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3 llhas Investimentos
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Carta 06 | Junho 2026

Caros Investidores,

Em 30 de junho de 2026, o 3 Ilhas Fundo de Investimento em Acdes (FIA) completou trés anos,
acumulando um retorno liquido de taxas de -2,9%!. Durante o mesmo periodo, o Ibovespa, o
IVBX-2 e 0 SMLL? renderam 45,7%, 35,1% e -3,3%, respectivamente e o rendimento do IMA-
B5+3 foi de 10,7%. Em 2026, até 30 de junho, o desempenho do Fundo foi de -0,3%, enquanto
o Ibovespa, o IVBX-2 e o SMLL renderam +6,8%, +3,3% e -4,6%, respectivamente.

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. Como ja descrevemos nas Cartas anteriores, estamos insatisfeitos com a
performance do Fundo nestes 3 primeiros anos.
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O desempenho das acdes no mercado brasileiro voltou a decepcionar ao longo do primeiro
semestre de 2026. O indice SMLL da Bovespa, que captura de uma melhor forma o desempenho
das empresas com maior vinculo a economia local, alcancou novamente baixos indices de
avaliacao, medidos pela relacao entre o preco das acoes e seus lucros esperados para 0s proximos
12 meses (grafico abaixo). As expectativas relacionadas ao resultado da eleicdo de outubro, com
elevada incerteza sobre a conducao da gestdo macro e microeconémica, em um ambiente de juros
altos, tém penalizado a avaliacao dessas empresas no mercado de acoes.

10 Relatério mensal de junho de 2026 do Fundo 3 Ilhas FIF CIC de Agdes RL esta 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 0 IMA-B5+ é o indice calculado pela Anbima que mede o desempenho dos titulos publicos federais indexados a inflagdo (NTN-B ou Tesouro IPCA+) com
prazo superior a 5 anos,

4 Atualmente ao redor de IPCA+8% a.a.
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— P/E calculado com estimativas dos proximos 12 meses do Indice SMALL da Bovespa — Media
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Fonte: Bloomberg

A alocacdo dos investidores institucionais locais ao mercado de acdes continua em niveis baixos.
Os resgates de fundos de acoes e multimercado continuaram ao longo de 2026 e a alocacao das
entidades fechadas de previdéncia privada, importantes investidores de longo prazo, atingiu o seu
menor nivel dos Ultimos 21 anos (grafico abaixo). Na Carta 03 da 3 Ilhas (Dez 2024), mencionamos
como a reducdo da alocacao desse grupo de investidores institucionais tem impactado o mercado
brasileiro, quando discorremos sobre a figura dos “vendedores forcados”. Tal movimento continuou
ao longo de 2025 e 2026, o 5° ano consecutivo de resgates dos fundos de acoes e multimercado.
Adicionalmente, mesmo no caso dos fundos de investimento locais, notamos um aumento na
alocacdo de recursos para investimentos em companhias internacionais ou BDRs?, reduzindo
naturalmente a demanda por acoes de empresas brasileiras. Na direcao contraria, e um bom sinal,
as empresas aumentaram seus programas de recompra no primeiro semestre de 2026 - de acordo
com levantamento do Itall BBA®, a execucdo de programas de recompra aumentou em
aproximadamente 20% em 2026.

5 BDRs sdo recibos de a¢des listadas em Bolsas Internacionais, negociados na Bovespa.
6 Itat BBA — The Capital Allocator — Buyback: Executions & Openings Accelerate, 15/Jul/2026.
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Participacao em Renda Variavel: EFPCs (ABRAPP) vs. Fundos de A¢oes (Anbima)

Eixos com escalas diferentes — esquerdo (azul) 0-40%, direito (cinza) 0-12%

== EFPCs — Renda Variavel (ABRAPP) - eixo esquerdo === Fundos de Agbes (Anbima) - eixo direito

40% 16%

14%
-\.\
. 12%
‘| /.‘\ \./' ’

35%

()
[
1
B I
30% = I
I
I
1
-

O 4 A -
v 7 \‘ =
T 25% v/ - . PN 10% &
o + 4 \ 7]
e /! * - R N o
o Y Ty 7 \ o
oM ’ ‘, 7 . N b
< 20% met \ T i \ 8% G,
c:g \\ -_.___/:)I, \ \,“,"\\ &
o . ; <
. .
h 15% \ /’ \ LN WA g_
\ . . £
\ g . 2
.h._f
10% 4%
\.
5% 2%
0% 0%
> H o A DD N WD Ok B o AR 9 O N A D o o B
N O O O L O N N ™~ N N N N N N N L U U A a2
FTEFSFTLFTFT S S ST S S
Fonte: ABRAPP, Consolidado Estatistico e Anbima 2026 (Acdes) = dado parcial, até jun/2026

Fluxo anual de recursos para fundos de acoes e multimercado
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O Fundo esta 97% investido em acdes de companhias brasileiras, com uma participacao maior em
companhias mais expostas a economia local, em setores ndo regulados. Acreditamos que esse
universo proporcionara o maior retorno para o investidor com horizonte de longo prazo. Como
desde o inicio do Fundo, nossa avaliacao e alocacao de recursos € individual, baseada nos méritos
e riscos de cada companhia e respeitados os limites de concentracdo para cada setor ou perfil de
risco. Acompanhamos com atencao as variaveis macroeconémicas e politicas, mas acreditamos
gue os maiores retornos virao da analise minuciosa de cada companhia e da atratividade do preco
de suas acoes. No ambiente atual, de grande incerteza e elevado pessimismo quanto a direcao da
economia brasileira nos proximos anos, os investidores se tornaram ainda mais focados em
variaveis de curto prazo, naturalmente reduzindo sua exposicdo aos ativos de mais alto risco e
mais afetados pela conjuntura atual. De forma contraintuitiva, acreditamos que os investidores
que tiverem a disposicao (e condicao) de alongar seu horizonte de investimento em acdes, terdo
o maior retorno, substancialmente acima das alternativas disponiveis na renda fixa.

Para ilustrar tal afirmacao, podemos calcular de forma simplificada o potencial de retorno implicito
nos precos atuais de acordo com os seguintes parametros e premissas: 1) o yield’” implicito no
multiplo de 8,4x o lucro liquido do indice SMLL da Bovespa equivale a 12%; 2) o retorno do
multiplo do valor atual para a média dos Ultimos vinte e seis anos (13,2x), em 5 anos (2,6% a.a.);
3) os lucros das companhias acompanham a variacdo da inflacdo. O resultado desse fluxo de caixa
para os investidores seria de um retorno composto de 20% a.a. acima da inflacao, para os proximos
5 anos, e desconsidera a possibilidade de as companhias investirem parte do seu lucro em projetos
com retornos acima do custo de capital®. Tal retorno é substancialmente maior que as alternativas
da renda fixa, atualmente ao redor de inflacdo mais 8% a.a.

A dificuldade em prever mudancas no campo econdmico e politico -- ainda mais diante de um
dindmico ambiente geopolitico global, com grande progresso tecnoldgico em curso -- é desafio
relevante para o investidor de longo prazo em acoes no Brasil. O atual e atrativo nivel de avaliacao
das empresas na bolsa brasileira, combinado com a confianca que temos no portfélio de
companhias do Fundo nos da o conforto necessario para enfrentarmos esse ambiente turbulento.
Quem podera prever o que sera escrito na proxima “Carta ao povo brasileiro”??

A imagem abaixo ilustra a forma como achamos que investidores em acdes devem se preparar
para 0s proximos anos - atencao aos fundamentos e preparo para aguentar tempos de incerteza
e volatilidade.

7 Conhecido como “earnings yield” ou rendimento do lucro, é o inverso do multiplo de lucro (P/L), e pode ser considerado o rendimento da a¢cdo em
termos reais, na auséncia de necessidades de reinvestimento de lucro e mudangas na relagdo Prego-Lucro. A hipdtese de que esse retorno seria adicional
ainflagdo esta relacionada a premissa de que, na média, as empresas repassam a inflagdo e mantém seus lucros em termos reais, sem necessidade de
reinvestimento.

8 Um exercicio alternativo seria utilizar a férmula de John Bogle, em que ele define os fatores fundamentais do retorno que seriam a soma do: 1) retorno
de dividendos (yield), 2) do crescimento dos lucros, 3) e do retorno especulativo, oriundo do aumento ou redugdo do multiplo de lucro. A deficiéncia
desse exercicio é ter que contar com estimativas — o Bloomberg estima um yield de dividendos do SMALL de 5% para 2026, 9% de retorno sobre
patrimonio e 50% de pay-out, o que geraria um crescimento de lucros de 4,5%. Somados ao impacto do aumento do multiplo, conforme o texto na pagina
anterior, de 9,6% por um periodo de 5 anos, o retorno total seria de 19%.

9 Em 22 de junho de 2002, o candidato Luiz Inacio Lula da Silva divulgou a Carta, durante sua campanha a Presidéncia da Republica. O minimo do
IBOVESPA em 2002 ocorreu em 14 de Julho, quando atingiu o valor de 96.120.
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“Good God. Some fools have
been completely reckless with
their oxygen supply.”

“ . . . . s A .
Meu bom Deus. Alguns tolos foram completamente irresponsdveis com o seu suprimento de oxigénio”.
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Durante o primeiro semestre de 2026, foram alteradas trés entre as dez maiores posicoes do
Fundo. Duas dessas posicoes foram companhias (LWSA e Intelbras) em que iniciamos Nnosso
investimento ao longo de 2025 e aumentamos gradualmente a medida que aprofundamos nossos
estudos. A terceira, Smartfit, ganhou relevancia a medida que percebemos que a expansao no
negocio de agregadores de academias ganhou tracdo. Adicionalmente, iniciamos trés novas
posicoes ao longo do semestre e encerramos nosso investimento na Rede D'Or.

O investimento na Rede D'Or apresentou resultados satisfatérios. A companhia continuou
desenvolvendo de forma paulatina a sua rede de hospitais, com rentabilidade crescente, e em
paralelo obteve excelentes resultados no seu braco de seguros, com a SulAmérica. Ajustes na
precificacdo, na gestdo da sinistralidade e uma forte reducdo na estrutura de custos levaram a
SulAmeérica a elevados niveis de rentabilidade — estimamos que o seu Retorno sobre o Patrimonio
Liquido seja superior a 20% e que a relevancia de seus resultados para o grupo seja de
aproximadamente 40% do total. Apesar de nossa admiracao pela gestdo do grupo, qualidade do
negdcio e seu excelente posicionamento estratégico, decidimos encerrar nosso investimento
devido a combinacao de precos mais elevados das suas acoes com resultados do ramo segurador
que consideramos acima do normal.

O portfolio continua concentrado em 10 a 15 posicoes e algumas delas serdo brevemente
descritas nos proximos paragrafos.

A GPS inicia uma nova fase, mais concentrada em voltar a expandir a companhia apds a integracao
das operacoes da GRSA, comprada em 2024 e sua maior aquisicao até entdo. Com isso, o
programa de aquisicoes da companhia foi interrompido, dando-se prioridade para a reducéao do
endividamento. Em paralelo, a piora do ambiente econémico, que gera um maior nivel de atrito
comercial, reduziu o crescimento organico (8% a.a. nos Ultimos 4 anos) para niveis inferiores aos
objetivos internos da companhia. Durante 2026, a companhia volta a normalidade no seu
programa de expansdo via aquisicdes, um vetor importante de criacdo de valor de longo prazo. O
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ambiente econdmico em si ndo deve se alterar, com o desafio adicional de duas mudancas
estruturais em andamento - a reforma tributaria e a mudanca de jornada trabalhista, que causarao
mudancas relevantes nos contratos com clientes. Embora o frequente reequilibrio contratual seja
rotina para a GPS, os proximos anos trarao desafios e oportunidades importantes para a gestao
comercial da companhia. O atual nivel de precificacdo das acdes da GPS ndo incorpora grandes
expectativas de criacao de valor com aquisicoes ou crescimento organico das operacoes - baseado
em nossas expectativas para 2026, o multiplo de lucro atual € 11x e o yield do fluxo de caixa livre
recorrente é de 13%. Como ja descrito em Cartas anteriores, a combinacao de uma forte cultura
de execucdo com alta eficiéncia, um time experiente, longevo e alinhado, em um negdcio com
amplas oportunidades e que permite realizar altos retornos sobre o capital empregado, nos leva a
acreditar que o retorno esperado das acoes da GPS supera os niveis ja atrativos do mercado atual.

A Smartfit continua com seu agressivo programa de expansao de academias de baixo custo pela
Ameérica Latina, com crescimento esperado de 16% no nimero de unidades em 2026. Em paralelo,
a companhia conquistou um espaco importante no mercado de agregadores de academias com o
Totalpass no Brasil e no México. Esse era um mercado novo, desbravado pela Wellhub e que
representava um importante desafio estratégico para a companhia, especialmente a medida que
varias novas redes de baixo custo comecaram a se desenvolver no mercado brasileiro. A medida
que o Totalpass cresce e passa a dividir o mercado brasileiro com o Wellhub (no México, o dominio
do mercado é do Totalpass), a Smartfit abre ndo sé uma nova linha de crescimento do negodcio,
menos capital intensiva e com altos retornos, assim como protege o seu sistema de academias e
estudios. A capacidade de geracao de caixa livre da Smartfit é alta - os reinvestimentos em um
parque de academia relativamente novo sao baixos, o que permite financiar essa forte expansao
com recursos proprios e sem um aumento no endividamento. A expansao apresenta altos retornos
e reforca a proposta de valor do agregador Totalpass. A diversificacdo do negoécio pela América
Latina, um baixo nivel de endividamento e a complementaridade do Totalpass, nos dao uma boa
visibilidade da trajetdria para os proximos anos. Suas acoes negociam com um vield de fluxo de
caixa recorrente de 13%, reinvestidos em um negocio de altos retornos, o que deve se traduzir
em bons resultados para o Fundo.

A Suzano recentemente concluiu a aquisicao de 50% das operacdes internacionais de tissue da
Kimberly Clark (KC), em formato de joint venture, que representou aproximadamente um ano da
geracao de caixa livre da companhia. O ano de 2026 inicialmente surpreendeu, com niveis de
preco da celulose mais altos que os de 2025, mas que foram compensados por um nivel do Real
mais valorizado. Nossa expectativa é que a geracdo de caixa livre recorrente (que ndo considera
projetos de expansao) da Suzano em Reais, seja similar ao ano de 2025, no valor de R$ 7,5 bilhdes
e equivalente a 15% do seu valor de mercado (yield). A verticalizacdo da producéo na China alterou
a dindmica de mercado da celulose, com o preco da madeira na Asia, se tornando uma referéncia
importante e criando um regulador de mercado. Em paralelo, o desenvolvimento do Mato Grosso
do Sul como nova fronteira de producao também criou uma extensa curva de oferta para a proxima
década, compensada pela natural substituicao do plastico por papel, da fibra longa por fibra curta
e pelo fechamento de fabricas no hemisfério Norte. Ciente desses desafios, a Suzano tem
concentrado esforcos em reduzir custos e abrir novas frentes de negdcios, incentivando a
verticalizacao em tissue e embalagens, no mercado internacional. Acompanhamos de perto tais
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desdobramentos e acreditamos que a plataforma de baixissimo custo da Suzano proporciona uma
boa base para desenvolver a companhia nessa nova estratégia. Nos atuais niveis de cambio (5,10),
com as operacoes da KC integradas e com uma celulose ao preco de US$600 por tonelada®®,
esperamos que a Suzano possa apresentar uma geracao de caixa livre anual superior a 2026, e
equivalentes a 20% do seu valor de mercado atual, um nivel que devera sustentar bons retornos
para o Fundo.

A Natura continua enfrentando desafios operacionais de curto prazo, com problemas na transicao
de sistemas, relancamento da Avon e mudancas no arcabouco tributario. No entanto, trés
importantes eventos com impacto a longo prazo ocorreram neste semestre: 1) a companhia
anunciou um amplo e relevante processo de enxugamento de sua estrutura administrativa,
almejando uma reducdo de R$ 500 milhdes de despesas por ano (equivalentes a 2,5% da receita
liquida); 2) os trés acionistas fundadores anunciaram sua saida do Conselho de Administracdo da
companhia; 3) o Fundo de private equity Advent comprou 8% da companhia na bolsa de valores e
estabeleceu um acordo de acionistas com o grupo de controle, que regula sua participacdo no
Conselho de Administracdo. Enxergamos um grande potencial de melhora de margens para a
Natura com relevante criacao de valor para os acionistas - a companhia pode triplicar seus
resultados ao longo de alguns anos. A demora na recuperacao dos resultados € um ponto de
atencao, assim como a forca da marca Natura a luz de um ambiente competitivo com multiplas
frentes, novos canais e novas marcas com origem na midia social.

A Cyrela segue com o desenvolvimento do segmento de habitacdo popular, amparado pelo
programa Minha Casa Minha Vida - estimamos que o segmento representard ao redor de 50%
dos lucros da companhia ao longo dos proximos 3 anos, com sua unidade Vivaz e mantidas as
participacoes na Cury e na Plano & Plano. Para as companhias que conseguiram assumir um papel
de lideranca no segmento, com escala comercial e de engenharia, o programa tem proporcionado
altos retornos. Tal desenvolvimento devera contribuir para contrabalancar o negdcio imobiliario de
média e alta renda, que comecou a mostrar sinais de fraqueza em 2026. A Cyrela desenvolveu um
portfélio diversificado, uma situacao financeira forte, com novas frentes de crescimento. Tal
posicionamento da flexibilidade de alocacao de capital e acesso as melhores oportunidades de
aquisicao de terrenos, especialmente em Sao Paulo. Aos precos de mercado atuais, acreditamos
em retornos ao redor de 20% a.a. para o Fundo, com distribuicoes significativas de recursos nos
pProximos anos.

A Intelbras vem passando por um importante ajuste na sua administracdo. Em 2025, fez a transicao
para um novo sistema de software, que proporcionard uma gestao mais granular e agil de sua linha
de produtos e distribuicdo comercial. Em paralelo, Altair Silvestri, seu bem-sucedido Presidente
por mais de duas décadas foi sucedido por Henrique Fernandez, executivo de longa data da
companhia. Durante essa transicao planejada, apds muitos anos de crescimento acelerado, a
companhia concentrou sua atencdo em ajustar sua linha de produtos com maior foco no retorno
sobre capital investido, e redesenhou sua estrutura organizacional, dando maior atencdo a sua
adrea comercial. A fortaleza da companhia se concentra no desenvolvimento e distribuicao de

10 0 prego da celulose na maior parte do tempo, tem oscilado entre $500 e $650/ton. $600/ton é frequentemente mencionado como o preco de longo
prazo, minimo necessario para estimular novos projetos, em um mercado que cresce.
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produtos voltados para seguranca eletronica (alarmes, cidmeras) e produtos acessorios, com uma
parceria relevante com a empresa chinesa Dahua. Ao longo de décadas, construiu uma rede
nacional de 90 mil revendedores autorizados, que contam com o seu treinamento e assisténcia
técnica. Através dessa rede, o leque de produtos foi ampliado e novos segmentos de mercado
alcancados, com alta geracao de caixa e bons retornos sobre o capital. As acoes da companhia
negociam por 7x o lucro liquido esperado para 2026 e enxergamos um bom potencial para um
alto pagamento de dividendos referentes ao exercicio de 2026. Se 2026 foi um ano de transicao,
2027 sera um ano de retomada do crescimento, agora com base em melhores sistemas de controle
e maior foco em retorno.

A transformacdo da LWSA nos parece mal percebida pela maior parte dos investidores. A
companhia passou por uma intensa fase de construcao de um novo portfélio de produtos através
de aquisicoes. Partiu de uma base sdlida, do negdcio de hosting, e comprou uma série de empresas
de software para ecommerce e gestao empresarial. O negocio de hosting se tornou maduro e sem
grandes possibilidades de crescimento enquanto a area de software cresce (14% no 1T26) e se
torna mais robusta (margens crescentes, 660 pontos-base do 1T25 para o 1T26). Como centro
do negdcio de software, se destaca o sistema de gestdo empresarial (ERP) online Bling, voltado
para pequenas empresas e que facilita a emissao de notas fiscais e conexao com marketplaces, tal
como Mercado Livre e Shopee. Ao longo do tempo, a LWSA vem integrando em uma jornada mais
integrada suas demais solucoes, tais como, Tray (comércio eletrénico), Melhor Envio (logistica) e
Yapay (pagamentos). Nossa visdo é que tal integracdo ird aumentar a competitividade e
atratividade do produto, com reducdo de custos e aumento da capacidade de precificacao,
trazendo continuidade ao crescimento da companhia e aumento das margens. Além da familia
fundadora, sdo acionistas de referéncia os fundos de private equity General Atlantic (especialista
em tecnologia) e Kinea. A jornada de eficiéncia e depuracao do portfolio deverd continuar e o valor
dos principais ativos, em particular o Bling!!, ficard mais evidente nos proximos anos. A LWSA
negocia na Bovespa por 12x o lucro liquido de 2026, multiplo que nado reflete as possibilidades de
crescimento e rentabilidade para os proximos anos.

A Auren continua na sua jornada de reducdo do endividamento devido a aquisicdo da AES Brasil
em 2024. Os problemas com corte de geracdo eolica e solar continuaram prejudicando a
companhia em 2026, sendo parcialmente compensados pelo prémio de modulacéo horéria obtido
pela energia hidroelétrica. Os dois principais vetores da estratégia da Auren, relacionados a visao
de que os precos de equilibrio de longo prazo da energia elétrica seriam mais elevados, combinado
com um prémio para a energia de origem hidrica, se confirmaram ao longo do semestre. A
companhia continua com o portfélio bem contratado até 2028, quando devera atingir niveis de
alavancagem mais sustentaveis a longo prazo. De acordo com nossas expectativas, o portfélio
atual da Auren proporciona um retorno, nos precos atuais da acao, de IPCA + 14% a.a. pelas
préximas duas décadas!?. Adicionalmente, acreditamos que a gestdo da companhia serd capaz de
realizar novos investimentos com valor adicionado para o retorno de longo prazo da acao.

11 Em setembro de 2025, a OMIE, concorrente do Bling, foi avaliada em R$3,7 bilhdes em uma captacdo privada de recursos. A avaliagdo em Bolsa da
LWSA é de R$2,2 bilhdes e estimamos que a sua drea de ecommerce seja 50% maior que a OMIE.
12 0 prazo médio do fluxo de caixa da Auren (duration) é de 8 anos.
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A Metallrgica Gerdau, empresa controladora da Gerdau, continua negociando com um desconto
de aproximadamente 20% em relacao ao valor de sua participacao. A administracao da Gerdau
tem comentado sobre a possibilidade de a companhia realizar uma mudanca na organizacao
societaria do grupo, com uma eventual transferéncia do grupo para uma bolsa no exterior, em um
movimento similar ao ocorrido com a JBS. O negdcio de acos longos nos EUA tem apresentado
excelentes resultados nos ultimos anos, com um bom desempenho da demanda conjugado com
medidas protecionistas. No Brasil, o quadro é o oposto - resultados decepcionantes com uma
demanda fraca e concorréncia das importacoes. A subavaliacao da Gerdau fica aparente, quando
comparamos aos valores e multiplos das siderlrgicas americanas - a diferenca varia de 30 a 50%,
e os resultados no mercado brasileiro ainda se encontram bem abaixo da média histoérica. Toda
essa circunstancia faz com que uma mudanca de domicilio do grupo seja um caminho natural, que
deveria causar nao s6 uma reprecificacao de suas acoes como eliminar o desconto existente nas
acoes da Metalurgica Gerdau. Enquanto isso, ambas as companhias continuam executando seus
programas de recompra de acoes, um bom sinal.

A Alpargatas termina uma fase de ajuste de suas operacdes, com importantes melhorias
operacionais, nas areas industrial, comercial e logistica. Com isso, as margens do negocio da
Havaianas no Brasil irdo alcancar um dos seus maiores patamares da historia da companhia. Nos
negodcios internacionais, a retomada tem sido naturalmente mais lenta. As vendas para o verao
europeu de 2026 voltardo ao normal depois de muitos anos, e a deficitaria operacao nos EUA,
transferida para um distribuidor local, tera seu primeiro ano de operacao neste novo modelo. Com
IS0, a recuperacao das operacoes internacionais da Alpargatas devera ser um importante vetor de
crescimento dos resultados nos proximos anos. Além disso, esperamos que a participacdo na
coligada Rothy's seja alienada ao longo dos proximos anos, valor que nao nos parece bem
reconhecido pelos investidores. As acoes da Alpargatas avaliam a companhia por 10x o lucro
liquido esperado para 2026. A companhia possui baixo endividamento, baixas necessidades de
reinvestimento, e boas perspectivas de crescimento do luro liquido, com melhoras progressivas no
Brasil e boas possibilidades de crescimento no mercado internacional, que representa 25% das
vendas totais da companhia.

A Eneva deu um passo relevante na sua estratégia de crescimento, ao conquistar 5 GW de projetos
no leildo de reserva de capacidade realizado pelo Ministério das Minas e Energia em marco de
2026. Com o acumulo de uma vasta experiéncia em projetos de geracao de energia termoelétrica
e uma carteira de ativos que traziam opcionalidades para a companhia, o time da Eneva
desenvolveu uma carteira de projetos que a colocaram em uma situacdo privilegiada no leilao.
Estimamos que os projetos conquistados adicionaram R$ 8,60 por acdo, equivalentes a 40% do
seu valor de mercado antes do leildo. O portfélio atual da Eneva proporciona um retorno, nos
precos atuais da acéo, de IPCA + 11% a.a. ao longo da proxima década. Seu posicionamento e
portfolio de ativos continua exposto a boas oportunidades e acreditamos que a companhia poderd
continuar se beneficiando da demanda por energia termoelétrica no Brasil. Apds o leilao, com a
valorizacao das acoes, reduzimos a posicao do Fundo para adequa-la aos riscos de execucao dos
projetos e alavancagem financeira associada.

A OceanPact anunciou uma importante transacdo societaria, com a fusao de suas operacoes com
a CBO, a segunda maior empresa de embarcacdes de apoio maritimo do Brasil. A despeito dos

9



® TRES
®e ILHAS

INVESTIMENTOS

desafios de qualquer operacao de integracao entre duas companhias, a combinacao nos parece
bastante promissora e complementar. A nova companhia ja nasce com uma estrutura de capital
equilibrada e com uma forte capacidade de distribuicao de resultados para os acionistas -
acreditamos que poderao distribuir 20% do seu valor de mercado sob a forma de dividendos e
recompra, um ano apos a fusao.

Estrutura Operacional da 3 llhas

Finalizamos a conversao dos fundos 3 llhas FIC FIA para a estrutura de classe e subclasse,
conforme a Resolucao CVM 175, o que reduz custos e aumenta flexibilidade operacional. No caso
do Fundo 3 llhas INR, iniciamos o processo de conversao para essa mesma estrutura de classe e
subclasse.

Tanto o time de analise quanto de operacoes tem feito um grande esforco para incorporar
ferramentas de inteligéncia artificial as nossas rotinas e trabalho de pesquisa e ja notamos um bom
progresso na nossa capacidade de analise.

% ok Kok ok

Conforme falamos no inicio dessa Carta, os retornos de longo prazo esperados para 0 Nosso
portfolio compensam, com folga, as alternativas de retorno existentes na renda fixa e os riscos
associados a eleicao presidencial de outubro de 2026. No entanto, dada a perspectiva atual,
achamos que o investidor em acdes no Brasil deve adotar horizontes mais longos - por mais
paradoxal que isso pareca.

Agradecemos a confianca na 3 llhas e permanecemos a disposicao 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

Autorregulacao Autorrequlacao

ANBIMA ANBIMA

Distribuicao de Produtos

Gestdo de Recursos e actrierte



http://www.tresilhasinvestimentos.com.br/

