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CENARIO

A atividade de M&A se manteve aquecida durante o
més de dezembro, com o anuncio de 10 transacdes
com valor superiora USD 1bi e volume financeiro total
de aproximadamente USD 122 bi nos Estados Unidos.
De acordo com dados publicados pela Goldman Sachs,
oanode 2025registrouumaumentode 60% novolume
financeiro e 30% no numero de operagoes anunciadas
envolvendo empresas publicas, sendo que o ultimo
trimestre do ano registrou a maior atividade de M&A
da década (~USD 350 bi). Os setores mais ativos do
ano foram Tecnologia, Midia & Telecomunicagoes
(34%), Bens Industriais e Materiais Béasicos (24%) e
Saude e Industria Farmacéutica (16%). A expectativa
do mercado € que a atividade de M&A continue
aquecida em 2026, com maior previsibilidade dos
orgaos reguladores norte-americanos e melhora nas
condicodes financeiras.

Neste més, foram anunciadas as aquisicoes da
Warner Bros. Discovery pela Netflix, avaliada em
USD 70,6 bi, da Confluent pela IBM, avaliada em USD
10,7 bi e da Clearwater Analytics por um consorcio
formado pela Permira e a Warburg Pincus, avaliada
em USD 7,1 bi. No Reino Unido, tivemos a aquisi¢cao
da International Personal Finance pela Basepoint
Capital, avaliada em USD 700 mi.

DEZEMBRO

2025

0 principal destague de dezembro foi o anuncio da
aquisicao da Warner Bros. Discovery pela Netflix apos
um extenso processo competitivo de venda, sequido
de uma oferta hostil feita pela Paramount Skydance,
dando inicio a um bidding war pela companhia.
Embora as duas ofertas tenham suas peculiaridades
e diferencas, a expectativa do mercado é que,
independentemente de quem venca o bidding war,
ambas companhias terao um longo caminho até a
obtencao da aprovacao requlatoria norte-americana.
Outro destaque neste mésfoiaexcelente performance
do spread de Kenvue e Kimberly Clark, apos a defini¢ao
da data de assembleia dos acionistas.

Atualmente, o fundo possuium portfélio diversificado
em 11 posigcoes com riscos individuais limitados,
duration de ~3,0 meses e exposicao de 0,6x o PL.
Nossas principais posicdoes sao em Neoenergia S.A.
(OPA pelos controladores), Electronic Arts (que esta
sendo comprada por um consorcio formado pela
PIF, Silver Lake e Affinity Partners), Exact Sciences
(que estd sendo comprada pela Abbott Laboratories)
e TEGNA (que estd sendo comprada pela Nexstar
Media Group).

PRINCIPAIS
CONTRIBUICOES

Electronic Arts Inc (+0,2%)
Avanco nos processos de aprovacao requlatoria;

Neoenergia SA (+0.1%)
Acao performou bem sem noticias relevantes;

UnitedHealth Group (+0,1%)
Spread performou bem no periodo;

Exact Sciences Corp (+0,1%)
Nenhuma noticia relevante.
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PRINCIPAIS CIA. ALVO Cia. Compradora Valor (USD bi)
-~ |
POSICOES Neoenergia S.A. Iberdrola SA 1.2
Electronic Arts PIF + Silver Lake + Affinity Partners 50,0
Exact Sciences Corp Abbott Laboratories 19.2
TEGNA Nexstar Media Group 3.2
CyberArk Software Ltd Palo Alto Networks Inc 23,6
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Este conteudo foi preparado pelas gestoras Kapitalo
(Kapitalo Investimentos Ltda. e Kapitalo Ciclo Gest&o de
Recursos Ltda.)tem carater meramente informativo e
nao deve ser entendido como analise de valor mobiliario,
material promocional, solicitagao de compra ou venda,
oferta ou recomendacgao de qualquer ativo financeiro
ou investimento, sugestao de alocacao ou adocao de
estratégia de investimento por parte dos destinatarios.
As gestoras nao se responsabilizam por erros, omissoes
ou pelo uso destas informagdes. As informagoes refe-
rem-se as datas e condicdes mencionadas. Os cenarios
apresentados podem nao se refletir nas estratégias dos
diversos fundos geridos pelas gestoras Kapitalo AS ES-
TIMATIVAS, CONCLUSOES, OPINIOES, PROJECOES E HI-
POTESES APRESENTADAS NAO CONSTITUEM GARAN-
TIA OU PROMESSA DE RENTABILIDADE OU DE ISENCAO
DE RISCO. AOS INVESTIDORES, E RECOMENDADA A
LEITURA CUIDADOSA DE LAMINAS, PROSPECTOS E/ OU
REGULAMENTOS ANTES DE INVESTIR SEUS RECUR-
SOS. As analises aqui apresentadas nao pretendem con-
ter todas as informagodes relevantes que um investidor
deve considerar e, dessa forma, representam apenas
uma visao limitada do mercado. Este contetudo nao pode
ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a prévia e
expressa concordancia das gestoras.
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