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Carta 05 | Dezembro 2025

Caros Investidores,

Em 31 de dezembro de 2025, o 3 llhas Fundo de Investimento em Acoes (FIA) completou dois
anos e meio, acumulando um retorno liquido de taxas de -2,6%!. Durante o mesmo periodo, o
Ibovespa, o IVBX-2 e o SMLL? renderam 36,4%, 30,8% e 1,3%, respectivamente. Em 2025, o
desempenho do Fundo foi de 29,6% enquanto o Ibovespa, o IVBX-2 e o SMLL renderam +34,0%,
+38,4% e +30,7%, respectivamente. Tambem em 2025, o IMA-B5+, indice calculado pela Anbima
que mede o desempenho dos titulos publicos federais indexados a inflacdo (NTN-B ou Tesouro
IPCA+) com prazo superior a 5 anos, rendeu 14,2%. O rendimento do IMA-B5+ desde o inicio do
Fundo foi de 3,2% a.a., equivalente a inflacdo menos 1% a.a.

Rentabilidade do Fundo e indices em 2025 e desde 30/06/23

Fundo / indice Codigo BBG 2025 Desde o Inicio
3 Ilhas FIC FIA ILHASFB 29,6% -2,6%

| indices |
Ibovespa IBOV 34,0% 36,4%
IVBX2 IVBX 38,4% 30,8%
SmallCap SMLL 30,7% 1,3%

indices Setoriais da Bovespa
Financeiras IFNCBV 46,2% 41,5%
Materiais Basicos IMAT 11,6% 16,4%
Utilidades Publicas BZUTIL 63,2% 66,0%
Industriais INDX 15,0% 43,9%
Consumo ICONBV 28,0% -2,2%
Imobiliario IMOBBV 73,5% 43,6%
Indicadores Renda Fixa

IMAB5+ IMABS+ 14,2% 8,3%
IPCA+5%a.a. 9,5% 25,6%

CDI CDI 14,3% 34,5%

O 3 llhas FIA tem como objetivo a geracao de retornos em termos absolutos, substancialmente
acima do custo de oportunidade de um investidor em moeda local (Reais), medidos em periodos
de 3 a 5 anos. Consideramos que uma boa referéncia para o custo de oportunidade de um
investidor no Fundo sejam os titulos de longo prazo do tesouro brasileiro indexados a inflacao, as
chamadas NTN-B, que em 31/12/25 rendiam 7,3% a.a. (vs. 5,3% a.a. em 30/06/23)°. Com isso,

10 Relatério mensal de dezembro de 2025 do Fundo 3 Ilhas FIF CIC de Agbes RL estd disponivel no site www.tresilhasinvestimentos.com.br.

20 IVBX-2 é o indice da Bovespa que cobre as cinquenta companhias de maior negociabilidade da Bovespa, excluidas as dez primeiras, tanto em termos de
valor de mercado quanto de liquidez. Acreditamos que esse indice é uma referéncia econémica que apresenta maior aderéncia a estratégia e aos objetivos
do Fundo. O SMLL é o indice da Bovespa que representa as empresas de menor capitalizacdo da Bovespa — com ativos que estejam classificados fora da
lista dos que representam 85% (oitenta e cinco por cento) do valor de mercado total da B3.

3 Em ambos os casos, rendimento da cesta de titulos inclusos no célculo do IMA-B5+.
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0 aumento no prémio de risco soberano ao longo desse periodo contribuiu para que o rendimento
do IMA-B5+ ficasse abaixo da inflacao.

A comparacao com os indices de acoes acima, apresenta uma forma alternativa de avaliar o
desempenho do Fundo, um certo “ponto de verificacdo” através do qual também fazemos nossa
avaliacao autocritica. A dispersao dos retornos dos indices setoriais em 2025 foi bastante alta com
destaque negativo para o indice de consumo e materiais basicos, e positivo para empresas
financeiras e de utilidade publica.

Embora com desempenho inferior ao Ibovespa, IBVX2 e SMLL em 2025, o Fundo apresentou
retorno satisfatério. A diferenca do nosso desempenho em relacdo ao Ibovespa e IBVX2 ao longo
de 2025 se deveu em grande parte a menor exposicao aos setores de utilidades publicas e
financeiro. O Fundo apresenta maior concentracdo em empresas de consumo e servicos, conforme
podemos observar na tabela abaixo.

Distribuicdo Setorial do Fundo e indices de A¢des (Classificagdo prépria)

Setor 3 llhas FIA Ibovespa IVBX-2

Consumo Discricionario 23,7% 5,5% 7,4% 25,4%
Servigos 14,9% 1,9% 4,8% 4,3%
Materiais Basicos 13,6% 28,5% 10,7% 11,0%
Infra. e Uti. Publica 10,4% 17,9% 41,4% 13,4%
Transporte e Logistica 7,3% 3,8% 9,6% 5,9%
T™MT 7,2% 2,7% 4,3% 2,1%
Saude 6,8% 2,6% 6,1% 7,1%
Imobiliario 5,2% 0,8% 1,6% 9,8%
Consumo nao Discricionario 4,3% 2,5% 6,2% 4,9%
Financials 1,0% 27,2% 6,3% 5,6%
Agricultura 0,0% 0,1% 0,0% 3,3%
Industrials 0,0% 6,0% 0,5% 3,9%
Educacao 0,0% 0,4% 1,0% 3,3%
Exposi¢do Ativa 3 Ilhas FIA vs indice (*) 89% 73% 80%

(*) 100% menos a soma da participagdo nos indices de cada posi¢do do Fundo.

A concentracdo do mercado Brasileiro em um numero relativamente pequeno de empresas e
setores é marcante. Os setores financeiro, utilidades publicas e energia elétrica, petrdleo, aco e
mineracao, representam 73% da soma do valor de mercado da B3 e das empresas brasileiras
listadas no exterior (conforme a tabela abaixo). Vale destacar que apenas 12 companhias
representam aproximadamente 0% desses setores.
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Market Cap Brasil por Setor - Ibovespa + Listadas nos EUA
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Em retrospecto, a exposicao setorial do Fundo teve um impacto relevante no seu desempenho
relativo (primeira tabela). No entanto, nossa orientacdo é focar na escolha dos investimentos com
base no mérito individual de cada companhia. Concentramos nossa atencao nos casos de
companhias nas quais temos um bom nivel de conhecimento do negocio, gestdo e cultura, com
capacidade de compreender a combinacao entre preco e possibilidades de geracao de valor, que
possam gerar retornos adequados aos objetivos do Fundo. Investimos em companhias de todos
0s tamanhos, mas acreditamos que a nossa maior vantagem comparativa esteja na analise de
empresas de médio e pequeno porte.

E natural que exista um desvio entre o perfil do nosso portfélio e o da média do mercado, o que
pode causar diferencas significativas de performance especialmente em periodos mais curtos. Esse
foi 0 caso ao longo dos ultimos 30 meses. No entanto, ndo pretendemos mudar nossa forma de
investir em funcao desses desvios e acreditamos que esse perfil nos posicione bem para a geracao
de retornos diferenciados ao longo do tempo.

Durante o ano, o Fundo apresentou um giro da carteira de 54% do portfélio (24% no primeiro
semestre e 30% no segundo), considerando a soma absoluta de todas as compras e vendas e
excluindo o efeito de aportes e resgates de cotas. Durante o segundo semestre, com excecao de
uma, as 10 maiores posicoes do Fundo continuaram as mesmas. Encerramos duas posicoes, Cosan
e Ultrapar.

No caso da Cosan, apds uma sequéncia de erros de execucao operacional e de alocacao de capital
com significativa destruicao de valor, iniciou-se um processo de venda de ativos e captacao de
recursos com o objetivo de reequilibrar sua estrutura de capital. Devido aos riscos associados a
tal processo e auséncia de novas oportunidades de geracdo de valor, encerramos nosso
investimento na companhia a precos substancialmente maiores que os atuais, embora tenha
gerado apenas um pequeno impacto no retorno do Fundo em 2025. No entanto, conforme
mencionamos na Carta de dezembro de 2024, o investimento na Cosan causou prejuizos
relevantes para o Fundo em 2024.
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No caso da Ultrapar, apés uma evolucao bastante positiva do seu desempenho operacional e de
uma melhora estrutural no setor de distribuicdo de combustiveis como um todo, a companhia
inicia uma nova fase de alocacao de capital em novos negocios. Acompanharemos tal processo
com atencao, mas decidimos encerrar o investimento. A natural opacidade deste processo e a
formatacao de uma companhia que se torna uma holding de investimentos em negdcios variados,
que devera gerar um desconto da sua avaliacdo de mercado, reduziu nossas expectativas de
retorno. A posicao de Ultrapar gerou um bom retorno sobre o capital alocado do Fundo desde o
seu inicio e durante 2025.

Alem do natural rebalanceamento entre as posicoes do Fundo e apods o acréscimo de trés novas
posicoes no primeiro semestre, na segunda metade do ano iniciamos duas novas posicoes em
companhias que acompanhamos por algum tempo e que possuem capitalizacdo inferior a R$5
bilhdes, com niveis de liquidez de suas acdes relativamente baixos, mas compativeis com o
tamanho e caracteristicas do Fundo. Em um dos casos, acompanhamos a companhia desde o seu
IPO em 2021 e, apds uma fase intensa de ajustes nas operacoes, acreditamos que a companhia
entra em uma nova fase com desdobramentos positivos ainda nao plenamente reconhecidos pelo
mercado. No outro, acompanhamos o negoécio desde o inicio do Fundo, que vinha apresentando
um bom desempenho. A medida que ganhamos confianca no projeto empresarial de longo prazo,
no seu lider e nas perspectivas de retorno, iniciamos o investimento na companhia.

Atribuicdo de resultados do 3 llhas FIA

O resultado do Fundo em 2025 foi bem distribuido entre a maior parte das suas posicoes sendo
que apenas duas posicoes tiveram contribuicoes negativas relevantes. Cada uma de nove posicoes
contribuiram com pelo menos dois pontos percentuais de retorno para o Fundo.

Os maiores destaques foram os investimentos na Alpargatas, Cyrela, Eneva, Rede D or, Vibra e
OceanPact, todas elas com retornos superiores a 50% no ano.

Alpargatas concluiu seu ciclo de ajustes internos e apresentou resultados no mercado brasileiro
acima das expectativas, indicando potencial para atingir as maiores margens da sua historia.
Embora o desempenho no mercado interno deva evoluir gradualmente sem perspectivas de alto
crescimento, esperamos que a recuperacao da Havaianas no mercado internacional e a alienacao
do seu investimento na Rothy’s sejam os principais vetores de geracdo de valor, ainda ndo bem
avaliados pelo mercado.

Cyrela continuou no seu processo de melhora nos resultados, com um bem-sucedido aumento da
sua exposicao ao setor de desenvolvimento residencial para baixa renda e concentracdo da
companhia nos seus principais mercados, Sao Paulo e Rio de Janeiro. No caso do Rio, a companhia
estd no final de um processo de normalizacdo dos seus retornos, devido a um mal legado de
investimentos na Barra da Tijuca. Nos Ultimos doze meses apresentou um Retorno sobre o
Patriménio Liquido de 20% mantendo baixos niveis de endividamento, e apesar de uma
distribuicdo relevante de dividendos no final do ano. A resiliéncia dos retornos da Companhia
combinada com o nivel de preco de suas acdes devera continuar contribuindo para o desempenho
do Fundo.
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No final de 2023, haviamos encerrado nosso investimento em Eneva, devido ao alto
endividamento, riscos associados ao desenvolvimento de projetos e indefinicao societaria. No final
de 2024, apos processo de recapitalizacao e consequente reducao do endividamento, maturacao
dos projetos e nova configuracao societaria, voltamos a base acionaria da companhia com a
expectativa de que seu posicionamento para uma nova fase de investimentos fosse favoravel. De
fato, ao longo de 2025 ficou claro que a companhia possui uma série de projetos com alto retorno
e relevancia, habilitados a participar de um novo leildo de reserva de capacidade* que dever
ocorrer em marco de 2026. A companhia alargou seu portfélio de projetos criando uma nova
perspectiva de crescimento com bons retornos, que foi gradualmente sendo reconhecida pelos
investidores ao longo de 2025.

Rede D or permaneceu como uma posicao mediana do Fundo desde o seu inicio. Durante o ano
de 2025, uma série de iniciativas estratégicas da companhia comecaram a apresentar resultados
significativos, em conjunto com bons resultados operacionais. A aquisicao da SulAmerica Seguros
em conjunto com ajoint venture com o Bradesco para o desenvolvimento de unidades hospitalares
comecou a apresentar fortes resultados, criando um circulo virtuoso para a expansao e ocupacao
de leitos com margens crescentes. A forte geracao de caixa permitiu reducao do endividamento e
distribuicao de dividendos equivalente a 8% do seu valor de mercado em dezembro. O
posicionamento da companhia se tornou ainda mais forte em um setor fragilizado ao longo dos
ultimos anos. Reduzimos nosso investimento na companhia ao fim de 2025 & medida que os
retornos esperados diminuiram com o bom desempenho das suas acoes. Apesar de esperarmos
uma continuidade desse bom desempenho, os altos resultados da SulAmerica e de seus pares
estdo sujeitos a um aumento da competicdo no segmento. Adicionalmente, esperamos uma
intensificacdo da competicdo com a Amil, fortalecida com a sua troca de controle, mudancas
operacionais e alianca com a Impar Hospitalar.

Durante 2025, a Vibra consolidou altos patamares de margens com boas perspectivas de ganhos
de participacao de mercado. A evolucao do combate as irregularidades no setor de combustiveis
liquidos ao longo do ano gerou a expectativa de que as margens do setor atingirdo um novo
patamar. Além disso, um setor mais organizado permitird que as grandes empresas recuperem suas
parcelas de mercado perdidas nos Ultimos anos para participantes irregulares. Em contraponto a
melhora operacional, a compra do restante da Comerc (operacado de geracado e comercializacdo de
energia elétrica) anunciada em agosto de 2024, gerou impactos negativos para a companhia. A
aquisicao original, contratada em 2021, se mostrou uma decisdo equivocada da administracdo
anterior da companhia, sendo que em 2025, os juros altos e o aumento dos cortes de geracdo,
acentuaram a destruicdo de valor causada pela compra. A nova administracdo da Vibra iniciou um
processo de reavaliacdo estratégica do ativo, que devera terminar com a sua venda. A Vibra
apresenta niveis atrativos de avaliacdo que, a medida que seu nivel de endividamento volte ao
normal, com a sua geracao de caixa robusta e eventual venda ou spin-off da Comerc, devera ser
mais bem refletido no preco de suas acoes. Consideramos a administracao atual bem mais sensata
na sua politica de alocacdo de capital. Finalmente, o controlador da Inpasa, maior produtora de

40 leildo de reserva de capacidade é um tipo especifico de leildo de energia criado para garantir a seguranga do fornecimento elétrico do pais,
contratando capacidade de geragdo que possa atender picos de demanda ou periodos de baixa geracdo de fontes renovaveis (como solar, edlica e
hidrelétrica).
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etanol de milho do pais, comprou 10% da companhia. A avaliacdo positiva de um participante do
setor é um bom sinal, mas que também nos faz ponderar sobre quais serao os seus objetivos finais.

Apos um longo periodo desafiador para o setor de embarcacdes de apoio offshore, a Oceanpact
se beneficiou da consolidacao de novos niveis de precos de contratos de afretamento ao longo de
2025, e novos contratos com alta rentabilidade foram adicionados ao backlog da companhia. O
ano de 2026 deve marcar o fim de um ciclo de investimentos que durou desde o IPO da companhia
em 2021. Além disso, o valor de certas causas na justica referentes a contratos com clientes ficou
mais evidente ao longo do ano criando perspectiva de geracao de caixa para os acionistas
significativa a partir de 2027, evidenciando a subavaliacao das acoes da companhia, parcialmente
corrigida ao longo do ano.

Natura e Hapvida contribuiram negativamente para o Fundo em 2025. Ambas passam por um
processo de reestruturacdo de suas operacoes e apresentaram resultados abaixo das expectativas.

No caso da Natura, apesar de nossa decepcao com o ritmo da evolucao das melhorias operacionais
na operacao da América Latina, a companhia apresentou progressos relevantes em 2025 tais
como: i) a integracao das operacdes da Avon na América Latina; ii) o fechamento do acordo para
liquidacado da holding nos EUA com seus passivos e contingéncias (anunciado em dezembro de
2024); iii) a venda das operacoes da Avon Internacional e da Avon CARD (América Central); iv) a
reorganizacao societaria e organizacional com incorporacao da holding Natura & Co na Natura
Cosméticos, gerando importantes beneficios fiscais e consolidando a lideranca da companhia nas
maos de Jodo Paulo Ferreira, anteriormente CEO da operacao na América Latina. Apesar de
apresentar importantes desafios de execucao, ajustes da estrutura organizacional e renovacao da
cultura, a Natura nos parece no inicio de um novo ciclo. Embora devamos sempre interpretar com
cautela aparicdes de executivos na midia, o seu Presidente declarou recentemente: “Vamos entrar
em 2026 leves, focados em crescer, inovar e gerar diferenciacdo. Tenho certeza de que vai ser um
ano mais simples.”” Diante disso, a avaliacdo de mercado da Natura ndo nos parece representar
essa mudanca estrutural na companhia.

O caso da Hapvida difere substancialmente da Natura. Possuiamos uma posicao mediana na
companhia cientes dos riscos do processo de integracao em curso. Quando a companhia parecia
comecar uma nova fase, apos os ajustes oriundos da atabalhoada fusdo com a Intermédica (GNDI),
novos problemas estruturais surgiram de forma repentina. A posicao competitiva da companhia
no mercado do Sul e Sudeste se deteriorou e o efeito de questdes regulatdrias tem causado
impacto no seu modelo de negdcios. Mudancas de pessoas-chave no time de gestao tém ocorrido
com frequéncia, causando problemas de execucao. Apesar de reconhecermos uma grande
assimetria de avaliacdo, estamos reavaliando os riscos ligados a execucdo e ao posicionamento
competitivo do modelo de negdcios da companhia.

5 https://braziljournal.com/a-natura-voltou-as-raizes-agora-tem-que-voltar-a-crescer — 15 de dezembro de 2025.
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Outros Eventos Corporativos Relevantes em 2025

Do ponto de vista de transacbes corporativas transformacionais, o ano de 2025 foi bem mais
calmo. GPS e Auren, apos dois importantes passos estratégicos em 2024, se dedicaram a reducao
do seu nivel de endividamento e a integracao das aquisicoes ocorridas em 2024, da GRSA e da
Auren, respectivamente.

A Suzano, continuando com o seu plano de internacionalizacao, anunciou a compra de 50% das
operacoes internacionais de tissue da Kimberly Clark (KC) por US$1,7 bilhdo. Conforme
mencionamos na carta de dezembro de 2024, avaliamos com cautela esse movimento estratégico
da Suzano. Neste caso, em contraponto com a proposta de compra da International Paper feita
em 2024 e apesar dos desafios de execucao, acreditamos que os méritos estratégicos e desenho
da operacao sejam bem mais favoraveis. A experiéncia com a compra dos ativos de tissue da KC
no Brasil, o preco, o formato de joint-venture, o desenho da opcao de compra futura, e a ligacao
do negdcio com os ativos e habilidades operacionais da companhia, reduzem o risco da transacao.
Continuaremos atentos a forma e evolucao da gestao do conjunto de ativos da companhia fora
do Brasil.

O Assai continuou com sua correta politica de reducao dos investimentos em novas lojas e com
sua geracao de caixa sendo direcionada para a reducdo do endividamento financeiro. De forma
inesperada, a familia Muffato, controladora de um grande varejista de alimentos do Parana com
um modelo similar ao Assai, comprou 10% da companhia. Apesar da boa sinalizacao da compra
por um grupo conhecedor da dinamica do setor e posicionamento do Assai, ponderamos quais
serdo seus objetivos finais. Uma incorporacdo do Muffato no Assai criaria um acionista de
referéncia da companhia, com eventuais impactos na sua gestdo e na estratégia. Esse fator de
risco entrou na nossa avaliacdo do caso.

A Multiplan, apos relevante recompra de acoes em 2024, aumentou participacdo a precos atrativos
no Barra Shopping, um dos melhores ativos da companhia, e uma demonstracao da capacidade
de agregar valor com reinvestimentos no seu portfélio. A Companhia declarou que podera reiniciar
um plano de expansdao em novos shoppings a partir de 2027, dependendo do cendrio econdmico
apos a eleicao de outubro. Esse serd um ponto de atencao para nossa avalicdo da companhia.

Estrutura Operacional da 3 llhas

No final de 2025 iniciamos a conversao dos fundos para a estrutura de classe e subclasse,
conforme a Resolucao CVM 175, o que devera reduzir custos e aumentar flexibilidade operacional.
Criamos também um veiculo de previdéncia administrado pela Mio Vinci Partners - Mio 3 Ilhas
Previdéncia FIA. Assim, hoje contamos com veiculos para investidores profissionais (3 llhas FIC
FIA), de previdéncia (Mio 3 llhas Previdéncia) e investidores ndo residentes (3 llhas INR FIA), todos
investindo no mesmo portfélio de ativos, respeitadas diferencas regulatorias.

kK K ok ok

Em 31 de dezembro de 2025, o 3 llhas FIA tinha 94% do seu patriménio alocado em acdes.
Mantemos a conviccao de que os retornos de longo prazo esperados para o nosso portfolio
compensam, com folga, as alternativas de retorno existentes na renda fixa e os riscos associados
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a eleicao presidencial de outubro de 2026. Dada essa incerteza, achamos que o investidor em
acoes no Brasil deva adotar horizontes mais longos - ainda que isso pareca paradoxal.
Adicionalmente, vale ressaltar que o panorama econémico e politico do pais continua fragil, apesar
da boa performance do mercado de acoes durante o ano. Por consequéncia, a atratividade geral
do mercado se reduziu ao longo do ano.

Outro fendbmeno que se mostrou presente no fim de 2025, foi uma série de distribuicdes
extraordinarias de dividendos, incentivadas pela mudanca na sua taxacao a partir de 2026. Tal
fator, que contribuiu para o bom retorno das acoes em 2025, nao deve se repetir nos proximos
anos.

Como mencionamos em nossa primeira carta, investir em acdes em um ambiente volatil e de baixo
crescimento pode parecer contraditorio, mas justamente esse cenario cria oportunidades: reduz a
competicao entre as empresas, gera ineficiéncias de precificacao e encurta o horizonte de muitos
investidores, favorecendo aqueles com disciplina e visao de longo prazo. Parte central do nosso
processo é identificar empresas e equipes de gestao capazes de navegar em ambientes incertos.
A eleicao de outubro desse ano impoe aos investidores um importante desafio, de calibrar suas
expectativas para um ambiente de grandes oscilacoes de precos, que deverao trazer preocupacoes
e a0 mesmo tempo criar grandes oportunidades de investimento.

Agradecemos a confianca na 3 llhas e permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos
adicionais. O dialogo continuo com nossos investidores é fundamental para aprimorarmos nossa
forma de pensar e agir.

3 llhas Investimentos

www.tresilhasinvestimentos.com.br

Autorregulacdo Autorrequlacdo

ANBIMA ANBIMA

Distribuicdo de Produtos
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