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Como usar este guia

Este guia foi escrito para quem decide vender uma empresa ou parte dela,
e para a equipe que sustenta o processo: CFO, controller, sécio e diretor
financeiro. O objetivo é pratico. Ao final, vocé deve saber o que um
comprador qualificado vai examinar, onde o preco costuma vazar e quais
frentes precisam estar prontas antes de abrir o processo.

A tese central é simples de enunciar e dificil de executar: o pre¢co nao se
defende na mesa de negocia¢ao, defende-se meses antes, na qualidade da
informagao. Empresa que chega a venda sem preparagao entrega ao
comprador o argumento para descontar. Empresa preparada chega com a
evidéncia que sustenta o numero.

30 a 60 5 a 10 15 a 30

DIAS ECONOMIZADOS NO POR CENTO DE PREMIO NA POR CENTO DE DESCONTO POR
CRONOGRAMA COM VDD PERCEPGAO DE QUALIDADE FALTA DE GOVERNANCA

O QUE ESTE GUIA ENTREGA

Um mapa do que o comprador investiga, a ponte que liga valor da firma a valor do capital
proprio, um exemplo numérico completo de ajuste de prec¢o, uma tabela de erros
frequentes e um checklist de prontidao por fase. Cada secao fecha com algo aplicavel no
dia seguinte.

O guia usa termos técnicos de M&A em portugués, com o termo em inglés
entre parénteses na primeira aparicao. NUmeros de exemplo estao
calculados e conferem entre si. Referéncias normativas aparecem pelo
nome, e o nudmero do item sé é citado quando ha certeza.

MERCGROUP.COM.BR
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Por que a preparacao muda o preco

Uma venda é um exercicio de assimetria de informacgao. O vendedor
conhece a empresa por dentro. O comprador conhece o risco de comprar
algo que nao entende por completo, e precifica esse risco. Cada duvida nao
respondida vira desconto, retencao de preco ou clausula de protegao. A

preparag¢ao existe para reduzir a area de duvida.

O comprador qualificado, seja um fundo de private equity, um investidor
estratégico ou um family office, ndo paga pelo que a empresa promete.
Paga pelo que consegue verificar. A diferenca entre o pregco sonhado e o
preco fechado €, quase sempre, a diferenca entre o que o vendedor afirma
e 0 que o vendedor comprova.

O ARGUMENTO CENTRAL

Preparar a venda ndo é maquiar a empresa. E antecipar as perguntas do comprador e ter a

resposta documentada antes que ele pergunte. Quem chega com a resposta pronta

negocia o preco. Quem chega sem ela negocia o desconto.

Ha trés efeitos concretos da preparacao sobre o preco. Primeiro, a due
diligence conduzida pelo vendedor (vendor due diligence, ou VDD) reduz
de 30 a 60 dias o cronograma e reduz o ndmero de surpresas que travam o
comité de investimento do comprador. Segundo, a governanga minima
protege o valuation, cuja auséncia retira de 15 a 30 por cento do valor em
processos de mercado. Terceiro, a qualidade do lucro, quando

demonstrada, sustenta o multiplo aplicado ao resultado.

MERCGROUP.COM.BR
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O que o comprador qualificado
examina

O comprador organiza a investigagdo em blocos. Conhecer os blocos
permite preparar cada um antes da abertura do data room. O que segue é
o perimetro tipico de uma diligéncia de mercado médio.

O primeiro bloco € a qualidade do resultado. O comprador nao aceita o
EBITDA reportado: reconstréi o EBITDA ajustado, removendo itens nao
recorrentes e normalizando itens de partes relacionadas. O segundo bloco
é a posicao financeira: divida liquida, itens equiparados a divida e capital de
giro. O terceiro bloco é fiscal e trabalhista: contingéncias, parcelamentos e
exposi¢cao a passivos ocultos. O quarto bloco é societario e de governanga:

estrutura de capital, acordo de sécios, poderes e controles.

OS QUATRO BLOCOS DA DILIGENCIA

Qualidade do resultado, com reconstrucdo do EBITDA ajustado. Posi¢ao financeira, com

divida liquida e capital de giro. Contingéncias fiscais e trabalhistas, com exposicao
quantificada. Societdrio e governanga, com poderes, controles e conformidade. Prepare um

responsavel e uma pasta de evidéncia para cada bloco.

Cada bloco tem um dono na empresa € uma pasta de evidéncia. Antes de
abrir o processo, o vendedor precisa saber quem responde por cada bloco e
0 que existe de documento para sustentar cada afirmacao. A auséncia de
dono é o primeiro sinal de que a empresa nao esta pronta.

A TRANSPARENCIA DA INFORMAGCAO E O QUE SUSTENTA O PREGCO NA MESA

MERCGROUP.COM.BR
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Definicoes que se confundem

Boa parte das disputas de prec¢o nasce de confusao entre conceitos. Quatro
definicdes precisam estar claras antes de qualquer conversa de valor.

Valor da firma (enterprise value, ou EV) é o valor das operagdes da empresa,
independentemente de como estao financiadas. Valor do capital proprio
(equity value) é o que o vendedor efetivamente recebe pelas acdes ou
guotas. Divida liquida é a divida bruta menos caixa e equivalentes, ajustada
por itens equiparados a divida. Capital de giro normativo € o nivel de capital
de giro que a operagao precisa manter para funcionar em regime normal, e
serve de referéncia para o mecanismo de ajuste de preco.

A ARMADILHA DO EV

Vendedor costuma anunciar o EV como se fosse o cheque que vai receber. Nao é. Do EV até
0 equity value existe uma ponte que subtrai a divida liquida ajustada e corrige o capital de

giro. Confundir os dois conceitos é a origem mais comum de frustragao no fechamento.

A segao seguinte mostra essa ponte com numeros, porque € nela que o
preco anunciado vira precgo recebido.

MERCGROUP.COM.BR -
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Vendor due diligence

A vendor due diligence ¢é a diligéncia que o préprio vendedor contrata, com
um assessor independente, antes de abrir o processo. O produto € um
relatério que antecipa as perguntas do comprador e apresenta a empresa
com a mesma lente critica que o comprador usaria. Em operagdes de
mercado médio acima de R$ 100 milhdes, a VDD deixou de ser opcional.

A VDD tem trés funcgdes. Ela encurta o cronograma, porque o comprador
parte de um material j& organizado e verificado. Ela reduz a incerteza,
porque expde os pontos frageis com a narrativa do vendedor, e ndo com a
interpretacdao do comprador. E ela protege a percepcao de qualidade, o que
se traduz em prémio de 5 a 10 por cento na leitura do comité de
investimento.

O QUE A VDD PRECISA COBRIR

Reconstrugao do EBITDA ajustado com trilha de calculo. Ponte de divida liquida com itens

equiparados a divida. Analise de capital de giro e sazonalidade. Mapa de contingéncias
fiscais e trabalhistas com probabilidade e valor. Qualidade dos ativos e das receitas
recorrentes. Conformidade societaria e de governanca.

MERCGROUP.COM.BR

O erro classico é tratar a VDD como uma peca de marketing. Ela ndo é.
Uma VDD que esconde fragilidades perde credibilidade no primeiro
cruzamento de dados do comprador, e o efeito é o inverso do pretendido: a
confiancga cai e o desconto sobe.
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Da firma ao capital proprio

Este é o célculo mais importante do processo. Ele mostra por que o valor
anunciado e o valor recebido sdo diferentes. Considere uma operagao com

valor da firma acordado em R$ 120,0 milhdes.

A divida bruta é de R$ 34,0 milhdes e o caixa e equivalentes somam R$ 9,0
milhdes, o que d&d uma divida liquida de R$ 25,0 milhdes. O comprador
identifica dois itens equiparados a divida (debt-like): dividendos declarados
a pagar de R$ 3,0 milhdées e um parcelamento tributario de R$ 4,0 milhdes,
somando R$ 7,0 milhdes. A divida liguida ajustada sobe para R$ 32,0

milhdes.
COMPONENTE VALOR EM R$ MILHOES
Valor da firma acordado 120,0
Divida bruta menos 34,0
Caixa e equivalentes mais 9,0
Itens equiparados a divida menos 7,0
Ajuste de capital de giro menos 2,5
Valor do capital préprio 85,5

O ajuste de capital de giro de R$ 2,5 milhées vem da secdo seguinte. O
resultado é claro: o vendedor anunciou R$ 120,0 milhdes e o valor do
capital préprio ficou em R$ 85,5 milhdes. Cada linha dessa ponte é uma
negociagao, e cada negociagao exige evidéncia.

A LICAO DA PONTE

Do valor da firma ao valor do capital préprio, o preco perdeu R$ 34,5 milhées em quatro

linhas. Nenhuma delas é surpresa para quem se preparou. Todas sao surpresa para quem

ndo mapeou a divida liquida e o capital de giro antes de abrir o processo.

MERCGROUP.COM.BR -
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Qualidade do lucro

O comprador aplica um multiplo sobre o resultado, mas nao sobre o
resultado reportado. Ele reconstréi o EBITDA ajustado, o que a pratica
chama de qualidade do lucro (quality of earnings). Considere um EBITDA
reportado de R$ 22,0 milhdes.

O comprador remove uma receita nao recorrente de venda de imobilizado
de R$ 1,5 milhdo, porque ndo se repete. Adiciona de volta uma despesa ndo
recorrente de rescisdes de R$ 0,8 milh&o, porque também néo se repete e
reduziu o resultado do ano. Normaliza um pré-labore acima de mercado, o
que devolve R$ 0,6 milh&o ao resultado. E normaliza o aluguel de um
imodvel de sécio que estava abaixo de mercado, o que retira R$ 0,4 milhdo
do resultado.

AJUSTE EFEITO NO EBITDA EM R$ MILHOES
EBITDA reportado 22,0

Receita ndo recorrente de imobilizado menos 1,5

Despesa nao recorrente de rescisdes mais 0,8

Normalizagdo de pré-labore mais 0,6

Normalizagdo de aluguel de sécio menos 0,4

EBITDA ajustado 21,5

MERCGROUP.COM.BR

A um multiplo de 6,0 vezes, o EBITDA ajustado de R$ 21,5 milhdes
corresponde a um valor da firma de R$ 129,0 milhdes. O ponto néo é o
numero final, e sim a defensabilidade: cada ajuste precisa de evidéncia.
Ajuste sem lastro documental € ajuste que o comprador rejeita, € a rejeicao
de ajustes favoraveis ao vendedor é onde o valor evapora.
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Capital de giro e mecanismo de preco

O capital de giro € a linha mais técnica e a mais subestimada. O comprador
guer receber a empresa com o capital de giro suficiente para operar, sem
precisar injetar caixa no dia seguinte. Por isso o contrato fixa um capital de
giro de referéncia, o nivel normativo, e ajusta o preco pela diferenca na data
de fechamento.

No exemplo, o capital de giro normativo de referéncia é de R$ 18,0 milhdes,
calculado pela média dos ultimos doze meses, ajustada por sazonalidade.
Na data de fechamento, o capital de giro efetivo é de R$ 15,5 milhdes. A
diferenca de R$ 2,5 milhdes abaixo do alvo reduz o preco, e é exatamente a
linha de ajuste que apareceu na ponte da secao 06.

COMO NAO PERDER NO CAPITAL DE GIRO

Calcule o normativo com base em doze meses e limpe distor¢cdes pontuais. Documente a
sazonalidade. Evite antecipar recebiveis ou esticar fornecedores perto do fechamento,
porque o comprador enxerga o movimento e ajusta o normativo. Trate o capital de giro
como parte do preco, nao como detalhe operacional.

Um erro comum é gerenciar o caixa perto do fechamento para inflar o
ndmero e esquecer que o comprador observa a série histérica. Movimentos
artificiais sdo identificados e revertidos no calculo do normativo, e ainda

corroem a confianga construida pela VDD.

MERCGROUP.COM.BR “
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Governanca e o desconto

A governancga € o item que mais separa o preco cheio do preco descontado.
Fundos de private equity, venture capital e family offices nao investem em
empresas sem governanga minima. Na pratica de mercado, isso funciona
como impeditivo em quase todos os casos, e onde ndo impede, desconta. A
auséncia de governanca retira de 15 a 30 por cento do valor.

Governancga minima, para efeito de venda, significa demonstragcdes
financeiras confidveis e, quando aplicavel, auditadas, um conselho ou
instancia de decisao que nao se confunde com a gestdo do dia a dia, um
acordo de socios claro sobre poderes e saida, e controles internos que
produzam evidéncia. Ndo é burocracia: € a prova de que o resultado
apresentado é o resultado real.

O DESCONTO QUE NINGUEM VE

Uma empresa com valor potencial de R$ 120,0 milhdes e sem governanca recebe um

desconto de 20 por cento e vale R$ 96,0 milhdes para o comprador. Sdo R$ 24,0 milhoes
que nao aparecem em nenhuma linha do contrato. Some ao processo, € Nao a negociagao,

porque governanga nao se constroi em noventa dias.

O tempo é o inimigo aqui. Governanga Nao se improvisa na véspera.
Demonstracdes auditadas de pelo menos dois exercicios, um histoérico de
atas e decisdes, e controles com trilha de evidéncia levam meses para
amadurecer. Quem comeca a preparacao com antecedéncia captura esse

valor. Quem comeca tarde entrega o desconto.

MERCGROUP.COM.BR -
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Carve-out e segregacao

Quando o objeto da venda é uma unidade de negdécio ou um brago
operacional, e ndo a empresa inteira, surge o desafio da segregacao
contabil (carve-out). O comprador precisa enxergar a unidade como se ela
fosse uma empresa autbnoma, com receita, custo, ativo e passivo proprios.

A segregacao precisa ser feita antes do deal. Deixar o carve-out para depois
do fechamento é fonte garantida de disputa de preco, porque a alocagao
de custos compartilhados, de ativos de uso comum e de contratos que
atendem varias unidades passa a depender de julgamento sob pressdo. O
que deveria ser um exercicio técnico vira um conflito de interesses.

O QUE O CARVE-OUT PRECISA RESOLVER

Alocacao de receita direta e de custos compartilhados com critério documentado.
Separagao de ativos de uso comum e de contratos multiunidade. Definicdo dos servigos que
a matriz continuara prestando por um periodo, com preco. Demonstragdes segregadas com
base contabil consistente e auditaveis.

Um carve-out bem feito antecipa o contrato de servigcos de transicao
(transition services agreement), que define o que a empresa vendedora
continuara fornecendo a unidade vendida, por quanto tempo e a que
preco. Sem esse contrato, a unidade vendida pode parar de operar no dia

seguinte ao fechamento.

MERCGROUP.COM.BR
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Data room e evidéncia

O data room é o ambiente virtual onde o comprador acessa a

documentacao. Ele é a espinha de evidéncia do processo. Um data room
organizado transmite controle e reduz o numero de perguntas. Um data
room cadtico transmite risco e multiplica as solicitagdes, cada uma delas

um novo ponto de atrito.

A regra é que cada afirmacao relevante da VDD e de cada apresentagao
tenha um documento correspondente no data room. NUmero sem
documento é numero que o comprador desconta. Contrato citado sem
contrato anexado é contingéncia presumida. A disciplina de amarrar
afirmacgao e evidéncia € o que separa um processo profissional de um

processo a mador.

ESTRUTURA MiNIMA DO DATA ROOM

Societario e governanga. Demonstracdes financeiras e memoarias de calculo. Fiscal e

parcelamentos. Trabalhista e previdenciario. Contratos com clientes e fornecedores

relevantes. Ativos, imobilizado e intangivel. Contingéncias e processos. Seguros e

conformidade regulatéria quando aplicavel.

MERCGROUP.COM.BR

O controle de acesso ao data room também importa. Informagao sensivel,
como base de clientes e margens por produto, entra em fases, liberada
conforme o comprador avanga e o compromisso se firma. Abrir tudo no
primeiro dia € entregar inteligéncia competitiva sem contrapartida.
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Contingéncias e garantias

Passivo oculto é o pesadelo do comprador e a principal fonte de retencado
de preco. Contingéncias fiscais, trabalhistas e civeis precisam estar
mapeadas, quantificadas e classificadas por probabilidade antes da
abertura do processo. O comprador vai encontrar o que existe. A Unica
escolha do vendedor é apresentar primeiro ou ser surpreendido.

O contrato traduz esse risco em dois mecanismos. As declaragdes e
garantias (representations and warranties) sao afirmacgdes do vendedor
sobre o estado da empresa, e sua quebra gera indenizagao. A retencao de
parte do preco em conta vinculada (escrow) protege o comprador contra
passivos que se materializam depois do fechamento. No exemplo do guia,
uma retencdo de 10 por cento sobre R$ 85,5 milhdes significa R$ 8,55
milhdes em conta vinculada por um prazo, tipicamente de doze a vinte e
quatro meses.

A CONTINGENCIA QUE VIRA PREGO

Cada contingéncia ndo divulgada que o comprador descobre sozinho tem dois custos. O
custo direto, que vira ajuste de preco ou aumento de escrow. E o custo de confianga, que
contamina todo o resto da negociagao. O vendedor que divulga primeiro controla a
narrativa. O vendedor que é descoberto perde o beneficio da ddvida em cada linha
seguinte.

MERCGROUP.COM.BR
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Erros frequentes

Os erros que destroem valor na preparacao para venda se repetem. A tabela
abaixo redne os mais caros, com a consequéncia e a corregao.

ERRO CONSEQUENCIA CORREGCAO

Anunciar o EV como preco a Frustracao e ruptura no Trabalhar a ponte para o equity value
receber fechamento desde o inicio

Nao reconstruir o EBITDA Comprador impde a propria Preparar a qualidade do lucro com
ajustado versao, menor evidéncia

Ignorar itens equiparados a Divida liquida sobe na diligéncia Mapear dividendos, parcelamentos e
divida debt-like

Gerenciar caixa perto do Normativo de capital de giro é Documentar a série de doze meses
fechamento revertido

Deixar o carve-out para Disputa de alocag¢ao sob pressao Segregar antes do deal, com base
depois auditavel

N3ao ter governanga Descontode 15 a 30 por cento Amadurecer governanga com

antecedéncia

Esconder contingéncia Perda de confianga e aumento de Divulgar primeiro, quantificado e
escrow classificado

Data room desorganizado Multiplicagao de perguntas e Amarrar cada afirmagao a um
atritos documento

MERCGROUP.COM.BR
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Checklist de vendor readiness

O checklist abaixo separa a preparagdo por momento. Use os trés blocos
como portdes: nao avance para o seguinte sem fechar o anterior.

O O o oooodddd o d

Doze a seis meses antes: demonstragdes auditadas de dois exercicios organizadas

Doze a seis meses antes: governan¢a minima instalada e documentada

Doze a seis meses antes: controles internos com trilha de evidéncia

Seis a trés meses antes: vendor due diligence contratada e em andamento

Seis a trés meses antes: EBITDA ajustado reconstruido com lastro

Seis a trés meses antes: ponte de divida liquida e itens debt-like mapeados

Seis a trés meses antes: capital de giro normativo calculado e documentado

Seis a trés meses antes: contingéncias quantificadas e classificadas

Trés a zero més: data room estruturado e populado

Trés a zero més: carve-out concluido quando aplicavel

Trés a zero més: contrato de servicos de transicao desenhado

Trés a zero més: donos definidos por bloco de diligéncia

MERCGROUP.COM.BR
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Perguntas frequentes

MERCGROUP.COM.BR

A seguir, as duvidas que mais aparecem na preparagao de uma venda.

Quando comecgar a preparagao. O ideal € entre doze e dezoito meses antes
de abrir o processo, porque governanca e histérico auditado levam tempo
para amadurecer. Preparagao de Ultima hora captura sé uma parte do valor.

Vale a pena contratar VDD mesmo em deal menor. Acima de R$ 100
milhdes, a VDD paga o custo varias vezes em cronograma e prémio de
gualidade. Abaixo disso, uma versao proporcional do exercicio ainda
protege o preco.

Auditar as demonstragdes muda o preco. Demonstragdes auditadas
reduzem o risco percebido pelo comprador e sustentam a governanca
minima. Nao garantem preco maior, mas removem uma das principais
fontes de desconto.

O que é debt-like. E todo item que se comporta como divida ainda que ndo
esteja classificado assim, como dividendos declarados, parcelamentos
tributarios, adiantamentos de clientes sem contrapartida e passivos de

partes relacionadas. O comprador soma esses itens a divida liquida.
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Glossario e base normativa

Os termos e as referéncias que sustentam este guia.

Valor da firma (enterprise value): valor das operac¢des, independentemente
do financiamento. Valor do capital préprio (equity value): o que o vendedor
recebe pelas acdes ou quotas. Divida liquida: divida bruta menos caixa,
ajustada por itens equiparados a divida. Capital de giro normativo: nivel de
capital de giro necessario a operacao em regime normal. Qualidade do
lucro (quality of earnings): reconstrucao do EBITDA ajustado. Vendor due
diligence: diligéncia conduzida pelo vendedor. Escrow: retencao de preco

em conta vinculada. Carve-out: segregacao contabil de uma unidade.

Base normativa de apoio: CPC 15 R1 e IFRS 3 para combinagao de
negdcios, Lei 6.404 para sociedades por acdes e demonstragdes, Cédigo
das Melhores Praticas de Governancga do IBGC para a estrutura de
governanga, e as NBC TA para a auditoria das demonstracdes que
sustentam o processo. As referéncias sao citadas em nivel de norma. A
aplicagao a cada caso depende dos fatos e do julgamento técnico
especifico.

TRES DECISOES QUE PROTEGEM O PREGO

Comece a preparacdao com antecedéncia real, de doze a dezoito meses. Trate a informagao
como o ativo que sustenta o valor, com cada ndmero amarrado a um documento. Divulgue
primeiro o que o comprador encontraria de qualquer forma, porque a confianga vale mais

do que o ganho pontual de esconder uma linha.

MERCGROUP.COM.BR
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Conteudo relacionado
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A preparagao para venda conversa com outros temas técnicos publicados
pela MERC. Para aprofundar, veja no site os materiais sobre due diligence
financeira e onde as empresas perdem valor sem perceber, sobre o que
realmente destrdi o valuation antes mesmo da venda, sobre EBITDA, lucro e
caixa como trés respostas diferentes, e sobre governanga corporativa em
empresas em crescimento.

Todos estdo disponiveis em www.mercgroup.com.br/insights. A MERC atua
na preparacao de vendedores, na vendor due diligence e na asseguragao
das demonstrac¢des que sustentam o processo, com a independéncia que
da credibilidade a informacao diante do comprador.
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