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Diligéncia em operacdes de M&A (mergers and acquisitions) na

América Latina

Em 2021, impulsionada pela recuperacdo econdmica pés-pandemia, o setor de private equity
(PE) experimentou seu maior crescimento global e estabeleceu recordes historicos para
transacdes na América Latina. Bens de consumo (consumer package goods — CPG), saude e
startups do setor financeiro (fintechs) continuaram a ser os setores de melhor desempenho em
fusdes e aquisices. Os investidores esperam alterar as estratégias em razao das mudancas na
tributacdo e da inclusdo de politicas ESG e preveem mudancas nos meétodos transacionais nos
préximos anos.

Gestores e investidores estdo otimistas quanto ao futuro do mercado secundario, portanto,
espera-se que eles aumentem consideravelmente seus investimentos. O nimero de transacdes
internacionais anunciadas no segundo de 2022 (51) permaneceu o0 mesmo em relagéao ao
mesmo periodo do ano anterior. J& 0 numero de transa¢gfes com valor de negdécio anunciado
diminuiu de oito, no segundo trimestre de 2021, para seis, no mesmo periodo de 2022.1

O crescimento experimentado no ano passado foi substituido por high valuation multiples
(multiplos de alta valorizag&o), inflacdo, aumento da taxa de impostos e novas ondas de covid-
19 (no inicio de 2022) e pela atual situacdo geopolitica em varios paises latino-americanos.

Houve uma reducao no fluxo de investimentos dos EUA para a América Latina e um fluxo
reverso de investimentos chegando aos EUA. Esses fatores impdem a necessidade de uma due
diligence mais aprofundada, que envolva andlise de dados e insights quantitativos sobre o
crescimento e oportunidades operacionais.
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1KPMG. KPMG Latin America M&A Update (Q2, 2022).



Os desafios com negécios de M&A na América Latina

O crescimento do PIB regional provavelmente
diminuira este ano, devido a desaceleracéo
macroeconémica internacional geral e ao impacto
tardio da politica monetaria.

£ Economistas projetam crescimento
abaixo da tendéncia no periodo,
com expanséao daregiao

9 89 tecrescimento

O crescimento mais brando dos gastos privados e de
capital, aliado as condic¢des de crédito e as politicas
fiscais menos favoraveis, devem contribuir para a
moderagé&o geral. Novas variantes da covid-19, inflagio
elevada e incerteza politica trazida pelas eleicdes em
alguns paises também ofuscam as perspectivas.

ate2022
(S]
economistas esperam que a América Latina tenha um 1 5 % de cresclmento

ApOs a recuperacao vivenciada no pos-pandemia, os
desempenho inferior em 2022 e 2023 devido a alta até 2023
inflagéio que corréi salarios e investimentos e pressiona
as taxas de juros. Economistas preveem uma variacdo
abaixo da tendéncia no periodo, com a regiéo crescendo
entre 2,8% e 1,5% em 2022 e 2023, respectivamente?.

Os paises da regido devem enfrentar
a : ) simultaneamente trés grandes desafios: garantir a
Tres grandes desafios: )) sustentabilidade das financas publicas, aumentar o
potencial de crescimento e aliar os bons resultados
Sustentabilidade das finangas publicas nos nego6cios com o fomento a coeséo social e &
reducdo das desigualdades sociais.
Independentemente dos diferentes niveis de
Aumento do potencial de crescimento maturidade nos EUA e na América Latina, os negdcios
se tornaram muito mais complexos e a geragéo de
Promogao da coesdo social e valor requer uma tra!wsformagéo significativa dos )
@ i . modelos operacionais e de entrada no mercado. Esti
tratamento das desigualdades sociais claro que as ferramentas tradicionais usadas por
muitas equipes de due diligence ndo sdo mais
adequadas. Para identificar valor — e justificar
multiplos animadores (heady multiples) —, os compradores inteligentes sabiam que era necessario sustentar os
nameros, desenvolver insights originais de mercado e entender os pontos fortes e fracos do modelo operacional
de cada alvo. Assim, aumentar o uso de analise de dados e nao se limitar as métricas-padréo de valor — uma
due diligence diferenciada — € mais importante do que nunca.

Trés grandes desafios:

1. Garantir a sustentabilidade 2. Aumentar o potencial 3. Promover a coesao social e
das financas publicas de crescimento tratar as desigualdades sociais

Os desafios enfrentados pelos clientes e as necessidades para o alcance dos resultados ja sao conhecidos no
mercado atual. Criar valor por meio de fusdes e aquisi¢cdes € mais dificil em um ambiente de forte concorréncia e
avaliagdes elevadas (high valuation). As equipes de negdécios mais preparadas estdo deixando a defensiva e estéo
atuando de forma mais proativa. Elas vao além das sinergias tradicionais, aproveitam as novas tecnologias para
obter insights mais profundos, agilizam o inicio do projeto e agem com intensidade, propdsito e velocidade.

Neste artigo, sdo descritas as estratégias essenciais para uma due diligence bem-sucedida, que € uma melhoria
em relacao a diligéncia financeira classica e adiciona a avaliagdo comercial e operacional para aprimorar o
processo. Usando essas abordagens comprovadas, os investidores podem ter mais chances de encontrar o
verdadeiro valor em seus investimentos na América Latina.

2 Bloomberg (recuperado em 12 de setembro de 2022).



Passando para a ofensiva com due diligence

As organizacdes reconhecem que, realizando apenas praticas padréo de dilligence, elas podem perder
oportunidades significativas de criacao de valor e deixar de identificar os obstaculos ocultos. Ao usar métodos
avancados de diligéncia baseados em dados, os investidores desenvolveram insights sobre mercados, estratégias
e modelos operacionais que nao seriam obtidos com base apenas nos nimeros relatados, entrevistas ou
pesquisas publicadas. Desse modo, eles conseguiram se destacar no mercado.

A seguir, séo apresentadas cinco abordagens testadas em campo para uma diligéncia diferenciada e relatos das
empresas, demonstrando porque elas valem a pena. Baseadas em ferramentas proprietarias da KPMG e na
atuacao de profissionais focados no setor em todas as firmas-membro, essas cinco estratégias tém sido usadas
em situacBes desafiadoras nos ultimos anos. Sua aplicagdo no contexto atual pode representar uma importante
vantagem competitiva.

1. Inteligéncia de mercado em 2. Analise de deep target: além
tempo real do balancete

Com tantos desequilibrios na politica macroeconémica,
mudancas nos negocios, reestruturagées e outros
ruidos financeiros, uma firme compreensao da solidez

A due diligence comercial-operacional precisa evoluir do
uso do manual tipico de relatérios do setor e entrevistas

com especialistas para a utilizagdo .de dados em tempo financeira é fundamental.
real f" ol?serva(;oes de campo. Monltorar'd? perto as A medida que os investidores observam os negocios,
tendéncias de oferta e demanda e combina-las com eles devem mergulhar nos detalhes da transagéo em
suas CapaCIdadeS operacionais garante uma imagem todas as areas da empresa.
mais consistente do cenario de um ativo em tempo real. No processo de diligéncia, a analise nesse nivel de
Como os exemplos mostram, ao usar varios tipos de detalhamento pode responder a perguntas sobre:
dados, os compradores podem desenvolver insights Pagamentos de fornecedores
originais, como: * O que foi faturado e o que foi pago? Em qual
departamento e com qual frequéncia? Quais

» Determinada fintech se adaptou bem as demandas componentes de pregos foram alterados?

atuais dos clientes em relacéo aos seus L

tes? Frete e logistica

concorrentes « * O que foi enviado (origem, destinatario, remetente,
» Com que rapidez um varejista aumentou seus data?)

recursos de comércio eletrénico e adaptou sua cadeia Marketing

de suprimentos? O que seus concorrentes estdo * Que tipo de interacao e de qual campanha suscitou as

fazendo? melhores respostas? Com qual custo?
+ Como os fabricantes estéo lidando com a interrupgéo Gestéo de estoque - .

da cadeia de suprimentos e a inflacéo e quais s&o as * Quais produtos estéo esgotados (original turning)?

Houve devolugbes? Em quais locais? Para dar
suporte a qual produto ou cliente?

estratégias de precos que eles adotam para resolver
esses problemas?

E ivel extrair dados de t d ul 5 Salde do cliente e expansao
POSSIVel extrair dados de toques de celulares, cartoes * Quem esta em risco e quem esta crescendo? Por

de crédito, postagens em midias sociais, mudancas de qué? Qual é o impacto das revisdes de contrato?
emprego publicadas em sites de redes profissionais,
alvaras de construcao, andlises de produtos, analises
de mecanismos de busca e uma infinidade de fontes de
dados especificas do setor. A andlise desses fluxos de
dados pode ajudar a construir uma compreensao
diferenciada de um negécio e ser particularmente (til Variedade de canais

para se adaptar as mudancas disruptivas e rapidas no * Onde as vendas estdo se expandindo ou se
mercado em seus diversos setores contraindo? O que impulsionam essas mudangas?

Poder de preco

* Quais séo as alavancas de precos, por SKU,
segmento de cliente ou regido, podem levar a uma
receita adicional?

Ao isolar as tendéncias da transagéo, compradores e
vendedores experientes podem entender melhor a
economia da unidade e os gatilhos implicitos do
desempenho atual. Além disso,eles podem desenvolver
uma visdo mais fundamentada dos fluxos de caixa
futuros, gerando insights direcionados que ndo seriam
possiveis se estivessem sozinhos. A combinacgéo pode
dar aos investidores maior convicgdo em suas teses
nesse ambiente econdmico incerto.




3. Cenarios financeiros dinamicos

Os modelos de negdcios tradicionalmente incluem um
caso basico, um positivo e um negativo para
determinada empresa. Embora essa estrutura
provavelmente néo se altere, os investidores precisardo
aumentar significativamente a robustez das hipoteses, o
detalhamento de inputs e sua sensibilidade.

Inputs avancados, como inteligéncia de mercado em
tempo real e dados de transacédo, permitem descrever
0s cenarios. A analise precisa ser construida com
extrema flexibilidade, considerando uma variedade de
contextos possiveis:

* Perda de cliente-chave.
* Mudanga no custo das commodities implicitas.

» Aumento da participagdo da empresa em um
determinado segmento, com realocac¢do de gastos com
marketing (valores indefinidos).

* Duvida sobre elemento do capital de giro mais flexivel.

» Duvida sobre previséo de fluxo de caixa e mudancga de
canal ou de combinacao de produtos pela empresa.

* Duvida sobre oportunidades de aumento de receita em
um mercado em baixa no setor (dlvida sobre hipéteses
gue permitiriam essa situagao).

Quanto maior o investimento no planejamento de
cenérios e no desenvolvimento de modelos de
resultados possiveis, maior sera a confianca do
comprador de que a diligéncia ndo negligenciou fontes
potenciais de valor ou de que ndo houve vazamento de
valor. A modelagem preditiva aumenta a necessidade
de incorporar uma variedade de cenarios potenciais.

4. Preparacéo do modelo
operacional

Historicamente, a diligéncia se concentrou na
guantificacéo do potencial de crescimento, mas se
manteve limitada a maneira como o modelo
operacional de um ativo permite ou impede a criacao
de valor.

Para incentivar a melhoria do desempenho pds-
acordo, uma empresa deve ter uma forte equipe de
gerenciamento, apetite por mudancgas, tecnologia de
habilitagcdo adequada e, em termos mais abrangentes,
um modelo operacional apropriado e escalavel. Se
essa capacidade ndo existir, & preciso sinalizar o risco
e quantificar o investimento necessario. Por exemplo,
conforme a ultima pesquisa anual de fusdes e
aquisicdes da KPMG, realizada com 345 executivos
seniores de empresas publicas, privadas e de private
equity em cinco setores, mais de 60% dos
investidores de manufatura industrial e lideres
empresariais acreditam que um maior foco na
integracéo do modelo operacional é o principal
incentivo para tornar os negocios mais complexos e a
criacdo de valor mais desafiadora.

A andlise de dados pode ajudar a descobrir
oportunidades de valor, mas, mesmo assim, o
gerenciamento precisa ser implementado. Nem os
melhores insights do mundo serao Uteis se a equipe de
gerenciamento ndo tiver os recursos para transforma-
los em estratégia e planos de negdcio. Isso pode exigir
uma transformacéo significativa do modelo de negécio,
cujos requisitos (incluindo talento de lideranga)
precisam ser inseridos como investimento adicional. A
avaliacdo da preparacdo do modelo operacional pode
destacar lacunas na experiéncia de gerenciamento,
nos recursos funcionais e na infraestrutura de suporte.

A situacao econdmica instavel destaca a necessidade
de maior flexibilidade do modelo operacional em todos
os setores. A medida que a economia flutua, o modelo
operacional do ativo pode se adaptar. Por acaso, se
houver paradas e partidas ao longo do caminho, o
negécio sera agil o suficiente para reagir?

5. Roteiro de criacdo de valor

Extrair o maximo de valor possivel de um negécio,
vinculando a diligéncia a execucao, é fundamental. Isso
deve comecar durante as fases iniciais de diligéncia. O
recrutamento de especialistas operacionais desde o inicio
é essencial. Esses profissionais podem reduzir as perdas
entre a diligéncia pré-transacéo e a integracao pos-
fechamento. Além disso, a administracéo tende a ser
mais receptiva a mudancgas logo ap6s a entrada de um
novo proprietario. J& foram observadas aquisi¢cdes que
estagnaram nos primeiros anos porque a cria¢éo de valor
levou mais tempo do que o esperado e exigiu mais
esfor¢co e despesas do que o previsto durante a
diligéncia. Muitas vezes, a erosédo do valor ocorre quando
o roteiro ndo é bem definido, n&o é especifico e nao inclui
sélidas métricas de pds-fechamento.

Os especialistas podem ajudar a identificar nuances de
execucao nao observadas pela equipe de negdcios,
como por exemplo:

* Quais pessoas, processos e tecnologia sao
necessarios para agir em relagéo a tese de
investimento?

» Os acordos de apoio a transi¢édo sao suficientes?

* Quais sdo os requisitos de separacéo, prazos e riscos
associados?

» Os custos independentes sdo modelados no nivel
certo de detalhamento?

Fazer e responder a essas perguntas protege a
organizacao contra imprevistos e da aos investidores
uma nogao mais precisa do que esta sendo feito. Ser
explicito sobre todos os custos, obstaculos e vantagens
contribui para que a equipe opere com eficacia.



Preparacao para superar desafios

Realizar negdcios se tornou muito mais complexo para os investidores. Com problemas nos dados de desempenho,
obter uma correcéo no valor é muito mais desafiador. Ativos que foram subfinanciados historicamente aumentam a
dificuldade de descobrir o seu verdadeiro valor. Além disso, as empresas de private equity mudaram pouco na Ultima
década, de modo que a competicdo pelos melhores ativos permanecera intensa.

E por isso que um processo de diligéncia diferenciado é essencial. Os investidores precisardo fazer avaliagbes mais
profundas, usar a analise de dados para desenvolver insights originais e conhecer o ativo tdo bem quanto o vendedor
— ou até melhor do que ele, e sera necessario fazer isso com agilidade.

As cinco abordagens de diligéncia diferenciada descritas, se usadas de forma coordenada e integrada, de modo a ndo
comprometer os prazos das transac¢des, podem dar vantagens aos investidores em um ambiente de fusdes e
aquisicées muito desafiador, permitindo que as empresas tenham desempenho diferenciado em rela¢éo ao segmento.

Como a KPMG pode ajudar

Ao longo de todos os ciclos de M&A, a KPMG pode ajudar os investidores de private equity a aumentar o seu valor e
0s seus retornos. As solu¢des em M&A comegcam com a estratégia de negdécios (inteligéncia de mercado,
identificacdo de alvos e andlise de portfélio) e continuam por meio de avaliagdo, negociacao, due diligence,
integracdo pos-fechamento e criacéo e saida de valor.

As equipes de profissionais experientes em todas as firmas-membro tém experiéncia local, regional e técnica para
atender a clientes com times multidisciplinares totalmente integrados e que operam como um consultor de negocios
Unico e coeso. Isso permite uma orquestracao das atividades de negécios em varias fungées. Os profissionais
realizam andlises avancadas de dados para gerar insights exclusivos sobre empresas e mercados.

Além de ferramentas e recursos de mercado, a pratica de consultoria e estratégia de negdcios disponibiliza um
amplo banco de profissionais dedicados a transac¢des de M&A. Eles trazem profundo conhecimento do setor e
funcional e oferecem suporte aos clientes em todas as fases do ciclo de negécios, incluindo as medidas de melhoria
de desempenho que ajudam a obter valor. O modelo de entrega de valor integrado fornece um método estruturado
para captura de valor pos-fuséao.

A abordagem e os recursos ajudam os clientes a aumentar

0 seu retorno em aquisicoes

Descobrindo um valor Como um consultor confiavel, investimos esforgos consideraveis
significativo para o para entender as prioridades dos clientes.

cliente

Uma equipe experiente com a combinacao certa de recursos funcionais

Oferecendo experiéncia g
e do segmento para atuar como geradores de conhecimento.

Gerando insights com Investimos no desenvolvimento de ferramentas e metodologias
agilidade gue fornecem insights e diagndsticos detalhados, permitindo que
os resultados aparecam rapidamente.

Ao utilizar recursos de ponta para apoiar o ciclo de negécios e
Entregando resultados melhorar o desempenho, os clientes experimentam

de mercado baseados constantemente retornos positivos e sustentaveis.

em valor

O foco no valor € uma competéncia essencial. As equipes criaram
Entregando umarelagao centenas de projetos de otimizagdo que agregam,de maneira
custo-beneficio positiva consistente, o valor equivalente entre 10 a 15 vezes as taxas, com 0
objetivo de maximizar o retorno sobre o investimento dos clientes.
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Isencdes de responsabilidade

Alguns ou todos os servigos aqui descritos podem nao ser permitidos para clientes de auditoria da KPMG e suas afiliadas ou
entidades relacionadas.

As informacdes aqui contidas sdo de natureza geral e ndo se destinam a abordar as circunstéancias de qualquer individuo ou entidade em
particular. Embora nos esforcemos para fornecer informacdes precisas e oportunas, ndo podemos garantir que tais informacdes sejam
precisas na data em que sao recebidas ou que continuardo precisas no futuro. Ninguém deve agir com base em tais informag6es sem
aconselhamento profissional adequado apés um exame minucioso da situagdo especifica.

O nome e o logotipo KPMG s&o marcas comerciais usadas sob licenga pelas firmas-membro independentes da organiza¢ao global KPMG.

Ao longo deste documento, “nds”, “KPMG”, “nos” e “nosso” referem-se a organizacao global ou a uma, ou mais firmas-membro da KPMG
International Limited (“KPMG International”), cada uma das quais € uma entidade legal.

*Todos os servigos profissionais sao fornecidos pelas firmas-membro KPMG registradas e licenciadas da KPMG International. A KPMG
Americas ndo presta servicos profissionais a clientes e néo participa de compromissos com clientes.

A KPMG International Limited € uma empresa privada inglesa limitada por garantia e ndo presta servigos a clientes. Nenhuma firma-
membro tem autoridade para obrigar ou vincular a KPMG International ou qualquer outra firma-membro em relagé@o a terceiros, nem a
KPMG International tem autoridade para obrigar ou vincular qualquer firma-membro.

© 2022 Copyright de propriedade de uma ou mais entidades da KPMG International. As entidades da KPMG International ndo prestam
servigos aos clientes. Todos os direitos reservados.
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