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CENARIO

A atividade de M&A no més de setembro continuou a
registrar uma consideravel desaceleracao frente aos
meses anteriores, principalmente em relagao ao numero
de transacOes anunciadas. Durante o més, foram
anunciadas apenas duas operacdes com valor superior
a USD 1 bi na América do Norte, contabilizando um
volume financeiro total de aproximadamente USD 28 bi,
38% menor do que o registrado em agosto. Durante os
trés primeiros trimestres de 2024, a atividade de M&A
registrou um aumento de 23% comparado ao mesmo
periodo do ano passado. embora o volume financeiro
trimestral tenha registrado uma queda consecutiva
durante os Ultimos quatro periodos analisados,
segundo dados da Goldman Sachs. O terceiro trimestre
de 2024 apresentou uma atividade 29% menor do que
0 segundo trimestre e 41% menor do que o primeiro
trimestre deste ano.

Dentre as operacOes anunciadas no més, destacamos
as aquisicoes da Frontier Communications pela Verizon
Communications, avaliada em USD 89 bi, e a da
Smartsheet Inc pela Vista Equity Partners e Blackstone,
avaliada em USD 7.7 bi. Na Europa. tivemos o anuncio
das aquisicdes da Centamin PLC pela Anglogold Ashanti
Plc no Reino Unido (USD 23 bi) e da Esker SA pelo
Bridgepoint Group, na Franca (USD 1.8 bi).
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No Brasil, a empresa francesa de logistica e transporte
CMA CGM chegou a um acordo para a aquisicao da fatia
que o Opportunity detém da Santos Brasil Participactes
SA (48%) por BRL 6.3 bi. Apdés essa operacdo, a CMA
CGM fara uma oferta publica de aquisicao pelo restante
das acoes.

0 més de setembro foi marcado pela conclusao dos dois
julgamentos envolvendo o Federal Trade Commission -
FTC. referentes as aquisicdes da Albertsons pela Kroger
e da Capri Holdings pela Tapestry. As respectivas
decisdes deverao ser divulgadas durante o proximo més.
No primeiro, acreditamos que tanto o FTC quanto as
empresas apresentaram argumentos validos durante o
julgamento e que a decisao final provavelmente recaira
sobre a viabilidade da C&S como compradora das lojas
a serem desinvestidas. J& no caso da Capri, acreditamos
gue as empresas tiveram sucesso em contrapor a estreita
definicdo de mercado (‘accessible luxury’) utilizada pelo
FTC, além de mostrar quao dinamico ¢ o mercado em
que estdo inseridas. A decisdo, nesse caso, parece
tender para o lado das empresas, embora a existéncia
de uma grande quantidade de ‘hot docs’, documentos
sigilosos envolvendo algumas comunicacdes internas
das empresas, seja um fator que pode influenciar a
decisao da juiza.

Vale mencionar que, durante este més, duas transacoes
no setor de energia (Oil & Gas) foram aprovadas pelo
FTC. A aquisicao da Southwestern Energy Co pela
Chesapeake Energy Corp foi aprovada sem condicoes,
enguanto a aquisicao da Hess Corp pela Chevron Corp
foi aprovada com a condicao de que o CEO da Hess, John
Hess, nao podera fazer parte do conselho da Chevron
apos a conclusado da operacao.

Atualmente, o fundo possui um portfdlio diversificado em
dez posicOes com riscos individuais limitados, duration de
~4.3 meses e exposicao de ~0.52x o PL. Nossas principais
posicoes sao em Hess Corp (que esta sendo comprada
pela Chevron) e Axonics (que esta sendo comprada pela
Boston Scientific).
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CONTRIBUICOES
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CAPRI HOLDINGS LTD (+0,16%)

Acao performou bem, principalmente no ultimo dia
do més, com uma reagao positiva do mercado em
relacao aos argumentos finais do julgamento.

HESS CORP/CHEVRON CORP (-0,10%)
Spread abriu marginalmente durante o més, embora
tenham obtido a aprovacao regulatoria do FTC.

ALBERTSONS COS INC (-0,32%)

Acao performou mal durante os primeiros dias do

més, que coincidiram com a fase do julgamento em

que o FTC apresentou seus argumentos e testemunhas.
Durante a fase de apresentacao das empresas. a acao
Se recuperou um pouco, mas Nao o suficiente.

PRINCIPAIS
POSICOES

ATRIBUICAO DE
PERFORMANCE

CIA. ALVO CIA. COMPRADORA VALOR (USD BI)
_________________________________________________________________________|
HESS CORP CHEVRON 446

AXONICS BOSTON SCIENTIFIC 34

HASHICORP INC IBM 6.8

ALBERTSONS COS INC THE KROGER CO 16

NUVEI CORP ADVENT INTERNATIONAL 47
PERFORMANCE ACUMULADA MES ANO 12M P.L.
_________________________________________________________________________|
KAPITALO NW3 PLUS FIC DE FIM 0,41% 2,44% 6,03% 48,5

CDI 0.83% 7.99% 11,06%
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