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Como usar este guia

Este guia é para quem decide sobre uma transagdo: o CFO que aprova o
cheque, o controller que sustenta os ndmeros, o diretor financeiro que
responde pela tese e a area de M&A que conduz o processo. O recorte € o
mercado brasileiro de fusdes e aquisicdes do primeiro semestre de 2026 e
o padrao que ele consolidou: menos operagdes, valor agregado maior. A
leitura Util desse par de indicadores ndo € que o mercado esfriou, e sim que

ele mudou de composicao.

O guia parte do dado de mercado, aprofunda na mecanica da diligéncia e
do valuation, calcula um exemplo completo de preco e fecha com processo,
checklist e evidéncia. A promessa é simples: ao final, vocé sabe onde uma
transacao de cheque grande se ganha ou se perde, e o que pedir de dado,
analise e prova para nao descobrir tarde o que a diligéncia teria revelado

cedo.
menos deals mais capital 4 frentes
VOLUME DE OPERA(;GES EM VALOR AGREGADO EM ALTA ONDE A DILIGENCIA DECIDE O
QUEDA PRECO

COMO LER

Cada secao entrega algo aplicavel: um teste, uma tabela, uma pergunta de controle ou um

calculo. O publico primario é quem decide. A linguagem abre pela decisdo e aprofunda na

técnica em seguida. NUmeros de exemplo estdo sempre calculados e conferidos, e assim

identificados.
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Menos deals, mais capital: o que o
numero diz

O primeiro semestre de 2026 fechou com menos operag¢des anunciadas do
gue o mesmo periodo do ano anterior e, a0 mesmo tempo, com valor total
transacionado maior. O que recuou foi a cauda longa de transacdes
pequenas e oportunistas. O que avangou foi o ticket médio, puxado por
operagdes de maior porte, ativos de infraestrutura, plataformas de
consolidacao setorial e movimentos com racional industrial claro.

Isso € uma inversdo do padrdo dos anos de dinheiro barato, quando a conta
se fazia pela quantidade de transagdes e o preco vinha da légica de
multiplos e da disponibilidade de crédito. Agora o capital se concentra em
ativos considerados estratégicos, com légica industrial defensavel, e cada
operagao passa por um crivo mais duro.

DIMENSAO CICLO DE DINHEIRO BARATO CICLO ATUAL

Légica dominante Muitas transagoes, teses amplas Poucas transagoes, ativos estratégicos

Peso da diligéncia Confirmatéria, ao fim do processo Estruturante, sustenta tese e preco

Escopo Financeiro, contabil, legal Mais tecnologia, cyber, dados e ESG

Fonte de valor Multiplo de entrada e alavancagem Sinergia defensavel e integracao disciplinada
Precificagdo do risco Diluida no volume da carteira Concentrada na operagao individual
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Por que o risco se concentrou

Em um ambiente de muitas transag¢des pequenas, um erro de avaliagao em
um ativo se dilui na carteira. Em um ambiente de poucas transagdes de
grande porte, 0 mesmo erro pode comprometer a tese inteira. O risco, que
antes estava espalhado, agora esta concentrado. E concentragcao de risco
exige mais evidéncia, ndao menos.

A consequéncia € direta para quem compra e para quem vende. Para o
comprador, a margem de erro encolheu: a economia de encurtar a
diligéncia é quase sempre menor do que o prejuizo de fechar o negécio
errado. Para o vendedor, a informacgao fragil se paga em preco menor, em
cladusulas mais duras e, ndo raro, na desisténcia da operagao.

O DESLOCAMENTO

No ciclo de volume, a diligéncia confirmava um preco ja definido. No ciclo atual, a diligéncia

constréi a convicgao sobre o ativo, e é dela que sai quanto ele vale e sob quais condicdes

compra-lo. O peso da criagao de valor migrou da tese genérica para a evidéncia especifica.
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O perimetro do trabalho: normas e
referéncias

A diligéncia de compra e a preparagao de venda nao sao exercicios livres.
Elas se apoiam em um perimetro técnico que da lastro ao niumero e a
opinidao. O quadro a seguir redne as referéncias que mais aparecem em um
trabalho de qualidade da informacdo em contexto de transagao.

TEMA REFERENCIA PAPEL NO TRABALHO

Estimativas contabeis NBC TA 540 (R1) Avaliar razoabilidade de premissas e adequacéo da
divulgacao

Provisdes e contingéncias CPC 25 Fronteira entre provisdao reconhecida e contingéncia
divulgada

Reconhecimento de NBC TG 47 (CPC Natureza e sustentabilidade da receita examinada

receita 47)

Reducgao ao valor CPCO1 Recuperabilidade de ativos e premissas de fluxo

recuperavel

Arrendamentos NBC TG 06 (CPC Divida por direito de uso em capital de giro e divida

06) liquida

REGRA DE PERIMETRO

Todo ndmero que entra no prego precisa de origem rastreavel na informacdo examinada.
Premissa sem lastro nao € avaliagcao, € esperanca. A trilha documental reconstituivel é o que

separa uma diligéncia que sustenta preco de uma que apenas o acompanha.
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De confirmatoria a estruturante

Uma diligéncia confirmatdria olha para tras e pergunta se os niumeros
batem. Uma diligéncia estruturante olha para frente e pergunta se esses
nUmeros se sustentam e o que eles implicam para o valor. A diferenca nao
é de esforco, é de fungao. A primeira protege contra a surpresa grande. A
segunda constroéi o preco.

Essa mudanca de natureza aparece com mais forca em quatro frentes,
tratadas nas sec¢des seguintes: qualidade dos resultados, capital de giro e
divida liquida, estimativas contabeis e riscos nao financeiros. Sao elas que,
somadas, transformam a informacao examinada no EBITDA que ancora o
preco e no fluxo que sustenta o valuation.

A CONCENTRAGAO DE CAPITAL EXIGE MAIS EVIDENCIA, NAO MENOS
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Qualidade dos resultados (quality of
earnings)

N&o basta o lucro reportado. Interessa a sua natureza. A receita é recorrente
ou ndo recorrente? A margem é sustentavel ou inflada por eventos
pontuais? Os ajustes de normalizagao resistem a escrutinio ou maquiam a
base de negociacao? A analise de qualidade dos resultados é o coragdo da
diligéncia financeira, porque define o EBITDA que servira de ancora ao

preco.

O produto dessa analise € uma ponte, que parte do EBITDA reportado e
chega ao EBITDA normalizado, item a item, com evidéncia para cada ajuste.
E essa ponte que o comprador aplica no multiplo e que o vendedor precisa

antecipar para nao perder a conversa de preco no meio do processo.

CUIDADO COM O ADD-BACK

Todo ajuste de normalizagao € uma afirmacao que precisa de prova. Add-back de despesa
dita ndao recorrente sem documento que sustente a natureza pontual € o primeiro item que
a diligéncia do comprador derruba. Ajuste sem lastro reduz a credibilidade de toda a ponte,

inclusive dos ajustes legitimos.
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Capital de giro e divida liquida

O mecanismo de pre¢o da maioria das operacdes relevantes se apoia em
uma referéncia de capital de giro normalizado e em uma definigao precisa
de divida liquida e de itens equiparados a divida. Provisdes subavaliadas,
contingéncias fora do balanco, adiantamentos de clientes e passivos de
curto prazo mal classificados migram diretamente para a clausula de ajuste
de preco. E aqui que muitos milhdes trocam de lado entre a assinatura e o

fechamento.

A definicdo do que entra em divida liquida e do que entra em capital de
giro precisa ser fechada em contrato, com regra clara para os itens de
fronteira. A disputa mais cara de um fechamento costuma nascer de um

item que ninguém classificou com antecedéncia.

ITENS EQUIPARADOS A DiVIDA

Verifique sempre: provisdes subavaliadas, contingéncias nao registradas, adiantamentos de

clientes, dividendos declarados e ndo pagos, obrigacdes com pessoal diferidas,

arrendamentos por direito de uso e passivos tributarios parcelados. Cada um deles reduz o

valor que chega ao vendedor se for tratado como divida no fechamento.
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Estimativas e julgamentos contabeis

Cada estimativa € uma premissa que pode ou nao sobreviver a diligéncia.
Reducao ao valor recuperavel de ativos, recuperabilidade de créditos
tributarios, valor justo de ativos bioldgicos ou de instrumentos financeiros,
reconhecimento de receita em contratos de longo prazo: ativos avaliados
sob premissas otimistas viram desconto de preco quando a diligéncia refaz
a conta com hipoéteses defensaveis.

A NBCTA 540 (R1) dd o método: entender como a administragdo constroi a
estimativa, avaliar se as premissas sao razoaveis e verificar se a divulgacao
comunica a incerteza. Em contexto de transagao, esse mesmo método vira
alavanca de preco, porque cada premissa fragil identificada € um ajuste
gue o comprador tem direito de propor.
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Riscos nao financeiros que viram
financeiros

Uma vulnerabilidade cibernética, uma dependéncia critica de um Unico
fornecedor ou cliente, um passivo ambiental latente ou uma fragilidade de
governanga de dados nao aparecem no balang¢o. Mas aparecem no valor. A
diligéncia multidisciplinar existe para transformar esses riscos em ndmeros:
probabilidade, exposicao e impacto sobre o fluxo de caixa projetado.

O que antes era item acessorio passou a compor a precificacao €, em
Muitos casos, 0 préoprio preco e as garantias contratuais. Um risco de dados
mal enderecado vira retencao de preco. Uma concentracao de clientes vira
desconto na perpetuidade do fluxo. O trabalho da diligéncia é dar nome,

ndmero e clausula a cada um.

ACHADO TiPICO DE DILIGENCIA ONDE ELE REAPARECE NO NEGOCIO

Receita nao recorrente tratada como Reduc¢ado do EBITDA normalizado e, por multiplo, do preco

recorrente

Provisao ou contingéncia subavaliada Ajuste de divida liquida e indenizagéo especifica

Capital de giro fora do padrao normalizado Clausula de ajuste de capital de giro no fechamento

Estimativa contabil com premissa fragil Desconto de preco ou pagamento condicionado

Risco cibernético, ambiental ou de dados Retencado de preco em conta garantia ou condicéo
precedente
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Diligéncia e valuation sio o mesmo
movimento

H& uma separacao artificial, comum no mercado, entre fazer a diligéncia e
fazer o valuation, como se fossem etapas independentes. No ciclo atual, séo
o mesmo movimento. O valuation por fluxo de caixa descontado depende
das projecdes. As projecdes dependem da base histérica normalizada. A

base normalizada é produto direto da diligéncia.

O mesmo vale para a avaliagdo por multiplos. O multiplo se aplica a uma
métrica, em geral o EBITDA, e essa métrica sé significa alguma coisa depois
de normalizada. Comparar um multiplo de mercado com um EBITDA ndo
ajustado é comparar coisas diferentes. A disciplina do ciclo atual esta

exatamente em n&o separar o nUmero do seu lastro.
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Exemplo numérico: da EBITDA ao
equity value

O exemplo a seguir € ilustrativo, com numeros calculados e conferidos, e
mostra como a diligéncia atravessa toda a formagao de prego. Parte do
EBITDA reportado de 100,0 milhdes de reais e de um multiplo de
referéncia de 8 vezes.

A ponte de qualidade dos resultados remove 12,0 de receita ndo recorrente
indevidamente tratada como recorrente, devolve 5,0 de despesa
comprovadamente nao recorrente e retira 3,0 pela normalizacao de aluguel
a valor de mercado. O EBITDA normalizado € 100,0 menos 12,0 mais 5,0
menos 3,0, igual a 90,0 milhoes.

LINHA VALOR EM R$ MILHOES
EBITDA reportado 100,0

Receita ndo recorrente tratada como recorrente menos 12,0

Despesa nao recorrente devolvida ao resultado mais 5,0

Normalizacdo de aluguel a mercado menos 3,0

EBITDA normalizado 90,0

Aplicado o multiplo de 8 vezes, o valor da firma sobre o EBITDA reportado
seria 800,0 milhdes. Sobre o EBITDA normalizado, € 720,0 milhdes. A
diferenca de 80,0 milhdes, equivalente a 10,0 por cento do valor da firma, €

0 que a qualidade dos resultados move sozinha.

Do valor da firma normalizado de 720,0 chega-se ao valor do capital
préprio. A divida liquida ajustada soma divida de 120,0, subtrai caixa de
30,0 e acrescenta itens equiparados a divida de 13,0, sendo 8,0 de provisao
subavaliada e 5,0 de adiantamentos de clientes, totalizando 103,0. O
capital de giro na data de fechamento ficou 6,0 abaixo do alvo normalizado
de 50,0, gerando ajuste negativo de 6,0.

90,0 mi 720,0 mi 611,0 mi

EBITDA NORMALIZADO VALOR DA FIRMA VALOR DO CAPITAL PROPRIO
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O valor do capital préprio € 720,0 menos 103,0 menos 6,0,iguala611,0
milhdes. Note o percurso: um ajuste de qualidade de resultados de 10,0
milhdes no EBITDA vira 80,0 milhdes no valor da firma pelo multiplo, e cada

item de divida liquida e de capital de giro entra reais por reais no cheque
final.
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Mecanismo de preco e a data de
fechamento

Dois mecanismos dominam a formacgao de preco em operagdes relevantes.
No mecanismo de contas de fechamento, o preco se ajusta pela posi¢ao
real de capital de giro e divida liquida na data de fechamento, apurada
depois. No mecanismo de caixa travada, o preco se fixa em uma data
anterior de referéncia e o vendedor entrega o negdécio sem drenar valor até
o fechamento.

A escolha do mecanismo muda o que a diligéncia precisa provar e quando.
Em contas de fechamento, a definicdo de cada item de fronteira e a
qualidade do balan¢o de fechamento sao decisivas. Em caixa travada, o
exame recai sobre o balanco de referéncia e sobre as travas contratuais
contra vazamento de valor no intervalo.

A FRONTEIRA NAO CLASSIFICADA

A disputa mais cara de um fechamento nasce de um item que ninguém classificou como
capital de giro ou como divida antes de assinar. Feche a definicao em contrato, com lista de
itens de fronteira e regra de tratamento. O siléncio contratual sempre favorece a
interpretacao da parte que tem o item a seu favor.
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Erros frequentes e como corrigir

Os erros abaixo se repetem em transagdes de portes muito diferentes. A
correcdo quase nunca é técnica sofisticada. E disciplina de evidéncia e de

sequéncia.
ERRO FREQUENTE CONSEQUENCIA CORREGAO
Aplicar multiplo sobre Preco inflado que nao sobrevive a Construir a ponte de qualidade dos
EBITDA nao normalizado diligéncia do comprador resultados antes de precificar
Deixar itens de fronteira Disputa de valor no fechamento Fechar a definicdo de divida liquida e
sem defini¢do contratual capital de giro em contrato
Tratar estimativa otimista Desconto de prego quando a Documentar premissa e testar
como dado diligéncia refaz a conta sensibilidade antes de levar a

mercado

Separar valuation de Modelo sem lastro na informacgdo Ancorar toda premissa do modelo em
diligéncia examinada achado rastreavel
Encurtar a diligéncia para Passivo descoberto depois do Priorizar frentes de maior risco, néo
ganhar prazo fechamento suprimir o exame

Ponte de qualidade dos resultados construida item a item, com evidéncia por ajuste

Definicdo de divida liquida e capital de giro fechada em contrato

Itens equiparados a divida levantados e quantificados

Premissas de estimativa documentadas e testadas por sensibilidade

Riscos nao financeiros traduzidos em exposicao, clausula ou retengao

I R I R I R I R I I

Mecanismo de preco escolhido e alinhado a evidéncia disponivel
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Vendor due diligence: preparar para
preservar valor

Para quem vende, preparar-se para a diligéncia nao é despesa
administrativa, é preservagao de valor. Organizar a base contébil, resolver
pendéncias de reconhecimento e mensuragcao, documentar estimativas e
arrumar a governanga de dados antecipa os achados que o comprador
encontraria de qualquer forma e permite trata-los no tempo do vendedor,
ndo no calor da negociagao.

Uma diligéncia de venda, conhecida como vendor due diligence, ou um
exame prévio de qualidade da informacao, entrega ao mercado uma base
ja examinada. O efeito pratico é reduzir o desconto que o comprador
embute quando encontra informagao fragil, encurtar o prazo do processo e
diminuir o espago para renegociacao de preco depois da proposta.

A CONTA DO VENDEDOR

Cada real de provisao subavaliada que o comprador descobre pode voltar como ajuste de
divida liquida real por real. Cada premissa fragil pode voltar amplificada pelo multiplo.
Antecipar o achado custa uma fragao do que ele cobra quando aparece na mesa de
negociagao.
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Governanca da informacao e trilha de
evidéncia

Tudo repousa sobre um fundamento: a confiabilidade da informacao
examinada. Demonstracdes financeiras auditadas, controles internos que
funcionam, conciliagdes que fecham e uma trilha documental
reconstituivel reduzem o risco percebido e, com ele, o desconto que o
comprador embute no preco. O inverso também é verdade: informacao
fragil se paga em preco menor e em clausulas mais duras.

Para o comprador, a diligéncia ndo € o custo de fechar o negécio, é o
instrumento de ndo fechar o negdécio errado. Em um ambiente de cheques
maiores e menos margem para erro, a evidéncia deixou de ser formalidade

de fim de processo e passou a ser pré-condicao da decisdo.

Demonstracdes financeiras auditadas e conciliagdes fechadas

Estimativas com premissa documentada e defensavel

Contingéncias avaliadas com suporte juridico e contabil

Governanga de dados e controles de tecnologia mapeados

Data room organizado com trilha reconstituivel por tema

0O O o o o
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Glossario, base normativa e conteudo
relacionado

Glossario. EBITDA normalizado: resultado operacional antes de juros,
impostos, depreciacao e amortizagao, ajustado por itens ndo recorrentes e
por normalizagdes defensaveis. Qualidade dos resultados: analise da
natureza e da sustentabilidade do resultado reportado. Divida liquida:
divida financeira menos caixa, acrescida de itens equiparados a divida.
Capital de giro normalizado: nivel de capital de giro que sustenta a
operagao em regime normal. Contas de fechamento: mecanismo que
ajusta o preco pela posicdo real na data de fechamento. Caixa travada:

mecanismo que fixa o preco em data de referéncia anterior.

Base normativa. NBC TA 540 (R1), auditoria de estimativas contdbeis. CPC
25, provisoes, passivos e ativos contingentes. NBC TG 47 (CPC 47), receita
de contrato com cliente. CPC 01, reducao ao valor recuperavel de ativos.
NBC TG 06 (CPC 06), arrendamentos. As referéncias orientam o exame de
qualidade da informagao em contexto de transagdo e nao substituem o

texto integral das normas.

CONTEUDO RELACIONADO

Aprofunde com os guias e artigos da MERC em www.mercgroup.com.br/insights: due
diligence financeira e onde as empresas perdem valor, o que investidores realmente
analisam antes de investir, EBITDA, lucro e caixa, capital de giro e divida liquida, e o que
destrdi o valuation antes da venda.

Este guia tem carater informativo e técnico e nao constitui aconselhamento
contabil, tributario ou de investimento. A aplicagcao das normas depende
dos fatos especificos de cada operacao e do texto integral da

regulamentacgao vigente.
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Fale com a MERC

Auditoria independente, asseguracao, consultoria contabil e
regulatoria, tributario e transacdes para o mercado financeiro e para
companhias em crescimento. Se o tema deste guia toca o seu
fechamento, o seu comité ou a sua proxima transacao, comece por
uma conversa técnica.

SITE www.mercgroup.com.br

FALE CONOSCO www.mercgroup.—co—m-.br/con:ato
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TELEFONE +55 11 98196 1447 3 - Z

ENDERECO _ Av. Adolfo Pinheiro, 1001, Alto da Boa Vista, Sdo Paulo SP
CONTEUDO - wv:w.mercgroup.com.br/insights
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Material técnico de carater informativo, elaborado com base na normatizagao vigente na data de publicagdo. Ndo constitui opinido de
auditoria, parecer legal ou recomendagao de investimento, e ndo substitui a analise de cada caso concreto. A aplicagao das normas

citadas depende de fatos, circunstancias e julgamentos especificos de cada entidade. MERC Group, Agosto de 2026.



