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Clausula de breakup fee: panorama
nacional e tendéncias estrangeiras

29/11/2024

Ja bastante explorada em artigos sobre operacoes societdrias, a clausula de breakup fee, como
diversas outras disposi¢gdes contratuais que vém sendo muito utilizadas em operacoes de M&A
no Brasil ao longo da ultima década, tem origem na pratica estrangeira.

Freepik
Como é de praxe nesses casos, cabe aos advogados e

especialistas na area de direito dos contratos e societdrio
se debrucarem sobre as definicoes da doutrina e de
especialistas para entender se esses mecanismos
“importados” funcionam no contexto brasileiro. Em
outras palavras, se essa e outras clausulas com nomes
em inglés sdo validas e eficazes a luz do ordenamento
juridico brasileiro.

M&A

E igualmente importante que tais especialistas estejam

atentos aos questionamentos e litigios que sao

submetidos ao Poder Judicidrio para serem dirimidos,

para que possam entender de que forma os tribunais tém interpretado esses mecanismos
contratuais tdo em voga nos ultimos anos.

No caso da clausula de breakup fee, ou “taxa de insucesso”, o que se tem é a previsao de
situacoes que servirao como gatilho para o pagamento de uma quantia por uma das partes da
operacgao em decorréncia, basicamente, da frustragao do negoécio. Ou seja, por meio desse
mecanismo, as partes podem pactuar uma taxa que sera devida em razao da quebra de contrato
qgue leve ao fracasso da operacgao.

Quanto ao tema, pertinente destacar trecho da obra de Nelson Eizirik:

A cldusula de breakup fee geralmente é prevista em operacdes envolvendo companhias
cuja propriedade aciondria é dispersa. Em companhias com acionista controlador em que a
negociacdo é feita por este, tende-se a reduzir incertezas sobre o que serd deliberado pela
assembleia geral a respeito da operagdo, bem como sobre eventual aceitagdo de ofertas
concorrentes.

Por outro lado, no caso de companhias sem controlador definido, em que a negociagdo é
conduzida por seus administradores, estes ndo tém o controle sobre a decisdo da
assembleia geral. Isso aumenta o risco para o ofertante, o qual pode exigir a inclusdo de
uma cldusula de breakup fee.[1]
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Lei da Liberdade Economica

A Lei da Liberdade Econdémica (Lei n? 13.874/2019) incluiu o artigo 421-A no Cdédigo Civil
Brasileiro, fazendo constar que “os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e
simétricos até a presenca de elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa
presuncao, (...)”. O inciso II de tal artigo ainda garante que “a alocacao de riscos definida pelas
partes deve ser respeitada e observada”.

Tendo em vista que os contratos sao instrumentos de
alocacao de riscos de negdcios juridicos dos mais
variados tipos, a cldusula que prevé o pagamento de taxa
pelo rompimento de uma operagao societaria serve
perfeitamente a esse objetivo, inclusive se coadunando a
previsao do artigo 421-A, II do Cddigo Civil.

Nesse sentido, além do descumprimento contratual que
leve a resolucao da operacao, a clausula de breakup fee
usualmente preveé situagoes como, por exemplo, a
desisténcia de uma das partes do negodcio, inclusive por
iniciativa do conselho de administracao; a rejeicao da
operacao pela assembleia de acionistas de uma das
partes; a aceitacao por uma das partes, no decorrer da
operacao, da oferta de um concorrente; a falta de
financiamento da operacao pela adquirente; e, nao
menos importante, a nao aprovacao da operagao por
orgaos publicos, como é o caso do Cade (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica) no Brasil.

No contexto da discussao que se propoe, também é importante trazer a definicao da chamada “
reverse breakup fee”, a taxa de rescisao reversa. Trata-se de clausula prevista nos contratos de
fusoes e aquisicoes (M&A) que estipula um valor a ser pago pela parte compradora ao vendedor
caso a transacao nao seja concluida devido a determinadas condicoes predefinidas. Essa taxa
funciona como uma protecao financeira para o vendedor, objetivando compensa-lo pelo tempo,
recursos e oportunidades perdidas caso a negociacao falhe por responsabilidade do comprador.

A reverse breakup fee geralmente é ativada quando o comprador desiste da transagdo ou
quando surgem obstdculos externos que o impedem de cumprir o acordo, como por exemplo,
falha em obter financiamentos para o negdécio, entraves regulatérios, como restrigoes de
autoridades antitruste, incapacidade de atender a outras condigoes precedentes definidas em
contrato.

O valor do previsto nessa cldusula pode variar, mas costuma ser uma porcentagem do valor
total da operacdo, definida previamente nas negociagoes entre as partes. Essa porcentagem é
negociada com base no risco percebido de a transacao nao ser concluida.
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Essa disposicdo contratual é comumente utilizada em transagées complexas ou de grande
porte, especialmente aquelas envolvendo compradores que dependem de financiamento externo
ou que estao sujeitos a uma andlise rigorosa de autoridades regulatorias.

Portanto, revela-se como mais uma interessante estratégia e ferramenta de mitigacao de riscos,
pois proporciona maior seguranca ao vendedor ao sinalizar o compromisso do comprador com o
acordo, o que incentiva o comprador a fazer esforcos maximos para cumprir suas obrigacoes
convencionadas, uma vez que desistir do acordo implicard em um custo significativo, ajudando
a equilibrar as responsabilidades em negociacoes de alto risco.

Transacoes M&A

Em linhas gerais, a reverse breakup fee é um elemento-chave para alinhar os interesses e
expectativas das partes envolvidas em transacoes de M&A, oferecendo seguranga adicional ao
vendedor enquanto responsabiliza o comprador pelos riscos sob seu controle.

O principal objetivo desta clausula é criar uma rede de seguranca financeira e estratégica para
o vendedor. Incluindo mitigar perdas financeiras, de forma que haja compensacao ao vendedor
pelo tempo e recursos alocados na operagao de M&A. Além disso, serve para indenizar o
vendedor pela possivel perda de outras oportunidades de negdcios enquanto a transagao estava
em negociacao, bem como distribui os riscos entre as partes, garantindo que o comprador
tenha um incentivo financeiro para concluir o negocio, e por fim, demonstra a seriedade e o
comprometimento do comprador em avangar com a operacao.

Dentre os beneficios de utilizagdao da clausula breakup fee, cita-se a seguranca financeira
propiciada ao vendedor, a protecao contra incertezas e a manutencao do foco na negociacao
com maior confianca e tranquilidade. Ja em relacao ao comprador, a breakup fee é uma
alternativa para demonstrar comprometimento, reforcando sua credibilidade, além de viabilizar
maior flexibilidade na negociagao, com as condigoes previamente definidas, o que
consequentemente acarreta a melhora do relacionamento entre as partes.

Além disso, no aspecto geral, a utilizacao desse mecanismo proporciona um padrao para
negociacoes de alto risco, especialmente nos setores sujeitos a questoes regulatorias rigorosas
e, também, fomenta um cenario de redugao de litigios, pois, ao definir antecipadamente as
consequéncias do descumprimento contratual ou rompimento da operacao, a probabilidade de
disputas judiciais prolongadas e desgastantes é consideravelmente minimizada.

Panorama brasileiro e tendéncia de mudancas no mercado americano

No Brasil, ao longo dos ultimos anos, houve noticia de diversas operagdes que previram taxa de
insucesso, chamando a atencao, em especial, as multas de grande vulto envolvidas, em
tendéncia muitas vezes contraria ao que vém sendo observado no mercado norte-americano.

Para ilustrar, a compra da Fibria pela Suzano, em 2019, que resultou em uma gigante na
industria da celulose, continha esse mecanismo e previa que, entre outras condigées que
poderiam levar a nao efetivacdo do negdcio, caso as autoridades concorrenciais no Brasil e no
exterior exigissem condi¢coes entendidas como excessivamente onerosas pela Suzano, fazendo
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com que esta desistisse da operacao, a Fibria receberia R$ 750 milhoes a titulo de taxa de
insucesso.

Ja em 2020, a Natura concluiu a compra da Avon em uma operacao de, aproximadamente, US$
2 bilhoes que continha taxa de insucesso para ambas as companhias. A Avon deveria receber
US$ 242 milhdes caso a assembleia de acionistas da Natura nao aprovasse a operagao, e US$
133 milhoes deveriam ser pagos se o conselho de administracao fizesse recomendacao negativa
em relacao ao negdcio.

Mais recentemente, no ano passado, houve a compra do Grupo CRM, dono da Kopenhagen e da
Brasil Cacau, pela Nestlé. Sobre a operacgdo, que deveria ser aprovada pelo CADE, pairava
muita incerteza, ja que a Nestlé enfrentou um longo processo de 20 anos junto a autoridade
concorrencial para concluir a compra da Garoto, que foi anunciada em 2002, mas aprovada
somente em 2023. Obviamente, a operacdao também previa breakup fee caso a transacao fosse
barrada pelo Cade.

Vé-se, assim, que obstaculos regulatérios com processos morosos permeados de incertezas e
frustragoes, tendem a representar um risco bastante elevado as partes envolvidas em
negociacoes de M&A. Esse cendrio ajuda a compreender a tendéncia, no Brasil, de breakup
fees com valores tao altos para os casos de operagoes que correm o risco de serem brecadas
pelos o6rgaos reguladores, ou na hipotese de alguma das partes ter de arcar com a imposicao de
condicoes tao onerosas que acabem invalidando a continuagao da operacao.

Mercado americano

Por sua vez, o mercado americano tem lidado com o escrutinio mais severo das autoridades
concorrenciais sobre as operagoes de M&A. Isso tem levado a dois possiveis cendarios que
refletem mudancas: enquanto algumas companhias preveem “fees” mais altos caso a operacao
seja reprovada por questodes regulatérias, hd aquelas que tem preferido, simplesmente, nao
prever nenhuma multa na hipotese de fracasso por imposicao de barreiras regulatdrias, tal é o
estado atual do mercado americano. O que se deve, em grande medida, as circunstancias
politicas, ja que o pais acabou de passar por uma eleicao presidencial e muitas incertezas ainda
pairam sobre o mercado.

A atitude mais dura por parte das autoridades americanas leva o mercado a enxergar o atual
momento do ambiente regulatério como “hostil”. Tal cenario, entretanto, ja vem sendo
observado ha alguns anos. E o caso, por exemplo, do acordo de fusao entre a Visa e a
companhia de tecnologia financeira Plaid, que era avaliado em US$ 5,3 bilhoes. A operacgao foi
cancelada em 2021 devido a entraves regulatoérios. No caso, as partes abandonaram o negoécio
sem pagar absolutamente nada uma a outra.

As operacoes que tém sofrido mais com esse novo momento sdo as fusdes nos setores de
tecnologia, da industria farmacéutica, de energia e instituicao financeiras, devido aos riscos
concorrenciais.

Por mais que as realidades sejam muito diferentes e tnicas, é sempre recomendavel observar o
cenario internacional, ja que, no mundo globalizado, os mercados sdo conectados e
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interdependentes. Além disso, como ja abordado, diversas operagoes precisam ser aprovadas
por autoridades nacionais e estrangeiras, o que significa que correm um risco duplo em termos
da complexidade regulatéria envolvida.

De qualquer maneira, nao é recomendavel que as partes abram mao de estipular algum tipo de
compensacao nesses casos, por maiores que sejam os riscos de obstaculos porventura impostos
por autoridades de defesa da concorréncia e o grau de incerteza a impactar as negociagoes. O
ideal é que haja previsao, no minimo, da compensacao pelo investimento do tempo e custos
diretos e indiretos por parte da vendedora, por exemplo.

Conclusao

Como instrumento de alocacao de riscos, a clausula contratual que prevé o pagamento de taxa
de insucesso em operagoes societdrias se revela mecanismo valido, eficaz e eficiente, uma vez
que incentiva o bom comportamento de ambas as partes na conducgao do negocio, prevendo
bases objetivas para que a operacgao seja concluida de forma bem-sucedida.

A lei brasileira, por sua vez, cumpre seu papel de dar suporte e seguranca para tais pactos, uma
vez que privilegia a autonomia das partes e a liberdade contratual, colaborando para que a
iniciativa privada dependa menos da chancela do Judicidrio para assegurar o equilibrio dos
negocios juridicos, que contam com presuncao de simetria e paridade de condicoes.

[1]EIZIRIK, Nelson. M&A - Regime Societdrio e Contratual. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2024, p.
303.

Fonte: https://conjur.jumps.com.br/2024-nov-29/clausula-de-breakup-fee-panorama-nacional-e-tendencias-estrangeiras/
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