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Resumo: O tema Indicadores de ESG para M&A: a responsabilidade residual socioambiental,
possui grande relevancia na medida em que a partir de implantado em uma empresa o sistema
ESG reflete diretamente seus efeitos na gestdo e no Valuation da mesma. Além disso, a partir
de sua aplicacéo, reflexos juridicos séo obtidos. Reflexos esses que culminam diretamente nas
operacdes de M&A - Fusbes e Aquisicdes e a relacdo de ativos e passivos em empresas
brasileiras, além de também, no regramento juridico estabelecido para tais operacdes. Para
iSS0, Se mostrou necessario, documentar o historico do ESG, como foi analisado e
demonstrado no trabalho a relevancia da ESG em gestdo e Valuation para fins juridicos em
empresas brasileiras, assim, fora apresentado cenarios em relacdo aos ativos e passivos
quando ocorrer operacfes de M&A — Fusdes e Aquisicdes em empresas brasileiras que
possuem ESG. Por fim, concluiu sobre os beneficios, facilidade e valorizacdo que a
implantacdo da ESG traz para empresas brasileiras em cenarios de ocorréncia de operacGes de
M&A — Fusbes e Aquisicdes. Os métodos de pesquisa utilizados foram os de pesquisa
exploratdria, com o objetivo de conquistar maior familiariedade na compressdo de tal tema,
ainda pouco estudado, e também de pesquisa bibliogréafica, apesar de ainda raros os registros.
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Abstract: The theme ESG Indicators for M&A: residual socio-environmental responsibility
has great relevance insofar as, once implemented in a company, the ESG system directly
reflects its effects on its management and Valuation. In addition, from its application, legal
reflexes are obtained. These reflexes culminate directly in M&A operations - Mergers and
Acquisitions and the list of assets and liabilities in Brazilian companies, in addition to the
legal rules established for such operations. For this, it was necessary to document the history
of the ESG, as the relevance of ESG in management and Valuation for legal purposes in
Brazilian companies was analyzed and demonstrated in the work, thus, scenarios were
presented in relation to assets and liabilities when operations of M&A — Mergers and
Acquisitions in Brazilian companies that have ESG. Finally, it concluded on the benefits, ease
and value that the implementation of ESG brings to Brazilian companies in scenarios of
occurrence of M&A operations - Mergers and Acquisitions. The research methods used were
exploratory research, with the objective of gaining greater familiarity in understanding this
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topic, still little studied, and also bibliographic research, although records are still rare.

Keywords: ESG, Sustainability, M&A, Valuation.

INTRODUCAO

ESG (Enviromental, social and governance) tem sido um tema muito pesquisado nos
altimos anos e tem chamado a atencdo além de curiosos e estudantes, principalmente de
investidores e do mercado financeiro empresarial.

M&A, ou, fusbes e aquisicdes de empresas, por sua vez, tema importante e complexo
do Direito empresarial, ¢ afetado por todas as mudangas que ocorrem no mundo e no
pensamento e visdo de consumidores e investidores, aléem de ser atingindo também por todas
as regras e normas juridicas que abrangem tais operacdes.

Com isso, 0 assunto ESG se une diretamente as operacfes de M&A, pois de acordo
com o que ele atinge no mercado, afeta diretamente tais operacdes, de tal forma que pode vir a
trazer grandes inovagfes, vantagens e até mesmo prevencdes e maior seguranga para que
essas operacgoes juridicas tdo importantes sejam feitas no mercado financeiro atual.

Assim, é extremamente importante analisar a relevancia e influéncia direta do ESG em
gestdo e Valuation, sua aplicacdo e seus reflexos juridicos, com foco em M&A - Fusdes e
Aquisicdes e a relacdo de ativos e passivos em empresas brasileiras, além da influéncia que tal
sistema pode causar na visdo de mercado de consumidores e investidores e na questdo da
responsabilidade residual socioambiental de empresas que adotam tal sistema.

O presente estudo tem como objetivo também, documentar o histérico da ESG, seu
surgimento e pilares estabelecidos pela ONU (Organizagdo das NacGes Unidas), demonstrar e
analisar sua relevancia, quando implantado na empresa, em gestdo e Valuation, avaliar sua
aplicacdo e os reflexos juridicos causados, tracar cenarios em relagdo aos ativos e passivos
quando ocorrer operacdes de M&A — Fusdes e AquisicGes em empresas que possuem ESG,
além de concluir sobre os beneficios, facilidade e valorizacdo que a implantacdo do ESG traz
para empresas brasileiras em cenarios de ocorréncia de operacdes de M&A — Fusbes e
Aquisicdes, decorrente da regulamentacdo e normas juridicas que o sistema brasileiro define
para tais operagoes.

Foi ultilizado o método de pesquisa exploratdria, pois tem o objetivo de conquistar
maior familiaridade na compreensdo da relevancia da ESG em gestdo e Valuation, sua

aplicagdo e seus reflexos juridicos, com foco em M&A - Fusdes e AquisicOes e a relagdo de



ativos e passivos em empresas brasileiras, fendbmeno pouco estudado, pesquisado e
possivelmente nunca analisado cientificamente em forma de relacionamento de suas variaveis.

Além de também se caracterizar como pesquisa de carater bibliografico, pois foram
utilizados materiais e outras pesquisas j& realizadas, apesar de raras, sendo tais a leitura e
analise de conteudos ja publicados, como livros, teses e artigos cientificos.

1 ENVIRONMENT SOCIAL AND GOVERNANCE

Segundo Elkington (2004), o século XXI trouxe significativas mudancas em diversos
setores, especialmente, na atribuicdo de valores humanos e sociais. Segundo Neto, Anjos e
Jukemura (2022, p.11):

[...] a histdria da humanidade revela que é justamente nos momentos de crise e de
incertezas que se criam os elementos necessarios para que transformacoes estruturais
profundas ocorram nos mais variados campos da ciéncia, da tecnologia, do
comportamento e da sociedade em geral.

No atual cenario mundial globalizado, as relagdes humanas estdo cada vez mais em
constante mudanca, seja pelo pensamento de novas geracoes, seja por novas tecnologias, ou,
novas visdes e questionamentos. Com a ocorréncia da pandemia decorrente do virus COVID-
19, que assolou 0 mundo a partir de marco de 2020, essas mudancas de pensamentos e visoes
aconteceram mais rapido do que era comum. As pessoas em geral comecaram a se questionar
em todos os campos de suas vidas, e em relagdo ao consumo nao foi diferente. Bauman ja
dizia em sua obra Modernidade Liquida (2001, p.96):

O consumismo de hoje, porém, ndo diz mais respeito a satisfacdo das necessidades
— nem mesmo as mais sublimes, distantes (alguns diriam, ndo muito corretamente,
‘artificiais’, ‘inventadas’, ‘derivativas’) necessidades de identifica¢do ou a auto-
Seguranca quanto a ‘adequagio’.

Assim, o consumo atualmente ndo é somente dado pelo fato de satisfazer a
necessidade de se ter um produto, ele se da também de acordo com a identificacdo, seguranca
e compatibilidade de visdes e ideologias que sdo passadas.

Com isso, abriu-se a janela para muitos consumidores, investidores e empresarios
sobre uma nova corrente mundial no ambito empresarial, a politica de ESG, que € a
abreviagdo em inglés de environmental, social and governance!, referente a critérios
ambientais, sociais e de governanca em empresas, a qual se traduz, em questdo de
complexidade, maior do que sustentabilidade empresarial.

A Politica de ESG é um conjunto de préaticas de compromisso social, governanca

empresarial e ambiental, que representa uma mudanga no pensar sobre o capitalismo, suas

1 Desenvolvimento sustentével, social e governanca.



formas de producéo e consumo.

Segundo pesquisa no Google Trends o termo “ESG” teve sua busca mundial cada vez
maior dentro dos Gltimos anos, atingindo o patamar mais elevado em maio de 2022 e
demonstrou uma crescente de buscas desde o ano de 2020, ano de inicio da pandemia do
COVID-19.

Grafico 1 - Pesquisa do termo ESG no Google Trends
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Fonte: Google Trends (2022)

Em junho de 2022 foi realizada uma pesquisa pela PwC, onde foram entrevistados
9.069 consumidores em 25 paises e territorios, o estudo denominado de A Global Consumer
Insights Survey, concluiu que a maioria dos entrevistados (60% ou mais no Brasil e cerca de
metade no mundo) disseram que fatores ESG, frequentemente, ou sempre, afetam sua
confiangca em uma empresa ou marca, ou, a probabilidade de recomenda-la a outras pessoas.
Cerca de quatro em cada dez entrevistados no Brasil e no mundo disseram que o ESG

geralmente afeta suas decisfes de compra.

Figura 1- Influéncia dos fatores ESG no comportamento do consumidor brasileiro
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1.1 CONSTRUCAO SOCIO-HISTORICA DOS VALORES ESG

A primeira vez que foi discutido uma forma de desenvolvimento que envolvesse o
meio ambiente foi na Conferéncias das Nagdes Unidas sobre o Ambiente Humano em
Estocolmo, no ano de 1972, e o conceito de desenvolvimento sustentavel foi estabelecido em
1987 pelas NacGes Unidas.

Apesar de a sigla ESG estar sendo mais conhecida e discutida somente nos Gltimos
anos, ela ja existe a mais de uma decada. Segundo Eccles, Lee e Stroehle (2020) esse termo
foi usado a primeira vez no relatério Who CareWins no ano de 2004. O relatério tratava de
uma iniciativa da ONU (Organizacdo das Nacdes Unidas), com o Banco mundial e
instituicoes financeiras de nove paises e foi resultado de uma provocacdo do secretario-geral
da ONU, Kofi Annan, a 50 CEOs de grandes instituices financeiras do mundo.

O Brasil foi um dos participantes do encontro que contou com 20 instituicbes
financeiras de 9 paises diferentes. A proposta era obter respostas sobre como integrar os
fatores ESG ao mercado de capitais.

A conclusdo do relatério indicou que a atencdo a essas questdes ambientais, sociais e
de governanga no mercado financeiro contribui para que a empresa se torne mais sustentavel e

gere melhores resultados para a sociedade. Assim, a partir do Who CareWins, o0s



fatores ambientais, sociais e de governanca, ou seja, os fatores ESG que tradicionalmente ndo

faziam parte das anélises financeiras, passaram a ter relevancia mundial.

1.2 RELEVANCIA EM GESTAO E VALUATION

As praticas de ESG, Enviroment, Social e Governance, funcionam como mecanismo
de seguranca e evidéncia de salde juridica de uma empresa. Nesse sentir, traz Cunha e Samez
(2014), May (2018), que os indicadores de ESG sdo significativos para a perspectiva de
mercado, tendo em 2005 sido criado o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que
passa a ocupar um espaco significativo entre as empresas listadas no ranking de 200 acdes
mais negociadas. O projeto do ISE foi o primeiro passo para uma criagdo de um indice capaz
de aquilatar as questdes éticas, sociais e ambientais (MERCONDES, BACARIJI, 2010).

As empresas amigaveis ESG podem explorar a vantagem competitiva que se origina
de: melhor custo-eficiéncia operacional; imagem e reputacdo de marca aprimoradas;
menor exposicdo ao risco; menor risco de inconformidade com regulamentos
futuros; e maiores valuations.(NETO, ANJOS E JUKEMURA. 2022, p. 20)

Valuation?, pode se traduzir no resultado em valor de mercado de uma empresa que foi
dado através de uma analise detalhada de seus aspectos gerais financeiros atuais e futuros.
Segundo Neto (2021, p. 305): “O valor da empresa ¢ determinado por expectativas futuras de
geracdo de caixa, pela capacidade esperada da empresa em produzir lucro econémico, e nao
pelo montante de seus ativos ou seus lucros atuais (ou passados).”

O Valuation de cada empresa sera analisado por investidores, compradores e
interessados a integrar tal empresa, seja por meio de a¢des ou outra forma, se mostrando
assim um fator extremamente importante para o futuro da empresa e seu desempenho no

mercado finaceiro. Segundo Gald, Teixeira e Lopes (2008):

Os analistas de mercado de capitais coletam informagdes, analisam os dados e
realizam projecdes do desempenho e do resultado das empresas. Utilizando uma
metodologia de avaliagdo (valuation), esses profissionais elaboram relatérios com
recomendacdes que podem influenciar o comportamento dos investidores que
tiverem acesso a esse tipo de informacao.

Assim, para compreensdo de um valor global de uma marca ou empresa, necessario se
faz compreender a transformacdo do conceito de capital empresarial, que ndo mais se
responde por bens e direitos, mas, um complexo de valores, acBes e processos de gestao.

Ativos de uma empresa se caracterizam em tudo que tem valor financeiro atual ou que
exista a possibilidade de ter no futuro. Podem incluir fluxos de caixas, que representam a
parte diretamente financeira, como também bens mdveis e imdveis ou até uma expectativa de

lucro ou Valuation futuro. Sendo assim, ativo é tudo que vai entrar no saldo positivo de uma

2 Valoracio.



conta empresarial, que no fim, para determinar o valor da empresa ou se a operacdo vale a
pena serd subtraido desse, o passivo, que pode ser chamado de saldo negativo.

Com o mercado empresarial cada vez mais mutavel e inovador, se tornando assim,
cada vez mais complexo, 0 sucesso da empresa e de sua gestdo decorre muito da capacidade
da mesma se adaptar as diversas mudancas e atualizagdes mundiais de mercado. 1sso deve ser
feito sempre analisando os riscos de cada passo, a fim de se basear sempre na criagdo de valor
ao ecossistema da empresa. Segundo Rosa (2022, p.49):

Em pesquisa realizada pelo relatorio com os CEOs das empresas, 70% esperam ver
um maior interesse em questfes ESG por parte dos principais investidores do futuro,
além disso ha uma indicacdo onde a maneira como a empresas gerencia as questdes
ESG costumam ser um bom indicador de risco e as empresas com melhor
desempenho ESG podem aumentar o valor para os acionistas além de criar um forte
impacto na reputacdo das empresas.

Empresas que utilizam praticas de ESG sdo menos propensas a falhas em sua gestéo,
pois pilares que estdo estabelecidos a serem observados e praticados nesse sistema,
como,saude e seguranca no local de trabalho, quest6es de direitos humanos trabalhadas dentro
do ambiente corporativo, uma estrutura concreta de responsabilidade de conselhos e
compliance, divulgacdo da contabilidade empresarial, gestdo de questdes que envolvem
corrupc¢ao e suborno e uma remuneragao executiva justa, resultam em uma gestdo empresarial
mais eficaz e mais segura tanto para a mitigagcdo de riscos quanto para uma formacgdo de uma

estrutura empresarial solida e saudavel.

Figura 2- Aspectos a serem observados em ESG segundo a ONU
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(ROSA, 2022. .48, apud NACOES UNIDAS, 2004)

Questdes Sociais

Questdes de
Governanca

A sustentabilidade e a preocupacdo com o meio ambiente, além da existéncia de um
sistema de compliance empresarial, se tornaram fatores primordiais nas decisbes que
envolvem organizagdes atuais globalizadas.

Indices que mostram esse tipo de acdo dentro das empresas como o Indice de



sustentabilidade empresarial (ISE B3), indice de Governanga Corporativa (IGCT) e o Indice
Carbono Eficiente (IC0O2), sdo cada vez mais analisados, valorizados e discutidos no mercado
financeiro corporativo, com isso, obtém relevancia na Bolsa de Valores, o que torna esse tipo
de comportamento essencial para uma empresa que visa o futuro, maior valorizagcdo e
competitividade. Segundo Rosa (2022) os investidores reconhecem que a implantacdo de
sistemas ESG em empresas podem ser essenciais para a inovacdo, produtividade e
crescimento do mercado, estando também relacionado a gestao de riscos da marca.

A sustentabilidade é vista na atualidade como um fator primordial nas decisGes
dentro das organizagbes globalizadas. Os indices que mostram a verdadeira
sustentabilidade, e ndo o efeito greenwashing, dentro das organizacfes sdo cada vez
mais valorizados e discutidos no ambiente corporativo, chegando até obter
importancia nas Bolsas de Valores mundiais, fazendo as acfes de organizactes
sustentaveis serem mais rentaveis que de organizagdes nao tdo preocupadas com esta
questdo, que ja passou do nivel de relevante para essencial. (COSTA E
FERENZI,2021,P.84)

Em 1994, Elkinton dissertou sobre o tripé da sustentabilidade, denominado de Triple
Bottom Line (TBL), esse modelo criado vai alem das medidas tradicionais de lucros, e inclui
as dimensbGes ambientais e sociais, sendo baseado em trés pilares, sendo eles economia,
sociedade e meio ambiente, 0s quais se aproximam muito dos principios e objetivos do
modelo ESG. Segundo Costa e Ferenzi (2021), pode se concluir que o processo de
composicao da triade ESG, ou seja, ambiental, social e governanca, ndo leva a fragmentacédo
das partes, mas sim a percepcdo da complexidade que a envolve e as inter-relacdes que
compde ao aplica-la as organizacbes contemporaneas.

Segundo pesquisa da PwC de dezembro de 2021, os investidores ja perceberam que as
informacbes ESG tornaram-se mais importantes para a sua analise de investimento e tomada
de decisdo além de afirmarem que as questfes de ESG estdo ganhando mais forca.

A pesquisa resultou em que 79% dos investidores consideram 0S riscos e as
oportunidades ESG um fator importante na decisdo de investimento e que 49% se desfariam
do investimento se a empresa nao tomasse acOes para tratar as questdes ESG, além disso 75%
desses concordam que as empresas devem abordar questdes ESG mesmo que isso reduza a
rentabilidade a curto prazo e 68% afirma que usa informacbes de ESG na triagem de
potenciais oportunidades de investimentos.

Tal pesquisa foi baseada em um estudo on-line com 325 profissionais de investimento
em 43 territorios e de 40 entrevistas detalhadas com investidores e analistas em 11 territorios.
Juntos eles representam ativos sob gestdo (AUM, na sigla em inglés) no valor de mais de US$
14 trilnGes, (PwC, 2021).

Gréfico 2- Resultados da porcentagem de investidores entrevistados que desejam a incorporagdao de



ESG 4 estratégia corporativa das empresas:
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Fonte: PwC (2021)

O relatorio de 2020 da PwC, apresenta a analise realizada nos mercados europeus que
lideram a incorporacdo de ESG a qual indica que os ativos de ESG representardo entre 41% e
57% do total de ativos de fundos mdatuos até 2025 e que mais de 75% dos investidores
institucionais europeus pesquisados disseram que planejam parar de comprar produtos
europeus nao ESG nos préximos dois anos.

Segundo estudo divulgado pelo S&P Dow Jones, escrito por Emily Ulrich (2016)
“Embora o investimento sustentavel seja um movimento novo no mundo financeiro, seu
crescimento tem sido rapido e seu impacto tem ido além dos mercados”.

Ainda sobre o mesmo estudo “Espera-se um crescimento maior dos mercados de
investimentos passivos com base em fatores ESG, pois as metodologias baseadas em regras
destes mercados proporcionam uma maior transparéncia do que a gestao ativa”.

Além disso, o estudo também afirma: “O investimento sustentavel ¢ um dos segmentos
de mais rapido crescimento na industria de gestdo de ativos.”As analises de ESG servem de
certa forma como um material de informagdes extra financeira sobre os desafios e
desempenho de uma empresa, 0 que permite uma melhor e mais completa avaliacdo dos
investidores para possiveis riscos e retornos, lhes causando assim uma sensacdo maior de
seguranca em relacdo ao que vao aplicar seus investimentos.

De acordo com a segunda edi¢cdo do estudo Sustentabilidade na Agenda dos Lideres
Latino-Americanos realizado pela SAP (2022):

O Brasil é o segundo pais da regido onde os executivos dizem ja visualizar o
impacto das iniciativas ESG nos negdcios, com 41%. Outros 30% acreditam que
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serdo capazes de medir e conferir o resultado nos negécios ainda em 2022. A
maturacdo das praticas tem acelerado o passo dos investimentos: 35% das empresas
brasileiras planejam aumentar seus investimentos em sustentabilidade. Outros 59%
planejam manter o investimento feito no ano anterior.

O mesmo estudo, também concluiu, que 30% dos executivos entrevistados admitem
ter acrescentado mais pilares relacionados aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da
ONU nos ultimos 12 meses, enquanto 15% afirmam ter conseguido colocar em prética
iniciativas de sustentabilidade propostas no ano anterior. Além disso, 40% esperam aumentar
0s investimentos em sustentabilidade em 2022 em relagéo a 2021, e 51% pretendem manter 0s
esforgos. Conforme a presidente da SAP para América Latina e Caribe, Cristina Palmaka,
(2022) esse novo estudo também deixa muito claro que rentabilidade e sustentabilidade séo
uma combinagcdo muito poderosa — ambas podem ser buscadas simultaneamente. E continua
asseverando que tanto consumidores quanto investidores estdo inclinados a escolher empresas
responsaveis em relacdo ao ambiente e a comunidades em que atuam.

Um estudo realizado pela Universidade de Harvard, denominado ESG Integration in
Investment Management: Mythsand Realities, KOTSANTONIS et al.(2016) destaca que, de
acordo com as descobertas de um grande e crescente corpo de estudos realizados nos ultimos
dez anos, as empresas com pontuacfes ESG acima da média realmente superaram seus
concorrentes, tanto em termos de medidas padrdo de desempenho operacional quanto em
retornos do mercado de acdes.

Tal estudo desbanca em sua analise do mito 1, a premissa popular de que embora o
ESG faca os investidores se sentirem bem, ele efetivamente pede que eles aceitem retornos
mais baixos sobre o investimento, mostrando que tal afirmativa ndo é verdadeira.

Com isso, fica evidente a importancia, valor e vantagens que a implantacdo do sistema
de ESG traz para a empresa, para 0s que estdo envolvidos em sua gestdo e para todo seu

organismo por completo, incluindo o consumidor.

2 MERGERS & ACQUISITIONS

A competitividade esta sempre presente na vida de uma empresa, sendo ela o impulso
para inovacdes e mudancas, muitas vezes radicais, a fim de ndo perder essa corrida e buscar
sua sobrevivéncia.

Com isso operacgdes de M&A (Mergers and Acquisitions)® em inglés, ou F&A (Fusdes

e aquisicdes) em portugués, muitas vezes aparecem como recurso a enfrentar tal

3 Gestdo de FusBes e aquisices
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competitividade. Pois como diz o ditado popular “Se ndo pode com seus inimigos, junte-Se a
eles”, e em abordagem simples ¢ disso que se trata tais operacdes.

Segundo Coutinho (2017) fusbGes e aquisicdes abrangem muito mais que 0 que
tecnicamente se extrai do termo em si, o qual geralmente se entende, como fuséo sendo um
negdcio juridico por meio do qual duas ou mais sociedades se unem para formagdo de uma
terceira, que as sucedera em todos os direitos e obrigagdes, extinguindo-se as corporagdes
fundidas; e como aquisi¢do sendo um negdcio juridico que tem como efeito a transferéncia da
propriedade de um bem, mediante pagamento de um preco.

Também ressalta Coutinho (2017) que F&A identificam o conjunto de medidas de
crescimento externo ou compartilhado de uma corporacdo, que se concretiza por meio da
“combinacdo de negocios” e de reorganizagdes societdrias, abrangendo assim seus varios
modelos e formas possiveis de se realizar, podendo variar consideravelmente, pois segundo
ele o que caracteriza uma operacdo de F&A ¢ a sua finalidade, ndo necessariamente sua
forma, sendo essa finalidade a de servir de implementacdo de estratégia de crescimento
externo, inorganico ou compartilhado.

Segundo Héau, (2001, p.53) “Nunca, até hoje, as fusoes deram-se em numero tao
grande e em tdo vasta escala. Muitas dessas operacOes sao fusoes e aquisicoes envolvendo
empresas de varios paises.”

Com o objetivo de aumentar a competitividade, ganhar a corrida das inovacgdes e
estratégias de crescimento no mundo atual, empresas que objetivam realizar operacdes de
fusbes e aquisicdes (M&A) naturalmente buscardo empresas que ja tenham implementado o
sistema de ESG para figurar no outro polo, e através de tais operacOes resultarem novas
entidades ESGs.

A partir disso, a empresa que buscou e realizou a operacdo de M&A, com uma
empresa ESG, s6 tem a obter vantagem, tanto na questdo da visibilidade e inovacdo da marca
ou entidade empresarial, tanto em seu maior valuantion, ocorrendo assim um maior ativo,
tanto com o menor risco de obter prejuizos em passivos empresariais que naturalmente
passardo a ser de responsabilidade compartilnada e solidaria de ambas as partes que
participaram da fusdo e aquisicdo. Assim, analisa Caldas (2001,p.3)

Naturalmente, os ativos podem se valorizar ou desvalorizar em funcéo de fatores
estruturais ou conjunturais que se fizerem impor ao longo do tempo. Quando
abordamos a questdo das parcerias entre empresas, elementos ativos de natureza
material e imaterial irdo se unir visando atingir objetivos comuns. E neste momento
que surgem questdes relacionadas com a avaliagdo desses elementos envolvidos nas
complexidades inerentes as peculiaridades impostas pelas atividades das partes
envolvidas perante uma conjuntura econdmica e social em um mundo cada vez mais
competitivo e globalizado.
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Com isso, € inegével que as vantagens que serdo obtidas através de tais operagdes de
M&A, se comparadas a operacOes realizadas com empresas que ndo possuem ESG, sistema
inovador e positivo, vao aléem de uma maior visibilidade da salde e gestdo de riscos da

empresa a fazer parte de uma futura operacgéo de fuséo e aquisicao.

CONSIDERACOES FINAIS

Nos ultimos anos o termo ESG, fendmeno ainda pouco estudado, pesquisado e
analisado, tem ganhado mais visibilidade, atencdo e utilizagdo, devido a uma mudanga no
olhar do consumidor e dos integrantes do mercado financeiro empresarial, principalmente
apos a pandemia causada pelo virus COVID-19.

Como analisado ao longo do trabalho a implantagdo do sistema de ESG e a utiliza¢éo
de indicadores em uma empresa, reflete nela como um todo, principalmente no aumento do
seu Valuation, visto que aumenta a visibilidade da marca e ajuda na andlise de riscos e
consequentemente nas decisfes de investimentos.

Com isso, a implantacdo do sistema ESG nas empresas tem reflexo direto em
operacdes de M&A, visto que uma empresa que se vale de tal sistema também possui uma
parte juridica mais organizada e correta, alem de serem menos propensas a falhas em sua
gestéo.

Assim, adota-se pilares nesse sistema, como, saude e seguranca no local de trabalho,
questdes de direitos humanos trabalhadas dentro do ambiente corporativo, uma estrutura
concreta de responsabilidade de conselhos e compliance, divulgacdo da contabilidade
empresarial, gestdo de questdes que envolvam contratacdo com o estado, com transparéncia,
integridade e ética, coibindo e afastando hipdteses de corrupcéo e suborno, primando por uma
remuneracao executiva justa, resultam em uma gestdo empresarial mais eficaz e mais segura
tanto para a mitigacdo de riscos quanto para uma formacdo de uma estrutura empresarial
solida e saudavel.

Dessa forma, garante que seus ativos e passivos ndo possuam grandes problemas a
serem enfrentados apds tais operacdes, permitindo uma diligéncia nas operacfes de aquisicdo
mais breves e robustas, vez que os dados ja estdo organizados e disponiveis a todo o tempo,
com praticas e evidéncias que tornam atrativo 0s investimentos.

E inegavel também, que as préticas de ESG acabam por impactar positivamente a
marca e a empresa no mercado. Na atual era hiper-conectada e de facil acesso a todas as

informacGes as novas geragdes chamadas de X, Y e Z, estdo cada vez mais interessadas a
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saber todos os detalhes que se tem sobre a relagédo de consumo que fagam parte.

Para além de uma valorizacdo, outros reflexos juridicos se edificam, naturalmente,
uma maior governanga, com protecao corporativa, para a propria empresa, mas também, para
0s sOcios, porquanto, presentes praticas sélidas de ESG, necessariamente estariam afastados
passivos trabalhistas, fiscais e ambientais.

Com isso, a avaliacdo de indicadores de ESG se mostra necessaria para as operacoes
de fusdo e aquisicdo, pois de acordo com o regramento juridico brasileiro a nova empresa ou
sociedade decorrente de operacGes de M&A ira receber além da totalidade de ativos, também
a totalidade de passivos, além dos direitos e obrigacdes concernentes a tal empresa, e assim
também seus socios ou acionistas, ficando vinculados a tais demandas.

A partir disso, para a nova sociedade formada, a responsabilidade de todas as
pendéncias ndo verificadas em uma eventual avaliacdo de ESG deflagra no compartilhamento
solidario de obrigagOes, ndo necessariamente previamente estabelecidas em contratos ou
assumidas, os chamados, passivos ambientais, trabalhistas, ficais, dentre outros.

Nesse sentido, a analise de ativos e passivos de uma determinada empresa se
caracteriza como ponto crucial antes de ser tomada alguma decis@o ou iniciativa em relacéo a
uma operacdo de M&A, visto que eles determinam, além do Valuation da empresa, tambem
como as acOes gerais empresariais ocorrerdo, apds estabelecida e finalizada a operacéo.

Através das pesquisas e dados analisados, ficou demonstrado em todos que para mais
da metade dos consumidores e investidores a empresa possuir o sistema ESG influencia
diretamente sua decisdo de compra, recomendacao, investimento ou a retirada dele e os planos
para o futuro da gestdo da empresa que possam fazer parte.

Dessa forma, € possivel concluir que empresas que utilizam o sistema de ESG tem seu
Valuation elevado, em decorréncia da valorizacdo da marca, sendo assim mais valorizadas
financeiramente no mercado de M&A - Fusdes e Aquisicdes. Além de se tornarem mais
passiveis para a ocorréncia de M&A devido ao estado juridico de seus ativos e passivos e a
maior seguranca que € passada sobre eles.

Com isso, existe uma grande relevancia a implantacdo do sistema ESG em empresas,
visto seus efeitos, beneficios e valorizacdo que decorre no mundo financeiro empresarial,
principalmente em operacdes de Fusdes e Aquisicdes, devido a seus efeitos juridicos nos
ativos e passivos empresariais, além de uma seguranca perante a uma andlise de riscos antes
da finalizac¢&o ou inicio de uma mudanga em uma instituicdo empresarial.

Por fim, a adocdo de politicas internas de ESG ndo acarreta dnus aparentes, ao

contrario, fortalecem a marca para os consumidores e solidificam a confiabilidade da
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companhia no mercado enguanto a passivos de diversas naturezas.
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