APRESENTAGCAO - APLICACAO PRATICA

MERCGROUP

A olerta vale o que a
informacao sustenta.

Os ajustes em estudo na Resolucao CVM 160 mexem no coracao
informacional das ofertas de divida e securitizacao: demonstracoes
financeiras de devedor e coobrigado, indicadores econémico-
financeiros padronizados e harmonizacao das debéntures
incentivadas. Este material transforma a direcao da reforma em um
roteiro de preparacao para emissores, securitizadoras e
estruturadores.
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SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

O eixo central da reforma decodificado: a exigéncia de demonstracdes financeiras tanto
do devedor quanto do coobrigado em securitizagdes, quando ambos existem e sao
auditados — e por que isso muda a viabilidade de operacdes estruturadas.

Os indicadores de divida em padronizacao: a discussao sobre métricas como divida
liquida/EBITDA e EBITDA/servico da divida no perimetro da oferta — e por que s6 sao
informativos se construidos sobre niumeros auditados e definicoes estaveis.

A harmonizacao das debéntures incentivadas: o que a adaptacao da norma as inovacoes
dos valores mobiliarios com beneficio fiscal significa para emissores de infraestrutura em
termos de previsibilidade e seguranca juridica.

Um diagndstico editavel de 12 perguntas para emissores, securitizadoras e estruturadores
medirem a prontidao informacional das suas operagdes antes que a exigéncia vire entrave
de cronograma.

Préximos passos objetivos com a MERC: diagndstico de readiness das demonstragcdes de
todas as partes, construcao de indicadores rastreaveis e verificacao da consisténcia
prospecto x contabilidade.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo “A reforma da CVM 160 e o mercado de
divida — por que as demonstragdes do devedor e do coobrigado voltam ao centro da oferta”, publicado em junho de
2026 em www.mercgroup.com.br/insights. Este documento tem carater informativo e ndo substitui avaliagao
profissional especifica.
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NOSSO PROPOSITO COM ESTE MATERIAL

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

Se a recuperacao do investidor
depende de duas fontes de
pagamento, ambas precisam ser
retratadas com a mesma
transparencia. A demonstracao
auditada do coobrigado deixou de
ser detalhe — virou condicao da
operacao.
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CONTEXTO

MERCGROUP

O centro de gravidade voltou para a informacao.

O QUE ACONTECEU

A revisao da Resolugao CVM 160 entrou na agenda
regulatéria de 2026 com foco no segmento que mais
cresceu nos ultimos ciclos: o mercado de divida e a
securitizacao. Os ajustes em estudo — submetidos a
consulta publica e em calibragem — nao reescrevem
o regime de ofertas, mas mexem em pontos centrais
da decisao de investimento em renda fixa.

O primeiro eixo enfrenta uma ambiguidade antiga da
securitizagao: de quem sao as demonstracées que
precisam acompanhar a oferta. A direcao em estudo
incorpora interpretagcdo recente do Colegiado da
CVM e exige a apresentagao das demonstracoes
tanto do devedor quanto do coobrigado, quando
ambos existem e sdo auditados.

O segundo eixo abre debate sobre os indicadores
econdmico-financeiros das ofertas de divida —
métricas como divida liquida sobre EBITDA e EBITDA
sobre servico da divida —, alinhando o regime
brasileiro a praticas internacionais e dando ao
investidor um conjunto de sinais mais comparavel e
padronizado.

O terceiro eixo adapta a norma aos valores
mobilidarios com beneficios fiscais — debéntures
incentivadas e de infraestrutura —, reduzindo zonas
cinzentas de harmonizacdo com a legislacéo
especifica do segmento e ampliando a seguranca
juridica de um mercado que tende a crescer com a
agenda de infraestrutura.
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O QUE MUDA NA PRATICA

Estruturas com coobrigacao ganham novo padrao
informacional. Operagcées que dependiam da
auséncia de demonstragcdes de uma das partes para
viabilizar prazo ou custo precisarao repensar a
estrutura — a disponibilidade de demonstracoes
auditadas do coobrigado vira condicao de
viabilidade.

Indicador sem rastreabilidade é marketing de
liquida/EBITDA depende de
definicoes e de base contabil consistente — e o
EBITDA, em particular, & sensivel a forma de
agregacao e classificagdo, tema que ganha
disciplina com a nova norma de apresentacao das
demonstracgdes.

crédito. Divida

A preparacao passa a ser tripla: demonstracdes
auditadas de todas as partes relevantes (emissor,
devedor, coobrigado), indicadores com definicoes
estdveis e rastredveis até a contabilidade, e
coeréncia entre prospecto, métricas e registros —
exatamente onde atuam a asseguracgdo e a carta de
conforto.

Para o investidor, um mercado mais transparente. A
decisao de crédito passa a se apoiar em informacao
mais completa e comparavel — movimento que
favorece a precificacdo correta do risco e a
profundidade do mercado de divida no médio prazo.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

SECURITIZADORA

Mapeie as operagoes em estoque e em pipeline com coobrigacao: a exigéncia de demonstragoes
auditadas das duas fontes de pagamento muda o cronograma e a documentagao. Organizar o coobrigado
com antecedéncia é o que separa a emissao fluida da janela perdida.

EMISSOR DE DEBENTURES

Prepare os indicadores econdmico-financeiros que acompanharao a oferta com definicao estavel e
conciliacdo documentada até as demonstragcdes auditadas. Métricas construidas na véspera da emissao
nao resistem a diligéncia.

DEVEDOR E COOBRIGADO EM OPERAGCOES ESTRUTURADAS

Se a sua empresa é fonte de pagamento de uma securitizagao, suas demonstracdes auditadas passam a
instruir a oferta. Auditoria em dia e passivos bem divulgados deixam de ser tema interno — viram
condicao de acesso do grupo ao mercado.

EMISSOR DE INFRAESTRUTURA (INCENTIVADAS)

A harmonizacao do arcabouc¢o reduz inseguranca juridica, mas eleva a régua informacional. Clareza sobre
demonstragoes, indicadores e divulgagao exigidos é parte do que torna a captacgao de longo prazo
previsivel.

FUNDO E INVESTIDOR DE RENDA FIXA

Use 0 novo padrao a seu favor: exija demonstragdes das duas fontes de pagamento, teste a
rastreabilidade dos indicadores divulgados e trate a qualidade da informacao financeira como
componente do spread.
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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. As operacodes de securitizacdo da casa (estoque e pipeline) com
devedor e coobrigado estao mapeadas?

02. As demonstragdes financeiras do devedor e do coobrigado estao
disponiveis, auditadas e atualizadas?

03. Lacunas de auditoria de partes relevantes foram identificadas antes
de virarem entrave de cronograma?

04. Os indicadores econdémico-financeiros das ofertas (divida liquida/
EBITDA, cobertura do servigo da divida) tém definicao formal e estavel?

05. Cada indicador divulgado é rastreavel até as demonstragoes
auditadas que o sustentam?

06. A base contabil do EBITDA usado nos indicadores esta consistente
com a estrutura de apresentagcao das demonstragoes?

07. O prospecto (ou material da oferta) tem trilha de conciliagdo com os
registros contabeis?

08. O escopo da carta de conforto e dos trabalhos de asseguragao foi
alinhado com antecedéncia?

09. As particularidades das debéntures incentivadas / de infraestrutura
estao refletidas na documentagao da oferta?

10. Covenants e indicadores contratuais das emissées em curso estao
monitorados com a mesma base das divulgagcdes?

11. A governanca da emissao (algadas, aprovagodes, documentagao)
esta formalizada?

12. A casa acompanha formalmente a evolucao da consulta publica e a
calibragem final da norma?

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

Diagnostico de readiness para ofertas de divida e securitizacao: disponibilidade e qualidade das
demonstragcdes de emissor, devedor e coobrigado, construgao de indicadores econdémico-financeiros
rastreaveis, verificacao da consisténcia entre prospecto e registros contabeis e suporte a carta de
conforto.

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

Resolugao CVM n° 160/2022 — ofertas publicas de distribuigdo (ajustes em consulta publica).
Resolugao CVM n° 60/2021 — companhias securitizadoras.

Interpretagdes do Colegiado da CVM sobre demonstracdes de devedor e coobrigado em securitizagao.
Lei n®12.431/2011 e legislacao das debéntures incentivadas e de infraestrutura.

Lei n®14.430/2022 — marco legal da securitizagao.

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

ISA 200 e ISAE 3000 — asseguracao de informacgdes que instruem ofertas.

ISRE 2410 — Review of Interim Financial Information.

Praticas internacionais de indicadores de alavancagem em ofertas de divida (leverage e coverage ratios).
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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