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CENARIO

A atividade de M&A comecou forte em agosto, com
0 anuncio de 9 transagoes acima de USD 1 bi nos
primeiros dez dias do més, mas perdeu forga nas
semanas sequintes, sem novos anuncios na segunda
metade do periodo. De acordo com dados publicados
pela Goldman Sachs, o volume acumulado de M&A
envolvendo companhias abertas nos Estados Unidos
esta 8% acima do registrado no mesmo periodo de
2025, desacelerando em relacao ao crescimento de
20% observado ao final do primeiro semestre. Em
termos de dindmica de mercado, o pool de spreads
nos EUA encerrou agosto em aproximadamente USD
27 bi, umareducao de 13% emrelacao ao més anterior,
refletindo principalmente a forte performance da
Warner Bros. Discovery, a conclusao da aquisicao da
Electronic Arts e a escassez de novas oportunidades
de arbitragem.

Neste més, destacamos as aquisi¢oes da Lantheus
Holdings pela Curium Pharma, avaliada em USD 6,6 bi,
da Accelerant Holdings pela Thoma Bravo, avaliadaem
USD 4,3 bi, daInteger Holdings pela KKR & Co, avaliada
em USD 4,3 bi, e da Atkore Inc pela Prysmian SpA,
avaliada em USD 3,2 bi. No Reino Unido, destacamos
a formalizacdo das ofertas de aquisicao da Segro
PLC pela Prologis Inc, avaliada em USD 16,8 bi, e da
Easydet PLC pela Apollo, avaliada em USD 6,9 bi. Em
agosto, 7 transacoes foram concluidas, totalizando
aproximadamente USD 98 bi em valor de mercado,
com destaque paraaaquisicao da Electronic Arts pelo
consorcio liderado pelo PIF, a fusao entre AvalonBay
Communities e Equity Residential e a aquisicao da
Webster Financial pelo Banco Santander.
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2026

Dopontodevistadaperformancedosspreadsde M&A, o
spread médio ponderado pelo valor de mercado fechou
cerca de 170bps no més. Os principais destaques
positivos foram Warner Bros. Discovery(+8,5%, diante
da expectativa de um possivel acordo no litigio com
a coalizdo de estados liderada pela California), IHS
Holding (+3%), Roku (+2%, apds o refiling do HSR),
AtaiBeckley (+2%) e Crinetics Pharmaceuticals (+2%).
Ja os destaques negativos ficaram com Brighthouse
Financial (-14%, diante de preocupacdes com o prazo
e as aprovacoes regulatérias no setor de seguros) e
UniFirst (-6%, em meio a maior atengao do FTC sobre
aoperacao).

A Warner Bros. Discovery foi novamente o principal
destaque do més, com as acdes avancando 8,5%
em agosto diante de uma percepgao mais positiva
do mercado sobre o litigio envolvendo sua aquisi¢ao
pela Paramount Skydance e, principalmente, do
aumento das expectativas de um acordo entre as
partes. A definigao do julgamento para margo de 2027
foi acompanhada por uma série de manifestacoes
publicas favoraveis a busca por um acordo antes
dessa etapa do processo. Ao longo do més, a operagao
recebeu o apoio das trés maiores redes de cinemas
dos Estados Unidos, Regal Cinemas, AMC Theatres
e Cinemark, aléem de declaragées publicas a favor de
um acordo por parte da prefeita de Los Angeles, do
governador da Califérnia, Gavin Newsom, e de Xavier
Becerra, candidato democrata ao mesmo cargo.
Newsom, que ja havia se manifestado sobre o tema
no final de julho, voltou a expressar preocupagao
com um possivel prolongamento do litigio e apoio a
uma solucao negociada. Entidades representativas
da industria audiovisual, como a Directors Guild
of America (DGA) e a IATSE (Alianga Internacional
de Teatro e Funcionarios de Palco) também se
posicionaram a favor de um acordo.
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Em paralelo, houve uma tentativa de aproximagao
entre as empresas e o Procurador Geral da Califérnia,
com uma reuniao prevista para 24 de agosto para
discutir um possivel acordo. Embora o encontro
tenha sido posteriormente cancelado por Rob Bonta,
0 agendamento da reuniao indicou que as partes
consideram iniciar negociagoes. Entre os demais
desenvolvimentos, a Paramount contratou Beth
Wilkinson, advogada que atuou na defesa da Microsoft
em um dos casos antitruste de maior repercussao
dos ultimos anos, no qual o FTC tentou bloquear a
aquisicao da Activision Blizzard, mas nao consequiu
impedir a conclusao da operacao. Separadamente,
a companhia pediu & Justica que os estados
apresentem uma garantia de USD 1,885 bi para cobrir
0s custos da ticking fee, mecanismo que aumenta
a contraprestacao paga aos acionistas da Warner
caso a conclusao da operagao seja postergada. A
companhia também levantou a possibilidade de
deixar a Califérnia, a depender da evolugdo das
discussdes com as autoridades estaduais. Embora o
litigio continue representando o principal risco para a
transacao, os acontecimentos de agosto aumentaram
as expectativas do mercado de que as partes possam
chegar a um acordo e contribuiram para a forte
recuperacao das acoes no periodo.

O fundo possui atualmente um portfélio diversificado
em 16 posi¢coes com riscos individuais limitados,
duration de ~4,9 meses e exposicao de ~0,46x o PL.
Nossas principais posicdes sao em Cia Brasileira
de Aluminio (Chinalco e Rio Tinto estdo comprando
o controle da Votorantim - posterior OPA), Warner
Bros. Discovery Inc (que estd sendo comprada pela
Paramount Skydance), Mills SA (que estad sendo
comprada pela Loxam SAS) e Mitie Group PLC (que
esta sendo adquirida pelo OCS Group International).
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PRINCIPAIS
CONTRIBUICOES

Warner Bros Discovery Inc (+0,7%)
maior expectativa de acordo no litigio com
os procuradores estaduais;

Cia Brasileira de Aluminio (+0,05%)
acao performou bem sem nenhum motivo relevante;

Allfunds Group (-0,1%)
spread performou mal com a auséncia de avangos
no processo de notificagao a Comissao Europeia.
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PRIN CI PAI s CIA. ALVO Cia. Compradora Valor (USD bi)
- |
Cia Brasileira de Aluminio Chinalco + Rio Tinto 1.4
Warner Bros Discovery Inc Paramount Skydance Corp AR
Mills SA Loxam SAS 0.7
Mitie Group OCS Group International 3,7
Allfunds Group Deutsche Borse 6.2
ATRIBUICAO DE PERFORMANCE ACUMULADA MES ANO 12M P.L.
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Este conteudo foi elaborado por Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Nexo
Gestao de Recursos Ltda. (em conjunto, “Gestoras Kapitalo®), ndo podendo
ser reproduzido, copiado ou distribuido sem autorizagdo das Gestoras Kapi-
talo, estando isentas de responsabilidade em caso de erros de avaliagdes e
omissoes. Suas informagodes sdo de carater exclusivamente informativo, nao
devendo ser entendido como oferta, recomendagao ou analise de investi-
mentos ou ativos. As Gestoras Kapitalo ndo comercializam nem distribuem
cotas de fundos de investimentos. O investimento em fundos ndo conta com
garantia do administrador fiduciario, do gestor de recursos, de qualquer me-
canismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A RENTABILI-
DADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS
FUTUROS. A RENTABILIDADE APRESENTADA NAO E LIOUIDA DE IMPOSTOS E
TAXA DE SAIDA A VOLATILIDADE APRESENTADA NAO E LIQUIDA DE TAXAS.
LEIA A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS, SE HOUVER, E O REGULA-
MENTO ANTES DE INVESTIR. Os investidores devem estar preparados para
aceitar os riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam,
incluindo variagdes patrimoniais no patriménio investido. As estratégias de
fundos de investimentos apresentadas podem estar expostas a significativa
concentragao em ativos de poucos emissores, investimentos no exterior e
utilizar derivativos como parte integrante de suas politicas de investimento,
0 que pode acarretar significativas perdas patrimoniais para seus cotistas,
inclusive superiores ao capital aplicado. Os ativos financeiros integrantes dos
fundos podem n&o possuir liquidez imediata, podendo os prazos e/ou renta-
bilidade variar de acordo com o vencimento ou prazo de resgate de cada ati-
VO, caso seja negociado antecipadamente. Nao ha garantia de que os fundos
multimercados terao o tratamento tributario buscado, seja de Longo Prazo
ou Agdes. As Gestoras Kapitalo, seus administradores, sécios e funcionarios
nao se responsabilizam pela publicagéo acidental de informagdes incorretas,
e isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta
ou indiretamente da utilizagdo das informagdes contidas neste documento.
Recomenda-se que os investidores consultem assessores de investimentos
e profissionais especializados antes de tomar qualquer decisdo. Para mais
informagdes, consulte os documentos do fundo, disponiveis com os res-
pectivos administradores fiduciarios: BEM Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda., com endereco eletronico https://bemdtvm.bradesco/; BTG
Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, com enderego eletrénico https://
www.btgpactual.com/; e INTRAG Distribuidora de Titulos e Valores Mobilia-
rios Ltda.; com enderego eletronico https://www.intrag.com.br/. Supervisao
e Fiscalizagao: Comissao de Valores Mobiliarios - CVM.
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