesa seja complexa, é fato que a resiliéncia dos
precos tem sistematicamente desafiado o ceticismo do consenso nos ultimos anos.

No aspecto micro, a evolucao consistente da Vale em meétricas de sustentabilidade e governanca
permitiu o retorno de fundos estrangeiros restritos a critérios ESG, o que ampliou consideravelmente
a base de compradores e aumentou a liquidez das a¢oes. Além disso, enquanto as grandes mineradoras
da Australia enfrentaram um periodo conturbado, com trocas de management e uma alocacao de capital
mais agressiva, a Vale seguiu o caminho inverso. A companhia apresentou um momento operacional
robusto e manteve uma disciplina rigorosa na alocagao de capital, destacando-se como o porto seguro
do setor em 2025.

Houve também uma melhora significativa na precificacao da divisao de metais basicos, segmento que
historicamente era menosprezado pelo mercado, mas que ganhou relevancia estratégica. Com isso,
observamos uma compressao do desconto da Vale em relagao as suas competidoras australianas. Como
o enfraquecimento do dolar favoreceu as commodities de forma ampla, e a Vale havia iniciado o ano
como um ativo com pouca alocacao nos portfolios dos investidores, criando uma posicao técnica
favoravel, essa mudanca de percepgao sobre o minério e a empresa acabaram impulsionando o papel
ao longo do ano.

Distribuicao de Combustiveis

A tese de distribuicao de combustiveis se baseou no reconhecimento de mudangas estruturais na cadeia
de suprimentos da industria, bem como no endurecimento da postura dos agentes legais frente a
ilegalidade que historicamente assola o setor.

ANORTE

asset management



ANORTE

52 Carta Anual | Marco de 2026

Como mencionamos em nossa carta anterior, a politica de precos da Petrobras reduziu as janelas de
arbitragem de importagao. Isso favoreceu as grandes distribuidoras, garantindo volumes mais
recorrentes e precos previsiveis na ponta, o que se confirmou ao longo de 2025 com a menor
volatilidade do mercado doméstico. Fomos positivamente surpreendidos pela tracao das medidas
juridicas e politicas iniciadas em anos anteriores. Um marco decisivo foi a "Operagao Carbono Oculto"
em agosto, que desmantelou esquemas de fraude e lavagem de dinheiro no setor, beneficiando
diretamente os players que operam em conformidade com a lei.

Como reflexo, vimos Vibra e Ultra serem reprecificadas com multiplos cerca de 20% superiores aos do
inicio de 2025, a medida que o mercado passou a projetar ganhos estruturais de margem e market share.
Iniciamos o ano com preferéncia pela Vibra, devido ao seu valuation mais atrativo e exposicao direta a
tese. No entanto, realizamos movimentacdes taticas durante o periodo, trocando nossa posicao por
Ultrapar. Identificamos uma assimetria apés o mercado exagerar nos riscos legislativos associados a
Ultragaz, o que nos ofereceu um ponto de entrada com margem de seguranga superior

Itat1 Unibanco

Nossa tese em Itau esteve baseada na avaliacao de que o banco é o incumbente mais bem posicionado
para enfrentar os desafios competitivos do setor. Desde que o atual CEO assumiu, observamos sob sua
lideranga, uma evolucao cultural que se traduziu em ganhos de eficiéncia e melhor posicionamento
estratégico.

O banco combina crescimento consistente de resultados com elevada distribuicao de dividendos,
mantendo forte disciplina de crédito. Seu posicionamento no segmento de alta renda segue como
diferencial competitivo relevante, sustentando margens superiores e maior resiliéncia ao longo dos
ciclos.

BTG Pactual

A tese de BTG Pactual permanece ancorada em seu modelo de partnership, na excelente execucgao e
forte integracao entre suas diferentes linhas de negocio, além da indiscutivel qualidade do capital
humano da empresa.

Ao longo de 2025, mesmo em um ambiente mais desafiador para a area de acdes no Investment Banking,
o banco apresentou bom desempenho em estruturagao de dividas e fusoes e aquisi¢oes, além de ganhos
continuos de participagao em crédito. A expansao para novas linhas de negocio e a integragao com o
Banco Pan devem contribuir para ganhos adicionais de alavancagem operacional.

Em gestao de recursos e patrimonio, o banco segue se destacando frente aos pares, evidenciando a
consisténcia de execucao e a forca de seu modelo de negocios. Enxergamos o BTG como um vencedor
estrutural no setor financeiro.

Homebuilders - Direcional, Cyrela e Tenda

Mantivemos ao longo de 2025 uma visao construtiva para o setor de construgao civil, com destaque
para Direcional, Cyrela e, ao longo do ano, um aumento relevante de convic¢ao em Tenda.
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Nossa tese foi suportada por um ambiente favoravel ao segmento de baixa renda, com forte apoio
governamental via programa habitacional, inflagao controlada e elevada qualidade de execucao das
companhias.

A criagao da Faixa 4 do programa habitacional, ampliou o acesso ao crédito e reduziu pressoes sobre
fontes tradicionais de funding. O setor teve uma contribuigao relevante a rentabilidade do fundo no
periodo e segue com peso importante em nossa carteira.

Vivara

Vivara sempre esteve em nosso radar como uma empresa de alta qualidade, embora nao tivéssemos
posicao durante o periodo de transig¢ao de gestao em 2024.

Com a estabilizacao da nova lideranca, aprofundamos nossa analise e identificamos uma oportunidade
atrativa, com fundamentos intactos e valuation descontado em relagao ao setor. Ao longo de 2025, a
tese se materializou, com a companhia sendo reprecificada e passando a negociar com prémio,
tornando-se nosso principal destaque no segmento de consumo discricionario.

Perspectivas para 2026

O ano de 2025 foi marcado por um relevante movimento de rotacao geografica de investimentos, com
realocacao de capital dos Estados Unidos para outras regioes. Nos anos anteriores, o forte crescimento
da economia americana, aliado ao desempenho excepcional das empresas de tecnologia, levou a uma
concentracao significativa dos portfélios em ativos norte-americanos, elevando tanto os precos das
acoes quanto a cotacao do dolar.

Ao longo de 2025, no entanto, o aumento das tensoes geopoliticas e a ado¢ao de tarifas comerciais pelos
Estados Unidos estimularam uma busca por maior diversificacao regional. Esse movimento, combinado
ao ciclo de flexibilizacao monetaria pelo Federal Reserve, resultou na desvalorizacao do doélar frente a
diversas moedas, tanto de paises desenvolvidos quanto emergentes, além de impulsionar o desempenho
de importantes bolsas globais.

No curto prazo, o cenario internacional segue extremamente influenciado por incertezas geopoliticas,
em especial devido a guerra no Oriente Médio. A evolucao desse quadro e seus impactos sobre o prego
do petroleo serao determinantes para a dinamica inflacionaria global. Eventuais pressoes adicionais nos
precos de energia tendem a impor maior cautela aos bancos centrais, podendo afetar o ritmo de cortes
de juros e, consequentemente, os ativos de risco.

Por outro lado, caso os cenarios mais adversos nao se materializem e os precos do petroleo recuem
parcialmente, conforme acreditamos e como sugerido pelos mercados futuros, o ambiente global tende
a permanecer construtivo. A expectativa de desaceleracao da inflacao, especialmente em bens, abre
espaco para continuidade do ciclo de cortes de juros nos Estados Unidos em direcao a taxa neutra,
ainda que de forma gradual. Além disso, os indicadores de atividade global seguem resilientes, mesmo
apos os choques recentes, reforcando um pano de fundo favoravel aos mercados.
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Importante destacar que, apesar da rotacao observada ao longo de 2025, a alocacao global ainda
permanece concentrada em ativos americanos, o que sugere espaco adicional para continuidade desse
movimento de diversificagao geografica.

No Brasil, o cenario externo mais favoravel, combinado ao elevado nivel de juros reais e a melhora dos
termos de troca, posiciona o pais de forma relativamente atrativa. O ciclo de aperto monetario
conduzido anteriormente, aliado a apreciacao cambial, contribuiu para a desaceleracao da inflacao
corrente e para a ancoragem das expectativas.

Nesse contexto, o Banco Central iniciou o ciclo de flexibilizacdo monetaria com corte gradual na taxa
Selic e, embora mantenha postura cautelosa, podera acelerar esse movimento ao longo do ano, a
depender da evolugao do cenério inflacionario, especialmente em fungao dos pregos de energia.

Por outro lado, o principal ponto de atengao doméstico segue sendo a dinamica fiscal. Apesar do
aumento de arrecadacao, o pais ainda apresenta déficit primario e trajetoria de elevacao da divida
publica, sem sinais claros de estabilizacao no curto prazo.

Diante desse quadro, o debate sobre a conducao da politica fiscal ganha ainda mais relevancia,
especialmente em um ano marcado por eleicoes. Independentemente do resultado eleitoral,
entendemos que serd necessario avangar em medidas de ajuste das contas publicas. A principal
incerteza reside na forma como esse processo serd conduzido — de maneira ordenada ou com maior
custo para a economia.

Até o momento, o cenario eleitoral permanece aberto e tende a ser bastante polarizado, ainda sem
maior detalhamento dos programas economicos dos principais candidatos. Assim, ao longo de 2026, os
desdobramentos politicos deverao ganhar relevancia crescente para os mercados locais.

No curto prazo, contudo, avaliamos que o cenario internacional continuara sendo o principal vetor para
os ativos locais, enquanto as incertezas domésticas devem se intensificar a medida que o calendario
eleitoral avance.

Principais posicoes estruturais da carteira Long Equities para 2026

Copasa

Enxergamos Copasa como uma das principais assimetrias para 2026. A tese esta fundamentada na
privatizacao da empresa, em um ciclo regulatéorio mais construtivo e em ganhos de eficiéncia
operacional. Acreditamos que a companhia pode negociar acima de 1,5x sua base de ativos regulatorios,
refletindo um retorno sobre o capital investido superior ao custo de capital e acima dos pares, além de
maior perspectiva de crescimento. Atribuimos elevada probabilidade a ocorréncia de um evento de
privatizacao no 2° trimestre de 2026.

Copel

Vemos Copel como uma tese de continuidade de melhorias operacionais em 2026. ApOs a privatizagao,
o mercado passou a precificar parte relevante dos ganhos de eficiéncia e governanca. Ainda assim,
entendemos que a companhia segue em processo de normalizacao operacional, com espago adicional
para captura de valor.
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Destacamos também o impacto positivo do leilao de reserva de capacidade, que representou uma
relevante geragao de valor para a empresa. A participacao bem-sucedida da Copel nesse processo atuou
como importante suporte para o papel, embora entendamos que seus efeitos ainda nao estejam
plenamente refletidos nos precos.

Eneva

Vemos Eneva como uma das historias mais atrativas do setor para 2026, combinando crescimento com
disciplina financeira. O centro da tese esta na capacidade da companhia de continuar expandindo seus
negocios com retornos elevados.

Adicionalmente, a participacao no leilao de reserva de capacidade — no qual a empresa se destacou
como principal vencedora — superou as expectativas do mercado. A contratagao nesse mecanismo
aumentou a previsibilidade das receitas de longo prazo e reduziu a volatilidade associada ao portfolio
térmico.

Para 2026, esperamos que a companhia continue monetizando seus ativos existentes, avanc¢ando na
contratacao de novos projetos e explorando oportunidades relevantes no mercado de gas, mantendo
um perfil de crescimento consistente e disciplinado.

Prio

A Prio € uma das posicoes estruturais do fundo que seguimos animados para 2026. No ultimo ano, o
mercado demonstrou certa frustragao com o atraso no cronograma de expansao da producao, reflexo
direto da greve prolongada no Ibama. Contudo, entendemos que os principais obstaculos ficaram para
tras e o horizonte operacional esta agora muito mais claro. A companhia ja anunciou o "primeiro 6leo"
do campo de Wahoo e segue entregando marcos positivos nas demais frentes de crescimento apos o
desenvolvimento do Cluster. Mantemos total confianca na capacidade da Prio de elevar
significativamente sua producao. O framework de alocacao da companhia tem se provado disciplinado
e oportunistico, caracteristicas raras e valiosas no setor de 6leo e gas.

Acreditamos que 2026 marcara um ponto de inflexao para a tese. Com a maturacao dos projetos atuais,
esperamos a implementacao de uma politica formal de dividendos, traduzindo o alto yield esperado
diretamente em retorno ao acionista. Embora o petréleo siga volatil devido aos conflitos no Oriente
Médio, a Prio apresenta nimeros robustos mesmo em cenarios conservadores. Com a commodity
normalizada em USS 70 /barril, estimamos que a empresa entregue um Free Cash Flow Yield acima de
23% para 2027, com grande potencial de distribuicao.

Vale

Seguimos otimistas com a tese da mineradora para 2026. Apos o forte re-rating no segundo semestre
de 2025 (detalhado anteriormente), a Vale mantinha uma performance sélida em 2026 até que os
conflitos no Ira provocaram uma reducao de exposicao relevante no setor de mineracao global. Esse
movimento, contudo, trouxe o papel de volta a patamares de preco suficientemente atrativos.

Nossa tese ¢ de que o minério de ferro possui downsides moderados a partir dos niveis atuais. Sob essa
otica, a Vale negocia a um Free Cash Flow Yield de ~13% (com o minério a USS 110 /t) e proximo de 9%
mesmo em um cenario de minério a USS 100/t. Trata-se de um desconto relevante frente aos pares
australianos, que negociam na casa de 5-6%.
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Nesses niveis de preco, é provavel que a Vale tenha folego para distribuir dividendos extraordinarios ao
fim deste ano, o que deve atrair o fluxo de investidores internacionais. Além disso, seguimos animados
com a consisténcia operacional e com a aceleragao de iniciativas estratégicas sob o comando da nova
gestao, que tem demonstrado foco em eficiéncia e geragao de valor.

Metais basicos

Nossa visdo otimista para metais basicos baseia-se em um diagnostico estrutural: o subinvestimento
cronico da altima década causou uma grande diminuicao nos projetos greenfield, e o endurecimento
das regulacoes ambientais elevaram o lead-time para novos ativos, enquanto as minas maduras sofrem
exaustao natural. Esse gargalo de oferta colide com uma demanda crescente impulsionada pela
transicao energéetica e pela modernizagao da infraestrutura elétrica global, o que deve sustentar pregos
em patamares elevados no longo prazo.

No curto prazo, identificamos uma assimetria positiva no aluminio devido as tensdes no Ira. Os paises
do Golfo dependentes do Estreito de Ormuz respondem por ~9% da oferta global do metal e em sua
maioria sao importadores liquidos de alumina. Como a alumina é fragil e nao permite estocagem
prolongada, estimamos que as refinarias locais operem com apenas 1 a 2 meses de estoque. Sem o fluxo
pelo Estreito, esses smelters (empresas de fundicao) seriam forcados a paralisar. O ponto crucial é o
tempo de resposta: uma vez desligadas, as fundicoes levam de 6 a 12 meses para retomar a produgao.
Em um cenario de interrupgao, os estoques da LME cobririam apenas 1,5 a 2 meses do déficit global, o
que poderia elevar agressivamente os precos do aluminio.

Participamos deste tema através de Alcoa. A companhia possui uma operacao globalmente diversificada
e protegida dos riscos logisticos do Oriente Médio, o que a permite capturar duplamente o cenario
atual: tanto pela alta no preco da commodity quanto pelos prémios locais em regidoes onde o
fornecimento foi interrompido. Estimamos que uma marcagao a mercado dos precos do aluminio
elevaria o EBITDA da Alcoa para 2026 em cerca de 30% acima do consenso atual
Caso o cenario geopolitico se normalize, pretendemos rotacionar essa exposi¢ao para Cobre e/ou
Uranio — ativos que apreciamos estruturalmente, mas que hoje apresentam uma assimetria de curto
prazo menor que a do aluminio.

Itatisa

A tese em Itatisa parte de uma conviccao ja presente em outra posicao relevante do portfélio: nossa
visao construtiva para o Itat. Quando surge a oportunidade de acessar essa mesma exposi¢ao com
desconto estrutural e com catalisadores claros para seu fechamento, entendemos que a assimetria se
torna particularmente atrativa.

Historicamente, o desconto ao valor patrimonial refletiu, em grande parte, uma ineficiéncia tributaria
relevante — estimada em aproximadamente RS 700 milhdes por ano — decorrente da estrutura de dupla
holding e da incidéncia de PIS/COFINS sobre o JCP recebido do Itau. Essa distorgao tende a ser
eliminada com a implementagao da reforma tributaria a partir de 2027, quando o novo regime (CBS /IBS)
substituira o modelo atual, eliminando a incidéncia sobre receitas financeiras.

A diferenca em relagao a momentos anteriores ¢ significativa: desta vez, trata-se de uma mudanga ja
aprovada em lei, reduzindo substancialmente a incerteza de execugao. Ainda assim, o desconto atual,
em torno de 22% em relacao ao valor patrimonial permanece em linha com a média historica, apesar da
auséncia do principal fator que tradicionalmente justificava esse nivel.
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Adicionalmente, enxergamos valor na opcionalidade associada ao potencial IPO da Aegea, esperado
para meados de 2026. A eventual abertura de capital permitiria a reavaliacao dessa participagao a precos
de mercado — hoje parcialmente marcada a custo histérico — contribuindo para uma redugao adicional
do desconto atual, estimada em até 200 pontos-base.

Nubank

Vemos o Nubank como uma das melhores assimetrias do setor financeiro para 2026. A tese se apoia em
dois pilares principais: a subavaliagdo da operagao atual e a opcionalidade associada a expansao
geografica.

Mesmo ao analisarmos apenas o negocio principal, o ativo negocia a multiplos que nao refletem a
qualidade do modelo, sua escalabilidade, o crescimento acima da média do setor e a capacidade de
geracao de retorno, com ROE estruturalmente elevado. A expansao internacional, embora ainda vista
com ceticismo por parte do mercado, representa uma avenida relevante de crescimento, especialmente
a luz do historico de execugao consistente no Brasil e no México.

Para 2026, esperamos que a continuidade do forte crescimento de resultados, aliada a disciplina
operacional, funcione como catalisador para uma reprecificacao do ativo.

Construcao Civil

Mesmo ap6s a forte performance observada no altimo ano, o setor de construgao civil segue como uma
de nossas principais convicg¢oes para 2026, especialmente no segmento de baixa renda.

O programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV) passou recentemente por uma nova rodada de
aprimoramentos, com o Conselho Curador do FGTS aprovando reajustes nas faixas de renda (em media
de 10%) e elevacoes relevantes nos precos-teto dos imoéveis das Faixas 3 e 4 (+14% e +20%,
respectivamente). Em um ano eleitoral, um fator adicional de conforto é o carater cada vez mais
apartidario do programa, diante da relevancia do déficit habitacional brasileiro e de sua forte dimensao
social.

No nivel micro, seguimos posicionados em Direcional e Tenda, e passamos a incluir Moura Dubeux em
nosso portfolio, por meio de participacao em seu recente follow-on. A companhia, lider no Nordeste,
vem apresentando resultados operacionais consistentes e, mais recentemente, iniciou sua atuagao no
segmento de baixa renda por meio de parceria com a Direcional, em uma regiao ainda pouco atendida
por grandes players.

Do ponto de vista de valuation, a Moura Dubeux realizou sua oferta a aproximadamente 4,5x P/E 2026
e atualmente negocia proxima a 5,5x, posicionando-se entre as empresas mais descontadas do setor,
mesmo diante de um momento operacional bastante sélido e de perspectivas relevantes de
crescimento.

Shoppings

Mantemos posicao relevante no setor de shoppings, com destaque para Multiplan e Allos, empresas que
vém se destacando pela consistente geracao e retorno de capital aos acionistas.

Para os préximos anos, identificamos trés principais vetores de valor: (i) valuations ainda descontados
em relacao a transagoes recentes no mercado privado, mesmo considerando a qualidade superior dos
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portfolios; (ii) historico de forte desempenho em ciclos de queda de juros; e (iii) impactos positivos da
reforma tributaria, com a substituicao do PIS /COFINS pela CBS — cobrada “por fora” — o que tende a
beneficiar a receita liquida das operadoras com maior capacidade de repasse a partir de 2027.

Memoria (semicondutores)

Ao longo de 2026, adicionamos uma nova tematica a carteira global: memoria, um dos elos criticos da
cadeia de semicondutores.

Com o avango acelerado da inteligéncia artificial, a demanda por capacidade de processamento e
armazenamento aumentou de forma significativa, tornando a memoria um dos principais gargalos de
infraestrutura. A expansao da oferta, por sua vez, € limitada por altos custos e longos prazos de
implementacao de novas fabricas, gerando um ciclo relevante de elevagao de precos.

Atualmente, nossa exposicao ao tema ¢é realizada por meio de uma cesta diversificada de empresas
globais, incluindo Samsung, SK Hynix, Micron e Sandisk.
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