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I. INTRODUCAO

A adogdo de uma politica de compliance por determinada sociedade empresarial
objetiva assegurar que os seus colaboradores observem as diretrizes deontologicas aplicaveis
as suas atividades, sejam as diretrizes internas, como os valores e as regras de conduta da
companhia, ou as diretrizes externas, como as leis e os regulamentos pertinentes.

O emprego da terminologia “politica de compliance” — ou dos “mecanismos e
procedimentos internos de integridade”, como referenciado na Lei Federal n® 12.846/2013
(Lei Anticorrupgdo) — vincula-se frequentemente a preocupacdo gerencial com o risco de
desvios comportamentais que podem ser cometidos por colaboradores de uma companhia em
suas relagdes publico-privadas profissionais.

Trata-se, portanto, de um programa que visa a preservar a conformidade ética e
juridica dos comportamentos adotados pelos colaboradores da companhia, especialmente nas
relagdes mantidas com entes publicos — seja area contratual, fiscalizatoria, concorrencial,
tributéria, regulatdria, societaria ou sancionatoria. Nesse contexto, como todas as atividades
empresariais sofrem algum nivel de intervengdo estatal, ainda que somente a titulo de
tributacdo, as politicas de compliance recebem uma destacada atengdo na agenda das boas
praticas em gestao empresarial.

A implementacdo exitosa de uma politica de compliance ¢ uma tarefa sobremaneira
complexa. Tanto ¢ que, caso contrario, a sociedade contemporanea ja se desenvolveria liberta
de episddios como os recentes escandalos de corrup¢do que acometeram grandes corporagdes
publicas e privadas brasileiras — que, como ressabido, possuiam politicas oficiais de
compliance. Como afirmado noutra oportunidade, a titulo ilustrativo de tal complexidade,
veja-se que “[o]s mecanismos de compliance podem variar, dentre outras medidas, desde a
implementagdo de um codigo de ética, padrdoes de conduta e treinamentos periddicos dos
funcionarios até o estabelecimento de canais abertos e seguros para a dentncia de
irregularidades, a garantia da independéncia da instancia responsavel por aplicar as medidas
disciplinares, a garantia de registros contdbeis integros e a transparéncia nas doacdes com
carater politico (artigo 42 do Decreto Federal n° 8.420/2015)*. Nesse sentido, “o compliance
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ndo pode ser confundido apenas com o mero cumprimento de regras formais. Seu alcance ¢

muito mais amplo™.

A proposito, uma critica comum dedicada ao compliance na area concorrencial, mas
aplicavel também ao contexto anticorrupgdo, ¢ que “[e]nquanto a maioria das companhias
possuem uma politica de compliance antitruste estabelecida para descrever as leis antitruste e
os tipos de conduta que podem viold-las, poucas implementam um treinamento de seus
colaboradores a respeito dos problemas do compliance antitruste. Um nimero ainda menor de
companhias possui estratégias para monitorar a aderéncia de seus empregados as politicas
empresariais e para detectar condutas improprias, tal como uma auditoria antitruste”. E o tom
de adverténcia da doutrina internacional: “Companhias devem implementar programas de
compliance que sejam efetivos, e ndo meramente “programas de papel”, tal como ocorrera no
famoso caso United States v. Siemens Aktiengesellschaft, em que se verificou que o programa
de compliance implementado era “em grande medida ineficaz para modificar as praticas
perversas de corrupgio empresarial da Siemens™”.

Por mais que represente um objetivo cujo atingimento demanda grande dispéndio de
energia ¢ de recursos, a efetiva adesdo dos colaboradores a politica de compliance da
companhia ¢ indispensavel para o desempenho regular das atividades empresariais. A
efetivacao de tal politica ¢ especialmente relevante para as grandes e médias corporagoes,
onde o controle pleno dos gestores sobre o comportamento dos colaboradores ¢ uma atividade
bastante dificultada pelo problema econdmico do principal-agente®.

Para o que interessa a presente andlise, essa aderéncia a politica de compliance
representa uma condic¢do relevantissima — por vezes, até indispensavel — se houver a pretensao
ou a perspectiva de que a companhia em questdo se submeta a uma operagdo de fusdo e
aquisicdo (M&A). Como se vera, ha uma nitida relacdo entre o éxito das politicas de
compliance de companhias que se submetem a operacdes de M&A e o sucesso dessa operagao
societaria.

Sob outra perspectiva, a identificacao de que colaboradores da companhia-alvo (target
firm) praticaram condutas violadoras da politica de compliance, ou ainda, que o proprio
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programa de compliance dessa companhia possui falhas, ndo inviabiliza o negdcio, mas
demanda a estruturacdo de mecanismos juridicos que mitiguem o risco de responsabilizagao
da companhia adquirente. Essa mitigacdo de riscos pode ser empreendida no ambito do
proprio contrato de compra e venda de ativos societarios (Sales and Purchase Agreement —
SPA) ou mediante a celebragdo de negocios juridicos com os 6rgdos de controle, como um
acordo de leniéncia, por exemplo. E o que se analisa adiante.

II. A OPERACAO DE FUSAO E AQUISICAO (M&4) E A POLITICA DE COMPLIANCE
DA COMPANHIA-ALVO

A efetiva adesdo dos colaboradores de uma companhia-alvo a sua politica de
compliance representa uma das mais valiosas e relevantes informag¢des numa operagao de
fusdo e aquisicdo (M&A). O desrespeito pretérito dessas diretrizes pelos colaboradores da
companhia-alvo podera resultar em futura responsabilidade juridica (multas, por exemplo) ou
social (efeitos negativos sobre a reputacdo da companhia, por exemplo) cujo impacto
econOmico-financeiro, se ndo pactuado diversamente, recaird sobre a companhia adquirente.

Em outras palavras, o nivel de aderéncia da companhia-alvo ao seu proprio programa
de compliance, bem como a qualidade de tal programa, representam informagdes que devem
ser necessariamente aferidas pela companhia adquirente durante o processo de negociacao, ja
que as eventuais falhas do programa e os desvios de conduta configuram riscos que devem ser
equilibrados na operagao de M&A.

Para além dos riscos relacionados aos comportamentos adotados pelos colaboradores
da companhia-alvo em momento anterior a operacdo 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, ha 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 responsabilizagao por condutas a serem possivelmente adotadas por

colaboradores da companhia adquirida apds a operacdo de M&A.

A fase preparatoria de uma operagcdo de M&A ¢ notadamente um momento de grande
sensibilidade para as companhias envolvidas, o que robustece a relevancia de um programa de
compliance adequadamente implementado. Especialmente na area do direito concorrencial, os
riscos decorrentes da auséncia de um efetivo programa de compliance emergem durante os
preparativos da operagdo societaria, quando essas transagdes recebem o escrutinio atencioso
das autoridades antitruste’. Ou seja, ¢ um momento em que os 6rgios competentes analisardo
as condigdes fatico-juridicas especificas das companhia envolvidas, o que eleva os riscos da
nao conformidade a politica de compliance.

Portanto, durante as negociacdes que pretendem resultar numa operagdo de fusdo e
aquisicao (M&A), ¢ desejavel que os seguintes critérios sejam observados pela companhia
adquirente: (i) que a companhia-alvo possua um programa de compliance; (ii) que esse
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programa tenha sido implementado com éxito; (iii) que existam registros fidedignos que
comprovem a efetividade desse programa de compliance, para que a companhia interessada
na aquisi¢do possa avaliar devidamente tal condicao antes de celebrar o negbcio.

Como ¢ notorio, o adquirente de uma companhia, por precaucao, precisa realizar uma
série de diligéncias investigatdrias na etapa que antecede a operacdo de M&A. Trata-se do
que costumeiramente se denomina por due diligence, uma etapa prévia e investigativa em que
o interessado na oportunidade de negocio levanta e audita informagdes técnicas, contabeis,
fiscais e financeiras da companhia-alvo, além de informagdes juridicas relacionadas as esferas
trabalhistas, societdrias, ambientais, imobilidrias, de propriedade intelectual, administrativas,
dentre outras, conforme o caso.

Nesse contexto ¢ que atualmente vem ganhando relevancia a denominada /legal
compliance due diligence'’, cujo proposito é de determinar os riscos relacionados a eventuais
comportamentos desviados adotados por representantes da companhia-alvo em suas relagdes
juridicas com os entes publicos — sejam esses desvios resultantes de didlogos publico-privados
ilegitimos, que estruturam esquemas de corrupgdo, sejam esses desvios resultantes de pactos
estritamente privados, mas ilicitos sob a perspectiva estatal, como a formacao de cartéis.

A relevancia da legal compliance due diligence na etapa preparatoria de uma operacao
de M&A varia conforme a intensidade de relacionamentos publico-privados da companhia-
alvo. Por exemplo, se as atividades desenvolvidas pela companhia-alvo dependem de uma
avangada regulagdo, fiscalizagdao e/ou aquisi¢ao de produtos ou servigos por Orgaos estatais,
entdo a realizagdo dessa diligéncia especializada serd imprescindivel para a concretiza¢do da
operacdo de M&A, haja vista o cendrio de maior risco em que as atividades empresariais da
companhia-alvo se desenvolvem.

A propésito do tema, o Department of Justice (DOJ) e a Securities and Exchange
Commission (SEC) incentivam que seja realizada uma minuciosa due diligence pré-aquisicao
nessas operacdes de M&A. Em primeiro lugar, pois, essa diligéncia permite & companhia
adquirente avaliar mais adequadamente o valor da companhia-alvo. Mas, para além disso, tal
due diligence ¢ relevante porque “[c]ontratos obtidos por intermédio de propinas podem nao
ser executaveis, negocios obtidos ilegalmente podem ser perdidos quando os pagamentos de
propina sdo interrompidos, pode existir uma responsabilizagdo por atividades ilicitas pretéritas
e as praticas anteriores de corrupcao podem danificar a reputagdo da companhia adquirente,
bem como a sua prospec¢io de novos negécios”!!.

ApoOs essa diligéncia prévia, com a verificagdo detalhada do nivel de aderéncia da
companhia-alvo a politica de compliance e da qualidade dessa propria politica, o adquirente
podera equilibrar os riscos identificados, o que podera ocorrer por meio da alteragdo do preco
a ser praticado na operacdo societaria, ou ainda, por meio de exigéncia de que o contrato de
compra e venda (Sales and Purchase Agreement — SPA) contenha disposi¢des que lhe
protejam em caso de futura responsabilizagdo por atos de corrup¢do ou atos antieconomicos
praticados anteriormente a operagdo, por exemplo. Uma terceira alternativa ¢ a celebracao de
um acordo de leniéncia por alguma das companhias envolvidas na operacdo: a companhia-
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alvo, a companhia vendedora ou, apos a operacdo de M&A, a companhia adquirente — tal
tematica serd analisado mais adiante.

Para materializar a segunda opgdo, qual seja, o estabelecimento de uma garantia
obrigacional em favor do adquirente, ¢ recomendado que o contrato de compra e venda de
ativos societarios (Sales and Purchase Agreement — SPA) possua a cldusula de “declaragdes e
garantias” — o0 que ¢ muito comum na pratica anglo-saxdnica, sob a denominagdo
“representations and warranties”. Nessa clausula, ha “uma descricdo pelas partes negociantes
de todos os aspectos relevantes de uma operagdo, com especial enfoque nas qualidades e
caracteristicas do que é negociado”?. E o mais relevante: ¢ possivel estabelecer uma
vinculacdo conteudistica dessa cldusula a uma futura indenizagdo devida pelo vendedor ao
adquirente em caso de rompimento do contexto fatico declarado pelo vendedor. Ou seja, se o
vendedor nao revelar as informacgdes sobre alguma pratica que violou a politica de compliance
da companhia adquirida, podera ser contratualmente obrigado a indenizar o comprador. Leia-
se o comentario de Daniel Tardelli Pessoa e Mariana Guerra Sabadin sobre o tema:

“A existéncia dessas clausulas, associadas a mecanismo de indenizacgao
que atribui responsabilidades a parte que declarou de modo incompleto,
inexato ou incorreto, serve a tutela dos interesses das partes e a
delimitacdo das suas responsabilidades. Dai sua funcdo protetiva, ja
que, em conjunto com regras especificas de indenizagdo, operam como
mecanismos privados de salvaguarda para a quebra de promessas,
tracando uma reparti¢do de responsabilidades mais eficiente do que
aquela que resultaria da mera aplicagdo das regras gerais previstas em

lei 1395

Ainda em atencdo as diligéncias prévias a operagao de M&A, ¢ importante que as
companhias envolvidas pactuem o tratamento das informagdes sobre ilicitos praticados que
porventura sejam reveladas durante a investigacdo. Inclusive, ¢ recomendado que seja
celebrado um acordo de confidencialidade (Non-Disclosure Agreement — NDA) entre as
partes, especialmente para evitar eventuais prejuizos a companhia-alvo em caso de ndo
concretizagdo do negdcio. A propdsito dessas informacgdes, veja-se que, na experiéncia
estadunidense, “[m]uitos acordos no ambito do FCPA surgiram da revelacdo de informagdes
por potenciais adquirentes durante a realizacdo de due diligences pré-aquisi¢ao, ¢ a
expectativa do DOJ [Department of Justice] é que essa informagcao seja revelada” ',

Christofer Mellert, da Consultoria Delloite, em complemento ao exposto, ensina que a
companhia-alvo pode ter riscos de compliance relacionados a casos de propina, cartel ou a
uma zona cinzenta em decorréncia da inexisténcia ou da nao implementacao adequada de um
sistema de compliance. Assim, a legal compliance due diligence teria um duplo objetivo: (i)
avaliar o sistema de compliance da companhia-alvo; e (ii) avaliar as violagdes de compliance
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da companhia-alvo'>. Para o especialista, é possivel que uma legal due diligence comum nio
atinja adequadamente esses propdsitos, pois tal diligéncia prévia costuma ser incompleta, ja
que frequentemente se atenta somente aos documentos juridicos — e os casos de corrup¢ao nao
costumam ser devidamente documentados. Além disso, habitualmente, as falhas de
compliance ndo se encontram nesses documentos, sendo necessario avangar para outros
setores da companhia, como o financeiro ou comercial. Além disso, sem a diligéncia dedicada
exclusivamente ao programa de integridade, ¢ maior o risco de que os operadores da
companhia-alvo nao revelem as violagdes de compliance, seja porque as desconhecem, seja
porque foram instruidos para proceder a tal omissdo. Entdo, a recomendacao ¢ de que a legal
compliance due diligence legal combine a investigacdo juridica com as demais frentes de
investigagdo, empreendidas, por exemplo, nas areas comercial, contabil e financeira da
companhia-alvo'®.

Dai porque ¢ importante que a diligéncia prévia a operacio de M&A contemple
entrevistas de profissionais pertencentes a diferentes setores da companhia-alvo, € ndo
somente do compliance officer. Essa diligéncia deve envolver também a revisdo das violagdes
do programa ja ocorridas e registradas ao longo da histéria da companhia'’.

Durante uma legal compliance due diligence, ¢ indispensavel que seja esclarecido se
existe ou se ja existiu alguma espécie de acordo empresarial, formal ou informal, entre a
companhia-alvo e outras companhias concorrentes. Caso positivo, ¢ preciso verificar se esse
acordo encontra guarida sob o ordenamento juridico ou se, ao revés, viola alguma norma de
direito concorrencial ou de direito administrativo, por exemplo. Portanto, ndo basta
simplesmente verificar se a companhia-alvo foi multada ou investigada por autoridades dos
o6rgios de controle da concorréncia por suspeita de violagdes antitruste'®.

Igualmente, na fase preparatéria da operagdes de M&A, especialmente em mercados
com intensas relagdes governamentais, ¢ essencial investigar os contratos celebrados pela
companhia-alvo com consultores que realizam a intermedia¢do de suas relagdes com os
orgdos estatais, a fim de verificar a legitimidade dessas contrata¢des, evitando-se assim o
risco de que sejam formalmente licitas, mas materialmente dissimuladas; que escondam uma
valvula de escape financeira e contébil para a pratica de suborno, por exemplo.

A experiéncia estadunidense considera indispensavel a realizagdo de uma due
diligence sobre as relagdes da companhia com terceiros, haja vista que, frequentemente, por
exemplo, comissdes em valores excessivos se referem justamente a pagamentos de propina. E
0 que consta das guidelines emitidas pelo Department of Justice (DOJ) e pela Securities and
Exchange Commission (SEC)". A lista de red flags sobre o assunto inclui os seguintes
elementos: (i) comissdes contratuais excessivas; (il) descontos injustificados a determinados
distribuidores; (iii) contratos de consultoria com descricdo vaga dos servigos; (iv) consultores
que prestam servigos em areas distintas daquelas para que foram inicialmente contratados; (v)
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prestadores de servigos associados ou relacionados com autoridades estatais; (vi) prestadores
de servigos organizados juridicamente sob a forma de companhias incorporadas em paraisos
fiscais/jurisdicionais; (vii) prestadores de servicos que demandam pagamentos realizados em
contas bancarias estabelecidas em paraisos fiscais?’. Diante de qualquer das situagdes
descritas, a recomendacdo € que a due diligence seja aprofundada.

Outra questao essencial durante a fase de diligéncias prévias ¢ o levantamento da
cultura empresarial relacionada aos didlogos publico-privados mantidos entre colaboradores
da companhia e agentes publicos. Por exemplo, se existe a pratica empresarial de buscar
influenciar decisdes estatais em favor dos interesses da companhia e, se houver, como essa
espécie de “lobby” ¢ empreendida na pratica. Ou seja, € imperioso verificar se essas
interlocugdes se desenvolvem a partir dos parametros regulares de legalidade e legitimidade,
ou se, por outro lado, podem trazer algum risco de futura responsabiliza¢do ao adquirente.

A proposito dessa due diligence dedicada a verificar a politica de compliance,
Matteson Ellis comenta que, em andlise das companhias latino-americanas, em sua maioria
familiares, ¢ comum que os vendedores apresentem-se “relutantes em abrir os livros e
operagdes para advogados e contadores externos”, notadamente se estrangeiros, sendo
possivel que um trabalho de convencimento sobre a importancia de tal diligéncia talvez seja
necessario?!.

Demais disso, para garantir a harmonia entre as politicas de compliance da companhia
adquirida e da companhia adquirente, recomenda-se que seja implementada uma auditoria
mais minuciosa no momento pds-aquisicdo, o que representa um eficiente método para se
descobrir inconformidades ainda ndo identificadas e para que sejam consideradas mais
adequadamente as 4reas de risco da companhia recentemente adquirida®.

Alias, no caso das companhias submetidas ao Foreign Corrupt Practices Act (FCPA),
por exemplo, existe uma obrigagdo das companhias “em proceder a uma investigagcdo
significativa e as medidas corretivas antes de, ou assim que possivel ap6s, uma aquisi¢do ou a
consumagcio de uma joint venture”?*. Isso, pois, é somente apds a operacio de M&A que o
adquirente poderd realizar uma auditoria mais aprofundada sobre os documentos da
companhia adquirida, como, por exemplo, sobre as mensagens eletronicas (e-mails) e os
registros financeiros e contabeis detalhados?*. Ainda, como ensina Jefferson Kiyohara, “[¢]
fundamental que todos na nova empresa, pds-processo de fusdo e aquisi¢ao, conhecam o
codigo de ética corporativo, sejam treinados e tenham acesso ao canal de dentincias. Tal
cuidado permitird que eventuais casos passados ou em andamento, que nao estejam em
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Corrupt, Practices Act., 2012, p. 22-23. Disponivel em: <<https://www.justice.gov/sites/default/files/criminal-
fraud/legacy/2015/01/16/guide.pdf>> Acesso em 6 nov. 2017.

2L ELLIS, Matteson. The FCPA in Latin America: Common risks and effective compliance strategies for
the region. Corporate Compliance Insights, 2016, p. 45-46

22 GORDON, Christopher H. M&A Risk Is One of Many Reasons Why an Antitrust Audit Is Critical for
Your Company’s Compliance Health. Corporate Counsel, fev. 2016. Disponivel em:
<<https://www.law.com/corpcounsel/almID/1202749248993/?slreturn=20171006050801#ixzz3ztsoc2i0>>
Acesso em 6 nov. 2017.

23 ABIKOFF, Kevin T.; WOOD, John F.; HUNEKE, Michael H. Anti-Corruption Law and Compliance:
Guide to the FCPA and Beyond. Arlington, VA, United States of America: Bloomberg BNA, 2014, p. 95.
Tradugéo livre.

24 Ibidem, p. 97



conformidade com as novas diretrizes corporativa, sejam trazidos a tona para apuragdo e

devido tratamento”?>.

Essas medidas de precaucio, muito vinculadas — mas ndo somente — a0 momento que
antecede a operacdo de M&A, diminuem os riscos de que o adquirente seja surpreendido com
a responsabilizacdo por atos e fatos pretéritos a aquisi¢do. Por outro lado, a fidedigna
apresentacao das informagdes sobre a efetiva aderéncia da companhia-alvo a politica de
compliance evita que o adquirente precifique riscos inexistentes durante a negociagdo do
preco a ser pago na operacao de M&A.

O proximo passo € analisar os casos em que, a despeito de sua politica de compliance,
a companhia-alvo de uma operacdo de M&A efetivamente incorreu em ilicitudes que
demandam alguma responsabilizagdo. Como dito, tal ilicitude ndo inviabiliza o negdcio, mas
impde riscos & operagdo, cuja extensdo deve ser adequadamente compreendida. E o que se
analisa na sequéncia, em atencdo as eventuais praticas que, nessa condicdo, violaram a Lei
Anticorrupgao.

III. O REGIME DE COMUNICABILIDADE DAS SANCOES PREVISTAS NA LEI
ANTICORRUPCAO EM OPERACOES DE FUSAO E AQUISICAO (M&4)

Algumas peculiaridades na relag@o entre as operagdes de M&A e o contexto brasileiro
de normas anticorrupgao enaltecem ainda mais a relevancia do compliance empresarial. Uma
primeira especificidade encontra-se na propria Lei Anticorrupgao.

O artigo 4° da Lei Anticorrupgao ¢ o dispositivo que disciplina a responsabilizagdo de
companhias que se submetem a uma operagdo de M&A. Leia-se na integra:

Art. 4° Subsiste a responsabilidade da pessoa juridica na hipotese de
alteracdo contratual, transformacdo, incorporagdo, fusao ou cisdo
societaria.

§ 1° Nas hipoteses de fusdo e incorporacdo, a responsabilidade da
sucessora sera restrita a obrigacdo de pagamento de multa e reparagdo
integral do dano causado, até o limite do patrimonio transferido, ndo
lhe sendo aplicaveis as demais sangdes previstas nesta Lei decorrentes
de atos e fatos ocorridos antes da data da fusdo ou incorporacao, exceto
no caso de simulagdo ou evidente intuito de fraude, devidamente
comprovados.

§ 2° As sociedades controladoras, controladas, coligadas ou, no ambito
do respectivo contrato, as consorciadas serdo solidariamente
responsaveis pela pratica dos atos previstos nesta Lei, restringindo-se
tal responsabilidade a obrigacdo de pagamento de multa e reparacao
integral do dano causado.

25 KIYOHARA, Jefferson. Operagdes de fusio e aquisi¢io exigem agdes preventivas para mitigar riscos. Revista
Consultor Juridico, 2017. Disponivel em: <<https://www.conjur.com.br/2017-mar-07/jefferson-kiyohara-
mitigar-riscos-fusoes-aquisicoes>> Acesso em 6 nov. 2017.



Em sintese, o artigo 4° da Lei Anticorrup¢do determina a regra geral de que a
responsabilidade da pessoa juridica subsiste na hipotese de alteragdo contratual, incorporacao,
fusdo ou cisdo societaria. Todavia, essa responsabilidade ndo ¢ absoluta, pois, nos casos de
fusdo e incorporacao, a responsabilidade da sucessora por atos e fatos ocorridos anteriormente
a operagdo societdria se submete a norma prescrita no paragrafo 1° do artigo 4° da Lei
Anticorrupcao, que limita as suas obrigagdes ao pagamento de multa e reparagdo integral do
dano causado, até o limite do patrimonio transferido, exceto no caso de simulacdo ou evidente
intuito de fraude.

Complementarmente, a norma previu a existéncia de responsabilidade solidaria entre
as sociedades controladoras, controladas, coligadas ou, no ambito do respectivo contrato,
consorciadas. Dessa sorte, essas companhias também poderdo ser responsabilizadas pela
pratica de atos contra a administragdo publica, nacional ou estrangeira, por terceiros a elas
relacionadas, que violem a Lei Anticorrup¢do. Note-se, todavia, que também houve a

restricao dessa potencial responsabilidade solidaria a obrigacdo de pagamento de multa e
reparacdo integral do dano causado (paragrafo 2° do artigo 4°).

De mais a mais, a simples possibilidade de extensao da responsabilidade para além
dos limites da personalidade juridica da companhia adquirida fortalece o argumento
anteriormente apresentado, em atengao as operacdes de M&A, a respeito da importancia das
diligéncias especificas e prévias dedicadas a verificagdo da aderéncia da companhia-alvo ao
programa de compliance (legal compliance due diligence).

De todo modo, em caso de responsabilizacdo solidaria das sociedades controladoras,
controladas, coligadas ou, no ambito do respectivo contrato, consorciadas, ou ainda, em caso
de fusdo e incorporagdo de uma companhia, resta excluida a aplicabilidade das demais
sancoes previstas na Lei Anticorrupgao.

Por corolario, ndo serd cabivel a penalidade administrativa de publicagdo
extraordinaria da decisdo condenatoria (inciso II do artigo 6° da Lei Anticorrupgdo), assim
como as sangdes judiciais de perdimento de bens, direitos ou valores que representem
vantagem ou proveito obtidos da infragdo (inciso I do artigo 19), a suspensdo ou interdi¢ao
parcial das atividades (inciso II do artigo 19), a dissolugdo compulséria da pessoa juridica
(inciso III do artigo 19) e a proibi¢do temporaria de receber incentivos, subsidios, subvengdes,
doagdes ou empréstimos do poder publico (inciso IV do artigo 19). No caso de cisdo ou
alteracdo societdria, a legislagdo ndo empreendeu qualquer ressalva, sendo que a interpretacao
mais adequada ¢ de que, nesses casos, permanecem aplicaveis todas as sangdes previstas na
Lei Anticorrupgao.

A respeito dessa tematica, cumpre registrar que a discussao sobre a possibilidade de
transmissdo de san¢des administrativas entre pessoas juridicas ndo € pacifica, de modo que
nem a doutrina € nem os tribunais possuem um entendimento acordado sobre o assunto.

Em se tratando de responsabilidade tributaria de pessoas juridicas, por exemplo, a
jurisprudéncia dominante do Superior Tribunal de Justica ¢ a de que a multa, quando aplicada
antes da sucessdo empresarial, incorpora-se ao patrimonio da empresa, sendo possivel exigir
do sucessor o adimplemento, ndo se olvidando que o sucedido também permanece como
responsavel. Isso ocorre porque a responsabilidade tributdria ndo se limita aos tributos
devidos pelos sucedidos, mas refere-se também as multas moratorias ou de outra espécie que,
por representarem divida de valor, acompanham o passivo do patrimonio adquirido pelo



sucessor.”® Nesse caso, a operagio de M&A atrai para o adquirente também a
responsabilidade pelos atos ilicitos pretéritos da companhia adquirida.

A propésito, os artigos 1.116 e 1.119 do Codigo Civil*’ brasileiro e os artigos 227 e
228 da Lei Federal n° 6.404/1976?® (Lei das Sociedades Andnimas) estabelecem algumas
regras no tocante a incorporacdo e fusdo de empresas, no sentido de que a sociedade
incorporadora ¢ a sociedade nova resultante da fusdo incorporam todos os direitos e
obrigacdes da pessoa juridica sucedida.

Mas, como afirma Ubirajara Costédio Filho?®, o afastamento da incidéncia do
principio constitucional da intranscendéncia das penas (inciso XLV do artigo 5° da
Constituicao Federal) nos casos de sucessao entre pessoas juridicas ndo significa afirmar que
essa transmissdo ocorre de forma automatica, ampla e irrestrita entre a pessoa juridica
sucedida para a sucessora.

A rigor, os direitos e obrigacdes mencionados pelos dispositivos legais ndo se
referem a sangdes aplicadas na esfera administrativa, tendo em vista que essas penalidades se
originam de atos ilicitos, € ndo em decorréncia de obrigacdes contratuais ou decorrentes da
lei. Essa diferenca originaria entre as obrigacdes e as penalidades impossibilita a aplicagao
dessas disposi¢des como justificativa irrestrita de transmissdo de san¢des administrativas em
sede de sucessdao empresarial.

Dai a razdo pela qual existem algumas situagdes em que a responsabiliza¢do por atos
ilicitos decorrentes de uma nao conformidade da companhia adquirida com a sua politica de
compliance ocorrera de forma distinta da regra geral de assuncdo das obrigagdes juridicas pela
companhia sucessora. Inclusive, ¢ possivel que o proprio regramento previsto no artigo 4° da
Lei Anticorrupcdo seja voluntariamente substituido pelas partes envolvidas no processo
sancionatorio. E o caso especifico das operagdes de M&A em que a companhia adquirida
encontra-se albergada por um acordo de leniéncia vigente. Veja-se adiante.

IV. OPERACOES DE FUSAO E AQUISICAO (M&4) EM QUE A COMPANHIA
ADQUIRIDA ENCONTRA-SE ALBERGADA POR UM ACORDO DE LENIENCIA

O acordo de leniéncia ¢ um acordo administrativo por meio do qual o ente publico,
em troca da obtencdo de vantagens materiais € processuais, ameniza, por substituicdo
definitiva e consensual, as penalidades civis e administrativas que seriam eventual e

26 BRASIL. STJ - REsp: 1017186 SC 2007/0303974-3, Relator: Ministro CASTRO MEIRA, Data de
Julgamento: 11/03/2008, T2 - SEGUNDA TURMA, Data de Publicagdo: DJe 27/03/2008.

27 Art. 1.116. Na incorporagio, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os
direitos e obrigagdes, devendo todas aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos tipos. [...]

Art. 1.119. A fusdo determina a extingdo das sociedades que se unem, para formar sociedade nova, que a elas
sucedera nos direitos e obrigacdes.

28 Art. 227. A incorporagdo é a operagdo pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes
sucede em todos os direitos e obrigagdes.

Art. 228. A fusdo ¢ a operagdo pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigacdes.

2 COSTODIO FILHO, Ubirajara. Sang¢ées administrativas e sucessio empresarial: o caso da Lei
Anticorrupcao. Revista Juridica da Procuradoria-Geral do Estado do Parana, Curitiba, n. 6 p. 11-46, 2015.



oportunamente por si aplicadas ou requeridas contra aquela pessoa juridica colaboradora. O
ressarcimento por danos causados ao erario, a confissdo de ilicitos praticados e as
informagdes acompanhadas de provas essenciais para a iniciagdo ou continuidade de outros
processos sancionatorios sao exemplos de vantagens materiais € processuais que podem ser
percebidas pelo 6rgdo estatal num acordo de leniéncia, ou seja, sdo as benesses que o
justificam sob a perspectiva dos interesses publicos. Em suma, afastam-se as penalidades
previstas em lei, que sdo substituidas pelas obrigagdes pactuadas no acordo de leniéncia.

Para o que interessa a presente analise, cumpre enfatizar a interpretacdo adequada do
regime de responsabilidades aplicavel a uma operagdo de M&A antecedida de um acordo de
leniéncia, seja tal acordo celebrado pela companhia adquirida ou pela companhia
anteriormente controladora. Embora o artigo 4° da Lei Anticorrupgdo prescreva que
“[s]ubsiste a responsabilidade da pessoa juridica na hipotese de alteragdo contratual,
transformagao, incorporagdo, fusdo ou cisdo societaria”, considerando-se ainda os limitadores
da extensdao da responsabilidade as sociedades controladoras, conforme antes apresentado,
esse regramento ndo sera aplicavel quando houver um acordo de leniéncia vigente que
regulamente, por substituicdo, um regime de responsabilidades proprio aos atos ilicitos
praticados.

Isso, pois o acordo de leniéncia, no ambito de sua competéncia e extensao, substitui
definitivamente o regime de penalidades potencialmente aplicaveis aos atos ilicitos
praticados. Assim como afasta a penalidade ordindria a pessoa juridica que praticou o ato
ilicito, o acordo de leniéncia também poderd eventualmente afastar a responsabilidade da
companhia adquirente em caso de uma operagdo de M&A. E a blindagem das companhias
adquirentes pode se justificar, sob a perspectiva dos interesses publicos, a partir da pretensao
de que a companhia leniente aliene alguns de seus ativos societarios para que consiga honrar
os compromissos financeiros assumidos no acordo de leniéncia.

Conquanto tal solugdo ndo seja prevista expressamente na Lei Anticorrupgdo, essa
omissao legislativa ndo a impede, até porque essa € a Unica interpretacdo que evita a
desnaturacdo completa do instituto. Dessa sorte, em caso de acordo de leniéncia pretérito a
operacdo de M&A, o regramento desse ajuste podera estipular as normas juridicas habeis a
disciplinar o regime de responsabilidades entre a companhia adquirida, a companhia
vendedora e a companhia adquirente.

Inclusive, ¢ possivel que o acordo de leniéncia estabelega imunidade a companhia
adquirente, ou seja, que discipline a incomunicabilidade absoluta das responsabilidades
apuradas sobre os atos ilicitos materializados no ajuste, mantendo-as com a companhia
vendedora, que celebrou o acordo de leniéncia.

Como nem a Lei Anticorrup¢do, nem o Decreto Federal n® 8.420/2015 versam
especificamente a respeito dessa questao, hd que se reconhecer uma grande liberdade negocial
quando da celebragdo dos acordos de leniéncia em relagdo aos deveres das companhias que
participam de uma operagdao de compra e venda societaria (M&A). Essa autonomia juridica
plena dos acordos de leniéncia integra a logica da consensualidade dos acordos
administrativos, que demandam uma ampla margem de discricionariedade para que seus



termos e obrigagdes sejam negociados, formalizando-se tipicamente num instrumento de
acordo de vontades®’.

Em suma, o acordo de leniéncia entabula ajuste com ampla autonomia juridica, o que
significa que o documento deve ser reconhecido e respeitado como uma fonte inédita e
independente de direitos e deveres para as partes, entre si € perante terceiros. Esse conjunto de
obrigacdes ¢ voluntariamente assumido pelas partes € nao decorrem diretamente de lei,
tampouco dependem necessariamente de homologacdo judicial ou de qualquer autoridade,
exceto quando pactuado diversamente.

Ou seja, a natureza juridica do acordo de leniéncia permite que seja definida uma
gama propria de obrigacdes, responsabilidades, direitos, prazos, condicionantes, mecanismos
de controle e procedimentos entre as partes, que os vinculardo plenamente, tanto entre si
como em suas relagdes com terceiros. Garante-se, assim, a constru¢ao de solucdes juridicas
mais criativas e enderecadas ao caso concreto.

Enfatize-se que “o carater varidvel do ajuste estd materializado no proprio paragrafo
4° do artigo 16 da Lei Federal n° 12.846/2013, responsavel pela previsdo de que o acordo de
leniéncia ‘estipulara as condigdes necessarias para assegurar a efetividade da colaboragao e o
resultado 1til do processo’!. Esse cardter varidvel é importante para se perceber que “[h]a,
portanto, flexibilidade procedimental para que uma negociacdo administrativa entabule as
condi¢des do acordo de leniéncia, a fim de adequar as especificidades do caso concreto a

eficacia do processo administrativo investigatorio™?.

Para o que interessa a presente andlise, portanto, o acordo de leniéncia podera
regulamentar como serdo juridicamente consideradas as condutas incompativeis com a
politica de compliance que tenham sido praticadas por colaboradores da companhia adquirida,
ou por colaboradores da companhia controladora-vendedora em favor da companhia
adquirida, em momento anterior a operacdo de M&A.

Dessa sorte, no que se refere a responsabilidade da propria companhia adquirida e da
companhia adquirente por fatos ocorridos anteriormente a operacdo de M&A, tem-se que
ambos estardo vinculados ao contetido acordo de leniéncia, caso existente, que podera dispor,
por exemplo, que a responsabilidade sobre esse conjunto de fatos e atos ilicitos permanecera
exclusivamente com a companhia vendedora. Ou seja, o acordo de leniéncia podera vedar a
possibilidade de trespasse dessa responsabilidade aos adquirentes, sendo que, inclusive,
eventualmente, poderd ser previsto que tal responsabilidade ndo acompanhard a propria
companhia adquirida.

Uma estrutura¢ao semelhante ocorreu no acordo de leniéncia celebrado entre a J&F
Investimentos S.A. e o Ministério Ptblico Federal®*. Em sua Clausula 28, o referido acordo de
leniéncia prevé a incomunicabilidade de responsabilidades em caso de alienacdo de ativos

30 Sobre o tema da consensualidade, cf. OLIVEIRA, Gustavo Justino; SCHWANKA, Cristina. A administra¢do
consensual como a nova face da administragdo publica no séc. xxi: fundamentos dogmaticos, formas de
expressdo e instrumentos de agdo. Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo, v. 104,
jan./dez. 2009, p. 303-322

31 SCHIEFLER, Gustavo Henrique Carvalho. Didlogos publico-privados: da opacidade a visibilidade na
administracio publica. Tese (Doutorado). Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo (USP). Sdo
Paulo, 7 mar. 2017, p. 297.

32 Idem.

33 MINISTERIO PUBLICO FEDERAL. Acordo de Leniéncia com a J&F Investimentos S/A, 2017.
Disponivel em: <<http://www.mpf.mp.br/df/sala-de-imprensa/docs/acordo-leniencia>> Acesso em 6 nov. 2017



societarios pela companhia controladora. Ou seja, em caso de uma operagdo de M&A em que
a companhia controladora aliene alguma sociedade empresarial, a companhia adquirente
estard imune perante o Ministério Publico Federal, pelos fatos e atos descritos no acordo de
leniéncia. Veja-se:

“Clausula 28. Em caso de alienagdo de ativos pelo grupo econdmico da
COLABORADORA, incluindo bens, participagdes societarias ou
cessOes de posi¢des contratuais, em condi¢des compativeis com o valor
de mercado ou, quando indisponivel, com o valor economico do ativo, o
Ministério Publico Federal e o membro do Ministério Publico aderente
prestard, mediante solicitagdo da COLABORADORA, declaragdes a
terceiros, formalizando o seu compromisso de nao propor medidas
indenizatdrias ou sancionatdrias contra os adquirentes dos ativos, pelos
fatos ilicitos de qualquer natureza porventura constantes dos anexos.”

Trata-se de blindagem que assegura aos adquirentes de boa-fé a impossibilidade de
que venham a ser acionados para a cobertura de indeniza¢des ou para o cumprimento de
sancoes decorrentes de praticas contrarias a politica de compliance da companhia adquirida
ou da companhia vendedora, haja vista que tal responsabilidade permanecera com a propria
companhia vendedora, conforme disciplinado no acordo de leniéncia.

Reforce-se que esta margem de discricionariedade ¢ plenamente vélida e legitima,
encontrando-se dentro da reserva de consensualidade tipica dos acordos de leniéncia.
Inclusive, como um dos subscritores ja registrou em trabalho académico pretérito, “o emprego
de métodos consensuais expressa uma nova forma de administrar”’, nao havendo ‘“como
excluir a priori essa ou aquela matéria do ambito da atividade negocial da Administragao
Publica™*. Objetivamente, se a incomunicabilidade representa uma clausula pactuada entre as
partes em razdo de que assim entenderam como a melhor forma de atingir os objetivos da
leniéncia, ninguém podera desfazé-la ou desrespeita-la.

Nesses casos, as eventuais excegdes a conclusdo ora apresentada dizem respeito a
obrigagdes acessorias da companhia em relacdo ao acordo de leniéncia, que se relacionem
com a apresentacdo posterior de informacdes e documentos as partes signatarias, referentes a
eventos discriminados no ajuste, com o objetivo de corroborar com a eficacia do acordo.
Nesses casos, ¢ prudente que o contrato de alienacgdo societaria (SPA) e/ou o proprio acordo
de leniéncia prevejam as hipoteses e os procedimentos por meio dos quais essa colaboracao
deverd ocorrer.

Por fim, vale mencionar a possibilidade de que a empresa adquirente revele inédita e
voluntariamente as violagdes a politica de compliance que tenham sido anteriormente
perpetradas pela companhia adquirida, que foram identificadas durante a fase de due
diligence. Essa revelacao pode ser, inclusive, objeto de um acordo de leniéncia proprio, que
reconhe¢a, como premiacdo, a auséncia de responsabilidade da companhia adquirente-
leniente. Em operacdo andloga no estrangeiro, existem casos em que o DOJ e a SEC
declinaram da competéncia de agir contra a companhia adquirente quando esta, por
consequéncia a due diligence empreendida durante a fase de negociacdo da operagdo de
M&A, revelou voluntariamente os casos de corrupcao descobertos as autoridades, cooperando

3% Cf. OLIVEIRA, Gustavo Justino de. Contrato de gestdo. Editora Revista dos Tribunais, Sdo Paulo. 2008, p.
56



com as investigagdes e aplicando a companhia adquirida os seus programas de compliance e
de controles internos>>.

V. CONSIDERACOES FINAIS

Uma analise panoramica sobre o tema do compliance aplicado as operagdes de fusdao
e aquisicao (M&A) revela como ¢ avangado o grau de relevancia das politicas de integridade
para o sucesso dessas operacdes societdrias.

A assimetria informacional existente entre a companhia vendedora e a companhia
adquirente, especificamente sobre o efetivo grau de aderéncia da companhia-alvo a sua
politica de compliance, ¢ medida que coloca em risco o equilibrio de um contrato de compra e
venda de ativos societarios (SPA). Nesse sentido, defende-se que tal lacuna informacional seja
suprida, o tanto quanto possivel, por uma due diligence especifica para a verificacdo da
qualidade e da efetividade da politica de compliance da companhia-alvo.

Assim, os riscos relacionados as eventuais praticas em desconformidade com a
politica de compliance poderdo ser devidamente quantificados e equilibrados no contrato, ou
ainda, se possivel, por intermédio da prévia celebragdo de ajustes com os orgaos de controle,
tal como o acordo de leniéncia.

Essa etapa prévia a operagdo de M&A ¢ essencial para que o contrato ndo seja
despropositadamente onerado, seja em favor do adquirente — caso os riscos nao sejam
devidamente quantificados — ou do vendedor — caso os riscos sejam exageradamente
precificados. Igualmente, uma due diligence dedicada a politica de compliance da companhia-
alvo ameniza a inseguranca juridica derivada da auséncia de normas mais claras e detalhadas
no ordenamento juridico a respeito da responsabilidade sucessoria sobre os atos ilicitos
praticados pela companhia adquirida, ou mesmo pela companhia vendedora em favor da
companhia adquirida.

Por fim, considerada a frequéncia cada vez maior com que acordos de leniéncia tém
sido celebrados no contexto das praticas anticorrupc¢ao no Brasil, ¢ conveniente que se tome
consciéncia sobre a func¢do essencial que tal ajuste pode exercer sobre as operagdes de M&A.
Especialmente quando a operacgao societdria ¢ realizada apos a pratica de atos ilicitos pelas
companhias envolvidas no contrato de alienag¢do societaria, a autonomia juridica do acordo de
leniéncia podera preencher as lacunas normativas e permitir uma prudente estabilizacdo do
regime de responsabilidades, para que assim os interesses publicos e privados envolvidos
sejam devidamente conformados a partir de um regramento negociado entre as partes.

35 Cf. ABIKOFF, Kevin T.; WOOD, John F.; HUNEKE, Michael H. Anti-Corruption Law and Compliance:
Guide to the FCPA and Beyond. Arlington, VA, United States of America: Bloomberg BNA, 2014, p. 341.



