APRESENTAGCAO - APLICACAO PRATICA

MERCGROUP

EBITDA, lucro e caixa:
[res respostas
diferentes.

A mesma empresa mostra tres numeros que raramente coincidem.
Entender o que cada um mede, onde eles se separam € como
reconcilia-los e 0 que separa uma leitura financeira de uma ilusao
contabil.
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MERCGROUP

SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

O que cada metrica de fato mede: EBITDA como proxy de geracao operacional, lucro
liquido como resultado apos tudo, e caixa como o que sobrou de verdade no banco.

Onde os tres se separam: depreciacao, juros, impostos, variacao de capital de giro,
investimentos e itens nao recorrentes, com a ponte que liga um numero ao outro.

Os ajustes de EBITDA que merecem suspeita: a fronteira entre normalizacao legitima e
maquiagem, e como o comprador sofisticado trata cada add-back.

Um diagnostico editavel de 12 perguntas para checar se 0s seus tres numeros contam a
mesma historia, ou se um deles esconde um problema.

Proximos passos objetivos com a MERC: quality of earnings, normalizacao de EBITDA com
trilha auditavel e analise de conversao de caixa para credito ou M&A.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo “"EBITDA, lucro e caixa: o que cada um
realmente diz", publicado em 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.

Lucro e opiniao sustentada por
regra contabil. Caixa e fato.
EBITDA e util, desde que voce
saiba exatamente o que ele deixa
de fora.
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CONTEXTO

MERCGROUP

Uma empresa pode ter EBITDA forte e morrer de

falta de caixa.

O QUE ACONTECEU

EBITDA (resultado antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacao) tenta isolar a geracao
operacional, removendo estrutura de capital, carga
tributaria e efeitos contabeis nao caixa. E util para
comparar operacoes, mas nao e fluxo de caixa nem
esta previsto como metrica nas normas contabeis.

Lucro liquido e o resultado apos tudo: depreciacao,
juros, impostos, provisoes e itens nao recorrentes.
Ele segue o regime de competencia, o que significa
que reconhece receitas e despesas quando
ocorrem, nao quando o dinheiro entra ou sai.

Caixa e a unica das tres metricas que nao se discute:
ou o dinheiro entrou, ou nao entrou. A demonstracao
de fluxos de caixa (CPC 03 / IAS 7) reconcilia o
resultado com a variacao efetiva de caixa, e e onde
muitas historias bonitas se desfazem.

A distancia entre EBITDA e caixa mora em tres
lugares: variacao de capital de giro, investimentos
(capex) e servico da divida. Ignorar essa ponte e a
origem classica da empresa que cresce, lucra no
papel e ainda assim aperta o fornecedor todo mes.
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O QUE MUDA NA PRATICA

EBITDA nao paga conta. Entre o EBITDA e o caixa
disponivel estao capital de giro, capex e juros. Uma
operacao intensiva em estoque ou em prazo de
recebimento consome caixa mesmo com EBITDA
crescente.

Todo add-back precisa de prova. Ajustar EBITDA
por evento nao recorrente e legitimo quando o
evento e realmente pontual e documentado.
Recorrente disfarcado de nao recorrente e o primeiro
alerta de qualidade de resultado.

Conversao de caixa e o teste final. Quanto do
EBITDA vira caixa operacional ao longo do tempo diz
mais sobre a saude do negocio do que a margem
isolada. Conversao baixa e cronica pede explicacao.

Os tres numeros precisam reconciliar. Uma ponte
clara de EBITDA para lucro e de lucro para caixa e o
que distingue informacao confiavel de narrativa. Sem
a ponte, escolhe-se o nhumero que convem.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

FUNDADOR OU CEO

Nao gerencie a empresa por um numero so. EBITDA orienta a operacao, mas e a conversao em caixa que
define se voce sobrevive ao proximo ciclo de juros altos e capital seletivo.

EMPRESA BUSCANDO CREDITO

O banco olha caixa e servico da divida, nao so EBITDA. Uma ponte clara entre resultado e geracao de
caixa reduz percepcao de risco e melhora condicao de funding.

EMPRESA EM PROCESSO DE VENDA

O comprador vai testar cada add-back do EBITDA ajustado. Normalizacao documentada sustenta o
multiplo; ajuste sem prova vira desconto de preco na mesa de negociacao.

CONTROLLER E AREA FINANCEIRA

Construa e mantenha a ponte entre as tres metricas todo mes. Explicar por que lucrou e nao sobrou caixa
antes de perguntarem e sinal de controle, nao de problema.

INVESTIDOR OU ADQUIRENTE

Comece pela qualidade do EBITDA e pela conversao de caixa. Margem alta sem conversao e bandeira
vermelha: o valor esta no caixa que a operacao gera de forma sustentavel.
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DIAGNOSTICO RAPIDO

Onde a sua companhia esta hoje?

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

01. Existe uma ponte documentada que liga EBITDA a lucro liquido e
lucro a caixa?

02. Os ajustes de EBITDA (add-backs) sao realmente nao recorrentes e
estao comprovados?

03. A variacao de capital de giro foi analisada como consumo ou
geracao de caixa?

04. O capex de manutencao esta separado do capex de expansao na
leitura de caixa?

05. A conversao de EBITDA em caixa operacional foi medida ao longo
de varios periodos?

06. O servico da divida (juros e amortizacao) esta refletido na analise
de caixa livre?

07. As receitas reconhecidas por competencia estao efetivamente
convertendo em recebimento?

08. Ha provisoes ou diferimentos relevantes que expliquem diferenca
entre lucro e caixa?

09. Os itens nao caixa (depreciacao, provisoes, ajustes a valor justo)
estao identificados?

10. A demonstracao de fluxos de caixa concilia com a variacao real de
caixa do periodo?

11. A empresa consegue explicar um periodo de lucro com queda de
caixa (ou o inverso)?

12. As tres metricas sao acompanhadas em conjunto, e nao uma
isoladamente?

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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MERCGROUP

= PROXIMOS PASSOS
Do diagnostico a acdo, com a MERC.
FERRAMENTAS

Pré-Auditoria Valuation

AGENDAR REUNIAO

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

Ou fale diretamente com nossos sécios: gabriel.carolei@mercgroup.com.br -
bruno.zamboni@mercgroup.com.br
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MERCGROUP

FONTES NORMATIVAS

Referéncias deste material.

NORMAS E REGULAGCAO BRASILEIRAS
CPC 03 (R2) / NBC TG 03 Demonstracao dos Fluxos de Caixa.
CPC 26 (R1) / NBC TG 26 Apresentacao das Demonstracoes Contabeis.
CVM Oficio de Orientacao sobre divulgacao de medicoes nao contabeis (EBITDA e ajustes).

CPC 47 | NBC TG 47 Receita de Contratos com Clientes (competencia versus caixa).

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

IAS 7 Statement of Cash Flows.
IAS 1 Presentation of Financial Statements.

I0SCO Statement on Non-GAAP Financial Measures.

As referéncias acima indicam o arcabougo normativo aplicavel na data de elaboragao 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 - Sdo Paulo - Brasil.
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