EBITDA ajustado ndo é caixa

O EBITDA ajustado é uma referéncia na avaliacao de empresas, mas nao equivale a geracao de caixa nem ao
valor recebido pelos sdcios. Na venda de uma empresa, a qualidade dos resultados, o capital de giro e as
obrigacoes financeiras influenciam o preco final.
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O EBITDA ocupa posicao central em muitas negociacées de fusoes e aquisicoes.
Quando multiplicado por um multiplo de avaliacao, oferece uma referéncia inicial
para o valor da empresa e facilita comparacoes entre negdcios com estruturas de
capital diferentes. Essa utilidade, entretanto, nao transforma o EBITDA ajustado em
caixa nem determina o valor que chegard ao acionista. Na venda de uma empresa, o
comprador examina o caminho entre o resultado contabil, o resultado normalizado,
a geracao de caixa e 0s ajustes que serao aplicados ao preco no fechamento.

A Resolucao CVM n© 156, aplicdvel a divulgacao voluntaria por companhias abertas,
exige que o EBITDA seja calculado a partir das demonstracoes contabeis e
acompanhado de conciliacao. Para o EBITDA ajustado, também exige a descricao da
natureza, da forma de calculo e da justificativa dos ajustes'. Embora essa regra
tenha um ambito especifico, a disciplina de conciliar e explicar os niimeros também
é relevante na preparacao de empresas fechadas para uma transacao.

A cautela encontra respaldo em estudo publicado pela S&P Global Ratings em 2025.
Ao longo do periodo analisado, os acréscimos utilizados pela administracao para
apresentar o EBITDA ajustado nas operacoes representaram uma mediana de 28%
desse indicador. O estudo também identificou projecoes que se mostraram otimistas
diante dos resultados posteriores®.



Um ajuste de
EBITDA precisa
representar uma
mudanca
sustentavel no
resultado, apoiada
em evidéncias que
0 comprador possa
verificar.

Duas empresas
COmM 0 Mesmo
EBITDA podem
produzir valores
liguidos muito
diferentes para
Seus socios.

Essa evidéncia, produzida no contexto de operacoes acompanhadas pela agéncia,
ajuda a explicar por que compradores examinam com rigor ajustes baseados em
economias futuras, sinergias ou despesas classificadas como nao recorrentes.

Um ajuste pode ser legitimo quando corrige uma distorcao real e documentada.
Despesas extraordinarias, custos que efetivamente desaparecerao apos a transacao
ou remuneracoes de socios fora das condicoes de mercado podem exigir
normalizacao. A aceitacao depende da evidéncia. O comprador verifica se 0 evento
ja ocorreu antes, se pode voltar a ocorrer, se o valor esta conciliado com a
contabilidade e se a despesa precisara ser substituida. Uma remuneracao retirada do
calculo, por exemplo, pode dar lugar ao custo de contratacao de um executivo para
exercer a mesma funcao.

A analise da qualidade dos resultados também examina o reconhecimento de
receitas, a evolucao das margens, a concentracao por cliente, a sazonalidade, as
transacoes com partes relacionadas, as provisoes e as mudancas de praticas
contabeis. O objetivo é compreender quanto do desempenho apresentado pode ser
sustentado apos a aquisicao. Ajustes consistentes podem elevar ou reduzir o
EBITDA: receitas excepcionais também precisam ser consideradas quando nao
representam a operacao recorrente.

Depois de validar o resultado, a due diligence financeira analisa sua conversao em
caixa. O EBITDA nao desconta os investimentos em ativos, os juros ou os tributos
sobre o lucro, nem reflete diretamente as necessidades de capital de giro. Uma
empresa pode aumentar o EBITDA e consumir caixa porque ampliou 0s prazos
concedidos aos clientes, acumulou estoques ou passou a pagar fornecedores mais
cedo. Também pode preservar temporariamente o caixa ao adiar investimentos
necessarios em maquinas e sistemas. Por isso, o comprador compara diferentes
periodos, examina contas a receber, estoques e fornecedores, separa investimentos
de manutencao daqueles destinados a expansao e avalia quanto capital sera
necessario para sustentar o negacio depois da aquisicao.

O capital de giro também pode afetar diretamente o preco da transacao. O estudo
de 2025 da SRS Acquiom analisou mais de 1.250 aquisicoes de empresas fechadas,
que somaram USS 298 bilhoes, concluidas entre 2020 e o terceiro trimestre de 2024
e com ajustes de preco finalizados®. Em operacdes que adotam esse mecanismo, as
partes normalmente definem um nivel de capital de giro a ser entregue no
fechamento. Se o saldo apurado estiver abaixo da referéncia acordada, a diferenca
poderd reduzir o preco, conforme as regras do contrato.

A passagem do valor da empresa para o valor atribuivel aos acionistas considera
ainda o caixa, a divida e outros ajustes negociados. Tributos parcelados, obrigacoes
com partes relacionadas, despesas da transacao e determinados passivos podem
entrar nessa conta, dependendo de sua natureza e das definicdes contratuais. E
necessario evitar que um mesmo item seja deduzido duas vezes, por exemplo, como
divida e como componente do capital de giro. Assim, duas empresas com o mesmo
EBITDA podem produzir valores liquidos muito diferentes para seus sacios.

A preparacao para a venda deve comecar antes do acesso do comprador as
informacoes. A empresa precisa conciliar o EBITDA reportado com o ajustado,
documentar cada normalizacao e analisar antecipadamente a qualidade das receitas,
a conversao em caixa, o capital de giro, os investimentos recorrentes e as
obrigacoes que poderdo ser deduzidas do preco. Quando esse trabalho comeca
somente apos a proposta, o vendedor tende a reagir as conclusoes da outra parte.



Quando ¢é realizado antes, ele compreende os fatores que influenciam o valor
recebido e negocia com base em informacdes proprias. Em M&A, a credibilidade do
EBITDA ajustado decorre da qualidade das evidéncias que o sustentam.
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