APRESENTAGCAO - APLICACAO PRATICA

MERCGROUP

Quando a saida nao
vem, o valor precisa ser
defensavel.

Liquidez travada, janela de saida estreita e maior seletividade dos
fundos empurram o mercado para as secundarias lideradas pelo
gestor — os fundos de continuacao. O ativo nao € vendido a um
terceiro independente: é transferido de um veiculo para outro, ambos
sob 0 mesmo gestor. Isso coloca duas questdes no centro: a avaliacao
a valor justo de um portfélio iliquido e a governanca de um conflito de
interesse estrutural. Este material organiza como testar o valor e como
sustentar a decisao.
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SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

A secundaria liderada pelo gestor decodificada: o que é um fundo de continuacao, por
que a dinamica de 2026 o impulsiona e onde ele difere estruturalmente de uma saida
tradicional para terceiro independente.

A avaliacao a valor justo do portfolio iliquido: DCF, multiplos de mercado e transacoes de
referéncia — o que cada método assume, onde cada premissa é fragil e como cruza-los
para chegar a um valor sustentavel.

O teste de governanca do conflito: por que a operacao em que comprador e vendedor tém
0 mesmo gestor exige processo reforcado — comité, informacao aos investidores e opcao
de valor independente.

A opiniao de valor independente no lugar certo: quando ela é necessaria, 0 que precisa
cobrir e por que sua existéncia ndo substitui, mas sustenta, a decisdo da governancga.

Um diagndstico editavel de 12 perguntas para gestores, administradores, comités e
investidores testarem a robustez do valor e a higidez do processo antes da operacao.

Proximos passos objetivos com a MERC: opiniao de valor independente, revisao das
premissas de valor justo, andlise de governanca do conflito e suporte de dados para o
comité e para os investidores.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo "Quando a saida nao vem: fundos de
continuacao, avaliagao a valor justo e o teste de governanga do conflito”, publicado em julho de 2026 em
www.mercgroup.com.br/insights. Este documento tem carater informativo e nao substitui avaliagao profissional
especifica.
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NOSSO PROPOSITO COM ESTE MATERIAL

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

Numa venda a terceiro, o preco ¢é
negociado entre partes com
interesses opostos. Num fundo de
continuacao, comprador e
vendedor tém o mesmo gestor. O
que faltar de tensao negocial, o
processo tem de suprir em
evidencia.
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CONTEXTO

MERCGROUP

A janela de saida estreitou. E o valor virou o

centro da operacao.

O QUE ACONTECEU

A dinamica de private equity em 2026 empurra o
mercado para as secundarias lideradas pelo gestor.
Com liquidez travada, janela de saida estreita,
cheque médio maior e maior seletividade — menos
operacgOes, mais capital por operagdao —, o gestor
que precisa devolver liquidez a investidores sem
uma saida tradicional recorre ao fundo de
continuagao: transfere um ou mais ativos do veiculo
original para um novo veiculo, dando liquidez a quem
quer sair e mantendo a exposicao de quem quer
permanecer.

A estrutura resolve um problema real de liquidez,
mas cria uma tensao inerente. Em uma venda para
terceiro independente, o preco emerge da
negociacao entre partes com interesses opostos — o
vendedor quer o maximo, o comprador quer o
minimo. No fundo de continuagdao, 0 mesmo gestor
esta nos dois lados: define o valor pelo qual vende
do veiculo antigo e compra para o novo. A referéncia
de preco dada pelo mercado desaparece.

Por isso o valor justo do portfélio deixa de ser um
numero de relatoério e vira o centro da operagao.
Como se trata de ativos iliquidos — participagdes em
empresas fechadas —, o valor nao é observavel: é
estimado. E toda estimativa carrega premissas: taxa
de desconto, projegdo de fluxo, multiplo aplicado,
comparaveis escolhidos. A qualidade da avaliagao é
a qualidade dessas premissas e da evidéncia que as
sustenta.

O segundo eixo € a governanga do conflito. Quando
comprador e vendedor compartilham o gestor, a
protecao do investidor nao vem do preco negociado,
mas do processo: comité que aprova, informacao
clara e tempestiva aos investidores sobre a
alternativa de sair ou permanecer, € uma opiniao de
valor independente que dé ao valor uma referéncia
externa. Processo fragil transforma uma solucao
legitima de liquidez em passivo de governanca.
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O QUE MUDA NA PRATICA

O valor precisa de mais de um método. Um Uunico
caminho de avaliagao é facil de contestar. Cruzar
DCF, multiplos de mercado e transacbes de
referéncia, explicando por que os resultados
convergem ou divergem, € o que transforma um
numero em uma faixa de valor defensavel — e a
escolha dentro da faixa precisa de justificativa.

Cada premissa vira alvo de teste. Taxa de desconto,
crescimento na perpetuidade, multiplo aplicado e
selecao de comparaveis sao os pontos onde o valor
se move mais. A avaliacdo robusta expbe a
sensibilidade a cada premissa e mostra o efeito de
cenarios — nao entrega apenas o ponto central.

O conflito exige processo reforgado, nao boa-fé. A
legitima solugao de liquidez sé se protege com um
comité que delibere com independéncia, informacao
clara ao investidor sobre a op¢ao de rolar ou sair, e
trilha de decisao documentavel. O que nao esta
registrado nao defende ninguém depois.

A opinido de valor independente ancora a decisao.
Uma referéncia externa de valor, produzida por
quem nao tem interesse nos dois lados, da ao comité
e ao investidor uma ancora para avaliar se o preco
de transferéncia é justo. Ela ndo substitui a decisao
da governanga — a sustenta com evidéncia
independente.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

GESTORES QUE ESTRUTURAM O FUNDO DE CONTINUAGAO

Vocés estao nos dois lados da operagao e por isso carregam o 6nus da prova. Construam a avaliagao com
mais de um método, documentem cada premissa, expdem a sensibilidade e busquem uma opinido de
valor independente — a robustez do valor é a sua principal defesa perante investidores e regulador.

ADMINISTRADORES FIDUCIARIOS E PRESTADORES

A consisténcia da marcacgéao a valor justo dos veiculos é responsabilidade que passa por vocés:
metodologia aplicada de forma estavel, premissas revisaveis e evidéncia de que o valor de transferéncia
dialoga com a marcacdao histérica. Salto de valor sem explicacdo na data da operacgéo é o primeiro sinal
de alerta.

COMITES E ORGAOS DE GOVERNANCA

O conflito é estrutural e cabe a vocés testa-lo: a deliberacao é independente? A informacgao ao investidor
foi clara e tempestiva? Existe opiniao de valor externa? A qualidade do processo, registrada em ata e
evidéncia, € o que protege a decisdo quando ela for questionada.

INVESTIDORES DIANTE DA OPGAO DE ROLAR OU SAIR

A decisao de permanecer no novo veiculo ou realizar a saida depende de entender o valor: com que
premissas foi construido, qual a faixa e se ha referéncia independente. Exijam transparéncia sobre a
metodologia — o preco de transferéncia é o seu ponto de entrada ou de saida.

EMPRESAS DO PORTFOLIO OBJETO DA TRANSFERENCIA

A companhia investida é a base do valor: qualidade das proje¢c6es, normalizacao de resultados e
consisténcia das demonstracdes alimentam diretamente a avaliacdo. Informacao financeira confiavel
encurta a discussao de valor e reduz o desconto por incerteza.
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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 avaliacao a valor justo do portfélio usa mais de um método (DCF,
multiplos, transagdes de referéncia), com reconciliagao entre eles?

02. As premissas centrais (taxa de desconto, crescimento, multiplo,
comparaveis) estao documentadas e justificadas?

03. A andlise de sensibilidade mostra como o valor se move diante de
cada premissa e de cenarios alternativos?

04. O valor de transferéncia é consistente com a marcagao a valor
justo histdrica dos veiculos, com saltos explicados?

05. Existe opinidao de valor independente, produzida por parte sem
interesse nos dois lados da operagao?

06. O conflito de interesse estrutural (mesmo gestor comprando e
vendendo) foi formalmente identificado e tratado?

07. Um comité ou 6rgao de governanca deliberou sobre a operagao
com independéncia e trilha documentavel?

08. A informagao aos investidores sobre a opgao de sair ou
permanecer foi clara, completa e tempestiva?

09. A metodologia de avaliagao foi aplicada de forma consistente entre
os veiculos de origem e de destino?

10. As demonstragodes e projegcdes das empresas do portfélio que
sustentam o valor sao confiaveis e revisaveis?

1. Os termos econdmicos do novo veiculo (taxas, waterfall, incentivos
do gestor) foram divulgados aos investidores?

12. O processo completo — valor, conflito, deliberacao e divulgacdo —
esta documentado de forma a sustentar questionamento posterior?

o oo o o o o o o o o o o
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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

Valor defensavel e governanga a prova: opiniao de valor independente para fundos de continuacao e
secundarias, revisao critica das premissas de valor justo (DCF, multiplos e transacdes), andlise da
governancga do conflito e suporte de dados para comités e investidores.

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

Resolugcao CVM 175/2022 e anexos — regras gerais dos fundos de investimento, governanga, conflito de
interesse e informacgao aos cotistas.

Cédigos de autorregulacao de fundos de investimento — marcagao a mercado e a valor justo de ativos iliquidos
e tratamento de conflitos.

CPC 46 (correlacao IFRS 13) — Mensuragao do Valor Justo: hierarquia de valor, técnicas de avaliacio e dados
ndo observaveis (Nivel 3).

CPC 48 (correlacao IFRS 9) — classificacdo e mensuracao de instrumentos financeiros mantidos pelos
veiculos.

Deveres fiduciarios de administrador e gestor — diligéncia, lealdade e tratamento equitativo dos cotistas em
operacoes com conflito.

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

IFRS 13 — Fair Value Measurement: técnicas de mercado, renda e custo; hierarquia de dados e divulgacao de
Nivel 3.

International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV) — boas praticas de avaliacdo a
valor justo de investimentos iliquidos.

ISAE 3000 (NBC TO 3000) — trabalhos de asseguracao e opinido independente sobre informacdes nao
contabeis.

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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