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PARTE |

O molde internacional

Dados de transag¢fes privadas nao sao publicos em lugar nenhum do mundo. Todo indice sério do setor
existe porque resolveu esse problema de coleta, e as duas solu¢bes que funcionam sdo conhecidas.

1.1 GF Data, o modelo de contribuicao reciproca

Fundada em 2006 e adquirida pela Association for Corporate Growth em 2022, prové dados de valuation
sobre transacg6es de middle market patrocinadas por private equity nos Estados Unidos.

Elemento Definicao

Submisséo por mais de 300 firmas de private equity em base cega e sem identificagdo. Desde 2003, mais de 5.700

Coleta .
transac6es submetidas
Incentivo Reciprocidade. Contribuintes recebem acesso para reporte a cotistas e benchmark de negociagdo
Uni Enterprise value de US$ 10 a 500 milhdes, com filtro de mltiplo entre 3x e 15x. Faixas de 10 a 25, 25 a 50, 50 a
niverso
100, 100 a 250 e 250 a 500 milhdes
5 " Trinta pontos por transacéo. Mdltiplo por faixa, alavancagem total e sénior, contribuicéo de equity, pricing de divida,
eporte
P prémio de qualidade, spread setorial, plataforma contra add-on. Sempre agregado
Amostra 66 transacdes no terceiro trimestre de 2025, contra 83 no segundo. Acumulado do ano de 211

Fontes: GF Data e Association for Corporate Growth, materiais institucionais e comunicados. Grau de confianca: alto, por se tratar de
fonte priméaria com modelo de coleta auditavel.

O gradiente de tamanho, medido nos Estados Unidos

EV/EBITDA em transacoes de private equity no middle market. Nao existe equivalente publicado no Brasil.

12% o multiplo quase dobra do menor ao maior ticket
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Figura 1 — Gradiente de mdultiplo por faixa de tamanho em transacgdes de private equity no middle market norte-americano. Fonte: GF
Data, dados de 2025. Os trés pontos séo os divulgados publicamente; as faixas intermediarias nédo foram reproduzidas por ndo
constarem de fonte primaria.

O gradiente da figura € o achado mais transportavel do modelo. O miuiltiplo quase dobra do menor ao
maior ticket, e essa é exatamente a informagdo que um controlador brasileiro ndo consegue obter em
nenhuma fonte publica sobre o préprio mercado.

1.2 Argos Index, o modelo de andlise individual

indice de valuation de empresas n&o listadas da zona do euro, langado em 2006 pela Argos Wityu em
parceria com a Epsilon Research. Resolve o problema de coleta por caminho oposto ao da GF Data,
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analisando transagdo a transacdo a partir de informacé&o financeira disponivel, em vez de depender de
contribuicé&o.

Elemento Definicao

Métrica Mediana do multiplo EV/EBITDA, em base mével de seis meses, publicada trimestralmente

EMAT, com mais de dez mil transagdes analisadas. A cada trimestre, analisa em detalhe cerca de 25%

Base 5 e
das transacdes elegiveis
unt Aquisicdo de participacdo majoritaria em empresa da zona do euro, com equity value entre 15 e 500
niverso
milhdes de euros. Exclui servicos financeiros, imobiliario e alta tecnologia
Volume elegivel Aproximadamente 200 transacdes por trimestre

. EV/EBITDA por ser insensivel a estrutura de capital e as politicas de depreciagéo e provisdo, que variam
Escolha do mdiltiplo ;
entre paises

Diferencial Separa explicitamente os multiplos por tipo de comprador e reporta o spread entre estratégico e fundo

Fontes: Argos Wityu e Epsilon Research, metodologia publicada. Grau de confianga: alto.

A série recente ilustra o que um indice desse tipo entrega ao leitor. No segundo trimestre de 2025 o indice
caiu 3% para 9,2x, com os multiplos pagos por fundos estaveis em 10,0x, um spread de cerca de 1,5x sobre
0s estratégicos. No quarto trimestre recuou para 8,3x, 0 nivel mais fraco desde o primeiro semestre de 2014,
com recuperacao para 8,6x no primeiro trimestre de 2026.

Fonte: Argos Index, edigOes trimestrais. Grau de confianga: alto.

1.3 Os demais comparaveis

Provedor O que reporta Por que interessa
) . Multiplos e margens por setor e faixa, com Fonte da regra de supressao. Publica que
DealStats, da Business Valuation . ) . . . .
intervalo interquartil, sobre mais de 51.500 cada ponto se baseia em no minimo dez
Resources . 5
transagoes transagoes
S El Mdltiplos, valuations e termos sobre mais de 2,8 Cobertura ampla, mas base comercial, ndo
itchBool
milhdes de transacdes indice de metodologia transparente

Estrutura de divida em LBOs de middle market na i
i i . L Modelo direto para a perna DCM da Revenaz,
Houlihan Lokey MidCapMonitor Europa, com participacao de bancos contra fundos L . -
o = que hoje ndo tem equivalente brasileiro
de crédito e pricing

Panorama macro anual. Em 2025, valor global Moldura de contexto, nédo fonte de multiplo de

Bain Global M&A Report . . .
subiu 40% para US$ 4,9 trilhdes middle market

Fontes: materiais institucionais e relatorios dos respectivos provedores. Grau de confianca: alto para metodologia; o dado de
sentimento do relatdrio da Bain, segundo o qual 80% dos executivos esperavam sustentar ou aumentar a atividade em 2026, é
pesquisa de intengao e ndo fato consumado.

A licdo comum aos quatro. Nenhum deles tenta reportar tudo. Cada um escolheu uma métrica-ancora, definiu um universo
estreito e publicou a metodologia. A credibilidade vem do recorte declarado, nao da abrangéncia.
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PARTE Il

O que existe de dado publico brasileiro

Esta secdo inventaria o que a Revenaz pode usar hoje sem base propria, e classifica cada item por grau de
confianca.

2.1 Atividade transacional, o Unico terreno sélido

A contagem de transacdes é o dado brasileiro mais confidvel e o Unico com série historica consistente. A
KPMG mantém contagem em 43 setores desde 1994. A TTR Data publica contagem e capital mobilizado,
com recorte mais amplo.

Duas fontes, dois nhiimeros para o0 mesmo mercado

Numero de transag¢des anunciadas no Brasil. A divergéncia é metodoldgica, ndo contraditoria.

2.000 -

296 transacdes 1.877
1.750 - de diferenca 1.581

1.505

1.582
1.500 -

1.250 -
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750 -
500 -

250 -
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@ TTR Data, recorte mais amplo H KPMG, contagem em 43 setores

Figura 2 — Ndmero de transagées anunciadas no Brasil. Fontes: KPMG, Pesquisa de Fusbes e Aquisi¢des; TTR Data, relatério anual.
A divergéncia decorre de recorte metodoldgico, néo de erro.

A divergéncia de 296 transacdes em 2025 nao é contradicao, € recorte. A TTR incorpora rodadas de venture
capital e aquisicdo de ativos de forma mais ampla. Um indice sério publica as duas séries e explica a
diferenca, em vez de escolher a mais conveniente.

Fontes: KPMG, contagem de 1.505 em 2023, 1.582 em 2024 e 1.581 em 2025, TTR Data, 1.877 transagdes e R$ 313,5 bilhbes em
2025. Grau de confiancga: alto.

Adverténcia metodolégica que o Barometro deve fazer explicitamente. Nao se deve derivar ticket médio dividindo capital
mobilizado por nimero de transagées. A TTR informa que apenas cerca de 39% das transagdes tém valor revelado, de modo
que o numerador cobre uma fracéo e o denominador cobre o todo. O resultado subestima o ticket e ndo é publicavel.

2.2 Multiplos, e a confusao que precisa ser evitada

Ha multiplos brasileiros disponiveis, mas séo de bolsa, ndo de transacdao. A Economatica publica indices
setoriais de multiplos das listadas na B3. O banco de dados de Damodaran, da NYU Stern, oferece corte
setorial para mercados emergentes.

Aplicar multiplo de listada a uma empresa fechada de médio porte exige desconto de iliquidez e de porte,
tipicamente citado entre 20% e 40%. Essa adverténcia precisa constar do préprio painel, ndo de uma
nota de rodapé, sob pena de o Barbmetro induzir a erro exatamente o publico que pretende servir.

Fontes: Economatica, estudo de indices setoriais;, Damodaran, NYU Stern, base de mdiltiplos por setor. Grau de confianga: alto como
mudltiplo de bolsa. Nao existe fonte publica brasileira recorrente de multiplo de transagdo privada por setor ou por faixa.
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2.3 O que s6 existe como referéncia global

e Prevaléncia de earnout, escrow e seguro de declaragées. O levantamento de referéncia mundial
registra earnout em 24% das operag6es concluidas em 2025 e escrow ou holdback em 88%, com
mediana de escrow de 10,0% do valor sem seguro e 2,8% com seguro. No Brasil existe literatura juridica
descritiva e nenhum levantamento estatistico de prevaléncia.

» Break rate de LOI para fechamento. A referéncia global mais citada aponta que cerca de um tergo das
cartas de intencdo ndo fecham, com causas mapeadas em achados de diligéncia, discrepancia de
EBITDA e renegociacdo. Nao ha levantamento brasileiro.

» Estrutura de honorarios. A escala Lehman, a Double Lehman e a Modified Lehman sao fato de
mercado documentado. Os niveis praticados no middle market brasileiro ndo sdao objeto de
pesquisa publica, e a Revenaz ndo pode alega-los sem base prépria.

Fontes: SRS Acquiom, Deal Terms Study 2025, sobre mais de 2.200 operagdes de alvos privados; American Bar Association, Private
Target Deal Points Study 2025; Axial, Dead Deal Report 2025; McKinsey. Grau de confiancga: alto para os dados globais, lacuna
declarada para o Brasil.

2.4 Prazo de processo e prémio de controle

Para prazo total do processo, ha convergéncia de estimativas de mercado entre seis e doze meses do
mandato ao fechamento, com diligéncia entre 30 e 90 dias. S&o estimativas de prestadores, ndo estudo
estatistico, e devem ser rotuladas como tal.

Para prémio de controle, o Brasil tem regra de tag along, com minimo de 80% para acdes ordinarias na Lei
das Sociedades por Acdes e 100% nos segmentos Novo Mercado e Nivel 2 da B3. Tag along é fato
regulatério e ndo é a mesma coisa que prémio efetivamente pago. O prémio pago é lacuna.

Fontes: Lei 6.404/1976, artigo 254-A; regulamentos de listagem da B3; estimativas de mercado de prestadores brasileiros. Grau de
confianga: alto para a regra, lacuna para o prémio efetivo.

2.5 Como cada fonte deve ser rotulada no Barometro

Publicar dado de terceiro sem rotulo de qualidade € o erro que mais rapidamente destroi um indice novo. A
convencgao abaixo deve constar da propria pagina onde o nimero aparece.

Rétulo Significado Exemplos neste inventario
i NUmero com fonte priméaria verificavel e método Contagem de transagdes da KPMG e da TTR,;
Fato auditado . .
publicado taxas legais de tag along
Divulgado pela prépria instituicdo, sem verificagao Amostras e multiplos da GF Data, do Argos e
Dado autodeclarado . ) » .
independente, mas com método auditavel do SRS Acquiom
i i Faixa praticada segundo intermediarios. Serve para Prazo de processo no Brasil; multiplos citados
Estimativa de mercado . . B . o
dimensionar, ndo para contratar por consultorias brasileiras
L i Fato ou dado valido em outra jurisdigao, sem Prevaléncia de earnout e escrow; break rate;
Referéncia internacional ) o - o -
equivalente brasileiro verificado niveis de honorario
L Auséncia de dado publico confiavel. Declarada, nunca Mdltiplo de transagao, ticket mediano, prémio
acuna
preenchida de controle efetivo no Brasil

Convencéo editorial da Revenaz, a ser aplicada em todas as edi¢bes do Barémetro.

O rétulo mais importante é o ultimo. Um indice que declara lacunas ganha credibilidade que nenhum volume de dados compra,
porque comunica ao leitor que os nimeros publicados passaram por um filtro. O inverso também vale: um indice sem lacunas
declaradas sugere que nada foi filtrado.
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PARTE lll

O mapa de lacunas

Esta é a secao que define a razao de existir do Bardbmetro. Se tudo o que ele fosse publicar ja existisse, ele

seria redundante.

O que existe e o que falta no dado publico brasileiro

Volume e nimero de transagtes -] NG cisronivel no Brasil
Miltiplos de listadas por setor (proxy) - EEGcNNNGEE isoonivel no Brasil
Estrutura de honorarios (escala Lehman) -] EGNNGNGNGEGEGEGEE cisoonivel no Brasil
Prazo total do processo - s referéncia global ou estimativa
Prevaléncia de eamnout, escrow e Rwi - <o referéncia global ou estimativa
Break rate de LOI para fechamento - <o referéncia global ou estimativa

Multiplo EV/EBITDA de transagéo por faixa -
Ticket mediano do middle market -

Prémio de controle efetivamente pago -
Composigao de prego e alavancagem -

Spread comprador estratégico x fundo

I Publicavel ja B Parcial

nenhuma fonte publica
nenhuma fonte publica
nenhuma fonte publica
nenhuma fonte publica

nenhuma fonte pablica

I Exige base proprietaria

Figura 3 — Situagéo de cada métrica no dado publico brasileiro. Elaboragdo Revenaz a partir do inventario da Parte |l.

3.1 As cinco lacunas que valem dinheiro

Ordenadas por valor decisério para quem toma a decisdo de vender ou comprar.

# Métrica ausente

Mediana EV/IEBITDA de transacao
por faixa de tamanho

2 Gradiente de tamanho

Composicgao de preco, com
3 percentual a vista, earnout, escrow e

rollover

Spread entre comprador
estratégico e fundo

Alavancagem no middle market,
5 com divida total e sénior sobre
EBITDA

Por que decide

Quem tem equivalente

E a Unica referéncia honesta de prego para empresa

fechada. Mdltiplo de bolsa néo serve

GF Data, Argos, DealStats

Diz ao controlador quanto vale crescer antes de

vender, em multiplo e ndo em discurso

GF Data

Separa preco anunciado de valor recebido, que é a

tese do primeiro white paper da casa

SRS Acquiom, parcialmente

Define para quem vale abrir o processo, e quanto de

prémio esperar de cada perfil

Argos

Conecta a perna de M&A a perna de DCM da casa,

e ndo existe em lugar nenhum no Brasil

GF Data, Houlihan Lokey

Elaboragdo Revenaz. A coluna de equivalente internacional indica onde a métrica é publicada fora do Brasil, e serve de referéncia de

formato.
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A leitura estratégica

As cinco lacunas tém uma caracteristica comum. Nenhuma delas pode ser preenchida comprando base
de dados. Nao é um problema de acesso, € um problema de inexisténcia: o dado ndo é coletado por ninguém
no Brasil.

Isso significa que a barreira de entrada do Bardmetro nédo é capital, € tempo e disciplina de coleta. Quem
comegar a capturar hoje tera, em trés anos, um ativo que um concorrente cCom mais recursos ndo consegue
comprar pronto.

Significa também que o valor do indice cresce de forma néo linear. As primeiras trinta transag6es produzem
uma mediana agregada modesta. As primeiras cem produzem gradiente de tamanho e composicao de preco,
gue é o conteddo que ninguém mais tem.
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PARTE IV

O instrumento de captura

O que néo for capturado no momento do fechamento nao sera reconstruido depois. Este € o conjunto minimo,
espelhando os trinta campos por transacdo da GF Data e a analise de estrutura, atividade e multiplo do
Argos.

4.1 Campos obrigatérios, nucleo do indice

Grupo Campos

Identificacdo Data do fechamento; setor com codigo CNAE e classificacédo propria; regiao
Valor Enterprise value; equity value; EBITDA ajustado dos ultimos doze meses; receita dos Ultimos doze meses
Derivados EV sobre EBITDA; EV sobre receita; faixa de tamanho segundo escala propria em reais

Tipo de comprador, entre estratégico, fundo de private equity ou venture, e family office; nacional ou cross-

Contraparte

border
Operacao Controle ou minoritario; plataforma ou add-on
Processo Leildo competitivo ou negociacéo bilateral

4.2 Campos obrigatérios, composicao de preco e alavancagem

Este bloco é o diferencial da Revenaz frente a qualquer indice que venha a existir no Brasil, porque conecta a
leitura de M&A a de Debt Capital Markets.

Grupo Campos

L Percentual a vista no fechamento; percentual em earnout; percentual em holdback ou escrow; percentual em
Composicao
rollover ou permuta

Retencédo Presenca e tamanho do escrow como percentual do enterprise value; prazo em meses
Contingente Presenca de earnout; métrica ou métricas de apuracao; periodo

Bivid Divida total assumida ou estruturada; divida total sobre EBITDA; divida sénior sobre EBITDA; contribuicéo de
ivida
equity em percentual

Pricing Indexador e spread da divida estruturada

4.3 Campos opcionais
Enriquecem a leitura mas ndo devem bloquear o registro quando indisponiveis.

« Margem EBITDA e crescimento de receita, necessarios para calcular o prémio de qualidade no modelo
da GF Data.

* Prazos, do mandato a assinatura e da assinatura ao fechamento, que preencheriam a lacuna de prazo
apontada na Parte Il.

» Seguro de declaracGes e garantias, presenca e retencéo, e clausula de efeito adverso relevante.

* Numero de interessados qualificados e nimero de propostas vinculantes recebidas, que permitiriam
medir no Brasil o efeito de competicao sobre preco.

Observacao sobre o ultimo item. O nimero de interessados e de propostas vinculantes € o campo mais barato de capturar e o
de maior potencial analitico. Ele permitiria @ Revenaz produzir, com base propria, evidéncia brasileira sobre a relagao entre
competicdo e prémio, tema que hoje s6 existe na literatura internacional citada no primeiro white paper da casa.
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PARTE V

Defini¢cdes, regras de calculo e supressao

Um indice sem regra de calculo declarada néo é auditavel, e um indice ndo auditavel ndo é indice. Esta secao
fixa como cada ndmero é apurado, o que entra, o que sai e a partir de quando pode ser publicado.

5.1 Definicdes

Termo Definicdo adotada

Equity value acordado, acrescido da divida liquida na data do fechamento. Compdem a divida, em rol taxativo,
empréstimos e financiamentos com encargos incorridos, debéntures e titulos de divida, passivos de
. arrendamento na forma do CPC 06 (R2), matuos com partes relacionadas, dividendos e juros sobre capital

Enterprise value o B . o . | o
proprio declarados e ndo pagos, passivos tributarios parcelados, contingéncias de perda provavel liquidas de
depdsito judicial, e preco a pagar por aquisi¢cdes anteriores. Deduzem-se caixa e aplicagdes de liquidez
imediata sem restricdo de resgate
EBITDA dos doze meses encerrados no ultimo trimestre fechado anterior ao closing, normalizado

EBITDA ajustado . .
exclusivamente pelos itens da secdo 5.2

Muiltiplo Enterprise value dividido pelo EBITDA ajustado dos Ultimos doze meses

Data de referéncia Data do fechamento, ndo a do antincio nem a da assinatura

Coeréncia interna deliberada. A definicdo de divida liquida acima reproduz, item a item, a clausula proposta no apéndice de
clausulas do white paper de negociacdo da casa. Usar definicbes diferentes em documentos diferentes destruiria a
comparabilidade entre o que a Revenaz recomenda contratar e o que ela mede.

5.2 Normalizacdes aceitas e rejeitadas

E aqui que a maior parte dos indices perde credibilidade, porque aceita como EBITDA o nimero que a parte
interessada apresentou.

Aceitas, com documento de suporte Rejeitadas, sempre

Remuneracéo do controlador e de familiares recomposta a valor de . ) |
Sinergia esperada do comprador, sob qualquer rétulo
mercado

Despesas néo recorrentes comprovadamente extraordinarias, com L . ~ . o
o Projecéo, receita contratada mas néo realizada, ou pipeline
evidéncia documental

Contratos com partes relacionadas recompostos a preco de o o
d Despesa recorrente rotulada como extraordinaria sem evidéncia
mercado

Despesas do proprio processo de M&A Ajuste apresentado sem documento de suporte rastreavel

Efeito de evento Unico e datado, como sinistro ou perda de contrato L e .
» Normalizacdo de margem para média setorial ou para patamar-alvo
especifico

Regra editorial da Revenaz. Todo ajuste registrado na base deve ter o documento de suporte identificado no campo correspondente da
ficha do Apéndice A.

5.3 Critérios de inclusao e exclusao

Regra Definicdo

Inclui Transagédo efetivamente concluida, com transferéncia de controle ou de participacéo relevante a partir de
ncluir
20%, e enterprise value a partir de R$ 5 milhdes

el Operagdo anunciada e ndo concluida; reorganizagéo societaria sem terceiro adquirente; permuta pura
xcluir
sem componente em caixa; participagao inferior a 20% sem direitos de influéncia
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Regra Definicdo

. o Transag&o sob recuperacédo judicial ou em contexto distressed, e alienacao de unidade produtiva isolada.
Segregar em série prépria B L
S&o pre¢o, mas ndo sdo o mesmo mercado

i o Setores que o Argos exclui por comportamento préprio de multiplo, a saber servicos financeiros,
Registrar e sinalizar . o . . . o .
imobiliario e tecnologia de alto crescimento. A Revenaz registra, mas ndo mistura na mediana geral

5.4 Faixas de tamanho

As faixas da GF Data, em dolar e calibradas ao mercado norte-americano, ndo se transportam. A proposta
abaixo espelha a granularidade daquele modelo na escala brasileira.

Faixa Enterprise value Perfil tipico

| de R$ 5 a 30 milhdes Empresa de dono, sem governanca formal, frequentemente sem auditoria
[} de R$ 30 a 80 milhdes Ntcleo do middle market brasileiro e da originagdo da casa

1] de R$ 80 a 200 milhdes Alvo tipico de fundo de private equity de médio porte

v de R$ 200 a 500 milhdes Competicéo entre estratégico e fundo, com processo estruturado

\") acima de R$ 500 milhdes Fora do middle market. Registrar, publicar em separado

Proposta da Revenaz. As faixas devem ser fixadas antes da primeira publicagdo e néo alteradas depois, sob pena de quebrar a
comparabilidade da série.

5.5 Tratamento de valores extremos

» Faixa de validade do muiiltiplo entre 2x e 20x. A GF Data usa 3x a 15x no mercado norte-americano; a
disperséo brasileira € maior e a faixa precisa ser mais larga.

» Fora da faixa, registrar e excluir do calculo, divulgando na prépria edicdo quantas observac@es foram
excluidas por esse motivo. Excluir sem divulgar € manipulagéo.

* Nunca winsorizar sem declarar. Se em algum momento se optar por truncar caudas, o método e o
efeito sobre a mediana devem ser publicados junto.

5.6 A regra de supressao

O padrao mais documentado e citavel do setor € o do DealStats, que publica que cada ponto de dado se
baseia em no minimo dez transagdes. E o piso a adotar antes de publicar qualquer mediana de célula, seja
ela por setor, por faixa de tamanho ou por periodo.

Abaixo desse limiar, a célula ndo deve ser estimada, interpolada nem preenchida com o valor da célula
vizinha. Deve ser suprimida e marcada como amostra insuficiente. A marcacéo explicita é, ela propria,
informacéo util ao leitor.

Fonte: Business Valuation Resources, metodologia do DealStats Value Index. Grau de confianga: alto.

5.7 Base mével para compensar amostra pequena

O Argos publica em base mdvel de seis meses e analisa cerca de 25% de aproximadamente 200 transacdes
elegiveis por trimestre. Uma boutique nao tem esse fluxo, e a compensacgéo é alongar a janela.

A recomendacéo € base mével de doze a vinte e quatro meses nos primeiros anos, encurtando conforme a
base cresce. Isso troca atualidade por robustez, que é a troca correta enquanto o n for pequeno.

5.8 Mediana e dispersao, hunca média isolada

» Publicar mediana, que é robusta a valores extremos, e nao média, que uma Unica transacgao atipica
distorce.

e Publicar o intervalo interquartil junto com a mediana, como faz o DealStats. A dispersao € téo
informativa quanto o centro.

» Publicar sempre o n da célula. Um indice que n&o divulga a amostra ndo é auditavel.
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O que se torna publicavel conforme a base cresce
Abaixo de cada limiar, a célula € suprimida e marcada como amostra insuficiente.

Estagio 1 _

indice de contexto, com dado publico de terceiros
nenhum mandato agregado

Estagio 2 |

Mediana proprietaria agregada, com n divulgado
n total = 30

Estagio 3 _|

Gradiente de tamanho e composigao de prego
n = 10 por faixa

Estagio 4 |

Cortes setoriais, spread e alavancagem
n = 10 por setor

Figura 4 — Progressao do que se torna publicavel conforme a base proprietaria cresce. Elaboragdo Revenaz, aplicando a regra de dez
observacgbdes por célula.

5.9 Controle de qualidade e politica de revisao

Controle Regra

. Quem preenche a ficha ndo é quem valida. A validagao reconcilia cada campo contra o contrato de
Dupla conferéncia . .
compra e venda e contra o fechamento financeiro

Rastreabilidade do ajuste Todo ajuste de EBITDA registrado precisa apontar para o documento de suporte, identificado na ficha

. Faixas de tamanho, taxonomia setorial e regra de supresséo nao se alteram entre edi¢cdes. Alteracéo
Congelamento da série . L o
exige republicacé@o da série inteira sob a nova regra

. . Correcgéo posterior € divulgada com data, magnitude e efeito sobre a mediana afetada, e a série é
Politica de revisao . . . .
revisada retroativamente. Nenhuma alteracao silenciosa

Auditoria interna anual Reamostragem de dez por cento das fichas contra o dossié do mandato, com registro do resultado

Por que a politica de revisdo importa mais do que parece. Um indice novo sera testado justamente pelo primeiro erro que
cometer. Publicar a regra de corregéo antes de precisar dela transforma o erro inevitavel em demonstracao de método, em vez de
em perda de credibilidade.

5.10 O que este método deliberadamente nao faz

* Nao corrige por qualidade do ativo. Duas empresas do mesmo setor e porte, com margens muito
diferentes, entram na mesma célula. O prémio de qualidade s se torna mensuravel no Estagio 4, quando
houver margem e crescimento em numero suficiente de fichas.

* Nao pondera por valor. A mediana trata uma transacéo de R$ 10 milhdes e uma de R$ 400 milhdes com

0 mesmo peso dentro da sua faixa. E escolha consciente, porque ponderar por valor faria a série de uma
boutique oscilar com um Unico mandato grande.

» Ndo mede o mercado, mede a carteira. A base é o fluxo de mandatos da Revenaz, ndo uma amostra
aleat6ria do middle market brasileiro. Esse viés precisa ser declarado em toda edicao, e ndo corrigido
por artificio estatistico.

e Nao substitui laudo de avaliagdo. O indice informa faixa praticada, ndo valor de uma empresa
especifica. A distingdo deve constar do rodapé de cada painel publicado.

Bardmetro Revenaz | Nota metodolégica | 2026 11



PARTE VI

Confidencialidade

Duas ordens de restrigédo incidem sobre a publicacéo, e elas costumam ser confundidas. Uma é legal e é a
menos restritiva. A outra é contratual e é a que efetivamente impede.

6.1 LGPD, que nao é o obstaculo

» Dados de pessoa juridica nao sdo dados pessoais. A Lei 13.709/2018 protege pessoa natural,
conforme o artigo 5°, incisos | e V.

+ Dados anonimizados ndo sdo dados pessoais, salvo se a anonimizagdo for reversivel por meios
proprios ou com esfor¢os razoaveis, nos termos do artigo 12.

* A Autoridade Nacional de Protecao de Dados adota modelo baseado em risco de reidentificacéo,
conforme guia de anonimizacao e pseudonimizacao submetido a consulta publica.

A conclusdo é clara. Uma mediana agregada de muiltiplos, sem identificar empresas nem soécios
pessoas fisicas, esta fora do escopo da LGPD.

Fontes: Lei 13.709/2018, artigos 59, incisos I, V e Xl, e 12; ANPD, guia de anonimizac&o e pseudonimizag&o e estudo técnico sobre
anonimizag&o. Grau de confianca: alto.

6.2 NDA, que é o obstaculo real

O dever contratual de sigilo dos mandatos € independente da LGPD e pode proibir a publicagdo mesmo de
dado agregado e anonimizado. Conformidade com a lei ndo autoriza descumprir contrato.

EEWELETGEY O que fazer Quando

Inserir em toda engagement letter e NDA autorizagdo expressa para .
; o . B Antes do préximo mandato
Clausula de uso estatistico uso dos dados do mandato de forma agregada, anonimizada e nao inad
assinado
identificavel

5 Aplicar o minimo de dez observagées por célula como salvaguarda L
Regra de supressao o L ) ; o ) Em toda publicacéo
anti-reidentificagéo, evitando célula que exponha um Unico cliente

L Conferir células em setores concentrados, onde dez observacdes .
Revisdo manual . o o = Antes de cada edicéo
ainda podem permitir inferéncia sobre quem participou

i Na&o incluir na base transacdes cujo NDA nédo contenha a clausula, L
Mandatos anteriores ) » Na constituicdo da base
salvo aditamento especifico

Elaboragdo Revenaz. N&o constitui parecer juridico e deve ser revisto por assessoria legal antes da adog¢&o.

A consequéncia de cronograma. A clausula de uso estatistico é a Unica providéncia deste documento que precisa ser tomada
imediatamente, porque cada mandato assinado sem ela é uma transacé@o que nunca podera entrar na base. O custo de atrasar
ndo é o atraso, € a perda permanente de observacdes.
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PARTE VI

Plano de implantacao

Condicao O que se publica

O que nao se publica

Painel de multiplos de listadas com adverténcia de desconto;
painel de atividade transacional com as duas séries;

1 Nenhum mandato agregado benchmarks globais de deal terms rotulados como
internacionais; estrutura de honorarios; mapa de lacunas
declarado

n total maior ou igual a 30, em Mediana proprietaria agregada de EV/EBITDA, com n

2
base moével de 12 a 24 meses divulgado

3 n maior ou igual a 10 por faixa Gradiente de tamanho e composigéo de preco, que é a
de tamanho categoria de maior valor ausente do Brasil

A n maior ou igual a 10 por setor Cortes setoriais, spread entre estratégico e fundo, e

e periodo alavancagem

Qualquer célula proprietaria

Cortes por faixa ou setor

Cortes setoriais

Células abaixo do limiar,

sempre suprimidas

Elaboragéo Revenaz. Os limiares seguem o padréo de supressdo do DealStats e a I6gica de base mével do Argos.

7.1 Como construir credibilidade sem volume

A GF Data construiu adesdo com coleta cega e reciprocidade. O Argos, com rigor metodolégico e
transparéncia, incluindo metodologia publicada e endossos institucionais. Para a Revenaz, o caminho é

sequencial.

* Primeiro, dados préprios com método transparente. A credibilidade inicial vem do rigor declarado e

da supressao honesta, ndo do volume da amostra.

» Depois, reciprocidade com pares. Convidar boutiques regionais e setoriais a contribuir em base cega,
recebendo acesso ao indice em troca. E o modelo GF Data, e é 0 que permite escalar sem capital.

¢ Em paralelo, ancoragem académica. Submeter a metodologia a validacdo de um pesquisador de
finangas ou valuation, replicando a funcéo dos endossos institucionais que o Argos cita.

7.2 Cronograma das providéncias

Quando Providéncia

Redigir e aprovar a clausula de uso estatistico agregado, e incorpora-la a

Imediato B
engagement letter e ao NDA-padréo
i Instituir a ficha de captura do Apéndice A como etapa obrigatéria de
Imediato
encerramento de mandato
) . Montar a planilha-base com os 23 campos, e retroalimentar com os mandatos
Até 60 dias ) > :
cujo NDA ja permita
; i Publicar a edicéo inaugural como indice de contexto, com metodologia
Até 90 dias
exposta e lacunas declaradas
Semestral Revisar o n acumulado e avaliar a passagem de estagio

Quando n chegar a

- Publicar a primeira mediana proprietaria agregada, com o n divulgado

Responsavel

Sécio responsavel, com revisdo
de assessoria legal

Sécio responsavel

Equipe de execugéo

Sécio responsavel

Sécio responsavel

Sdécio responsavel

Elaboragdo Revenaz. Os prazos sa@o propostos e devem ser calibrados ao fluxo de mandatos.
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PARTE Vil

O veredito

Lancar, e lancar declarando o que ndo se sabe. A primeira edi¢cdo do Bardmetro sera, com honestidade,
um indice de contexto acompanhado de um mapa de lacunas. Isso € menos do que a ambicéo do projeto e
mais do que qualquer concorrente publica hoje.

O ativo real ndo ¢ a primeira edicdo. E a base que comeca a se formar no dia em que a clausula de uso
estatistico entrar no NDA-padrdo. A barreira de entrada é tempo, e o relégio s6 comeca a correr quando
a coleta comeca.

A recomendacgao em quatro providéncias

Primeira, imediata. Inserir a clausula de uso estatistico agregado na engagement letter e no NDA-padrao.
Cada mandato assinado sem ela é observacgéo perdida em definitivo.

Segunda. Instituir a ficha de captura do Apéndice A como etapa obrigatoria de encerramento de mandato,
preenchida no fechamento e ndo depois.

Terceira. Publicar a edi¢cdo inaugural como indice de contexto, com a metodologia inteira exposta e as
lacunas declaradas, sem nenhuma célula proprietéria.

Quarta. Reavaliar a passagem ao Estagio 2 quando a base atingir trinta transacées em base mével de vinte e
guatro meses.

O que reverteria esta recomendacao

e Auséncia de clausula de uso estatistico. Sem ela no NDA-padréo, o Estagio 2 é juridicamente inviavel
e 0 projeto para no contexto.

* Um provedor estabelecido passar a publicar miiltiplo de transacao brasileiro. Se a TTR ou outro
provedor ocupar a lacuna principal, o Bardmetro deve se reposicionar para composicao de preco e
alavancagem, onde a auséncia tende a persistir.

* Fluxo de mandatos insuficiente. Se a Revenaz ndo atingir trinta transa¢des em vinte e quatro meses, a
alternativa é antecipar a fase de reciprocidade com pares em vez de esticar a janela movel.

« Concentracao setorial da propria carteira. Se a base ficar concentrada em poucos setores, 0 risco de
reidentificacao sobe e o limiar de dez observagdes precisa ser elevado para aquelas células.
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APENDICE A

Ficha de captura por mandato

Preencher no encerramento de cada mandato, antes do arquivamento. Campos obrigatorios ndo admitem
registro em branco.

# Campo Tipo

1 Data do fechamento Obrigatério
2 Setor, com CNAE e classificacdo Revenaz Obrigatério
3 Regido da empresa-alvo Obrigatério
4 Enterprise value, em reais Obrigatério
5 Equity value, em reais Obrigatério
6 EBITDA ajustado dos ultimos doze meses Obrigatério
7 Receita dos Ultimos doze meses Obrigatério
8 Tipo de comprador, e se nacional ou cross-border Obrigatério
9 Controle ou minoritario Obrigatério
10 Plataforma ou add-on Obrigatério
11 Leildo competitivo ou negociacéo bilateral Obrigatério
12 Percentual a vista no fechamento Obrigatério
13 Percentual em earnout, e métrica de apuragéo Obrigatério
14 Percentual e prazo de escrow ou holdback Obrigatério
15 Percentual em rollover ou permuta Obrigatério
16 Divida total sobre EBITDA e divida sénior sobre EBITDA Obrigatério
17 Contribuigdo de equity, em percentual Obrigatério
18 Indexador e spread da divida estruturada Obrigatério
19 Margem EBITDA e crescimento de receita Opcional

20 Prazo do mandato a assinatura, e da assinatura ao fechamento Opcional

21 Seguro de declaragdes e garantias, presenca e retencao Opcional

22 NUmero de interessados qualificados e de propostas vinculantes Opcional

23 Ajustes de EBITDA aplicados, com o documento de suporte de cada um Obrigatério
24 NDA contém clausula de uso estatistico agregado Eliminatério para a base

Elaborag&o Revenaz, espelhando a estrutura de captura da GF Data e do Argos. O item 24 é eliminatdrio: sem a clausula, a transacdo
ndo entra na base, ainda que todos os demais campos estejam completos. O item 23 é a amarragdo com a regra de normalizag&o da
secdo 5.2.
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