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CMA CGM adquire Santos Brasil - Quem é o préoximo?

> Ontem (22/09), o Grupo Opportunity chegou a um acordo para vender sua participacao total de
48% na Santos Brasil para a CMA CGM por RS 15,30/acdo em dinheiro (em linha com nosso
preco-alvo), resultando em um prémio de 20% sobre o preco de fechamento de sexta-feira.

> Deacordo com o fato relevante, apos o fechamento do negdécio, a CMA CGM langara uma oferta
publica de aquisicao para todos os acionistas minoritarios, eliminando as preocupag¢des do
mercado sobre os direitos de tag-along.

A CMA CGM concordou em pagar RS 15,30/acdo pela participacdo da Opportunity na Santos Brasil. A
CMA CGM, a terceira maior empresa global de transporte maritimo, desembolsara RS 6,3 bilhdes em
dinheiro para adquirir a participacdo de 48% da Opportunity na Santos Brasil ou RS 15,30/STBP3,
resultando em um prémio de 20% sobre o preco de fechamento de sexta-feira. Para concluir esta
transacao, o negocio deve receber as aprovagoes regulatorias da Agéncia Nacional de Transportes
Aguaviarios (ANTAQ), do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) e de outras autoridades
portuarias. Esperamos que 0 negocio seja aprovado especialmente porque a CMA CGM nao detém
nenhum terminal de contéineres no porto de Santos. Além disso, o grupo concordou em lancar uma
oferta publica de aquisicao para comprar as acoes restantes da emissao da Santos Brasil, eliminando
gualquer duvida se esta transacao de M&A acionaria direitos de tag along. Neste caso, a CMA CGM
desembolsard outros RS 6,9 bilhoes.

O preco de aquisicdo pode ter alguns ajustes. O preco de aquisicao de RS 15,30/a¢ao pode ser ajustado
por: 1) prémio adicional de RS 0,50/acdo com base nos resultados de 2024, 2) um incremento de RS
0,0023288/acao por dia se 0 negocio nao for fechado até dezembro de 2024, 3) o dividendo especial
de RS 1,8516098/acao deve ser deduzido deste preco de aquisicao, 4) qualquer dividendo distribuido
apos junho/2024 também deve ser reduzido do preco de aquisicao, exceto pelo dividendo anunciado
de RS 0,2422268587/acao anunciado em 7 de agosto, e 5) dependendo dos resultados dos processos
legais e administrativos, passivos de RS 0,20679/a¢ao podem ser deduzidos do preco de aquisigao.

A Wilson Sons parece ser a préxima na fila. Esperamos que os pregos das acdes da Santos Brasil e da
Wilson Sons se recuperem com essa transacao de M&A. No caso da Wilson Sons, em nossa Vvisao, a
transacao de M&A pode materializar um potencial de alta maior de 42%. Nosso modelo SOTP assume
que a iSquare Capital, uma investidora global em infraestrutura, pagaria 10,5x EV/EBITDA pelos
terminais de contéineres, em linha com a transacao de M&A anunciada pela Santos Brasil e CMA CGM.

Nossa visao: A CMA CGM esta pagando um multiplo de aquisi¢ao de 10,5x o multiplo EV/EBITDA dos
ultimos 12 meses, que, em nossa opiniao, também poderia ter uma leitura cruzada para as negociagoes
de fusdes e aquisicoes envolvendo o bloco de controle da Wilson Sons. Esse multiplo de aquisi¢cao de
10,5x EV/EBITDA para terminais de contéineres esta em linha com o utilizado em nosso modelo SOTP
(soma de todas as partes) para a Wilson Sons, que resultou em um prego-alvo de RS 24,00. Mantemos
inalteradas nossas recomendacdes para Santos Brasil (Neutra, preco-alvo de RS 15) e Wilson Sons
(Compra, prego-alvo de RS 24).
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Disclaimer

Este relatdrio foi preparado pela equipe de andlise de investimentos da Agora Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (Agora), sociedade sob controle indireto do Banco Bradesco S.A.
O presente relatério se destina ao uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa autorizagdo
da Agora.

Adistribuicdo desse relatério é realizada somente com o objetivo de prover informagdes e nao representa uma oferta ou recomendagao de qualquer valor mobilidrio. As informagdes contidas
neste relatério s3o consideradas confidveis na data de sua publicacio, entretanto, ndo representam por parte da Agora garantia de exatidao dos dados factuais utilizados. As opinides,
estimativas, proje¢des e premissas relevantes contidas neste relatério sdo baseadas no julgamento dos analistas de investimento envolvidos na sua elaboragao e sao limitadas as companhias
€ 30s ativos objetos de sua andlise nos termos da Resolugao CVM n® 20, e estdo, portanto, sujeitas a modificagdes sem aviso prévio.

Declaracdes dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatério nos termos do art. 21 da Resolugdo CVM n° 20:

Os analistas de investimento declaram gue as opinides contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais sobre o comportamento dos valores mobiliarios
objeto desse relatdrio, e que foram elaboradas de forma totalmente independente e auténoma, inclusive em relacao a Agora e demais empresas do grupo Bradesco.

A remunerac3o dos analistas de investimento esté, direta ou indiretamente, influenciada pelo resultado proveniente dos negécios e operacdes financeiras realizadas pela Agora.

Consulte os riscos da operagao e compatibilidade com o seu perfil antes de investir. Rentabilidade passada ndo € garantia de rentabilidade futura.

Declaracdes nos termos do Art. 22 da Resoluco NO 20, referentes as empresas cobertas pelos analistas de investimento da Agora CTVM:

O Bradesco BBI tem participagao societdria e interesses econémicos relevantes na empresa Cosan Dez Participagdes S.A., uma empresa gerenciada pela Cosan S.A. O Banco Bradesco S.A,
detentor do Bradesco BBI e da Agora CTVM, tem participagdo acionaria indireta em Log Commercial Properties, Vitru e Zamp SA.

Agora, Bradesco BBl e demais empresas do grupo Bradesco tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagao ao emissor ou aos valores mobiliarios objeto de anlise.
Bradesco BBI esta participando como coordenador na Oferta Publica de Valores Mobilidrios de lochpe Maxion S.A. e Sendas S.A.

Nos Ultimos 12 meses, o Bradesco BBI participou como coordenador nas ofertas publicas de distribuicdo de titulos e valores mobilidrios das companhia e/ou prestou servigos de outra natureza
para as seguintes empresas: Anima Educacdo S.A, Ambipar S.A, Assal SA., B3 SA, Boa Safra SA, Brisanet S.A, C&A Modas S.AA, CCR S.A, Cogna S.A., Ecorodovias S.A, Eletrobras SA,
Eletromidia S.A., Energisa S.A., Eneva S.A, Engie S.A, GPAS.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A,, Localiza S.A, Movida S.A., MRV S.A,, Oceanpact S.A., Pague
Menos S.A., Positivo S.A., RD S.A, Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A,, Tupy S.A, VAMOS S.A, Vibra Energia S.A,, Vitru S.A. e Ydugs S.A.

Nos ultimos 12 meses, a Agora CTVM participou, como instituicdo intermediaria, das ofertas publicas de titulos e valores mobilidrios das companhias: Anima Educacdo S.A., Ambipar S.A., Assai
S.A, B3S.A, Boa Safra S.A, Brisanet S.A., C&A Modas S.A., CCRS.A., Cogna S.A., CPFL Energia S.A., Ecorodovias S.A., Eletrobras S.A., Eletromidia S.A,, Energisa S.A., Eneva S.A, Engie S.A., GPA
S.A., Grupo Casas Bahia S.A., Hapvida S.A., Hypera S.A., lochpe Maxion S.A., Jalles Machado S.A,, Localiza S.A., Movida S.A., MRV S.A., Oceanpact S.A., Pague Menos S.A., Positivo S.A, RDS.A,
Rede D'Or S.A,, Sabesp S.A., Santos Brasil S.A., TAESAS.A, Tupy S.A, VAMOS S.A,, Vibra Energia S.A., Vitru S.A. e Ydugs S.A.

A Agora CTVM recebe remuneracao por servicos prestados como formador de mercado de agdes da AMBIPAR Participacdes e Empreendimentos S.A., Enjoei S.A. e Fomento Economico
Mexicano FEMSA (FMXB34).
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