APRESENTAGCAO - APLICACAO PRATICA

MERCGROUP

carve-out: separar
bem para vender
melhor.

Como preparar demonstracdes financeiras carve-out que sustentam a
venda de uma divisao, unidade ou subsidiaria — alocacao de custos,
perimetro, standalone e o que o comprador vai testar na diligéncia.
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SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

O que é um carve-out na pratica: a separacao contabil e operacional de uma divisao,
unidade de negécio ou subsidiaria para venda, cisao ou abertura de capital — e por que o
financeiro decide o sucesso da operacao.

Como se constréi a demonstracao carve-out: definicao de perimetro, alocacao de custos
corporativos, tratamento de operagdes intercompany e a diferenga entre o resultado
historico e o resultado standalone.

Os pontos que derrubam preco na diligéncia: custos compartilhados sem critério,
dependéncias operacionais nao precificadas (TSA) e histérico que ndo se sustenta fora do

grupo.

Um diagndstico editavel de 12 perguntas para avaliar a prontidao da sua companhia para
um carve-out — antes de o comprador fazer as mesmas perguntas.

Préximos passos objetivos com a MERC: preparacao e asseguracao de demonstracdes
carve-out com trilha auditavel.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo “Carve-out empresarial e financeiro”,
publicado em 2026 em www.mercgroup.com.br/insights. Este documento tem carater informativo e nao substitui
avaliacao profissional especifica.
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NOSSO PROPOSITO COM ESTE MATERIAL

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

O comprador nao paga pelo que a
divisao fol dentro do grupo. Paga
pelo que ela consegue ser sozinha
— e iSS0 se prova com numeros.
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CONTEXTO

MERCGROUP

A divisao vale o que o nimero standalone

mostrar.

O QUE ACONTECEU

Um carve-out é a separacao de parte de um negocio
— divisao, linha de produto, subsidiaria — para
venda, cisdo, joint venture ou IPO. A operagao exige
demonstracdes financeiras proprias do perimetro
separado, mesmo quando ele nunca existiu como
entidade legal independente.

Nao ha norma contabil especifica para
demonstracdes carve-out em CPC ou IFRS: elas sao
construidas a partir de critérios de alocacao
definidos e documentados — receitas e ativos
diretamente atribuiveis, custos corporativos rateados
(TI, juridico, RH, tesouraria) e capital alocado de

forma consistente entre periodos.

O ponto mais sensivel é a diferenga entre o historico
contabil e a realidade standalone: a divisdo que
usava a estrutura do grupo tera custos proprios apés
a separacdo — sistemas, licencas, pessoas,
captagao. O comprador sofisticado reconstroi essa
ponte e ajusta o preco por ela.

Transicdes operacionais sao contratadas via TSA
(transition services agreement): servicos que o
vendedor prestando por prazo
determinado. TSA mal dimensionado vira passivo de
integracdo — e desconto de preco na mesa de

continua

negociacao.

MERC GROUP - AUDITORIA DO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO

O QUE MUDA NA PRATICA

Perimetro é decisao, nao consequéncia. Definir
cedo 0 que entra — contratos, pessoas, marcas,
sistemas, divida — evita retrabalho contabil e
surpresa juridica no signing.

Alocacao exige critério documentado. Rateio de
custo corporativo sem base defensavel & o primeiro
ajuste do comprador na diligéncia — e o mais facil
de evitar com preparacao.

O standalone precisa de ponte auditavel. Do EBITDA
historico ao EBITDA standalone: cada ajuste com
premissa, fonte e documentacdo — é essa ponte que
sustenta o valuation.

Asseguracao antecipa a diligéncia. Demonstragao
carve-out revisada ou auditada antes do processo
reduz o espaco de renegociacao de prego e acelera
0 cronograma do deal.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

GRUPO VENDENDO UMA DIVISAO

Precisa de demonstracdes carve-out defensaveis e de uma ponte standalone clara — o preco se decide
na qualidade dessa preparacgao, antes do primeiro contato com compradores.

FUNDO DE PRIVATE EQUITY COMPRADOR

A diligéncia deve reconstruir a alocacao de custos e testar as dependéncias do grupo — o risco esta no
custo standalone subestimado e no TSA mal dimensionado.

HOLDING EM REORGANIZACAO SOCIETARIA

CisOes e segregacdes patrimoniais exigem balangos de cisao, laudos e critérios de alocacao consistentes
— com efeitos societarios e tributarios que precisam conversar.

COMPANHIA PREPARANDO SPIN-OFF OU IPO DE UNIDADE

O historico carve-out de dois a trés exercicios vira peca central do prospecto — e sera lido por auditor,
regulador e investidor com réguas diferentes.

EMPRESA EM EXPANSAO POR AQUISIGAO

Comprar um carve-out significa herdar um negdécio sem parte da estrutura que o operava — a integracao
precisa estar precificada antes do fechamento.
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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. O perimetro do carve-out esta formalmente definido (contratos,
ativos, pessoas, sistemas, divida)?

02. Existem demonstracodes financeiras do perimetro separado, com
pelo menos dois exercicios de historico?

03. Os critérios de alocacao de custos corporativos estao
documentados e aplicados de forma consistente?

04. As operagdes intercompany do perimetro estdo mapeadas
(compras, vendas, mutuos, garantias, rateios)?

05. A ponte do resultado histérico para o resultado standalone foi
construida com premissas documentadas?

06. Os custos de estrutura propria pds-separacao (TI, licencas,
pessoas, captagao) foram estimados?

07. As dependéncias operacionais do grupo estao mapeadas para
dimensionar o TSA (escopo, prazo, prego)?

08. Os contratos relevantes tém clausulas de mudanga de controle ou
consentimento mapeadas?

09. Os efeitos tributarios da separacao (ganho de capital, agio, ITBI,
sucessao) foram avaliados?

10. As demonstragdes carve-out passaram por auditoria ou revisao
independente?

11. O plano de separagao de sistemas e dados tem cronograma e
responsavel definidos?

12. A governanca do processo (comité, advisors, data room) esta
estruturada antes de abrir o processo?

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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= 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

Preparacao e asseguracao de demonstragdes carve-out, pontes standalone e suporte a diligéncia em
processos de venda, cisao e spin-off — com a régua de quem audita o mercado financeiro.

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

CPC 26 (R1) — Apresentacao das Demonstracdes Contabeis.
CPC 31— Ativo Nao Circulante Mantido para Venda e Operacao Descontinuada.
Lei n° 6.404/1976 — ciso, incorporacao e avaliacdo de patriménio (arts. 226 a 229).

NBC TA 805 — Auditoria de Quadros Isolados e de Elementos Especificos.

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

IFRS 5 — Non-current Assets Held for Sale and Discontinued Operations (IASB).
IAS 1/ IFRS 18 — apresentacdo de demonstracdes financeiras (IASB).

Praticas internacionais de carve-out financial statements (orientagdes de firmas e reguladores, ex.: SEC).

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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