APRESENTAGCAO - APLICAGCAO PRATICA

MERCGROUP

A recompra saiu da
bolsa e entrou no
derivativo.

Na mesma semana, uma companhia listada concluiu programa de
recompra executado via derivativos com liquidacao antecipada e
transferéncia a tesouraria; uma gestora global ultrapassou 10% do
capital de uma companhia somando acoes e derivativos; e um
regulador pediu explicacOes sobre a opcao de venda de um investidor
relevante. O recado € um so: derivativos referenciados em acoes
proprias — ou de terceiros — estao no centro das regras de recompra,
de divulgacao de participacao relevante e da contabilidade de
tesouraria. Este material organiza o circuito completo: regras,
contabilidade e governanca.
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SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

As regras do programa de recompra decodificadas: o que a regulacao permite e veda ao
negociar com agoes de propria emissao — limites, periodos, uso de derivativos e o papel
da deliberagao que aprova o programa.

A participacao relevante com derivativos sem zona cinzenta: quando acdes somadas a
derivativos referenciados — de liquidacao fisica ou financeira — cruzam os degraus de
divulgacao, e o que a comunicagao precisa conter.

A contabilidade de tesouraria correta: deduc¢ao do patriménio liquido sem transito pelo
resultado, o passivo pelo valor presente do resgate em compromissos de recompra, o teste
fixed-for-fixed e o derivativo mensurado a valor justo quando o teste falha.

Um diagnéstico editavel de 12 perguntas para tesouraria, controladoria, Rl e comités
testarem o circuito completo — da aprovacao do programa a conciliacao e ao
encerramento.

Préximos passos objetivos com a MERC: revisao da contabilidade de operagdes com
acoes proprias, teste de classificacao de instrumentos, conciliacao do circuito de recompra
e diagnostico de divulgacao para companhias e investidores.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo "Recompra de agdes e participacao
relevante com derivativos: regras, contabilidade e governanga do circuito”, publicado em julho de 2026 em
www.mercgroup.com.br/insights. Este documento tem carater informativo e nao substitui avaliagcao profissional
especifica.
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NOSSO PROPOSITO COM ESTE MATERIAL

Este material nao é sobre teoria. E
sobre decisdao pratica.

Entre a mesa que estrutura o
derivativo e a nota explicativa que
o divulga, ha um circuito inteiro
de aprovacao, contabilidade e
conciliacao. Quando o circuito
falha, a falha aparece no lugar
mais visivel: o patrimonio liquido.
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CONTEXTO

MERCGROUP

Trés eventos, uma semana. E o mesmo ponto

cego.

O QUE ACONTECEU

Os casos da semana de 16 a 21 de julho — tratados
aqui de forma genérica — iluminam o mesmo
territorio por angulos diferentes: uma recompra
executada via derivativos encerrada com liquidacao
antecipada e transferéncia das agdes a tesouraria;
um investidor institucional cruzando o degrau de
10% ao somar acoes e derivativos; e um pedido de
esclarecimento regulatério motivado por reportagem
sobre opcao de venda detida por acionista relevante.

O primeiro angulo é regulatorio. A negociagao com
acodes de propria emissao obedece a regime proprio:
programas aprovados pelo conselho com prazo e
volume definidos, limites sobre as acbes em
circulagao, vedagdes em periodos sensiveis e regras
especificas quando a execucao usa instrumentos
derivativos. O derivativo nao é atalho para fazer fora
do programa o que o programa nao permitiria.

O segundo angulo é informacional. O regime de
divulgacdo de participacado relevante alcanca néo
apenas acoes, mas também derivativos
referenciados em acgoes, inclusive os de liquidacao
financeira — a exposicao econdmica conta. Os
degraus de 5%, 10%, 15% e seguintes valem na
subida e na descida, e a comunicacao precisa abrir a
natureza dos instrumentos: quantidade, classe, se ha

liquidagao fisica ou financeira.

O terceiro angulo é contabil — e é onde os erros
custam reapresentacao. Acgdes em tesouraria sao
deducao do patriménio liquido; compra, venda e
cancelamento ndo transitam pelo resultado.
Compromissos de recompra a termo geram passivo
pelo valor presente do valor de resgate contra o PL.
E o instrumento sobre acgdes proprias so fica no
patriménio se passar no teste fixed-for-fixed —
quantidade fixa de ag¢des por montante fixo; fora
disso, € derivativo mensurado a valor justo por
resultado.
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O QUE MUDA NA PRATICA

O programa precisa prever o que a mesa executa.
Se a execucao usara derivativos, a deliberagao que
aprova o programa deve contempla-los —
instrumento, limites, contrapartes autorizadas.
Estrutura montada primeiro e enquadrada depois
inverte a ordem que a supervisao espera encontrar e
fragiliza a defesa do programa inteiro.

O monitoramento de participacdo soma tudo.
Companhias devem manter leitura consolidada de
quem detém o qué — acdes, opcoes, total return
swaps, termos — e investidores devem monitorar
seus proprios degraus incluindo exposi¢cao via
derivativos. O cruzamento de degrau descoberto por
reportagem, e nao por comunicagao tempestiva, é o
cenario que gera oficio.

A classificagao contabil é teste, ndo convencao.
Cada instrumento sobre agdes proprias passa pelo
fixed-for-fixed: clausulas de ajuste de precgo,
quantidade variavel, liqguidagdo em numero variavel
de acdes ou opgdes de liquidagao financeira
derrubam o instrumento para passivo ou derivativo a
valor justo — com volatilidade indo direto ao
resultado. O teste é documentado instrumento a
instrumento, na estruturagao, nao no fechamento.

O circuito exige conciliagao em trés vias. Posicao da
tesouraria segundo a mesa x registro contabil x
posicao divulgada (formuldrios, notas explicativas,
comunicagoes de participagcao). Encerramentos e
liquidagcdes antecipadas sdo o momento tipico de
descasamento — e a conciliacdo peridédica com
evidéncia € o controle que o impede de chegar ao
balanc¢o publicado.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

COMPANHIAS LISTADAS COM PROGRAMA DE RECOMPRA

Revise o desenho do programa vigente: a deliberagao contempla os instrumentos efetivamente usados?
Limites e vedagdes sao monitorados em tempo de execugao? O encerramento — inclusive liquidagao
antecipada de derivativos — tem protocolo contabil e de divulgagao definido antes de acontecer?

TESOURARIAS E MESAS DE ESTRUTURAGAO

Cada estrutura sobre agdes préprias nasce com dossié: termos do instrumento, teste fixed-for-fixed
documentado, classificacdo contabil definida com a controladoria antes da contratacao e trilha de
aprovacao. A estrutura elegante que a contabilidade descobre depois é passivo de auditoria contratado.

GESTORAS E INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Monitore os degraus de participacao relevante somando a¢des e derivativos referenciados — inclusive
liquidacao financeira — por veiculo e consolidado. A comunicagao tempestiva e completa é obrigagao do
investidor, ndo da companhia; a descoberta tardia expde a gestora, nao a investida.

RI, CONTROLADORIA E AUDITORIA INTERNA

Concilie em trés vias: posicao da mesa, registro contabil e divulgacao. Teste os pontos de transferéncia —
exercicio, liquidacao, transferéncia a tesouraria, cancelamento — e verifique que notas explicativas,
formularios e comunicagcdes contam a mesma posicao na mesma data.

CONSELHOS E COMITES DE AUDITORIA

Peca a visdo de circuito: aprovacao, estruturacédo, execucao, contabilidade, divulgagcdo e encerramento,
com donos e controles em cada elo. Programas de recompra com derivativos sdo operagdes de estrutura
— merecem a mesma disciplina de governanga de uma captagdo ou de um M&A.
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DIAGNOSTICO RAPIDO

Onde a sua companhia esta hoje?

Responda Sim ou Nao. Cada “Nao" é um ponto de atengao prioritario. Os campos
deste formulario sao editaveis.
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OBSERVAGOES

01. A deliberagao que aprovou o programa de recompra contempla
expressamente os instrumentos usados na execugao (inclusive
derivativos)?

02. Limites de volume, prazo e vedacdes de periodo sao monitorados
em tempo de execugao, com trilha de evidéncia?

03. Cada instrumento sobre acdes proprias tem teste fixed-for-fixed
documentado na estruturagcao, com classificagao contabil definida
antes da contratagao?

04. Compromissos de recompra a termo estao reconhecidos como
passivo pelo valor presente do valor de resgate, contra o PL?

05. Compra, venda e cancelamento de a¢cées em tesouraria estao
registrados sem transito pelo resultado?

06. Liquidacoes antecipadas e encerramentos de estruturas tém
protocolo contabil e de divulgacao definido previamente?

07. A companhia mantém leitura consolidada da posicao de acionistas
relevantes somando acodes e derivativos referenciados?

08. Os degraus de participagao relevante (na subida e na descida) sao
monitorados incluindo exposicao via derivativos de liquidagao
financeira?

09. As comunicacdes de participagao relevante abrem natureza,
quantidade e forma de liquidacao dos instrumentos?

10. Existe conciliagdo periddica em trés vias — mesa x contabilidade x
divulgacdo — com evidéncia e tratamento de diferengas?

11. Notas explicativas, formularios regulatérios e comunicagdes ao
mercado apresentam a mesma posi¢cao na mesma data-base?

12. O circuito completo (aprovagao — estruturagdo — execugao —
contabilidade — divulgagao - encerramento) tem donos definidos e ja
foi testado pela auditoria interna?

o oo o o o o o o o o o o
0o o o o o o o o o o o 0O
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= PROXIMOS PASSOS

Do diagnostico a acdo, com a MERC.

MERC Valuation — valuation.mercgroup.com.br

Avaliacao de empresas com metodologia de mercado financeiro: DCF, multiplos e modelagem avancgada,
com trilha de premissas auditavel.

MERC DF — df.mercgroup.com.br

Elaboracao e revisao de demonstracoes financeiras em conformidade com CPC e IFRS, prontas para
auditoria, credores e investidores.

MERC Lastros — lastros.mercgroup.com.br

Verificacao independente de lastros para securitizadoras, FIDCs e operacdes estruturadas, com
evidéncia e rastreabilidade.

Auditoria & Advisory especializada

Circuito de recompra e tesouraria sob controle: revisao contabil de operagcées com agoes proprias
(tesouraria, termo, opcdes e estruturas), teste independente de classificacdo fixed-for-fixed, conciliagao
mesa—-contabilidade-divulgacao, e diagndstico de conformidade do programa e das comunicagoes de
participagao relevante.

AGENDAR REUNIAO

Fale com o nosso time: contato@mercgroup.com.br

Ou fale diretamente com nossos socios: gabriel.carolei@mercgroup.com.br -
bruno.zamboni@mercgroup.com.br
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FONTES NORMATIVAS

Referéncias deste material.

NORMAS E REGULAGCAO BRASILEIRAS

Resolugao CVM 77/2022 — negociagao por companhias abertas com acdes de prépria emissao: programas,
limites, vedagdes e uso de derivativos.

Resolugao CVM 44/2021— divulgagao de participagao acionaria relevante, incluindo instrumentos derivativos
referenciados em acgdes; e vedagdes a negociagcao com informacao privilegiada.

Lei 6.404/1976, art. 30 — aquisicao das préprias acoes: hipdteses e condigoes.

CPC 39 — Instrumentos Financeiros: Apresentacao (correlacdo IAS 32): acdes em tesouraria, teste fixed-for-
fixed e classificagao patrimoénio x passivo.

CPC 48 — Instrumentos Financeiros (correlagao IFRS 9): derivativos mensurados a valor justo por resultado.

CPC 40 (R1) — Instrumentos Financeiros: Evidenciacao (correlagao IFRS 7): divulgacao de instrumentos e
riscos.

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

IAS 32 — Financial Instruments: Presentation — treasury shares e o critério fixed-for-fixed.

IFRS 9 — Financial Instruments e IFRS 7 — Disclosures: mensuracgao e divulgacao de derivativos.

As referéncias acima indicam o arcabougo normativo aplicavel na data de elaboragéao deste material (julho de 2026) e podem ser
alteradas pelos 6rgaos emissores. A aplicacao a casos concretos exige analise especifica. MERC Group — Auditoria do Mercado
Financeiro Brasileiro - Sao Paulo - Brasil.
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