APRESENTAGCAO - APLICACAO PRATICA

MERCGROUP

O mercado compra lese,
nao volume.

O M&A brasileiro entrou em 2026 forte em valor e seletivo em volume:
operacdes com logica industrial clara, sinergia defensavel e disciplina
de integracao. Nesse ciclo, a due diligence deixou de ser etapa
burocratica e virou o teste decisivo do negocio — multidisciplinar,
apoiada em analise de qualidade do lucro e capaz de provar ou
desmontar a tese. Este material transforma essa virada em um roteiro
pratico para comprador e vendedor.
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SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

A leitura do novo ciclo: depois de um biénio de mais de mil transa¢cdes, o0 mercado
favorece teses com ldgica industrial — e a due diligence passou a ser o instrumento que
prova ou desmonta cada uma delas.

Quality of earnings como corac¢ao da analise: como depurar o EBITDA de itens nao
recorrentes, efeitos contabeis e ajustes de normalizacao — e por que, em transacgdes por
multiplos, cada real de lucro normalizado se multiplica no preco.

Divida liquida e capital de giro normalizado sem litigio: a definicao dos itens debt-like —
provisdes, contingéncias, obrigacdes fora do balanco — e a escolha entre locked box e
closing accounts como mecanismo de ajuste.

Um diagndstico editavel de 12 perguntas para compradores e vendedores testarem a
prontidao da transacdo — das demonstracdes auditadas a exposicao cibernética e as
contingéncias ambientais que hoje mudam prec¢o e garantias.

Préximos passos objetivos com a MERC: due diligence financeira e fiscal, andlise de
qualidade do lucro, definicdo de divida liquida e capital de giro e vendor readiness para
guem se prepara para vender.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo "M&A em 2026 — por que o mercado
migrou do volume para o valor e o que isso exige da due diligence”, publicado em junho de 2026 em
www.mercgroup.com.br/insights. Este documento tem carater informativo e nao substitui avaliagao profissional
especifica.

MERC GROUP - AUDITORIA DO MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO 02



NOSSO PROPOSITO COM ESTE MATERIAL

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

Provar valor na due diligence virou
condicao de fechamento. Quem
chega a mesa com nameros
auditados e contingéncias
mapeadas negocia de posicao de
forca; quem chega sem 1sso paga
— ou recebe — o preco do desconto
de incerteza.
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CONTEXTO

MERCGROUP

A virada do volume para o valor.

O QUE ACONTECEU

Entre 2024 e 2025, o mercado brasileiro registrou
mais de mil transagées e movimentou centenas de
bilhdes de reais. Em 2026 a natureza mudou: o fluxo
segue forte em valor, concentrado em operagoes
maiores e estratégicas, mas o volume indiscriminado
perdeu espaco. O mercado passou a comprar tese,
nao oportunidade.

Quando o critério é a ldgica industrial — sinergia
clara, complementaridade, disciplina de integracao
—, a due diligence vira o instrumento que prova ou
desmonta a tese. Receita crescente e narrativa
atraente nao fecham negodcio se a investigacao
revelar lucro nao recorrente, passivos ocultos ou
integragao mais cara que a sinergia prometida.

A abordagem tornou-se multidisciplinar: as frentes
contabil, fiscal e trabalhista somam-se a tecnoldgica,
a cibernética e a de ESG — com ferramentas de
inteligéncia artificial apoiando a triagem de alvos e a
propria investigagao. Riscos antes acessorios
passaram a influenciar diretamente preco, estrutura
e garantias.

Setores como tecnologia, infraestrutura, energia e
servicos financeiros embarcados concentram o
apetite — negdcios em que o ativo principal nem
sempre esta no balango, mas na base de clientes, no
software e na capacidade de gerar dados. Avalia-los
exige ir além das demonstracées e alcancgar a
substancia econémica da operagao.
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O QUE MUDA NA PRATICA

A qualidade do lucro decide o preco. A pergunta nao
€ quanto a empresa lucrou, mas quanto do lucro é
sustentavel, recorrente e atribuivel a operacao
normal. EBITDA inflado que passa despercebido vira
sobrepreco do comprador; EBITDA deprimido nao
normalizado vira desconto indevido do vendedor.

Divida liquida e capital de giro sao tecnicalidades
que viram litigio. O que entra como debt-like e como
se define o capital de giro normalizado moldam o
preco de fechamento e o mecanismo de ajuste —
mal resolvidos, produzem disputa pos-fechamento;
bem resolvidos, dao previsibilidade.

O risco saiu do balanco. Passivos tributarios e
trabalhistas ocultos, exposicao cibernética, divida
técnica e contingéncias ambientais influenciam
garantias, retengdes (escrow) e clausulas de
indenizacdo — e podem inviabilizar a tese de
integracéao.

Vendor readiness virou vantagem negocial. O
vendedor que antecipa a due diligence — numeros
auditados, contingéncias  quantificadas, tese
documentada — controla a narrativa e reduz o
desconto de incerteza. O que o comprador descobre
sozinho custa mais caro do que o que o vendedor
explica primeiro.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

COMPRADOR ESTRATEGICO

Estruture a due diligence em torno da tese: quality of earnings para validar o lucro, analise de sinergias
com custo de integracao realista e frentes cibernética e ESG dimensionando riscos que a contabilidade
nao captura. A tese que nao sobrevive a diligéncia nao merece o fechamento.

FUNDO DE PRIVATE EQUITY

Discipline o funil: triagem apoiada em dados, QoE cedo no processo e definicao precoce de divida liquida
e capital de giro normalizado. Em teses de consolidagao (buy-and-build), padronize a diligéncia para
comparar alvos com régua unica.

VENDEDOR EM PREPARAGAO

Inicie a vendor readiness antes do processo competitivo: demonstragcdes auditadas, EBITDA normalizado
defensavel, contingéncias mapeadas e data room organizado. Cada pendéncia que o comprador
descobre vira desconto ou garantia adicional.

EMPRESA DE TECNOLOGIA E ATIVOS INTANGIVEIS

Prepare evidéncia da substancia econémica: métricas de recorréncia de receita, qualidade da base de
clientes, propriedade do software e maturidade de seguranca. Nesses negocios, a diligéncia tecnologica e
cibernética pesa tanto quanto a financeira.

CONSELHO E COMITE DE M&A

Exija que a decisao de investimento referencie os achados da diligéncia — ajustes de QoE, contingéncias
e custo de integragcao — e nao apenas o modelo de valuation. Aprovar preco sem ler a diligéncia é aprovar
a tese que ninguém testou.
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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 tese da transagao estd documentada — com sinergias
quantificadas e custo de integragao estimado?

02. A andlise de quality of earnings depurou o EBITDA de itens ndo
recorrentes e efeitos contabeis?

03. Os ajustes de normalizagao do EBITDA estdo documentados e
defensaveis perante a outra parte?

04. A definigao de divida liquida — incluindo itens debt-like — foi
acordada e refletida nos documentos da transagao?

05. O capital de giro normalizado foi calculado e 0 mecanismo de
ajuste (locked box ou closing accounts) definido?

06. As contingéncias tributarias e trabalhistas foram mapeadas,
quantificadas e refletidas em garantias ou escrow?

07. A exposigao da transacgao a transi¢ao da reforma tributaria foi
avaliada?

08. A diligéncia tecnolodgica avaliou maturidade de sistemas, divida
técnica e custo de integragao?

09. A exposicao cibernética e a conformidade de protegcao de dados
do alvo foram testadas?

10. As contingéncias ambientais e de governanca (ESG) foram
investigadas e precificadas?

11. As demonstragdes do alvo sao auditadas — e as do vendedor estao
preparadas para escrutinio?

12. O plano de integracdo pos-fechamento tem responsavel,
cronograma e métricas de captura de sinergia?

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

Due diligence financeira e fiscal multidisciplinar, analise de qualidade do lucro (quality of earnings),
definicao de divida liquida e capital de giro normalizado, vendor readiness e suporte técnico a
negociacao de ajustes de preco e garantias.

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 15 (R2) — Combinagao de Negdcios.

CPC 25 — Provisbées, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes.

NBC TA 500 — evidéncia de auditoria (referéncia para a qualidade da informacao financeira).
Lei n®13.709/2018 (LGPD) — protegao de dados na diligéncia e na operacéao.

Normas CVM aplicaveis a transagdes com companhias abertas.

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

IFRS 3 — Business Combinations.
IFRS 13 — Fair Value Measurement.

Praticas internacionais de quality of earnings e ajustes de divida liquida em M&A.

As referéncias acima indicam o arcabougo normativo aplicavel na data de elaboracdo 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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