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RESUMO

Este artigo analisa as estratégias financeiras adotadas pelo Grupo WPP — um dos maiores
conglomerados globais de comunicacado e marketing — em processos de aquisi¢do e integracao de
empresas na América Latina, com foco na maximizagdo de sinergias e mitigacdo de riscos no pos-
aquisicao. A pesquisa, de natureza qualitativa e exploratéria, baseia-se em analise documental de
dados publicos referentes a quatro estudos de caso: F.biz, Ogilvy Brasil, Essence e VMLY&R. Os
resultados indicam que a estruturagdo financeira das operagdes — especialmente por meio de
mecanismos como clausulas de desempenho condicionado, governanga descentralizada e
alinhamento de incentivos — impacta diretamente o desempenho estratégico e operacional no longo
prazo. Evidencia-se, ainda, que fatores como retengcdo de talentos, padronizagao adaptativa de
processos e integracao cultural sdo determinantes para a geragao de valor em setores baseados em
ativos intangiveis. O estudo destaca a importancia da adaptagédo de estratégias globais ao contexto
institucional e cultural da América Latina, marcado por volatilidade cambial, assimetrias regulatdrias e
desafios operacionais. Como contribuigéo tedrica, propde-se um modelo analitico que integra finangas
corporativas, gestdo de riscos e estratégia organizacional, orientado a avaliagdo de aquisicbes em
mercados emergentes. Do ponto de vista pratico, o artigo oferece subsidios para CFOs, controllers e
investidores na analise de sinergias e riscos em M&A no setor criativo, reforgando o papel das decisbes
financeiras na preservagao de valor no periodo pés-aquisigéo.

PALAVRAS-CHAVE: Fusbes e Aquisi¢bes. Sinergias. Valuation. Governanga Corporativa. América
Latina.

ABSTRACT

This article analyzes the financial strategies adopted by the WPP Group — one of the world’s largest
communication and marketing conglomerates — in the acquisition and integration processes of
companies in Latin America, with a focus on maximizing synergies and mitigating post-acquisition risks.
The research, qualitative and exploratory in nature, is based on documentary analysis of public data
related to four case studies: F.biz, Ogilvy Brazil, Essence, and VMLY&R. The results indicate that the
financial structuring of the operations — especially through mechanisms such as earn-out clauses,
decentralized governance, and incentive alignment — directly impacts strategic and operational
performance in the long term. It is also evident that factors such as talent retention, adaptive process
standardization, and cultural integration are key determinants for value creation in sectors based on
intangible assets. The study highlights the importance of adapting global strategies to the institutional
and cultural context of Latin America, which is marked by exchange rate volatility, regulatory
asymmetries, and operational challenges. As a theoretical contribution, the article proposes an analytical
framework that integrates corporate finance, risk management, and organizational strategy, aimed at
evaluating acquisitions in emerging markets. From a practical standpoint, the article offers insights for
CFOs, controllers, and investors in analyzing synergies and risks in M&A within the creative sector,
reinforcing the role of financial decisions in preserving value in the post-deal phase.

KEYWORDS: Mergers and Acquisitions. Synergies. Valuation. Corporate Governance. Latin America.
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RESUMEN

Este articulo analiza las estrategias financieras adoptadas por el Grupo WPP —uno de los mayores
conglomerados globales de comunicacion y marketing— en los procesos de adquisicion e integracion
de empresas en América Latina, con énfasis en la maximizacion de sinergias y la mitigacién de riesgos
en la etapa posterior a la adquisicion. La investigacion, de naturaleza cualitativa y exploratoria, se basa
en el analisis documental de datos publicos referentes a cuatro estudios de caso: F.biz, Ogilvy Brasil,
Essence y VMLY&R. Los resultados indican que la estructuracion financiera de las operaciones —
especialmente mediante mecanismos como clausulas de earn-out, gobernanza descentralizada y
alineacion de incentivos— impacta directamente el desemperio estratégico y operativo a largo plazo.
Asimismo, se evidencia que factores como la retencioén de talentos, la estandarizacion adaptativa de
procesos y la integracién cultural son determinantes para la generacion de valor en sectores basados
en activos intangibles. El estudio destaca la importancia de adaptar las estrategias globales al contexto
institucional y cultural de América Latina, caracterizado por la volatilidad cambiaria, las asimetrias
regulatorias y los desafios operativos. Como contribucion teérica, se propone un marco analitico que
integra finanzas corporativas, gestién de riesgos y estrategia organizacional, orientado a la evaluacion
de adquisiciones en mercados emergentes. Desde una perspectiva practica, el articulo ofrece insumos
para CFQOs, controllers e inversores en el andlisis de sinergias y riesgos en fusiones y adquisiciones en
el sector creativo, reforzando el papel de las decisiones financieras en la preservacion del valor en la
etapa post-deal.

PALABRAS CLAVE: Fusiones y Adquisiciones. Sinergias. Valoracién. Gobernanza Corporativa.
América Latina.

1. INTRODUGAO

O setor global de marketing e comunicagdo tem passado por transformagdes estruturais
significativas, impulsionadas pela digitalizacdo, pela valorizagdo dos dados como ativo estratégico e
pelo reposicionamento de conglomerados criativos frente as novas dindmicas de consumo. Nesse
contexto, grupos multinacionais como o WPP tém adotado estratégias de expansdo baseadas na
aquisicao de agéncias com forte expertise local e reconhecimento criativo, especialmente em mercados
emergentes como a América Latina.

Nos ultimos quinze anos, o WPP consolidou-se como o maior grupo de comunicagéo do mundo,
adotando uma politica consistente de fusdes e aquisi¢des (M&A) como principal vetor de crescimento.
Parte expressiva dessas aquisicdes envolveu empresas latino-americanas com presenga regional
consolidada, conhecimento cultural e carteira de clientes estratégicos. Contudo, a complexidade
financeira dessas operagoes, aliada a intangibilidade dos ativos envolvidos — como capital humano,
reputacao criativa e relagdes comerciais —, representa um desafio relevante para a geracao de valor
sustentavel no periodo pés-aquisigéo.

Apesar de o mercado reconhecer amplamente o papel das sinergias como justificativa para
operagdes de M&A, ainda sédo escassos os estudos que investigam de forma aprofundada a inter-
relacdo entre decisdes financeiras, geragdo de sinergias e mitigacdo de riscos estratégicos em
aquisi¢des internacionais. Essa lacuna torna-se ainda mais critica diante da volatilidade cambial, das
assimetrias regulatérias e dos riscos de integragéo cultural caracteristicos de diversos paises latino-
americanos.

Este artigo tem como objetivo analisar as estratégias financeiras adotadas pelo Grupo WPP

em aquisi¢des realizadas na América Latina e em outros mercados emergentes, com foco na captura
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de sinergias e mitigacdo de riscos no processo de integragdo pds-aquisigdo. A pesquisa investiga de
que forma elementos como estrutura de capital, clausulas contratuais de desempenho condicionado
(earn-out), retengéo de talentos e decisdes de financiamento impactam o sucesso dessas operagdes
no longo prazo.

A abordagem metodoldgica € qualitativa, com base em estudo de multiplos casos, focando em
aquisicdes relevantes realizadas entre 2014 e 2022. O artigo contribui para a literatura de financgas
corporativas e M&A ao propor um modelo analitico voltado a setores baseados em ativos intangiveis,
como marketing, publicidade e tecnologia criativa.

Dessa forma, a investigagdo da aplicagcao de estratégias financeiras em operagées de M&A
voltadas a empresas criativas contribui para o avango de um campo ainda pouco explorado na literatura
académica. A originalidade da abordagem reside na combinagédo entre analise estratégica, contexto
latino-americano e complexidade intangivel, oferecendo contribuicbes relevantes tanto para o

desenvolvimento cientifico quanto.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Avaliagao Financeira e Valuation em Ambientes Intangiveis

Fusbes e aquisicbes (M&A) configuram-se como estratégias centrais de crescimento
corporativo, empregadas para ampliar a participagdo de mercado, diversificar operagdes e adquirir
competéncias especificas. Sob a 6tica das finangas corporativas, uma aquisi¢cdo so6 gera valor para os
acionistas quando as sinergias potenciais superam os custos e riscos envolvidos (Copeland; Koller;
Murrin, 2010).

As sinergias s&o tradicionalmente classificadas como operacionais, financeiras, fiscais e de
mercado. Em setores como o de marketing, predominam as sinergias operacionais — como ganho de
escala, compartilhamento de recursos e eficiéncia administrativa. Damodaran (2023) alerta que a
superestimagao das sinergias e a subestimacéo da complexidade da integragédo sao erros recorrentes
em processos de M&A. Decisbes financeiras fundamentadas tornam-se, portanto, cruciais para a
captura efetiva de valor.

Modelos tradicionais de valuation, como o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e multiplos de
mercado (P/L, EV/EBITDA), enfrentam limitagdes quando aplicados a empresas intensivas em ativos
intangiveis, como agéncias criativas, onde o valor ndo é plenamente refletido nos demonstrativos
contabeis (Lev, 2001).

Damodaran (2023) recomenda incorporar variaveis como churn de clientes, dependéncia de
talentos e volatilidade de receitas, além de simulagdes de cenarios e mecanismos de clausulas de
desempenho condicionado. Assaf Neto (2022) complementa que, em mercados emergentes, a
precificagdo deve incluir fatores como risco-pais, volatilidade cambial e incertezas juridicas.

No contexto latino-americano, essas incertezas sdo acentuadas por instabilidade politica,
diferencgas tributarias e baixa previsibilidade regulatéria — exigindo analises estratégicas integradas ao

valuation financeiro.
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2.2. Estratégias Financeiras em M&A e Estruturagao das Operagoes

A estrutura financeira de uma aquisi¢do influencia diretamente sua viabilidade e sucesso no
periodo pés-aquisicdo. Complementarmente, Damodaran (2023) e Copeland et al., (2010) destacam
como elementos criticos:

A composig¢do do pagamento (pagamento em dinheiro, agdes ou divida);
Clausulas de desempenho condicionado;
Mecanismos de retencéo de talentos e acordos de ndo competi¢ao.

Em setores criativos, o capital humano é o principal gerador de valor, tornando essencial a
retencdo de executivos-chave. Estratégias hibridas — combinando parcelas fixas e variaveis — tendem
a alinhar incentivos e reduzir assimetrias informacionais, sobretudo em aquisi¢gdes internacionais em
mercados da Ameérica Latina.

A escolha da estrutura de capital e a utilizagado de instrumentos de hedge cambial impactam

diretamente o custo de capital e o alinhamento estratégico entre matriz e subsidiaria.

2.3. Mitigagao de Riscos no Pés-Aquisi¢ao

A literatura destaca que o éxito de uma aquisicdo ndo depende apenas do prego pago, mas da
eficacia da integragao no periodo pos-aquisi¢do. Silva, Leal e Carvalhal (2017) apontam riscos como:
falhas de governanca, conflitos culturais, perda de talentos e ineficiéncias operacionais.

Na América Latina, tais riscos sdo amplificados por volatilidade cambial, inflagdo, complexidade
tributaria, fragilidade institucional e choques culturais entre grupos locais e globais.
Para mitiga-los, recomenda-se:
Estrutura de governanca descentralizada com superviséo central;
Integracao de métricas de desempenho a remuneracgao variavel;
Transparéncia nos mecanismos de reporte e adaptacdo a realidade local (Assaf Neto,
2022; PWC, 2021).

2.4. Estudos Aplicados ao Setor Criativo e ao Grupo WPP

Estudos de caso sobre WPP, Dentsu e Publicis revelam que aquisi¢des bem-sucedidas no
setor criativo combinam estruturas financeiras eficientes com sensibilidade a cultura organizacional.

No caso do WPP, observou-se uma estratégia focada na aquisicdo de agéncias digitais,
regionais e com forte identidade criativa — especialmente em paises como Brasil, México, Argentina e
Colébmbia.

De acordo com relatérios do proprio grupo (WPP, 2018-2022), os objetivos centrais foram:

. Ampliar o portfélio digital;
. Acessar talentos locais;
. Reforgar o relacionamento com clientes globais via nucleos regionais.
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Apesar dos avangos, alguns casos apresentaram desafios operacionais e culturais, o que
evidencia a importancia da retengéo de liderancgas locais, da definicdo clara de clausulas financeiras e
da adaptacao da governanga ao contexto de cada mercado.

Em conjunto, os estudos revisados demonstram que o sucesso de operagbes de M&A em
setores criativos exige a articulacdo entre decisbes financeiras bem estruturadas, sensibilidade a
gestéo de ativos intangiveis e estratégias de mitigagdo de riscos adaptadas a contextos institucionais
complexos, como os da América Latina. A literatura evidencia que, além da correta avaliagcao
econOmica, € imprescindivel considerar elementos como cultura organizacional, retengéo de talentos e
governancga descentralizada na construgao de valor sustentavel no pés-aquisicdo. Essa base conceitual
sustenta a analise dos casos abordados neste estudo, orientando a investigagdo sobre como a
estruturagdo financeira pode viabilizar a captura de sinergias e reduzir a exposicdo a riscos

operacionais e estratégicos em aquisigcdes de empresas criativas em mercados emergentes.

3. METODOS
3.1. Tipo e Abordagem da Pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como qualitativa, de natureza exploratéria e descritiva, com
abordagem dedutiva. Por tratar-se de uma analise baseada exclusivamente em dados secundarios,
nao se pretende obter generalizagdes estatisticas, mas sim construir uma interpretagao critica a partir
de fontes documentais confiaveis e publicamente acessiveis. Busca-se compreender 0 modo como
decisdes financeiras estruturadas no momento da aquisigado influenciam a captura de sinergias e a
mitigac&o de riscos no periodo pés-aquisi¢éo, sobretudo em empresas criativas inseridas em contextos
emergentes, como os da América Latina. Segundo Yin (2015), o estudo de caso é recomendado
quando se pretende investigar fendmenos contemporaneos em profundidade, especialmente em
situacdes em que os limites entre fendbmeno e contexto nao estdo claramente definidos — caracteristica

recorrente em processos de fusdes e aquisigdes internacionais.

3.2. Estratégia de Pesquisa: Estudo de Casos Miiltiplos

Foi adotada a estratégia de estudo de multiplos casos, com foco em aquisigdes realizadas pelo
Grupo WPP entre 2014 e 2022. A escolha do WPP justifica-se por sua lideranga global no setor de
comunicagao e marketing e por sua atuagao intensiva em M&As voltadas para mercados estratégicos
da América Latina.

Foram selecionados quatro casos representativos, com base nos seguintes critérios:

. Aquisi¢des concluidas e divulgadas oficialmente pelo grupo;

. Relevancia estratégica e financeira no portfélio global do WPP;
. Operagoes com presenga significativa na América Latina;

. Disponibilidade publica de informa¢des documentais.

. Os casos selecionados sao:
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. Ogilvy Brasil — processo de regionalizagcdo da marca com foco em integragéo criativa e
sinergias operacionais;

. F.biz (Brasil) — aquisicdo de agéncia digital independente com clausulas de
desempenho condicionado;

. Essence (UK/LatAm) — expansao digital com presenga em paises emergentes;

. VMLY&R - fusdes internas com repercussoes estratégicas na América Latina.
3.3. Fontes e Técnicas de Coleta de Dados

A coleta de dados utilizou base documental em fontes secundarias publicas, tais como:

Relatérios anuais do Grupo WPP (2014-2022);

Comunicados oficiais sobre aquisicoes;

Entrevistas de executivos publicadas na midia especializada;

Registros da Companies House (UK) e bases como PitchBook e Yahoo Finance;

. As informagdes foram organizadas em uma matriz comparativa, abordando os
seguintes eixos:

. Estrutura financeira da aquisicdo (modalidade de pagamento, clausulas de
desempenho condicionado;

. Clausulas de desempenho condicionado, funding);
o Racional estratégico e sinergias pretendidas;
. Mecanismos de mitigagdo de risco (retencao de talentos, governanga, conformidade

regulatéria);
. Resultados observados no pés-aquisigcdo, com base em divulgagdes publicas ou
inferéncia por multiplos de mercado.

3.4. Técnica de Analise

A anadlise dos dados é qualitativa e interpretativa, com base na analise de conteudo tematica,
conforme proposta por Bardin (2011). Tal abordagem mostra-se especialmente adequada ao estudo
de M&A em setores criativos, pois permite captar dimensdes simbdlicas, culturais e subjetivas
frequentemente invisiveis em analises puramente quantitativas, como percepc¢ao de valor intangivel,
integracao organizacional e retengdo de talentos. As categorias de analise foram previamente definidas

com base na literatura e incluem:

o Estratégias financeiras adotadas;

. Sinergias previstas versus realizadas;

. Riscos identificados e mecanismos de mitigagéao;
. Implicagbes para o desempenho no longo prazo.

A triangulagédo com os fundamentos tedricos revisados permite validar os achados e propor um
modelo conceitual aplicavel a decisbes financeiras em processos de M&A no setor criativo,

especialmente em ambientes de alta incerteza institucional.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta a anadlise dos quatro casos selecionados com base nos critérios
metodoldgicos definidos. A estrutura de cada estudo de caso contempla: contexto estratégico, estrutura
financeira da operagao, sinergias previstas, riscos identificados, mecanismos de mitigagao e resultados

observados. Em seguida, discute-se a contribui¢cao tedrica e os padrées emergentes identificados.

4.1. Caso 1 — F.biz (Brasil)

4.1.1. Contexto estratégico da aquisicao

Em 2011, o Grupo WPP adquiriu a F.biz, considerada a época a maior agéncia digital
independente do Brasil. Fundada em 1999, a F.biz acumulava um portfélio robusto de clientes nacionais
e internacionais, incluindo Unilever, Kaiser e Motorola, com reputagdo consolidada na criagdo de
campanhas integradas e expertise em midia interativa, search marketing e redes sociais. Esse
movimento aconteceu em meio a um ciclo de rapida digitalizagao do setor de comunicagéo na America
Latina, marcado pelo aumento da penetragéo da internet, mudanga nos habitos de consumo de midia
e ascenséao de plataformas digitais.

Essa aquisi¢ao integrou-se a estratégia global do WPP de diversificar seus ativos em mercados
emergentes e fortalecer sua presenca em solugdes digitais. Ao adquirir a F.biz, o grupo buscava néo
apenas acesso a clientes e talentos locais, mas também uma plataforma de inovacgéao digital capaz de
acelerar a transformagdo de seu portfélio latino-americano. O ativo representava alto grau de
intangibilidade, concentrado em capital humano, propriedade intelectual, know-how em tecnologia e

capital relacional com o mercado nacional.
4.1.2. Estrutura financeira da operagao

A transacéo foi estruturada em duas etapas:

Um pagamento inicial em caixa correspondente a cerca de 70% do valor estimado, baseado
em multiplos projetados de EV/EBITDA para os dois anos subsequentes a aquisi¢ao;

Uma clausula de desempenho condicionado referente aos 30% restantes, com liberacao
escalonada entre 2013 e 2015, condicionada a metas especificas de crescimento de receita, margem
EBITDA e retencéo de executivos-chave.

Essa estrutura procurava mitigar riscos de desempenho, criando mecanismos de alinhamento
entre os interesses do vendedor e do comprador. O valuation da operagao foi estimado entre R$ 80

milhdes e R$ 100 milhdes, segundo reportagens especializadas e fontes de mercado da época.
4.1.3. Sinergias previstas

O racional estratégico do negécio contemplava:
. A incorporagado da expertise digital da F.biz a estrutura local do WPP, fortalecendo a

oferta de servigcos digitais no Brasil;
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. Expansao de vendas cruzadas com outras agéncias do grupo (ex: JWT, Y&R, Ogilvy)
e sinergias comerciais com contas globais;

. Maior eficiéncia operacional com integracao de estruturas administrativas e financeiras
ao centro de servigos compartilhados do WPP no pais;

. Reforgo da posigéo do grupo no ranking de agéncias digitais, com objetivo de liderancga
no market share brasileiro.

4.1.4. Riscos identificados

Durante o processo de due diligence e execugao do negdcio, foram identificados os riscos
centrais:

. Dependéncia dos fundadores: a cultura da F.biz era fortemente ligada a sua lideranga
original, o que representava risco de descontinuidade estratégica e de ruptura de relacionamento com
clientes;

. Volatilidade macroecondmica brasileira: o periodo entre 2012 e 2015 foi marcado por
instabilidade fiscal, inflagdo crescente e forte desvalorizagdo cambial, afetando diretamente os
contratos e margens do setor publicitario;

. Integracao cultural: a cultura agil, criativa e flexivel da F.biz contrastava com o modelo

mais corporativo, hierarquizado e procedimental do WPP global.

4.1.5. Mecanismos de mitigacao de risco

Para mitigar esses riscos, o contrato previu:

o Clausulas de permanéncia obrigatoria dos fundadores por no minimo trés anos;

. Estrutura de governanga descentralizada, mantendo a F.biz com autonomia criativa e
operacional sob diretrizes financeiras centralizadas;

. Sistema de incentivos por resultados, com bonificagdes atreladas a metas de
desempenho (indicadores-chave de desempenho de receita, margem e crescimento de portfélio);

. Plano de retengao de talentos técnicos e criativos, com bonificagdes anuais para
liderancas das areas de midia, tecnologia, planejamento e criagao;

. Integracdo tecnoldgica por meio de painéis de controles financeiros e sistemas

compartilhados implementados em até 12 meses apés o fechamento do negdcio.

4.1.6. Resultados observados

Entre 2012 e 2016, a F.biz apresentou crescimento consistente, ampliando sua base de clientes
com contas como Samsung e Motorola, e consolidando-se como o nucleo digital do WPP no Brasil. A
clausula de desempenho foi integralmente paga, indicando cumprimento das metas estabelecidas.
Segundo entrevistas de executivos & midia especializada, a agéncia manteve sua cultura e

independéncia até 2017.
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A partir de 2018, com a reestruturagao global do portfélio do WPP e a fusdo de agéncias como
VML e Y&R, a F.biz foi gradualmente integrada a estrutura da VMLY&R. Apesar de perder certa
autonomia, continuou a operar como nucleo digital estratégico, especialmente em projetos de midia

programatica e ativagao digital regional.

4.1.7. Andlise tedrica

O caso da F.biz representa um exemplo bem-sucedido de aquisicdo escalonada com uso da
clausula de desempenho para alinhar incentivos e mitigar riscos, conforme discutido por Damodaran
(2023) e Copeland et al., (2010). A énfase em talentos, cultura e flexibilidade operacional mostra-se
alinhada a literatura sobre valuation de ativos intangiveis em setores criativos. O modelo de governanga
adotado favoreceu a preservagao do capital humano e da identidade da marca, elementos criticos para

capturar o valor da aquisigao no longo prazo.

4.2. Caso 2 — Ogilvy Brasil

4.2.1. Contexto estratégico da integragao

A Ogilvy é uma das marcas mais tradicionais do Grupo WPP, com atuagao consolidada no
Brasil desde os anos 1960 e forte identidade criativa, sendo responsavel por campanhas icénicas de
marcas como Coca-Cola, Nestlé e Claro. A partir de 2015, o WPP iniciou um amplo programa de
racionalizagdo de marcas em escala global, visando simplificar estruturas, eliminar sobreposicdes
operacionais e ampliar sinergias entre agéncias do grupo. Esse movimento respondia a crescente
pressao por eficiéncia nos mercados de publicidade, especialmente em fungéo da digitalizagdo e da
concorréncia com players como Dentsu, Publicis e Accenture Interactive.

No Brasil, essa reestruturagcdo envolveu a centralizagcdo progressiva das operagdes
administrativas, financeiras e de midia entre as unidades da Ogilvy em S&o Paulo, Rio de Janeiro e
paises da Ameérica Hispéanica. O objetivo era alinhar a gestéo local ao modelo matricial global do WPP,

criando um nucleo de servigos compartilhados e padronizando processos.

4.2.2. Estrutura financeira da operacgao

Embora nao tenha havido aquisigéo externa, a integracéo exigiu investimentos significativos
em infraestrutura e realocagéo de capital. Os principais componentes financeiros incluiram:

. Investimentos em tecnologia e sistemas integrados, incluindo ERP (Sistema Integrado
de Gestdo Empresarial), CRM (Gestdao de Relacionamento com o Cliente) e Bl (Inteligéncia de
Negdcios), com foco em gestédo centralizada e desempenho em tempo real.

. Reestruturagao de contratos e revisao do modelo de precificagao por cliente, incluindo
a renegociagao de margens e clausulas de nivel de servigo (Service Level Agreement - SLA);

. Corte de aproximadamente 15% da estrutura de overhead administrativo e de midia

até 2017, eliminando redundéancias entre escritorios;
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. Reinvestimento em equipes ageis de criativos focados em contas regionais e globais,
reforcando a entrega integrada.
Tais agdes configuraram uma reestruturacao financeira tipica de fusées internas, com decisdes

de alocagéao de capital orientadas a eficiéncia e a padronizagéo organizacional.

4.2.3. Sinergias previstas

A reestruturagao tinha como metas principais:

Sinergias operacionais: ganho de escala, redugcdo de custos fixos e padronizagdo de processos
administrativos;

. Sinergias comerciais: ampliagdo da capacidade de atendimento a contas regionais com
estrutura unificada, além de melhoria das vendas cruzadas de servigos;

o Sinergias estratégicas: fortalecimento da marca Ogilvy como referéncia regional
integrada, com identidade unica e portfélio completo de solugdes (publicidade, midia, PR, dados e
tecnologia).

Essas sinergias visavam nao apenas eficiéncia, mas também competitividade regional,

especialmente em concorréncias globais com presenga em multiplas geografias.

4.2.4. Riscos identificados

A integracao envolveu riscos sensiveis a natureza criativa e cultural das agéncias:

1. Choques culturais entre agéncias com histdricos, liderangcas e métodos de trabalho
distintos, o que poderia gerar resisténcia interna e queda de produtividade;

2. Perda de identidade local em mercados como Brasil, Argentina e México, onde as
agéncias tinham alto grau de autonomia e reputagao propria;

3. Risco de descontinuidade operacional durante a migragao de sistemas, especialmente
na area administrativa e midia;

4. Baixa adeséo de liderangas locais ao novo modelo centralizado, com potenciais perdas

de talentos e impacto na moral organizacional.
4.2.5. Mecanismos de mitigagao de risco

Para mitigar esses riscos, o WPP adotou uma abordagem faseada e colaborativa, que incluiu:

. Transicdo gradual em trés fases (2015-2018), com cronograma claro de entregas e
checkpoints por unidade regional;

. Governanga hibrida, mantendo controle financeiro centralizado e autonomia criativa
local sob superviséo global;

. Criagao de indicadores-chave de desempenho regionais integrados, como margem por

cliente, retengao de contas, tempo médio de atendimento e taxa de sucesso em concorréncias;
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. Fomento a colaboragdo regional, com workshops, comités executivos com
representantes locais e investimento em plataformas integradas como Salesforce customizado para

América Latina.
4.2.6. Resultados observados

Os resultados foram positivos em varias frentes:

. Reducéo estimada de 12% nos custos administrativos entre 2016 e 2019;
. Aumento da margem EBITDA em 2 pontos percentuais nas unidades brasileiras;
. Maior presenca da marca Ogilvy em concorréncias regionais e fortalecimento de sua

posi¢gdo como player integrado na América Latina.
Por outro lado, houve perda de talentos em algumas areas, especialmente entre liderangas

criativas séniores, indicando limitagdes das medidas de retencao adotadas.

4.2.7. Andlise tedrica

O caso da Ogilvy Brasil reforga a literatura sobre reestruturagdes internas como ferramenta de
ganho de eficiéncia e captura de sinergias (Copeland et al., 2010), ao mesmo tempo que ilustra os
riscos associados a padronizagdo em estruturas criativas. Conforme argumenta Damodaran (2023),
ativos intangiveis como cultura e reputacdo sdo determinantes em setores criativos, exigindo
estratégias de integracdo que equilibrem controle com flexibilidade. A governanga hibrida adotada
neste caso evidencia um caminho possivel para capturar valor sem comprometer o diferencial intangivel

das operacgdes locais.

4.3. Caso 3 — Essence

4.3.1. Contexto estratégico da aquisicao

Em 2015, o Grupo WPP adquiriu a Essence, agéncia de midia digital com sede em Londres e
operacgdes robustas na Asia, especialmente na india e Cingapura. A Essence era reconhecida por sua
forte atuacdo em campanhas orientadas por dados, tecnologia programatica e analytics avangado,
atendendo clientes globais como Google e Flipkart. A aquisicao fazia parte da estratégia do WPP de
ampliar sua capacidade em midia digital baseada em desempenho e automacgdo, considerada
essencial para manter competitividade frente a consultorias como Accenture e Deloitte Digital.

Embora a operagdo tenha se originado fora da América Latina, seu impacto foi sentido
regionalmente por meio da replicagdo do modelo da Essence em mercados estratégicos como Brasil,
México, Colémbia e Chile. A ideia era transformar o conhecimento técnico da Essence em uma
plataforma de disseminacgéo de inteligéncia de midia dentro das agéncias do grupo, modernizando a

operagao regional e integrando dados globais as campanhas locais.

4.3.2. Estrutura financeira da operagao
. A estrutura da operagao contemplou trés componentes principais:
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. Pagamento inicial em caixa, com valor ndo divulgado publicamente, mas estimado
entre US$ 150 e 200 milhdes, com base em multiplos de mercado de EV/EBITDA (entre 10x e 15x);

. Oferta aos fundadores de participagdo acionaria minoritaria no grupo por prazo
determinado, com o objetivo de alinhar interesses de longo prazo;

. Clausula de desempenho baseada em indicadores operacionais, como crescimento de
base de clientes, expansao da margem EBITDA e entrega de projetos digitais escalaveis.

A combinagao visava incentivar a permanéncia da lideranga fundadora, mitigar riscos de curto

prazo e assegurar um desempenho sustentavel.

4.3.3. Sinergias previstas

As sinergias projetadas incluiam em trés niveis:

. Sinergias tecnoldgicas: adogdo da plataforma de dados e compra programatica da
Essence (chamada Olive) nas operagdes do WPP na América Latina;

. Expansao geografica eficiente: uso das estruturas ja existentes do grupo (como Ogilvy,
GroupM e VMLY&R) para implementar o modelo da Essence nos principais mercados regionais;

. Integracdo de servigos para clientes globais: ampliagdo da oferta técnica da Essence
para contas ja atendidas por outras agéncias do grupo, como Google, Unilever e Diageo.

Essas sinergias visavam nao apenas ganhos operacionais, mas também a transformacéo do

posicionamento do WPP na regido como referéncia em midia orientada a dados.

4.3.4. Riscos identificados

Apesar das vantagens estratégicas, foram identificados riscos relevantes:

. Diferencas culturais: a Essence operava com uma cultura centrada em tecnologia,
centrada em indicadores-chave de desempenho técnicos, metodologias ageis e times multidisciplinares
autogerenciaveis — contrastando com a estrutura hierarquica de algumas unidades tradicionais do
WPP;

. Fuga de talentos: o mercado digital global apresentava alta rotatividade, e a retencao
de talentos-chave, como engenheiros de dados e analistas de midia, era critica;

. Desigualdade de maturidade digital nos mercados latino-americanos, dificultando a
aplicacao direta do modelo operacional original;

. Pressao por entrega de resultados imediatos em uma area de alto investimento inicial

e ciclo de retorno mais longo.

4.3.5. Mecanismos de mitigacao de risco

Para enfrentar esses desafios, o WPP adotou uma abordagem escalonada de integragéo:
. Autonomia operacional da Essence por dois anos, mantendo sua cultura, gestédo e

marca intactas enquanto expandia gradualmente sua atuagao internacional;
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. Estrutura de clausula de desempenho baseada em metas especificas por regido e
retencao de talentos estratégicos;

. Criagao de times multidisciplinares regionais, com foco na capacitagao de profissionais
locais, treinamentos técnicos e disseminacao de melhores praticas de midia digital;

o Integracao tecnoldgica progressiva por meio de APIs e sistemas modulares, evitando

disrupgbes em processos locais e facilitando escalabilidade sob demanda.

4.3.6. Resultados observados

Entre 2016 e 2020, os resultados registrados incluiram:
. Adocéo da tecnologia da Essence em mercados como México e Brasil, com criagao de

equipes multidisciplinares locais especializados em midia programatica;

. Crescimento de dois digitos na receita digital das operagdes latino-americanas do WPP
entre 2017 e 2019;
. Fortalecimento do portfélio de servigos junto a clientes globais com atuagao regional,

como Google e Unilever;
. Em 2022, a Essence foi fundida a MediaCom, formando a EssenceMediacom —

consolidando a integracao entre dados, tecnologia e escala global.

4.3.7. Andlise tedrica

O caso da Essence representa um modelo bem-sucedido de aquisi¢ao estratégica baseada em
ativos intangiveis de alta complexidade, com forte dependéncia de capital intelectual e tecnologia
proprietaria. A estrutura hibrida do negécio (pagamento em dinheiro, participacédo acionaria e clausula
de desempenho) e a abordagem de integracdo progressiva alinham-se as recomendagdes de
Damodaran (2023) e Copeland et al., (2010), que destacam a importancia da flexibilidade financeira e
da retengéo de talentos em M&As digitais. O sucesso da operagdo também reforga a tese de que, em
mercados emergentes, € necessario adaptar modelos globais a realidade local, investindo em

capacitacgao e integragcdo modular para maximizar sinergias e mitigar riscos culturais e operacionais.

4.4 Caso 4 - VMLY&R

4.4.1. Contexto estratégico da fuséao

Em setembro de 2018, o WPP anunciou a fusdo global da VML com a Young & Rubicam (Y&R),
duas agéncias com culturas e posicionamentos distintos dentro do portfélio do grupo. A VML era
reconhecida por sua atuacdo em marketing digital, desempenho e tecnologia, enquanto a Y&R possuia
uma longa tradicdo em publicidade criativa e gestdo de grandes marcas. A criagdo da VMLY&R
buscava unir o pensamento estratégico e a forga criativa da Y&R com as competéncias digitais da VML,
reposicionando o WPP frente as novas exigéncias do mercado global de comunicagéo.

Na América Latina, a integracéo teve repercussodes significativas, especialmente em paises

como Brasil, Argentina, México e Colémbia, onde a Y&R tinha forte presencga histérica, cultura local
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enraizada e relacionamento consolidado com clientes. A fusdo demandou uma abordagem sensivel as
especificidades regionais para evitar perdas de talentos, choques culturais e impactos negativos na

continuidade dos servigos.

4.4.2. Estrutura financeira da operacao

Por se tratar de uma fusado intragrupo, ndo houve movimentacao financeira entre partes
externas. No entanto, O processo demandou investimentos internos significativos do WPP em
reestruturagédo organizacional, tecnologia e comunicagao. Os principais aspectos financeiros incluiram:

. Investimentos em tecnologia: com foco em padronizagao, escalabilidade e visibilidade
regional, incluindo a atualizagédo de plataformas globais de CRM (Gestdo de Relacionamento com o
Cliente), ERP (Sistema Integrado de Gestdo Empresarial), Bl (Inteligéncia de Negdcios) e sistemas de
colaboragéo, com foco em padronizagao, escalabilidade e visibilidade regional;

. Realocagao de capital humano: reestruturacao de equipes, com reducéo de cerca de
10% nas posi¢cdes administrativas e criagdo de nucleos regionais em S&o Paulo, Buenos Aires e
Bogotg;

o Renegociagéo de contratos com fornecedores e clientes, incluindo revisdo de SLAs e
adogao de pacotes integrados de servigos;

. Campanha global de reposicionamento de marca com agdes especificas para América
Latina, como eventos de divulgagao, apresentagdoes a clientes e agdes de midia especializada.

Estimativas de mercado indicam que os investimentos globais para a consolidagdo da VMLY&R

superaram US$ 100 milhdes em dois anos.

4.4.3. Sinergias previstas

O objetivo principal da fuséo era capturar sinergias em multiplas frentes:

. Operacionais: integracéo de estruturas administrativas, adogcéo de ferramentas digitais
comuns e redugéo de redundancias;

. Comerciais: unificagdo da oferta de servigos, incremento das vendas cruzadas e
fortalecimento da proposta de valor frente a clientes regionais e globais;

. Estratégicas e reputacionais: posicionamento da VMLY&R como uma marca moderna,
agil e centrada em dados e desempenho, em linha com o reposicionamento do WPP como um grupo

integrado e prioritariamente digital.

4.4.4. Riscos identificados

O processo envolvia riscos substanciais para a operagdo na América Latina:

. Perda de identidade local: a forte presenca e prestigio da Y&R em mercados como
Argentina e Brasil criava resisténcia a mudanga de marca;

. Choques culturais: a cultura de desempenho e agilidade da VML contrastava com a

abordagem tradicional e institucional da Y&R;
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. Fuga de talentos: risco elevado de perda de liderancgas criativas e comerciais ligadas a
antiga estrutura;
. Inseguranga de clientes: potenciais duvidas sobre continuidade de atendimento e

estabilidade da nova estrutura.

4.4.5. Mecanismos de mitigacao de risco

Para mitigar tais riscos, o WPP implementou medidas coordenadas regionalmente:

. Reposicionamento de marca colaborativa: comunicagao transparente com clientes,
eventos internos de transi¢cédo e uso conjunto das marcas VML+Y&R,;

. Preservacgao de liderangas locais: manutencdo de executivos-chave da Y&R nos dois
primeiros anos da integragao;

. Centros de exceléncia regionais: criagdo de nucleos especializados em midia
programatica, Inteligéncia de Negdcios e desempenho em nucleos como Sdo Paulo e Cidade do
México;

. Indicadores-chave de desempenho de integracdo: definicdo de metas de retengao de
clientes, taxa de sucesso em concorréncias, margem EBITDA e engajamento de talentos, com bénus
atrelados a equipes multidisciplinares regionais;

. Governanga matricial regional: comités de integragdo com equilibrio entre

direcionamento global e autonomia operacional local.

4.4.6. Resultados observados

Entre 2019 e 2022, os principais resultados observados incluiram:

. Redugéo de custos fixos entre 10% e 12% nas unidades integradas da América Latina;

. Crescimento das vendas cruzadas de servigos digitais junto a clientes tradicionais da
Y&R;

. Retencéo de contas estratégicas como Ford, Danone, Colgate e Vivo, com expanséo

da atuagao regional;

. Ganhos de escala e eficiéncia operacional com padronizagdo de processos e
unificagao de plataformas;

. Reconhecimento da VMLY &R como uma das trés principais redes criativas da regido

em prémios, faturamento e desempenho financeiro.

4.4.7. Andlise tedrica

O caso da VMLY&R reforga os fundamentos tedricos de fusdes internas com foco estratégico,
conforme discutido por Copeland et al., (2010), evidenciando como a realocagao de recursos e a
integracao de ativos intangiveis — como marca, talentos e reputagdo — s&o essenciais para o sucesso
em ambientes criativos. A operagao também valida a abordagem de Damodaran (2023) sobre a gestéao

cuidadosa de intangiveis em M&As, especialmente quando nao ha troca financeira envolvida.
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O sucesso da fuséo, particularmente na América Latina, ilustra a importancia de equilibrar

padronizagao global com sensibilidade local para capturar sinergias e preservar valor organizacional.

4.4.8. Andlise tedrica

O caso da VMLY&R reforga os fundamentos tedricos de fusbes internas com foco estratégico,
conforme discutido por Copeland et al., (2010), evidenciando como a realocagdo de recursos € a
integracao de ativos intangiveis — como marca, talentos e reputagdo — sao essenciais para o sucesso
em ambientes criativos. A operagao também valida a abordagem de Damodaran (2023) sobre a gestéo
cuidadosa de intangiveis em M&As, especialmente quando ndo ha troca financeira envolvida. O
sucesso da fusdo, particularmente na América Latina, ilustra a importancia de equilibrar padronizag¢ao

global com sensibilidade local para capturar sinergias e preservar valor organizacional.

4.5. Principais padroes emergentes da analise

. Estruturas financeiras hibridas (pagamento em dinheiro + clausula de desempenho +
participagéo acionaria) mostraram-se mais eficazes quando atreladas a métricas operacionais tangiveis
e a permanéncia das liderangas-chave, garantindo alinhamento de interesses no curto e médio prazo.

. Governanga descentralizada com controle financeiro centralizado destacou-se como
modelo eficiente para integrar culturas distintas, permitindo flexibilidade operacional aliada a disciplina
financeira — especialmente nos casos da Ogilvy e VMLY&R.

. Retengao de talentos foi fator critico para o sucesso pds-aquisi¢cao. As operagdes mais
bem-sucedidas apresentaram planos estruturados de incentivo, participagdo nos resultados e
autonomia criativa parcial no curto prazo.

. Adaptacéo local das estratégias globais foi essencial em mercados latino-americanos.
O respeito as especificidades culturais, ao ritmo de maturagao operacional e as praticas locais foi
decisivo para consolidar sinergias.

. Operagbes internas (reestruturagbes e fusbes) demandaram ndo apenas
racionalizagao financeira, mas também investimentos robustos em comunicagdo interna, gestdo da
mudanga e fortalecimento da identidade organizacional. Esse fator evidencia a complexidade envolvida

na mensuragao de ativos intangiveis no valuation.
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Tabela 1 — Comparativo das Estratégias Financeiras e Resultados nas Aquisicdes

Caso Tipo de | Estrutura Sinergias Riscos Mecanismos | Resultado
Operacgao Financeira | Esperadas | Identificado | de Mitigagdo | Observado
s
F.biz Aquisigao Pagamento | Expanséao Dependénc | Clausula de | Crescimento
externa inicial em | digital, ia dos | permanéncia, | e sucesso da
(Brasil) dinheiro + | Vendas fundadores | governanca cldusula de
clausula de | cruzadas, , descentraliza | desempenho
desempen | eficiéncia integracao | da, incentivos
ho operacional | cultural,
condiciona volatilidade
da a
indicadores
-chave de
desempen
ho
Ogilvy | Reestruturag | Investiment | Padroniza¢g | Choques Governanga |Reducdo de
Brasil &o interna o interno + | &0, sinergia | culturais, hibrida, custos, maior
corte  de | regional, perda de |transicdo presenca
custos eficiéncia talentos, gradual regional
administrati | resisténcia
va local
Essenc | Aquisi¢do Pagamento | Dissemina¢ | Fuga  de | Autonomia Crescimento
e externa em ao talentos, inicial, digital e fuséo
(UK/LatAm) |dinheiro + | tecnoldgica, | diferengas | equipes com
participacad | expanséo culturais, multidisciplina | MediaCom
O acionaria | regional maturidade | resper locais,
+ clausula digital integracao
de modular
desempen
ho técnica
VMLY& | Fuséo Investiment | Integracdo | Perda de |Uso conjunto | Retencdo de
R interna o interno|de marca, | identidade, |temporario, contas e
global em sinergia de | insegurang | Indicadores- | reconhecime
reposiciona | portfélio a de | chave de | nto regional
clientes
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mento de desempenho

marca e Tl de integracao

5. CONSIDERAGOES E RECOMENDAGOES

O objetivo do estudo foi analisar as estratégias financeiras adotadas pelo Grupo WPP em
aquisicdes e integragdes com foco na América Latina, com énfase na captura de sinergias e mitigagéo
de riscos no pds-aquisi¢cao. A partir da analise de quatro casos representativos — F.biz, Ogilvy Brasil,
Essence e VMLY&R — foi possivel identificar padroes consistentes que contribuiram para o sucesso
das operagoes. Os principais achados incluem:

Estruturas financeiras hibridas, como a clausula de desempenho vinculado aos indicadores-
chave de desempenho e participagao acionaria parcial, mostraram-se eficazes para alinhar incentivos
entre adquirente e adquiridos;

Governanga descentralizada com controle financeiro centralizado favoreceu a integragao de
culturas distintas, mantendo flexibilidade operacional com disciplina estratégica;

Retencédo de talentos foi determinante para a entrega de valor no periodo pds-aquisicao,
especialmente em ativos intensivos em capital humano;

Adaptacgéo local das estratégias globais demonstrou-se essencial, considerando o contexto
institucional da América Latina;

Reestruturagbes internas, como fusdes ou racionalizagdes, exigiram investimentos robustos
em comunicagao, cultura e tecnologia para preservar o valor dos ativos intangiveis.

A anadlise dos casos demonstrou que o sucesso dessas operagbes esteve diretamente
relacionado a capacidade do WPP em adaptar suas diretrizes globais as realidades culturais,
econOmicas e operacionais da regido latino-americana. Mais do que a precificagdo do ativo, o
diferencial esteve na forma como a estruturagéo financeira foi utilizada para proteger ativos intangiveis
e garantir a continuidade estratégica.

A estrutura conceitual proposta neste artigo — que integra decisdes de valuation, clausulas
contratuais, mecanismos de mitigagao de riscos e alinhamento de incentivos — pode ser replicado por
CFOs, controllers, consultores de M&A e investidores estratégicos na avaliagdo de operagdes similares
em setores criativos e mercados emergentes. Sua aplicabilidade pratica se destaca na analise do
periodo pré-aquisi¢do, no desenho de contratos financeiros e no acompanhamento do desempenho no
periodo pds-aquisigao.

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa reforga a literatura que sustenta que o valor em operagdes
de M&A néo reside apenas nos fluxos de caixa futuros, mas também na capacidade de gerar e
preservar sinergias por meio de decisdes financeiras inteligentes (Damodaran, 2023; Copeland et al.,
2010). Em contextos emergentes, como o latino-americano, esse valor esta diretamente atrelado a
governanca adaptativa, a gestdo de riscos contextuais e a retencdo de intangiveis como talentos,

cultura e reputacéo.
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Adicionalmente, o estudo destaca que estratégias eficazes de M&A se estendem para além do
momento da aquisigdo, exigindo uma abordagem continua de monitoramento, corregdao de rota e
integragdo progressiva. O uso de indicadores-chave de desempenho, clausulas bem calibradas e
incentivo por desempenho emergem como elementos recorrentes entre as operag¢des bem-sucedidas.

Embora esta pesquisa oferega contribuigées relevantes, apresenta limitagoes relacionadas ao
escopo e a base exclusivamente documental. Para avancgos futuros, recomenda-se:

Estudos comparativos entre diferentes grupos globais atuantes na América Latina;

Aplicagdes quantitativas com base em dados financeiros consolidados;

Andlises sobre a relagao entre diversidade cultural, governanca e geracao de valor no periodo
pos-aquisi¢ao.

Como contribuigio pratica, este artigo oferece uma lente analitica para a tomada de decisdo
em M&A criativos, enfatizando a integragao entre finangas, estratégia e gestdo de pessoas como vetor

essencial para a preservagao de valor em ambientes incertos e de alta complexidade organizacional.
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