FGV DIREITO SP
MESTRADO PROFISSIONAL

A CLAUSULA COMPENSATORIA EM CONTRATOS DE COMPRA E VENDA DE
PARTICIPACOES: UM EXAME A Luz DA NATUREZA JURIDICA, DO CONCEITO E DAS
FUNCOES DA CLAUSULA PENAL NO DIREITO CONTRATUAL E EM FACE DE CASOS
CONCRETOS.

MARCOS ROBERTO DE MORAES MANOEL

Projeto de pesquisa apresentado
ao Mestrado Profissional da FGV Direito
Versédo de 13.10.2021
1. Tema, contexto e questdo central de pesquisa

Em tempos recentes, o mercado passou a adotar a denominada “clausula
compensatoria”’, também conhecida como “taxa de insucesso” ou ‘“cldusula
indenizatoria”, em contratos de compra e venda de participagdes societarias.

Em um primeiro momento, verifica-se o emprego da clausula compensatéria
em contratos de compra e venda de participaces de sociedades por acdes de capital
aberto, porém a clausula compensatdria também passou a ser utilizada em contratos de
compra e venda de participac@es de sociedades por acdes de capital fechado, bem assim
de sociedades limitadas.

A adocdo da clausula compensatdria trata-se de mais uma anglicizacdo que
estd sendo incorporada a préatica contratual brasileira no ambito de operacGes societarias,
razdo pela qual se faz relevante o estudo da referida clausula a luz do ordenamento
juridico brasileiro, para o fim de se compreender a sua natureza juridica, bem como quais
seriam as normas € 0s principios sobre ela aplicaveis.

No Direito Norte-Americano, de onde se origina a clausula compensatéria,
ela é denominada termination fee, existindo as modalidades break-up fee e reverse break-
up fee.

Uma operacdo de compra e venda de participacdes segue, usualmente, a
seguinte forma: (i) celebracgéo de contrato preliminar sem efeito vinculante entre as partes
para viabilizar o inicio de troca de algumas informacGes e documentos entre as partes
interessadas e a realizagdo de valuation, ou avaliagdo econdmica da empresa; (ii) se



houver interesse das partes, celebracdo do contrato principal, conhecido no jargao do
mercado como signing, e inicio de due diligence; e (iii) fechamento do negdcio juridico,
conhecido no jargdo do mercado como closing.

Entre a celebracdo do contrato principal e o fechamento do negdcio juridico,
via de regra, condigdes precedentes, ou suspensivas, ou resolutivas, conforme o caso,
devem ser superadas, tais como, exemplificativamente, a conclusdo pela viabilidade do
negdcio juridico a partir da due diligence contabil, financeira, tributaria, operacional e
juridica realizada na empresa alvo; a aprovacao, quando o caso, do negécio pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica — CADE; a aprovacdo, quando o caso, do negocio
por 0rgdos ou agéncias reguladoras, em se tratando de negdcio afeto a setor econémico
regulado; e a aprovacdo do negécio pela Assembleia de Acionistas e/ou pelo Conselho de
Administracdo, conforme o caso, dentre outras hipdteses. Além disso, as partes
usualmente devem cumprir determinadas obrigagdes entre o signing e o closing, as quais
variam muito de negdcio para neg6cio e dependem de uma série de fatores.

A clausula compensatéria, na modalidade break-up fee, estabelece que,
ocorrido o signing, se 0 negdcio ndo for fechado por razdes alheias ao comprador, o
vendedor estara obrigado a pagar-lhe uma compensacdo (ou indenizacao). O racional
econémico por tras da avenca neste formato consiste em criar um desincentivo para que
o vendedor da empresa ativamente promova um verdadeiro leildo entre potenciais
interessados, de forma a proteger o ofertante inicial. Ademais, a break-up fee funcionaria
como fomento para que potenciais interessados na aquisicao total ou parcial da sociedade
fizessem propostas superiores ao preco de aquisigdo estabelecido no signing, de forma a
compelir os administradores da sociedade vendedora a aceitarem a proposta mais
vantajosa em cumprimento ao dever de agir no melhor interesse da companhia e dos
deveres fiduciarios.!

Por sua vez, na modalidade reverse break-up fee, a clausula compensatéria
estabelece que, ocorrido o signing, se 0 negocio ndo for fechado por razdes alheias ao
vendedor, o comprador estara obrigado a pagar-lhe uma compensacgéo (ou indenizacéo).
O racional econdmico por tras da avenca neste formato consiste em promover
compensacao financeira ao vendedor pela perda de uma chance, partindo-se da premissa
de que, ao se vincular com o comprador, 0 vendedor deixou de explorar outras
oportunidades junto a outros potenciais interessados em adquirir uma participagao no seu
negocio, ou a empresa como um todo.

Além das finalidades e racionais econémicos acima referidos relativamente a
cada uma das modalidades da clausula compensatoria, existem razées em comum para a
sua estipulagdo, tanto nas modalidades break-up fee e reverse break-up fee, quais sejam:
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(i) A compensacio pelo custo de oportunidade? das partes envolvidas;

(i) Assegurar as partes seriedade e firmeza nas tratativas, haja vista 0s
custos de transacdo significativos que sdo incorridos;

(iii) Sancdo pela ruptura do negdcio mediante violacdo da boa-fé
objetiva e seus deveres anexos;

(iv) Prefixagdo de perdas e danos, também em razdo dos custos de
transacdo, dos custos de oportunidade e dos interesses negativos e positivos envolvidos;

(v) Protecdo a manutencéo e preservacao do negocio.

O trabalho de concluséo fara um exame da cldusula compensatdria conforme
ela vem sendo empregada na pratica contratual de M&A no Brasil em cotejo com a
natureza juridica, o conceito e as fun¢des da clausula penal no ordenamento juridico
brasileiro e de casos concretos.

Controversias existem e elas instigam a pesquisa com vista a busca de
melhores préaticas para fins de sugestGes de orientacbes a operadores do Direito e
profissionais do mercado de M&A.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso
A pesquisa se propde a responder aos seguintes quesitos:

a) Qual é a natureza juridica da clausula compensatoria no ordenamento
juridico brasileiro?

b) Quais sdo as obrigacdes estabelecidas em uma clausula compensatoria em
um contrato de compra e venda de participacGes societarias nas modalidades break-up fee
e reverse break-up fee?

c) Quais sdo os fundamentos econdmico-financeiros para a adocdo da
clausula compensatoria em um contrato de compra e venda de participacdes societarias
em cada uma de suas modalidades?

d) Qual é a natureza juridica, o conceito e a funcdo da clausula penal no
ordenamento juridico brasileiro? Quais s@o as teorias existentes e qual prevalece segundo
a melhor doutrina e a jurisprudéncia?
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e) A clausula compensatéria em um contrato de compra e venda de
participacOes societarias € uma clausula penal? Caso positivo, quais sdo as finalidades e
funcBes da clausula compensatoria como uma clausula penal neste tipo de contrato?

f) A forma como a clausula compensatoria tem sido utilizada em contratos
de compra e venda de participaces segundo a pratica de mercado brasileira estd em
consonancia com a natureza juridica, o conceito e a funcdo da clausula penal no
ordenamento brasileiro?

g) Considerando os interesses negativos e positivos oriundos do negécio
juridico e questdo, bem assim as finalidades e fun¢des da clausula compensatoria em um
contrato de compra e venda de participacGes societérias, como se fixar o quantum a titulo

de valor compensatério ou indenizatorio de forma proporcional e razoavel?

h) Quais sdo as recomendacdes de melhores préaticas ao pactuar a clausula
compensatdria em um contrato de compra e venda de participacOes societarias?

As fontes de pesquisa serao:
a) Legislacdo aplicavel, notadamente o Codigo Civil,

b) Artigos cientificos, tanto de autores e académicos brasileiros e
estrangeiros;

c) As clausulas compensatdrias empregadas nos casos brasileiros Linx-
Stone, Fibria (Suzano vs. Paper Excellence) e Ser vs. Laureate;

d) Jurisprudéncia brasileira sobre clausula penal,

e) Case law norte-americano.
3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

Conforme mencionado na contextualizacdo do tema no tépico 1, supra, 0
objeto de pesquisa tem grande relevancia pratica, pois a adogéo da clausula compensatéria
em contratos de compra e venda de participacdes € um fendbmeno recente no mercado

brasileiro e tem inspiracdo em uma pratica contratual advinda de opera¢cdes de M&A do
mercado norte-americano.



Portanto, evidencia-se Util o estudo da novel pratica contratual sob o prisma
do ordenamento juridico brasileiro, com vista a se oferecer orientacao técnica adequada
aos operadores do mercado, para o fim de se mitigar potenciais conflitos e disputas que
poderdo surgir em decorréncia do emprego da clausula em contratos de compra e venda
de participagdes.

O tema tem carater inovador porquanto a produc¢do nacional de doutrina e de
artigos acerca do assunto € escassa, de forma que o potencial de impacto sobre os
operadores do mercado e os negdcios é significativa.

4. Familiaridade do pesquisador com o objeto da pesquisa

O pesquisador é advogado atuante na area de estruturacdo de negocios,
incluindo operagdes de M&A, bem assim em consultoria envolvendo Direito Societario
e, de forma mais ampla, Direito Empresarial e Direito Privado.

Portanto, o estudo a ser realizado para desenvolvimento do artigo cientifico
tera relevancia pratica para o dia-a-dia de sua atuacao profissional.
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