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1. Tema, contexto e delimita¢ao de escopo

As operacgdes de fusOes e aquisicdes, comumente chamadas de M&A (Merger
and Aquisitions), sdo uma maneira comum para as empresas atingirem suas
estratégias de expansdo e consolidacdo de posicdo no mercado. Especialmente na
ultima década, as operacdes de M&As se estabeleceram como relevantes
instrumentos para os planos de crescimento corporativos. Consequentemente, cada
vez mais, as organizag¢des direcionam sua atencdo para os beneficios potenciais do
M&A.

Porém, estas operagdes trazem as partes envolvidas, questdes complexas e
preocupag¢des quanto a eventuais passivos que serdo assumidos em razao da sucessao
empresarial e que podem, essencialmente, diminuir o valor do negdcio ou, no pior
cenario, colocar fim a uma possivel transacdo. Assim, para se identificar os riscos que
serdo tomados pelo comprador de uma empresa alvo (“target company”), é comum,
durante a negociacdo, a conducdo de uma auditoria prévia (“due diligence”) que
investiga relevantes aspectos do passado, presente e do futuro provavel de uma
companhia e analisa eventuais passivos que serdo assumidos pela empresa
compradora, na qualidade de sucessora da adquirida.

No Brasil, no entanto, mesmo com a finalizacdo da due diligence, antes da

assinatura do contrato de aquisicdo, questdes relacionadas a Compliance podem nao



ser detectadas de imediato e permanecem como potenciais riscos, especialmente apds
a promulgacdo, em 2013, da lei n2 12.846 (“lei anticorrupg¢do”).

Por esta lei, as san¢Bes, administrativas e criminais, relacionadas as praticas de
atos contra a administracdao publica, nacional ou estrangeira cometidas pela target
company sao, ainda que de forma limitada, transferidas para a companhia adquirente.

Tal risco, é ainda maior se a companhia adquirida possuir contratos com entes
publicos:

“contratos obtidos por intermédio de propinas podem ndo ser
executdveis, negdcios obtidos ilegalmente podem ser perdidos
quando os pagamentos de propina sdo interrompidos, pode existir
uma responsabilizacdo por atividades ilicitas pretéritas e as
prdticas anteriores de corrup¢Go podem danificar a reputa¢do da
companhia adquirente, bem como a sua prospec¢d@o de novos
negocios™.

Assim, uma vez que em uma Due Diligence, podem acontecer situacdes em
que, a parte declarante presta a outra parte, informacdes sabidamente falsas ou
incompletas de forma intencional para ocultar tais ilicitos, é importante para a
companhia adquirente estabelecer mecanismos de atuagao no periodo imediatamente
posterior a assinatura do contrato (“post-merger”) para mitigar esses riscos.

Conforme esclarecem Oliveira e Schiefler (2019)?:

“Para além dos riscos relacionados aos comportamentos adotados
pelos colaboradores da companhia-alvo em momento anterior a
operagdo de M&A, a baixa aderéncia ao seu programa de
compliance pode colocar em risco a politica de compliance da
propria companhia sucessora. Ou seja, hd o risco de que a atual
cultura empresarial da companhia-alvo seja inconcilidvel com a
politica de compliance da companhia adquirente, aumentando-se
em demasia o risco de responsabilizagdo por condutas a serem
possivelmente adotadas por colaboradores da companhia
adquirida apds a operagdo de M&A.”

Assim, o estabelecimento e o monitoramento de um risk assessment é

fundamental para identificar se condutadas ilicitas ocorridas no passado permanecem
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ocorrendo e se funcionarios, envolvidos em casos de Compliance, permanecem
empregados pela companhia.

Neste sentido, o presente trabalho pretende discutir os riscos da aplicagao de
sancoes e penalidades e os impactos de responsabilizagdo sucesséria em operagdes de
Fusdes e Aquisicdes no Brasil.

O objetivo do estudo serd, partindo das informagdes colhidas, identificar
praticas que poderdo gerar beneficios e impactos positivos para as organizacdes na
mitigacdo e eliminagdo dos riscos de responsabilizacdo sucesséria por mas condutas
em Compliance. Sera feita uma andlise critica quanto a efetividade das medidas
adotadas.

O trabalho pretende ainda propor melhores praticas e condutas que poderdo
ser adotados pelas empresas. Por fim, com base nas conclusdes extraidas do estudo,
pretende-se apresentar um guia para uso das companhias de forma impedir que

problemas de Compliance contaminem as operacdes de M&A no post-merger.

2. Modelo do trabalho de pesquisa, fontes, métodos de investigacao e formas

de acesso.

A pesquisa utilizard o método de Resolucdao de Problema e sera realizada por
meio de revisdo de literatura, utilizando-se da doutrina nacional e internacional sobre
o tema, especialmente nos Estados Unidos, em que a Foreign Corrupt Practices Act
("FCPA”) além de ser a primeira lei de coerc¢do as praticas de corrupgdo corporativa do
mundo, serviu de inspiracdo para as demais leis, inclusive para a brasileira lei
anticorrupgao.

Serd também verificado o posicionamento dos tribunais brasileiros e se
possivel, das camaras arbitrais nacionais, quanto a casos em que houve
responsabilizacdo da companhia sucessora apds uma operacdo de M&A.

O material de pesquisa serd levantado sem limite de data, analisando-se a
bibliografia pertinente quanto ao tema.

Para a realizacdo deste trabalho, serdo utilizadas as bases de dados de
Universidades, acervo de bibliotecas, consultas a rede mundial de computadores —

internet, bem como, as listas de referéncias bibliograficas do material utilizado.



Apds a coleta do material sera feito um fichamento de acordo com a relevancia

com o tema proposto e serdo definidos indicadores no decorrer de todo o processo,

para gerenciar a medicdo e controle estatistico da evolucdo do trabalho.

3. Principais questdes (Quesitos).

Dentre as questdes que norteiam o presente trabalho e que se pretende

responder com a elaboragao dele, destacam-se as seguintes:

b.

Qual a extensdo dos riscos de mas condutas relacionadas a Compliance
para a empresa adquirente em uma operacao de M&A?

A alocacdo de riscos em operagdes societdrias é resolvida
contratualmente, mas o que fazer em caso de riscos desconhecidos e
nao declarados?

Como tratar e se prevenir da responsabilidade sucesséria em operagdes
societarias?

Quando os mecanismos contratuais sdo contrarios a lei, qual a acdo das
partes para mitigarem tais riscos?

Qual a extensdo do dever de informar (disclosure) em matéria
contratual? em que medida as partes devem revelar informacdes

consideradas relevantes para celebracdo do contrato?

4. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

No primeiro trimestre de 2022, o mercado de fusdes e aquisicbes no Brasil,

registrou um volume de operagdes no valor aproximado de 64 bilhdes de reais, o que

representa um aumento de 19% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, que ja

havia sido um recorde.

Apesar da COVID-19 e das incertezas que ainda permanecem, as condicoes

favordveis sdao representadas sobretudo pela necessidade de sobrevivéncia das

empresas que estdo buscando parcerias com a juncdo de diferentes talentos e

experiéncias. Além disso, outros elementos para um ano ativo vdo desde grandes



corporagdes mirando crescimento em escala, passando por Private Equitys e SPACs em
busca de oportunidades de investimentos.

Negodcios de M&A requerem confianca e é certo que, ao contrdrio de passivos
com fiscais, trabalhistas, ambientais, entre outros, riscos de compliance nao costumam
ser escancarados em uma due diligence, ja que, por sua prdpria caracteristica ilicita,
sdao bem escondidos, tendo o envolvimento apenas de um pequeno grupo. Portanto,
alguns passivos podem nao ser identificados.

Neste contexto, nos parece relevante, para melhorar o ambiente de negdcios,
apresentar mecanismos que possam reduzir a exposi¢ao da empresa adquirente e que
possam auxiliar o risk assessemet da integragao, colaborando para a seguranca juridica
nas operacoes de M&A.

N3o hd, por obvio, a intencdo de exaurir o assunto, mas ao menos contribuir
para os que as operacOes de fusdes e aquisicdes ndao sejam desbalanceadas com
exagerado risco para as companhias adquirentes, sem que isso tenha sido precificado.

As conclusdes propositivas elencadas acima serao traduzidas na apresentagao

de guia de melhores praticas de risk assessement de Compliance no post-merger.

5. Familiaridade com objeto da pesquisa

o autor da pesquisa atua profissionalmente como Gerente Juridico e de
Compliance em empresa do portifdlio de um banco de investimentos e é responsavel
pelo gerenciamento da integracdo post-closing e na gestao de riscos levantados em
due diligences e acompanhamento dos passivos. Conduz também, o projeto de
reorganizagao societdria da companhia, buscando geracao de economia e sinergia para
a empresa.

Além disso, foi responsavel pela implementag¢ao do programa de Compliance
de uma grande multinacional do setor de aviacdo, tendo atuado em treinamentos
guanto a aplicacdo do FCPA no contexto da companhia no Brasil.

Desta forma, o estudo das questdes apresentadas acima que tem o conddo de
mitigar o risco das opera¢des é de grande valia para atividade dos profissionais

envolvidos com Fusdes e Aquisicdes no Brasil.
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7. Cronograma de Execugao

Para a obtencdo de melhores resultados, a pesquisa sera dividida nas seguintes

etapas, apresentadas cronologicamente:
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A — Levantamento Bibliografico (jul. 2022 a jun. 2023) — Andlise, leitura, anotagdes e

fichamentos das ideias principais;

B — Aprofundamento da Literatura (ago. 2022 a set. 2023) — Aprofundamento do

levantamento da bibliografia e elaboracdo de esboco de redacdo do texto.

C — Analise dos dados, revisdao do esbogo (mar. 2023 a out. 2023) — Analise, revisdao do

esboco e eventual ampliacdo da pesquisa bibliografica, visando a redacao final.

D — Elabora¢do do Guia de melhores Praticas (out. 2023 a dez. 2023) — Construc¢do do

produto a ser entregue.

E — Redacdo Final e defesa (set. 2023 a jan. 2024) — Finalizacdo do trabalho para

apresentacao.

F — Depésito (fev. 2024).




