
A P R E S E N TA Ç Ã O  ·  A P L I C A Ç Ã O  P R ÁT I C A

Quando a saída não
vem, o valor precisa ser 
defensável.

Liquidez travada, janela de saída estreita e maior seletividade dos

fundos empurram o mercado para as secundárias lideradas pelo

gestor — os fundos de continuação. O ativo não é vendido a um

terceiro independente: é transferido de um veículo para outro, ambos

sob o mesmo gestor. Isso coloca duas questões no centro: a avaliação

a valor justo de um portfólio ilíquido e a governança de um conflito de

interesse estrutural. Este material organiza como testar o valor e como

sustentar a decisão.
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S U M Á R I O  E X E C U T I V O

O que este material te entrega.

Material de aplicação prática elaborado pela MERC Group a partir do artigo “Quando a saída não vem: fundos de
continuação, avaliação a valor justo e o teste de governança do conflito”, publicado em julho de 2026 em
www.mercgroup.com.br/insights. Este documento tem caráter informativo e não substitui avaliação profissional
específica.

A secundária liderada pelo gestor decodificada: o que é um fundo de continuação, por

que a dinâmica de 2026 o impulsiona e onde ele difere estruturalmente de uma saída

tradicional para terceiro independente.

A avaliação a valor justo do portfólio ilíquido: DCF, múltiplos de mercado e transações de

referência — o que cada método assume, onde cada premissa é frágil e como cruzá-los

para chegar a um valor sustentável.

O teste de governança do conflito: por que a operação em que comprador e vendedor têm

o mesmo gestor exige processo reforçado — comitê, informação aos investidores e opção

de valor independente.

A opinião de valor independente no lugar certo: quando ela é necessária, o que precisa

cobrir e por que sua existência não substitui, mas sustenta, a decisão da governança.

Um diagnóstico editável de 12 perguntas para gestores, administradores, comitês e

investidores testarem a robustez do valor e a higidez do processo antes da operação.

Próximos passos objetivos com a MERC: opinião de valor independente, revisão das

premissas de valor justo, análise de governança do conflito e suporte de dados para o

comitê e para os investidores.
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N O S S O  P R O P Ó S I T O  C O M  E S T E  M A T E R I A L

Este material não é sobre teoria. É
sobre decisão prática.

Numa venda a terceiro, o preço é
negociado entre partes com
interesses opostos. Num fundo de
continuação, comprador e
vendedor têm o mesmo gestor. O
que faltar de tensão negocial, o
processo tem de suprir em 
evidência.
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C O N T E X T O

A janela de saída estreitou. E o valor virou o 
centro da operação.

O  Q U E  A C O N T E C E U

A dinâmica  de  private  equity  em 2026 empurra  o

mercado para as secundárias lideradas pelo gestor.

Com  liquidez  travada,  janela  de  saída  estreita,

cheque médio maior e maior seletividade — menos

operações,  mais  capital  por  operação —,  o  gestor

que  precisa  devolver  liquidez  a  investidores  sem

uma  saída  tradicional  recorre  ao  fundo  de

continuação: transfere um ou mais ativos do veículo

original para um novo veículo, dando liquidez a quem

quer  sair  e  mantendo  a  exposição  de  quem  quer

permanecer.

A  estrutura  resolve  um  problema  real  de  liquidez,

mas cria uma tensão inerente. Em uma venda para

terceiro  independente,  o  preço  emerge  da

negociação entre partes com interesses opostos — o

vendedor  quer  o  máximo,  o  comprador  quer  o

mínimo. No fundo de continuação, o mesmo gestor

está nos dois lados: define o valor pelo qual vende

do veículo antigo e compra para o novo. A referência

de preço dada pelo mercado desaparece.

Por isso o valor justo do portfólio deixa de ser um

número  de  relatório  e  vira  o  centro  da  operação.

Como se trata de ativos ilíquidos — participações em

empresas fechadas —, o valor não é observável: é

estimado. E toda estimativa carrega premissas: taxa

de  desconto,  projeção  de  fluxo,  múltiplo  aplicado,

comparáveis escolhidos. A qualidade da avaliação é

a qualidade dessas premissas e da evidência que as

sustenta.

O segundo eixo é a governança do conflito. Quando

comprador  e  vendedor  compartilham  o  gestor,  a

proteção do investidor não vem do preço negociado,

mas  do  processo:  comitê  que  aprova,  informação

clara  e  tempestiva  aos  investidores  sobre  a

alternativa de sair ou permanecer, e uma opinião de

valor independente que dê ao valor uma referência

externa.  Processo  frágil  transforma  uma  solução

legítima de liquidez em passivo de governança.

O  Q U E  M U D A  N A  P R ÁT I C A

O valor precisa de mais de um método. Um único

caminho  de  avaliação  é  fácil  de  contestar.  Cruzar

DCF,  múltiplos  de  mercado  e  transações  de

referência,  explicando  por  que  os  resultados

convergem  ou  divergem,  é  o  que  transforma  um

número  em  uma  faixa  de  valor  defensável  —  e  a

escolha dentro da faixa precisa de justificativa.

Cada premissa vira alvo de teste. Taxa de desconto,

crescimento  na  perpetuidade,  múltiplo  aplicado  e

seleção de comparáveis são os pontos onde o valor

se  move  mais.  A  avaliação  robusta  expõe  a

sensibilidade a cada premissa e mostra o efeito de

cenários — não entrega apenas o ponto central.

O conflito exige processo reforçado, não boa-fé. A

legítima solução de liquidez só se protege com um

comitê que delibere com independência, informação

clara ao investidor sobre a opção de rolar ou sair, e

trilha  de  decisão  documentável.  O  que  não  está

registrado não defende ninguém depois.

A opinião de valor independente ancora a decisão.

Uma  referência  externa  de  valor,  produzida  por

quem não tem interesse nos dois lados, dá ao comitê

e ao investidor uma âncora para avaliar se o preço

de transferência é justo. Ela não substitui a decisão

da  governança  —  a  sustenta  com  evidência

independente.
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I M P A C T O  P O R  P E R F I L

Como isso afeta a sua companhia.

GESTORES QUE ESTRUTURAM O FUNDO DE CONTINUAÇÃO

Vocês estão nos dois lados da operação e por isso carregam o ônus da prova. Construam a avaliação com
mais de um método, documentem cada premissa, expõem a sensibilidade e busquem uma opinião de
valor independente — a robustez do valor é a sua principal defesa perante investidores e regulador.

ADMINISTRADORES FIDUCIÁRIOS E PRESTADORES

A consistência da marcação a valor justo dos veículos é responsabilidade que passa por vocês:
metodologia aplicada de forma estável, premissas revisáveis e evidência de que o valor de transferência
dialoga com a marcação histórica. Salto de valor sem explicação na data da operação é o primeiro sinal
de alerta.

COMITÊS E ÓRGÃOS DE GOVERNANÇA

O conflito é estrutural e cabe a vocês testá-lo: a deliberação é independente? A informação ao investidor
foi clara e tempestiva? Existe opinião de valor externa? A qualidade do processo, registrada em ata e
evidência, é o que protege a decisão quando ela for questionada.

INVESTIDORES DIANTE DA OPÇÃO DE ROLAR OU SAIR

A decisão de permanecer no novo veículo ou realizar a saída depende de entender o valor: com que
premissas foi construído, qual a faixa e se há referência independente. Exijam transparência sobre a
metodologia — o preço de transferência é o seu ponto de entrada ou de saída.

EMPRESAS DO PORTFÓLIO OBJETO DA TRANSFERÊNCIA

A companhia investida é a base do valor: qualidade das projeções, normalização de resultados e
consistência das demonstrações alimentam diretamente a avaliação. Informação financeira confiável
encurta a discussão de valor e reduz o desconto por incerteza.
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D I A G N Ó S T I C O  R Á P I D O

Onde a sua companhia está hoje?
Responda Sim ou Não. Cada “Não” é um ponto de atenção prioritário. Os campos
deste formulário são editáveis.

S I M N ÃO O B S E RVAÇ Õ E S

01. A avaliação a valor justo do portfólio usa mais de um método (DCF,
múltiplos, transações de referência), com reconciliação entre eles?

02. As premissas centrais (taxa de desconto, crescimento, múltiplo,
comparáveis) estão documentadas e justificadas?

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

04. O valor de transferência é consistente com a marcação a valor
justo histórica dos veículos, com saltos explicados?

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

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

07. Um comitê ou órgão de governança deliberou sobre a operação
com independência e trilha documentável?

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

09. A metodologia de avaliação foi aplicada de forma consistente entre
os veículos de origem e de destino?

10. As demonstrações e projeções das empresas do portfólio que
sustentam o valor são confiáveis e revisáveis?

11. Os termos econômicos do novo veículo (taxas, waterfall, incentivos
do gestor) foram divulgados aos investidores?

12. O processo completo — valor, conflito, deliberação e divulgação —
está documentado de forma a sustentar questionamento posterior?
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P R Ó X I M O S  P A S S O S

Do diagnóstico à ação, com a MERC.

MERC Valuation — valuation.mercgroup.com.br

Avaliação de empresas com metodologia de mercado financeiro: DCF, múltiplos e modelagem avançada,
com trilha de premissas auditável.

MERC DF — df.mercgroup.com.br

Elaboração e revisão de demonstrações financeiras em conformidade com CPC e IFRS, prontas para
auditoria, credores e investidores.

MERC Lastros — lastros.mercgroup.com.br

Verificação independente de lastros para securitizadoras, FIDCs e operações estruturadas, com
evidência e rastreabilidade.

Auditoria & Advisory especializada

Valor defensável e governança à prova: opinião de valor independente para fundos de continuação e
secundárias, revisão crítica das premissas de valor justo (DCF, múltiplos e transações), análise da
governança do conflito e suporte de dados para comitês e investidores.

AGENDAR REUNIÃO

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

Ou fale diretamente com nossos sócios: gabriel.carolei@mercgroup.com.br · 
bruno.zamboni@mercgroup.com.br
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F O N T E S  N O R M A T I V A S

Referências deste material.

N O R M A S  E  R E G U L A Ç Ã O  B R A S I L E I R A S

R E F E R Ê N C I A S  I N T E R N A C I O N A I S

As referências acima indicam o arcabouço normativo aplicável na data de elaboração deste material (julho de 2026) e podem ser
alteradas pelos órgãos emissores. A aplicação a casos concretos exige análise específica. MERC Group — Auditoria do Mercado
Financeiro Brasileiro · São Paulo · Brasil.

Resolução CVM 175/2022 e anexos — regras gerais dos fundos de investimento, governança, conflito de
interesse e informação aos cotistas.

Códigos de autorregulação de fundos de investimento — marcação a mercado e a valor justo de ativos ilíquidos
e tratamento de conflitos.

CPC 46 (correlação IFRS 13) — Mensuração do Valor Justo: hierarquia de valor, técnicas de avaliação e dados
não observáveis (Nível 3).

CPC 48 (correlação IFRS 9) — classificação e mensuração de instrumentos financeiros mantidos pelos
veículos.

Deveres fiduciários de administrador e gestor — diligência, lealdade e tratamento equitativo dos cotistas em
operações com conflito.

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

International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV) — boas práticas de avaliação a
valor justo de investimentos ilíquidos.

ISAE 3000 (NBC TO 3000) — trabalhos de asseguração e opinião independente sobre informações não
contábeis.

MERC GROUP ·  AUDITORIA DO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO 08


	Quando a saída não vem, o valor precisa ser defensável.
	O que este material te entrega.
	A janela de saída estreitou. E o valor virou o centro da operação.
	Como isso afeta a sua companhia.
	Gestores que estruturam o fundo de continuação
	Administradores fiduciários e prestadores
	Comitês e órgãos de governança
	Investidores diante da opção de rolar ou sair
	Empresas do portfólio objeto da transferência


	Quando a saída não vem, o valor precisa ser defensável.
	Do diagnóstico à ação, com a MERC.
	MERC Valuation — valuation.mercgroup.com.br
	MERC DF — df.mercgroup.com.br
	MERC Lastros — lastros.mercgroup.com.br
	Auditoria & Advisory especializada

	Referências deste material.


	q1_sim: Off
	q1_nao: Off
	q1_obs: 
	q2_sim: Off
	q2_nao: Off
	q2_obs: 
	q3_sim: Off
	q3_nao: Off
	q3_obs: 
	q4_sim: Off
	q4_nao: Off
	q4_obs: 
	q5_sim: Off
	q5_nao: Off
	q5_obs: 
	q6_sim: Off
	q6_nao: Off
	q6_obs: 
	q7_sim: Off
	q7_nao: Off
	q7_obs: 
	q8_sim: Off
	q8_nao: Off
	q8_obs: 
	q9_sim: Off
	q9_nao: Off
	q9_obs: 
	q10_sim: Off
	q10_nao: Off
	q10_obs: 
	q11_sim: Off
	q11_nao: Off
	q11_obs: 
	q12_sim: Off
	q12_nao: Off
	q12_obs: 


