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1. Tema, contexto e questão central de pesquisa 

 

Em tempos recentes, o mercado passou a adotar a denominada “cláusula 

compensatória”, também conhecida como “taxa de insucesso” ou “cláusula 

indenizatória”, em contratos de compra e venda de participações societárias. 

Em um primeiro momento, verifica-se o emprego da cláusula compensatória 

em contratos de compra e venda de participações de sociedades por ações de capital 

aberto, porém a cláusula compensatória também passou a ser utilizada em contratos de 

compra e venda de participações de sociedades por ações de capital fechado, bem assim 

de sociedades limitadas. 

A adoção da cláusula compensatória trata-se de mais uma anglicização que 

está sendo incorporada à prática contratual brasileira no âmbito de operações societárias, 

razão pela qual se faz relevante o estudo da referida cláusula à luz do ordenamento 

jurídico brasileiro, para o fim de se compreender a sua natureza jurídica, bem como quais 

seriam as normas e os princípios sobre ela aplicáveis. 

No Direito Norte-Americano, de onde se origina a cláusula compensatória, 

ela é denominada termination fee, existindo as modalidades break-up fee e reverse break-

up fee. 

Uma operação de compra e venda de participações segue, usualmente, a 

seguinte forma: (i) celebração de contrato preliminar sem efeito vinculante entre as partes 

para viabilizar o início de troca de algumas informações e documentos entre as partes 

interessadas e a realização de valuation, ou avaliação econômica da empresa; (ii) se 
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houver interesse das partes, celebração do contrato principal, conhecido no jargão do 

mercado como signing, e início de due diligence; e (iii) fechamento do negócio jurídico, 

conhecido no jargão do mercado como closing. 

Entre a celebração do contrato principal e o fechamento do negócio jurídico, 

via de regra, condições precedentes, ou suspensivas, ou resolutivas, conforme o caso, 

devem ser superadas, tais como, exemplificativamente, a conclusão pela viabilidade do 

negócio jurídico a partir da due diligence contábil, financeira, tributária, operacional e 

jurídica realizada na empresa alvo; a aprovação, quando o caso, do negócio pelo Conselho 

Administrativo de Defesa Econômica – CADE; a aprovação, quando o caso, do negócio 

por órgãos ou agências reguladoras, em se tratando de negócio afeto a setor econômico 

regulado; e a aprovação do negócio pela Assembleia de Acionistas e/ou pelo Conselho de 

Administração, conforme o caso, dentre outras hipóteses. Além disso, as partes 

usualmente devem cumprir determinadas obrigações entre o signing e o closing, as quais 

variam muito de negócio para negócio e dependem de uma série de fatores. 

A cláusula compensatória, na modalidade break-up fee, estabelece que, 

ocorrido o signing, se o negócio não for fechado por razões alheias ao comprador, o 

vendedor estará obrigado a pagar-lhe uma compensação (ou indenização). O racional 

econômico por trás da avença neste formato consiste em criar um desincentivo para que 

o vendedor da empresa ativamente promova um verdadeiro leilão entre potenciais 

interessados, de forma a proteger o ofertante inicial. Ademais, a break-up fee funcionaria 

como fomento para que potenciais interessados na aquisição total ou parcial da sociedade 

fizessem propostas superiores ao preço de aquisição 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 fiduciários.1 

Por sua vez, na modalidade reverse break-up fee, a cláusula compensatória 

estabelece que, ocorrido o signing, se o negócio não for fechado por razões alheias ao 

vendedor, o comprador estará obrigado a pagar-lhe uma compensação (ou indenização). 

O racional econômico por trás da avença neste formato consiste em promover 

compensação financeira ao vendedor pela perda de uma chance, partindo-se da premissa 

de que, ao se vincular com o comprador, o vendedor deixou de explorar outras 

oportunidades junto a outros potenciais interessados em adquirir uma participação no seu 

negócio, ou a empresa como um todo. 

Além das finalidades e racionais econômicos acima referidos relativamente a 

cada uma das modalidades da cláusula compensatória, existem razões em comum para a 

sua estipulação, tanto nas modalidades break-up fee e reverse break-up fee, quais sejam: 

 
1 CARMO, Lie Uema do. Responsabilidade civil e “termination fee” em M&A. Da estrutura à função da 

responsabilidade civil: uma homenagem do Instituto Brasileiro de Estudos de Responsabilidade Civil 

(IBERC) ao Professor Renan Lotufo/Adriana Caldas do Rego Freitas Dabus Maluf...[et al.]; organizado por 

Fernanda Ivo Pires; coordenado por Alexandre Guerra...[et al.] Indaiatuba, SP. Editora Foco, 2021. Pg. 446. 
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(i)            A compensação pelo custo de oportunidade2 das partes envolvidas;  

 

(ii) Assegurar às partes seriedade e firmeza nas tratativas, haja vista os 

custos de transação significativos que são incorridos; 

 

(iii) Sanção pela ruptura do negócio mediante violação da boa-fé 

objetiva e seus deveres anexos;  

 

(iv) Prefixação de perdas e danos, também em razão dos custos de 

transação, dos custos de oportunidade e dos interesses negativos e positivos envolvidos; 

 

(v)             Proteção à manutenção e preservação do negócio. 

 

O trabalho de conclusão fará um exame da cláusula compensatória conforme 

ela vem sendo empregada na prática contratual de M&A no Brasil em cotejo com a 

natureza jurídica, o conceito e as funções da cláusula penal no ordenamento jurídico 

brasileiro e de casos concretos.  

Controvérsias existem e elas instigam a pesquisa com vista à busca de 

melhores práticas para fins de sugestões de orientações a operadores do Direito e 

profissionais do mercado de M&A. 

 

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso 

 

A pesquisa se propõe a responder aos seguintes quesitos: 

 

a) Qual é a natureza jurídica da cláusula compensatória no ordenamento 

jurídico brasileiro? 

 

b) Quais são as obrigações estabelecidas em uma cláusula compensatória em 

um contrato de compra e venda de participações societárias nas modalidades break-up fee 

e reverse break-up fee? 

 

c) Quais são os fundamentos econômico-financeiros para a adoção da 

cláusula compensatória em um contrato de compra e venda de participações societárias 

em cada uma de suas modalidades? 

 

d) Qual é a natureza jurídica, o conceito e a função da cláusula penal no 

ordenamento jurídico brasileiro? Quais são as teorias existentes e qual prevalece segundo 

a melhor doutrina e a jurisprudência? 

 
2 Idem. Pg. 447. 
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e) A cláusula compensatória em um contrato de compra e venda de 

participações societárias é uma cláusula penal? Caso positivo, quais são as finalidades e 

funções da cláusula compensatória como uma cláusula penal neste tipo de contrato? 

 

f) A forma como a cláusula compensatória tem sido utilizada em contratos 

de compra e venda de participações segundo a prática de mercado brasileira está em 

consonância com a natureza jurídica, o conceito e a função da cláusula penal no 

ordenamento brasileiro? 

 

g) Considerando os interesses negativos e positivos oriundos do negócio 

jurídico e questão, bem assim as finalidades e funções da cláusula compensatória em um 

contrato de compra e venda de participações societárias, como se fixar o quantum a título 

de valor compensatório ou indenizatório de forma proporcional e razoável? 

 

h) Quais são as recomendações de melhores práticas ao pactuar a cláusula 

compensatória em um contrato de compra e venda de participações societárias? 

 

As fontes de pesquisa serão: 

 

a) Legislação aplicável, notadamente o Código Civil;  

 

b) Artigos científicos, tanto de autores e acadêmicos brasileiros e 

estrangeiros; 

 

c) As cláusulas compensatórias empregadas nos casos brasileiros Linx-

Stone, Fibria (Suzano vs. Paper Excellence) e Ser vs. Laureate; 

 

d) Jurisprudência brasileira sobre cláusula penal; 

 

e) Case law norte-americano. 

 

3. Relevância prática, caráter inovador e potencial de impacto 

 

Conforme mencionado na contextualização do tema no tópico 1, supra, o 

objeto de pesquisa tem grande relevância prática, pois a adoção da cláusula compensatória 

em contratos de compra e venda de participações é um fenômeno recente no mercado 

brasileiro e tem inspiração em uma prática contratual advinda de operações de M&A do 

mercado norte-americano. 
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Portanto, evidencia-se útil o estudo da novel prática contratual sob o prisma 

do ordenamento jurídico brasileiro, com vista a se oferecer orientação técnica adequada 

aos operadores do mercado, para o fim de se mitigar potenciais conflitos e disputas que 

poderão surgir em decorrência do emprego da cláusula em contratos de compra e venda 

de participações. 

O tema tem caráter inovador porquanto a produção nacional de doutrina e de 

artigos acerca do assunto é escassa, de forma que o potencial de impacto sobre os 

operadores do mercado e os negócios é significativa. 

 

4. Familiaridade do pesquisador com o objeto da pesquisa 

 

O pesquisador é advogado atuante na área de estruturação de negócios, 

incluindo operações de M&A, bem assim em consultoria envolvendo Direito Societário 

e, de forma mais ampla, Direito Empresarial e Direito Privado.  

Portanto, o estudo a ser realizado para desenvolvimento do artigo científico 

terá relevância prática para o dia-a-dia de sua atuação profissional. 
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