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0 PARADOXO ENTRE A PREVISAO DE DEAL
PROTECTION DEVICES E O CUMPRIMENTO DOS
DEVERES FIDUCIARIOS PELOS ADMINISTRADORES
EM OPERACOES DE FUSAO E AQUISICAO (M&A).

THE PARADOX BETWEEN THE PROVISION OF DEAL
PROTECTION DEVICES AND THE FULFILLMENT
OF FIDUCIARY DUTIES BY DIRECTORS IN MERGER
AND ACQUISITION (M&A) TRANSACTIONS.

Gabriela Moreira Cicillini (USP, Ribeirdo Preto)

RESUMO

No decorrer de uma operacao de fusdo e aquisicio (M&A), é
possivel, e frequente, que sejam previstas clausulas que visam proteger
o primeiro proponente (finder), denominadas de deal protection devices,
as quais atuam tanto para estimular que uma oferta inicial seja
realizada quanto para compensar os custos significativos que o finder
incorre. Para que esses instrumentos sejam estipulados, é necessario
que os administradores da empresa-alvo autorizem a inclusao de tais
disposicoes, ato este que, por sua vez pode ser considerado como
contrario aos interesses da companhia, ou seja, como uma violagdo
aos deveres fiducidrios, levando-nos a um paradoxo: ao passo que 0s
deal protection devices sdo ferramentas responsdveis por incentivar a
primeira oferta, sua estipulacao pode resultar em alegacdes de quebra
dos deveres fiducidrios por parte dos administradores. Desse modo,
tendo em vista que a cldusula de exclusividade e a break-up feesdo os deal
protection devices mais conhecidos e frequentes no contexto brasileiro,
por meio de pesquisas bibliogréaficas e documentais, o intuito deste
artigo é analisar de maneira pormenorizada como e por que surge
esse paradoxo, explicando as principais objecoes e esmiucando, para
isso, os deveres fiduciarios, a clausula de exclusividade e a break-up
fee, para, em momento posterior, apresentar cases que refletem como
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a questdo € lidada na pratica, inclusive apontando as hipdteses em que
incide o business judgment rule, visando concluir qual a tendéncia da
doutrina e jurisprudéncia brasileira sobre o tema.

Palavras-Chave: Fusdes e AquisicOes; Paradoxo; Deveres
Fiducidrios; Deal Protection Devices; Exclusividade; Break-up fee;
Business Judgment Rule.

ABSTRACT

During the course of a merger and acquisition (M&A) transaction
it is possible, and frequent, that clauses that aim to protect the first
bidder (finder) are foreseen, called deal protection devices, which
act both to stimulate that an initial offer is made and to compensate
the significant costs that the finder incurs. For these instruments to
be stipulated, it is necessary that the directors of the target authorize
the inclusion of such provisions, which in turn may be considered as
contrary to the interests of the company, that is, as a breach of fiduciary
duties, leading us to a paradox: while deal protection devices are the
tools responsible for encouraging the first offer, their stipulation may
result in allegations of breach of fiduciary duties by the directors.
Therefore, considering that the exclusivity clause and the break-up fee
are the best known and most frequent deal protection devices in the
Brazilian context, by using bibliographical and documental research,
the purpose of this article is to analyze in detail how and why this
paradox arises, explaining the main objections and unraveling for this
purpose, the fiduciary duties, the exclusivity clause and the break-
up fee, in order to, at a later stage, present cases that reflect how the
issue is dealt with in practice, including pointing out the hypotheses
in which the business judgment rule applies, aiming to conclude what
is the tendency of Brazilian doctrine and jurisprudence on the subject.

Keywords: Mergers and Acquisitions; Paradox; Fiduciary Duties;
Deal Protection Devices; Exclusivity; Break-up Fee; Business Judgment
Rule.
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INTRODUCAO

As operagoes de M&A, denominadas de mergers and acquisitions
ou, em portugués, fusoes e aquisicoes, de maneira geral, compreendem
negdciosjuridicos ou formas de reorganizacao societaria que objetivam
a alienacdo de participacdo societdria e a consequente expansido de
negdcios. Os administradores da companhia-alvo, os quais, de uma
forma geral, vém ao longo dos anos adotando uma posicao de destaque
e lideranca, gerenciando de fato as empresas de capital pulverizado,
possuem a importante responsabilidade de conduzir a operagao,
assegurando que os termos e condicOes negociados espelhem a
vontade da companhia que optou pela realizagdo do negdcio.

Estes administradores, no ambito de sua atuacdo dentro da
companhia, devem seguir uma série de deveres, denominados
deveres fiducidrios, os quais encontram-se previstos em lei, quais
sejam o dever de diligéncia e o dever de lealdade e, mais do que
isso, ndo podem intervir quando existente um conflito entre seus
interesses pessoais e os interesses da sociedade, sendo que a violacao
dos deveres fiducidrios e a priorizagdo de seus interesses pessoais
em detrimento dos interesses da companhia podem acarretar na sua
responsabilizacdo.

Considerando que os deveres fiduciarios, tanto no ordenamento
juridico brasileiro quanto no direito norte americano, consistem em
padrdes de comportamento, a ocorréncia, ou nao, da violagdao desses
deveres e a existéncia de conflitos de interesse podem variar de acordo
com o caso concreto, sendo certo que as situacdes envolvendo as
operagoes de M&A n3o fogem a essa regra, de forma que, atualmente,
remanesce discussoes quanto a atuacdo dos administradores nesse
cendrio, principalmente quando da anuéncia da estipulacdo dos
denominados deal protection devices, sendo vejamos.

Dar inicio as negociacOes de determinada companhia é um
desafio, tendo em vista que o primeiro interessado (first bidder ou
finder) incorre em significativos custos relacionados ao desbravamento
da empresa-alvo, como por exemplo, despesas com advogados,
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assessores financeiros, contadores, os custos de oportunidade e o
préprio tempo dispendido, custos estes, diretos e indiretos, que, uma
vez fracassada a operagdo, ndo podem ser recuperados pelo finder,
tratando-se de sunk costs. Dessa forma, para estimular a primeira
proposta, os administradores da companhia podem optar por adotar
mecanismos que protejam o primeiro interessado. Estes instrumentos
sdo denominados de deal protection devices, os quais tem por intuito
estimular e preservar a concretizacdo da operacdo de M&A, ou seja,
¢ uma forma de assegurar o sucesso do negdcio. Existem diversos
deal protection devices, mas neste artigo retrataremos as duas clausulas
mais utilizadas no contexto brasileiro, quais sejam: a cldusula de
exclusividade e a break-up fee,

Em razao do teor dos mecanismos supra apresentados, qual
seja de inibir propostas concorrentes na operacdo e prever multa
compensatdriaaserarcada pelacompanhia-alvo casondo se concretize
a operagao, os quais inegavelmente beneficiam o interessado e geram
possiveis custos para a sociedade, da-se origem a um paradoxo. Em
breve sintese, para estimular a primeira proposta faz-se necessario
autorizar instrumentos que beneficiem o first bidder, entretanto, estes
instrumentos podem ser considerados contrarios ao melhor interesse
da companhia, afinal eles restringem a possibilidade de a empresa-
alvo solicitar, negociar e responder a ofertas concorrentes, ainda que
favoraveis, além de determinar o pagamento de multa se verificado
determinados “gatilhos”.

Ante o exposto, temos que ao passo que os deal protection devices
sao ferramentas fundamentais para que a operacao receba uma
oferta inicial, sua previsdo pode ocasionar a alegacdo de violagdo
dos deveres fiducidrios pelo administrador, que também estd sujeito
a enfrentar alegacdes envolvendo eventual conflito de interesses,
quando a concretizacdo da operacgdo puder gerar consequéncias que
lhe sdo favoraveis.

Assim, dado o contexto ora apresentado, o intuito do presente
artigo é analisar como o direito retrata essas implicacoes quando da
estipulacao de cldusula de exclusividade e break-up fee em contratos de
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M&A. Paraisso, no primeiro capitulo analisaremos quais sdo os deveres
fiducidrios disciplinados no Brasil, além de entendermos o que seria
considerado como conflito de interesses e quando os administradores
sao responsabilizados, enfatizando a regra de nao responsabilizagdo
do business judgment rule.

Tecidas essas consideragdes, no segundo capitulo serao
apresentados os deal protection devices e, especificamente,
examinaremos as cldusulas de ndo exclusividade e a break-up fee,
justamente para entendermos sua funcionalidade dentro da operagado
de M&A, explorando assim seus conceitos, naturezajuridica e objetivos,
o que nos faz entender o porqué é dito que existe um paradoxo.

No terceiro e ultimo capitulo analisaremos casos praticos, além
de posicionamentos doutrindrios e estudos estatisticos, envolvendo a
estipulacao de clausulas de exclusividade e/ou break-up fees e operacoes
de M&A, a partir dos quais poderemos depreender a tendéncia da
doutrina e jurisprudéncia brasileira.

1. 0S DEVERES FIDUCIARIOS, O CONFLITO DE INTERESSES
E A RESPONSABILIZAGCAO DOS ADMINISTRADORES
NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO.

Na secdo IV, intitulada de deveres e responsabilidades, a Lei
6.404/1976 (Lei das Sociedades Andnimas - LSA) dispde acerca dos
deveres fiduciarios dos administradores, os quais sdo previstos em
razdo da situacdo juridica de poder em que se encontra o administrador
da companhia, que pode dispor dos bens da sociedade, tal como um
proprietdrio, haja vista sua funcao de gestor, proveniente da lei e do
estatuto social, nas palavras de Modesto Carvalhosa “o acionista, ao
aportar capital na companhia, estabelece com seus administradores
uma relacdo fiducidria, por meio da qual lhes confia total liberdade
para controlar e administrar tal patrimonio” (CARVALHOSA, 2011, p.
316)
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Os deveres fiduciarios se subdividem de dois deveres basilares:
(i) o de agir com diligéncia (duty of care), expresso no artigo 153 da
LSA e (ii) o de agir com lealdade (duty of loyalty), disposto no artigo
155 da LSA. Além disso, a Lei das Sociedades An6nimas estabelece
que o administrador deve agir no interesse da companhia, o que se
encontra no artigo 154, ainda, veda a intervencdo do administrador
em caso de conflito de interesses (artigo 156) e disciplina as situacoes
em que os administradores poderao ou nao ser responsabilizados. Sob
esse prisma, de maneira geral, em virtude dos deveres fiducidrios,
o administrador encontra-se obrigado a evitar que a sociedade sofra
prejuizos devido seus atos ou omissoes, sendo vedado que o mesmo
aufira beneficio préprio, independentemente do efetivo prejuizo da
companhia.

Tido como o mais importante e de dificil caracterizagio, o dever
de diligéncia, inspirado no standard of care do direito norte americano,
descrito no artigo 153 da LSA, determina que o administrador exerca
suas funcdes com cuidado e diligéncia “que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administragdo de seus proprios negoécios”
(BRASIL, 1976). Este dever, portanto, diz respeito a forma de atuacao
do administrador, sendo um padrdo geral de conduta que deve
seguido pelo administrador, cuja analise se d4 sob uma perspectiva
procedimental (CVM, 2006), sendo evidente sua subjetividade. Sob
esse prisma, vale destacar que autora Flavia Parente destrincha o
dever de diligéncia em cinco especificos deveres, quais sejam (i) dever
de se qualificar para exercer o cargo; (ii) dever de bem administrar a
companbhia; (iii) dever de se informar, (iv) dever de investigar, isto &,
de examinar de forma critica as informacgoes que lhes sdo passadas; e
(v) dever de vigiar (PARENTE, 2005, p.101-102).

Por sua vez, o dever de lealdade, disposto no artigo 155 da LSA,
que, embora proximo, se diferencia do dever de diligéncia, determina,
como o préprio nome infere, que o administrador aja com lealdade.
Assim, em resumo, devera o administrador servir a sociedade nao
dela se servir, sendo leal a companhia e aos seus interesses. Trata-
se de obrigacdes tanto negativas como positivas, que vao além do
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estabelecido em Lei, afinal, o padrao de lealdade é medido conforme
o caso concreto, sendo uma “escala movel, nao fixa” (LAMY FILHO;
PEDREIRA, 2017, p.822). Ainda, observa-se que dispositivo apresenta
vedacodes, quais sejam:

Artigo 155 [...] I - usar, em beneficio préprio ou de
outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento
em razdo do exercicio de seu cargo; II - omitir-se no
exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou,
visando a obtencdo de vantagens, para si ou para
outrem, deixar de aproveitar oportunidades de
negécio de interesse da companhia; III - adquirir,
para revender com lucro, bem ou direito que sabe
necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir (BRASIL, 1976).

Depreende-se da leitura das vedacdes supramencionadas que a
violacao do dever de lealdade relaciona-se a um interesse extra social
do administrador, que supera o interesse pelo bem da companhia.
Nesse sentido, observa-se que o legislador estabeleceu de forma
expressa que o dano ndo é requisito para que seja caracterizada a
violagdo, ou seja, basta que o administrador aja ou se omita nos termos
da lei para que se configure o descumprimento do dever de lealdade.
Inclusive, é pacifica a jurisprudéncia da CVM que entende que o ato
lesivo a lealdade deve ser doloso e intencional, sendo vejamos:

“(...) ato desleal, em oposigdo a falta de diligéncia,
que se associa a culpa em sentido estrito, acdo ou
omissao dolosa do gestor ou administrador, que atua
deliberadamente em detrimento dos interesses dos
cotistas. E verdade que dessa conduta intencional
pode resultar, em certos casos, vantagem indevida
para o infrator ou terceiro, mas esse resultado é
meramente acidental e eventual, vez que ndo integra
o tipo correspondente a infracdo.” (CVM, 2018, p.20)
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Além disso, frisa-se que, embora ndo expresso em lei, o direito
brasileiro admite um dever geral de lealdade societaria, que consiste
no dever de lealdade para com os acionistas, desde que ndo seja
divergente®”’ aos interesses da companhia (CARVALHO; ZANIN, 2022,
P-79).

Por sua vez, o dever de agir conforme os interesses da
Companhia, disposto no artigo 154 da LSA, além de determinar qual
deve ser a finalidade das agOes do administrador, também estabelece
as seguintes vedacdes:

§2° E vedado ao administrador: a) praticar ato de
liberdade®® a custa da companhia; b) sem prévia
autorizagdo da assembleia geral ou do conselho de
administracdo, tomar por empréstimo recursos ou
bens da companhia, ou usar, em proveito préprio, de
sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os
seus bens, servicos ou crédito; c) receber de terceiros,
sem autorizagdo estatutaria ou da assembleia geral,
qualquer modalidade de vantagens pessoal, direta ou
indireta, em razdo do exercicio do seu cargo (BRASIL,
1976).

Dessa forma, temos que o poder atribuido ao administrador deve
necessariamente ser exercido conforme o interesse da companhia
e, mais do que isso, referido interesse é o que orienta e limita a
discricionariedade do administrador (LAMY FILHO; PEDREIRA,
2017, p.816), sendo caracterizado o desvio de poder nas hipéteses
em que o administrador usar de seu poder e discricionariedade para

607 Nesse sentido, insta mencionar o artigo 154, §1°, que trata do dever de
independéncia do administrador, dispondo que “§ 1° O administrador eleito por
grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres que 0s
demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a
esses deveres.” (BRASIL, 1976)

608 Em breve sintese, sdo atos que diminuem o patriménio da companhia e ndo
resultam em beneficio ou vantagem econdmica, portanto, sdo atos contrarios a busca
do lucro que, em regra, é o principal objetivo de sociedades empresarias.
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atingir outros objetivos que ndo interesse social, interesse este que é
justamente a realizacdo do objeto social.

Nota-se, que os conceitos descritos acima, dispostos na LSA,
refletem padroes de comportamentos, positivos e negativos, os quais,
em vista de sua abrangéncia e generalidade, conferem ao hermeneuta
certa liberdade de interpretagdo (ibidem, p.792). Por isso, decisdes
judiciais envolvendo o tema podem variar conforme o caso, o que
torna a presente andlise ainda mais importante e relevante.

Além dos deveres supramencionados, a Lei das Sociedades
Anénimas regula o conflito de interesses com o objetivo de impedir
que o administrador priorize o seu préprio interesse ao invés de
privilegiar os interesses da companhia, trata-se do denominado self-
dealing. Nesse sentido, o artigo 156, embora ndo conceitue o conflito
de interesses, veda expressamente que o administrador interfira
em qualquer operacdo social que tiver interesse conflitante com o
da sociedade, bem como na deliberacdo que tomarem os demais
administradores (BRASIL, 1976).

No conflito de interesses, portanto, como bem explica Nelson
Eizirik, existe dois interesses contraditorios, o do administrador e o
da sociedade, sendo que um ndo pode ser atendido sem que haja o
sacrificio do outro (EIZRIK, 2015, p.150). Sendo assim, destaca-se que
a duplicidade em si ndo gera necessariamente o conflito de interesses,
tendo em vista que este conflito sé é relevante se houver a possibilidade
do interesse da companhia ser sacrificado, ou seja, se houver a
possibilidade de dano, prejudicando o perfazimento do objeto social
(LAMY FILHO; PEDREIRA, 2017, p.840). Ademais, observa-se que,
conforme observa Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, a
doutrina vém entendendo que se trata de matéria de fato e, portanto,
deve ser analisada em cada caso concreto (ibidem, p.840).

Por fim, é valido assinalarmos como se da a responsabilizacao
dos administradores no direito brasileiro, que consta no artigo 158 da
LSA. O dispositivo em seu caput enuncia que o administrador nao sera
pessoalmente responsavel quando, em nome da sociedade, realizar ato
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regular de gestdo, todavia, serd civilmente responsavel pelos prejuizos
que gerar quando proceder (BRASIL, 1976):

Art. 158. [...] I- dentro de suas atribuicdes ou poderes,
com culpa ou dolo; II - com violacdo da lei ou do
estatuto. (Ibidem)

O artigo subsequente - art.159 - versa sobre a acdo de
responsabilidade e em seu paragrafo sexto, determina expressamente
que “o juiz poderd reconhecer a exclusdo da responsabilidade do
administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando
ao interesse da companhia” (BRASIL, 1976). Dessa forma, se
constatada a boa-fé e a persecucdo dos interesses sociais, a exclusdao
da responsabilidade do administrador pode ocorrer ainda que,
posteriormente, sua acdo se mostre inadequada. Denominada
de business judgment rule, essa regra parte do ponto de que os
administradores possuem uma margem de discricionariedade para
que facam escolhas razoaveis em prol da companhia. Sendo assim,
ndo é possivel responsabilizd-los, uma vez estando de boa-fé e
prezando os interesses da sociedade, por ndo terem feito a escolha
que, posteriormente, se revelou a melhor. Conforme explica Modesto
Carvalhosa:

O business judgment rule estabelece, na verdade, um
padrao de responsabilidade do administrador, ou
seja, estabelece a presuncdo de que, ao decidirem
a respeito da realizacio de determinado negécio,
os administradores da companhia agiram, com
conhecimento e informacdes adequados, com boa-
fé, acreditando que as sitas decisoes foram tomadas
de maneira a melhor atender aos interesses da
companhia. (CARVALHOSA, 2011, p.318)
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De acordo com Nelson Eizirik, o business judgment rule dd uma
maior concretude ao padrao de conduta previsto no dever de diligéncia,
hajavistaque permite que o standard sejaaveriguado em casos concretos
(EIZIRIK, 2015, p. 126). Além disso, explica o autor que sera aplicado o
business judgment rule quando da ocorréncia dos seguintes requisitos:
(i) existe uma decisdo comissiva, ou seja, ndo se trata de uma conduta
omissiva, (ii) ndo h4 interesse financeiro ou beneficio pessoal a ser
auferido pelo administrador, (iii) o administrador cumpriu o dever de
seinformar antes de tomar a decisao, (iv) o administrador, pela decisao,
perseguiu o interesse social da companhia, e (v) o administrador agiu
de boa-fé (ibidem, p. 125). Nesse sentido, destaca-se excerto da Sessdo
de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador 2005/1443, o
qual apresenta critérios para a aplicagado do bussiness judgment rule:

(i) Decisdao informada: A decisdo informada é
aquela na qual os administradores basearam-se
nas informacgOes razoavelmente necessarias para
toma-la. Podem os administradores, nesses casos,
utilizar, como informacdes, analises e memorandos
dos diretores e outros funciondrios, bem como de
terceiros contratados. N&o é necessaria a contratacéo
de um banco de investimento para a avaliacdo de
uma operagao;

(ii) Decisdo refletida: A decisdo refletida é aquela
tomada depois da andlise das diferentes alternativas
ou possiveis consequéncias ou, ainda, em cotejo com
a documentacio que fundamenta o negécio. Mesmo
que deixe de analisar um negdcio, a decisdo negocial
que a ele levou pode ser considerada refletida, caso,
informadamente, tenha o administrador decidido néo
analisar esse negécio; e

(iii) Decisdo desinteressada: A decisdo desinteressada
é aquela que nfo resulta em beneficio pecuniario ao
administrador. Esse conceito vem sendo expandido
paraincluir beneficios que néo sejam diretos para o
administrador ou para instituicoes e empresas ligadas
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a ele. Quando o administrador tem interesse na
decisdo, aplicam-se os standards do dever de lealdade
(duty of loyalty). (CVM, 2006 p.29)

Quando tratamos de uma operacao de M&A, existe uma inerente
tensao envolvendo os deveres fiduciarios do administrador, a existéncia
de conflitos de interesses e a possibilidade de sua responsabilizacao,
questdes essas que ndo estao sujeitas a judicializacao. Embora o artigo
136 da LSA estabeleca que as fusdes, incorporacoes e cisdes devem ser
aprovadas pelos acionistas, inclusive mediante quérum qualificado
(acionistas que representem metade, no minimo, do total de votos
conferidos pelas acdes com direito a voto, se maior quérum nao for
exigido pelo estatuto) (BRASIL, 1976), a estipulacao dos termos gerais
da contratacdo é realizada pelos administradores, os quais, inclusive,
ndo possuem a obrigacdo de buscar outras propostas ou de apresentar
aos acionistas uma lista de opcdes. Sendo assim, os acionistas votam
a operacdo proposta e aceita pela administracio (GUERREIRO;
BUSCHINELLIL, 2022, p.124).

Considerando a situagdo acima exposta, tendo em vista que
as discussdes se tornam mais intensas quando da autorizagdo
pelos administradores da estipulacdo mecanismos protetivos a
parte interessada pela empresa-alvo, a seguir conceituaremos e
contextualizaremos esses instrumentos - denominados deal protection
devices - para, em ultima instancia, analisarmos cases que refletem
como na prética o tema é retratado, no intuito de indicar qual a
tendéncia da doutrina e jurisprudéncia brasileira.

2. 0S CUSTOS DO FINDER E A PREVISAO DOS DEAL
PROTECTIONS DEVICES EM OPERACOES DE M&A.

Os deal protection devices, sdo mecanismos contratuais que tem
por objetivo travar (lock-up) a operacdo de M&A em andamento,
permitindo e estimulando que ela seja fechada conforme o planejado.
Esses instrumentos podem ser subdivididos em duas categorias:
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(i) disposicOes que fixam o pagamento a parte prejudicada pela nao
concretizacdo da operagao, e (ii) disposicdes que tutelam a operagdo
planejada da intervencdo de uma outra operacao (GUERREIRO;
BUSCHINELLI, 2022, p.122). Nota-se, portanto, que os principais
efeitos dos deal protection devices sdo (i) incentivar a realizacdo da
primeira proposta e (ii) desencorajar que terceiros facam outras
propostas, efeitos esses possuem implicacdes opostas: ao passo que
a inducio ex-ante para o finder aumenta o valor dos negdcios, o efeito
dissuasor ex-post de novas propostas desestimula possiveis overbids.
Além disso, nota-se que:

As duas maneiras pelas quais as medidas de protecdo
ao negdcio sdo protetoras se reforcam mutuamente.
Quanto mais formidavel for a barreira que as medidas
de protecdo ao negdcio erguem contra outros
licitantes, maior serd a probabilidade (na auséncia de
invalidacdo judicial das medidas) de que a transacdo
seja de fato realizada e, portanto, nenhum dano
compensavel sera sofrido. (STRINE JR, 2001, p. 922,
traducdo nossa)

Sob esse prisma, temos que, a rigor, ao estabelecer os deal
protection devices, é restringida a possibilidade de a empresa-alvo
solicitar, negociar e responder a ofertas concorrentes que lhes sdo
favoraveis, afinal sdo medidas que protegem, defendem o finder,
mesmo nas hipéteses em que outros proponentes inexistam, ou seja,
trata-se de mecanismos necessariamente defensivos, sendo esta sua
natureza.

Disposigdes dessa natureza obviamente defensiva
(por exemplo, no-shops, no-talks, termination fees
acionadas pela consumacdo de uma transacio
alternativa e stock options com o objetivo principal
de destruir o tratamento de pooling para com outros
proponentes) basicamente “protegem” o acordo e
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suas partes da possibilidade de que uma transacao
rival venha a substitui-lo (BALZ, p.528, traducdo nossa).

Justamente em vista dessa natureza defensiva que resulta no
afastamento de potenciais ofertas, ha doutrinadores que sustentam a
proibicdo da utilizagdo dos deal protection devices e, mais do que isso,
h4 quem entenda que a estipulagdo de multas pode resultar na atuagao
desleal por parte dos administradores que poderiam privilegiar
determinado proponente (GUERREIRO; BUSCHINELLI, 2022, p.130-
131). Por outro lado, ha quem veja os efeitos dos deal protection devices
como positivos e, inclusive necessarios.

No Brasil, os deal protection devices utilizados com maior
frequéncia nas operacdes de M&A sdo a cldusula de exclusividade e
a break-up fee. Ambas sdo usualmente estipuladas em beneficio do
finder, devido os esforcos e recursos que ele dispende na operaciao com
o intuito “desbravar” a empresa-alvo, antes do fechamento do negécio,
que pode nao se concretizar.

Estes custos sao denominados de costly courtership (em portugués,
“custo de namoro”), pois sdo incorridos para que o first bidder possa
conhecer a empresa-alvo antes que seja celebrado o “casamento”,
isto é, o contrato definitivo, e eles se tornam sunk costs quando a
operacao nao se concretiza, ou seja, sao custos que uma vez gastos
ndo podem ser reavidos pelo finder. Vale pontuar que os custos de
namoro, embora abranjam as despesas pecunidrias com advogados,
contadores, assessores financeiros, entre outros profissionais, ndo
sdo somente monetarios, afinal, sobre o finder incorre, por exemplo,
custos de oportunidade que consistem no beneficio perdido em
razdo de determinada escolha e, mais do que isso, o préprio tempo
gasto na operacdo fracassada se torna um custo, afinal sdo gerados
lucros cessantes decorrentes de uma possivel operacdo alternativa
potencialmente bem-sucedida (WACHTEL, 1999, p.587). Além disso,
vale mencionar os demais custos:
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Os custos que podem ser acumulados durante essa
fase incluem perda de clientes, rotatividade de
funciondrios, tempo, despesas judiciais e legais e, o
mais importante, a perda de informacdes privilegiadas
sobre uma empresa envolvida na transagdo. Além
desses custos, a incerteza pode aumentar entre
funcionarios, clientes, fornecedores e outras partes
interessadas importantes (BUTLER; SAUSKA, 2014,
p.45-46).

Somado aos significativos custos que o finder precisa arcar,
também ha o justo receio de que sua proposta seja utilizada como um
stalking horse para atrair concorrentes, os quais teriam certa vantagem
competitiva por terem ciéncia da precificacdo da companhia-alvo pelo
finder, sem incorrerem a custo algum (CVM, 2020, p.20). O que justifica
o pedido, frequente, do first bidder pela exclusividade.

No ambito das operagoes de M&A, a exclusividade pode ser
subdividida em duas cldusulas: no-shop e no-talk. A disposicdo no-
shop estabelece que a empresa-alvo ndo pode procurar ou solicitar, de
forma direta ou indireta, propostas de outros potenciais compradores
(GUERREIRO; BUSCHINELLI, 2022, p.123). Por sua vez, a clausula
no-talk determina que a empresa alvo ignore eventuais propostas
que surjam através de terceiros. Ambas estdo de acordo com o
ordenamento juridico brasileiro, pois ndo contrariam nenhuma
obrigacao descrita em normas, todavia, podem ndo atender ao
interesse social da companhia, uma vez que seu objetivo, em suma, é
impedir que a empresa alvo receba ou avalie novas propostas, as quais
potencialmente podem ser melhores que a primeira oferta. Trata-se
de um deal protection device excludente.

um deal protection excludente pode tender a impedir
que os acionistas considerem determinada transacao.
Por exemplo, quando o board adota uma clausula
de “no-talk”, ele impede a comunicacdo com outros
possiveis bidders da empresa. Ao fazer isso, o
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board torna menos provavel que outros bidders se
apresentem, reduzindo assim a possibilidade de que
os acionistas tenham ofertas alternativas para votar.
Dependendo dos fatos do caso, esse deal protection
pode ser considerado excessivamente excludente.
(BALZ, p.530, tradugdo nossa)

Por sua vez, a break-up fee (também denominada de termination
fee) é um mecanismo que estabelece o pagamento de um valor pré-
fixado caso ocorra situagOes faticas nela descritas, sendo muito
utilizada como uma forma de compensar o interessado pela empresa-
alvo quando do fracasso da operacdo, em razdo dos investimentos que
este first bidder efetuou para que a operacdo se concretizasse. Nesse
sentido, pode ser conceituada como:

Promessa contratual do pagamento de uma soma em
dinheiro acordada parao caso de atransacgdo planejada
se frustrar por certos motivos contratualmente
determinados, que sdo imputdveis a nenhuma parte,
ou que, néo sendo imputaveis a nenhuma parte, ainda
assim tornam inviavel a transacdo (GUINOMET, 2003,
P-20 apud ADAMEK, 2022, p.526).

A break-up fee é tida um importante instrumento para que seja
dado o ponta pé inicial na operagdo. Isso porque, sua estipulagdo
estimula o first bidder a apresentar sua oferta, que ficard mais disposto
a arcar com os custos, ja mencionados, associados a apresentacao da
primeira proposta em uma operagdo de M&A. Nesse sentido, hd quem
entenda que tais mecanismos trazem conforto e, inclusive, maximiza
o valor dos negocios:

Os deal protections devices [nos EstadosUnidos]
proporcionam algum conforto as empresas de que
caso assumam o risco de uma transacdo publica de
M&A, elas terdo alguma protegdo, se, como pode
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acontecer, outro ofertante acabar conseguindo o
negocio, os 6rgios reguladores disserem néo, ou os
acionistas do vendedor optem por ndo aceitar a oferta.
Esse conforto, muitos acreditam, incentiva mais
negdcios que maximizam o valor, para o beneficio
dos acionistas. (RESTREPO; SUBRAMANIAN, 2017,
p-80).

Os principais “gatilhos”, isto é, as situagdes, listadas no contrato,
que geram o acionamento da cldusula sdo: (i) impedimentos ou
restricOes regulatérios, que vedam ou exigem excessiva contrapartida
para que haja a autorizacao, (ii) alteracdes normativas supervenientes
que impactam as partes, (iii) ndo obtencdo dos recursos financeiros
necessarios paraqueocorraofechamentodonegdcio, (iv) desaprovacao
dos acionistas ou alteracao nas recomendacdes do board, (v) ocorréncia
de hipétese prevista em clausula MAC, (vi) abandono das negociacdes,
entre outros (BARBOSA, 2022, p.332-333). Vale pontuar que o valor da
break-up fee podera variar conforme o gatilho que gerou o insucesso da
operagao e, mais do que isso, é possivel que se acumulem hipoéteses,
tornando os valores da multa cumulativos (ibidem, p.336)

Quando estipulada com a finalidade de compensar o finder
pelos custos incorridos na operagao fracassada, tendo em vista seu
carater indenizatério, no contexto brasileiro, a doutrina majoritdria,
que inclui os professores Arnoldo Wald e Fabio Ulhoa Coelho, atribui
a break-up fee a natureza juridica de clausula penal compensatdria. No
entanto, o tema é de certo modo polémico ja que a cldusula pode ser
configurada também como multa penitencial, ndo exatamente como
uma penalidade, mas como um salvo-conduto para que a operagdo
possa ser abandonada. Nao obstante as diferentes percepcdes
acerca da natureza juridica da cldusula, em parecer, bem dispos José
Alexandre Tavares Guerreiro e Gabriel Saad Kik Buschinelli:

De toda forma, sob nenhuma hipétese seria possivel
A bricaca d
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de cldusula penal, até porque, prevalecendo entre

particulares o principio da autonomia privada, o
Cddigo Civil expressamente autoriza a celebracdo
de contratos atipicos (CC, art. 425), atribuindo-se,
a tais negobcios, eficicia juridica. (GUERREIRO;
BUSCHINELLI, 2022, p.134)

Apesar das possiveis discussoes envolvendo a natureza juridica
da break-up fee, é a estipulacao do seu valor que resulta nas principais
discussoes sobre o tema, inclusive no que tange a eventual violagao de
deveres fiduciarios por parte dos administradores.

A pratica e estudos empiricos apontam que a break-up fee
normalmente é firmada entre 1% e 10% do valor do negdcio a ser
firmado na operacgdo. No brasil, a média nacional correspondente ao
valor da break-up fee foi de 8,2% em 2018 e 7,14% em 2020, conforme
pesquisa realizada pela consultoria Dealogic (Valor.Globo, 2020, online
apud ADAMEK, 2022, p.531), sendo uma média mais elevada do que
no mercado norte americano, em que as clausulas normalmente néo
ultrapassam os 5%. Assim como acontece com a natureza juridica da
clausula, este é um tema polémico e, ainda é, de certa forma, eivado
de subjetividade, pois a doutrina e jurisprudéncia falham em definir o
que seria um valor/niumero muito alto a ponto de tornar, somente por
esse motivo, invalida a operagao.

Isso posto, neste topico, exploramos com maior detalhamento
a funcao dos deal protection devices e os vultuosos custos incorridos
pelo first bidder. Mais do que isso, apresentamos e conceituamos os
mais relevantes instrumentos de protecdo no contexto brasileiro,
quais sejam a cldusula de exclusividade e a break-up fee. Dessa
forma, cristalino se torna o paradoxo objeto deste artigo, afinal,
os custos existentes sdo significativos e mais do que monetarios,
em contrapartida, a cldusula de exclusividade e a break-up fee,
principalmente se cumuladas, podem gerar as seguintes objecdes
contra os administradores: (i) agir em desacordo com os interesses da
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empresa-alvo ao conceder a exclusividade, pois assim a empresa fica
restrita a oferta do bidder, sem a possibilidade de se atirar ao mercado
competitivo e, consequentemente, optar pela melhor proposta; (ii) agir
em desacordo com o interesse da empresa-alvo ao se propor a pagar
a break-up fee, multa que, dependendo de seu valor, pode colocar em
risco a continuidade do exercicio do objeto social; e (iii) agir de forma
desleal ao limitar a liberdade da assembleia geral em rejeitar proposta
potencialmente desvantajosa (ADAMEK, 2022, p.08).

3. ANALISE DE CASES ENVOLVENDO OS DEAL PROTECTION
DEVICES, A VIOLAGCAO DE DEVERES FIDUCIARIOS E
A APLICACAO DO BUSINESS JUDGMENT RULE.

As cortes norte americanas, cujas decisdes na seara das fusdes
e aquisi¢oes influenciam o direito brasileiro, sendo recorrentemente
utilizadas como pardmetro, tradicionalmente, demonstram
preocupagdo quanto as problematicas envolvendo a alegacdo da
violagdo dos deveres fiducidrios pelos administradores quando da
anuéncia da estipulacao dos denominados deal protections devices em
operacdes de M&A. As decisdes judiciais estadunidenses relativas ao
tema podem ser divididas em trés periodos (i) a inicial hostilidade,
verificada na década de 1980, (ii) uma postura mais permissiva na
década de 1990, e (iii) as decisGes mais recentes, cujo exame é renovado
pelos appraisal cases (CHOI, 2021, p.761).

Inicialmente, as cortes norte americanas possuiam uma postura
desfavoravel a utilizacdo dos deal protections devices, o que podemos
notar em varios casos, como no Omnicare, Inc. v. NCS Healthcare,
Inc. em que a Suprema Corte de Delaware determinou que fossem
derrubados varios deal protection devices, incluindo a clausula de
exclusividade (no-shop) e a break-up fee, entendendo que a previsao de
tais dispositivos representava uma violacado dos deveres fiduciarios por
parte dos administradores da empresa-alvo (ibidem, p.770). Conforme
o entendimento da Corte:
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Os deal protections devices da transacdo adotados
pelo conselho da NCS foram projetados para coagir
a consumacao da fusio com a Genesis e impedir
a consideracdo de qualquer transacio superior.
Os dispositivos defensivos dos diretores da NCS nédo
estdo dentro de uma gama razoavel de respostas
a ameaca percebida de perder a oferta da Genesis
porque sio excludentes e coercitivos. Dessa forma,
consideramos que esses dispositivos de protegido da
transagdo néo sdo aplicaveis. (Supreme Court, 2003 p.
20, tradugdo nossa)

Em contrapartida, a mesma Corte se mostrou permissiva no
caso Brazen v. Bell Altlantic Corp., cuja discussdo girava em torno da
validade da break-up fee. No caso, a Suprema Corte de Delaware julgou
que a break-up fee era uma clausula valida de liquidagdo de danos,
sendo, portanto, improcedente a alegacdo de que a cldusula seria um
instrumento invalido que tendia impropriamente a coagir os acionistas
a votarem em favor da operacao. Assim, ficou decidido que a break-up
fee era um meio adequado de compensar o adquirente desapontado,
ndo sendo a estipulacao da taxa uma violacao aos deveres fiducidrios,
uma vez que o seu valor consistia em 2% da capitalizacdo de mercado
da Bell Atlantic (CHOI, 2021, p.771), ficando o administrador sob o
guarda-chuva do business judgment rule. Assim, restou decidido:

Dessa forma, a decisdo do Conselho de Administracéo
de incluir essas break-up fees, as quais sdo acionadas
pela rescisdo do acordo de fusdo e cujo pagamento
ndo prejudicard nenhuma das partes da habilidade
de se recuperar dos danos da quebra, é protegida
pelo business judgment rule e essas taxas ndo serdo
derrubadas, ao menos que o autor demonstre que
sua inclusdo resultou de atos desleais ou de atos
grosseiramente negligentes. (Supreme Court, 1997,
p.4. tradugdo nossa)
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A partir de um panorama fundado na jurisprudéncia norte-
americana, tratando-se dos cases que analisam o cumprimento dos
deveres fiduciarios em operagdoes de M&A, ao que tudo indica, é
possivel designar que quando a operacdo consiste em avaliar se
os administradores da empresa-alvo violaram esses deveres, tem-
se adotado uma posi¢do mais permissiva quando da anuéncia da
previsdo de deal protection devices, entendendo-se pela aplicagcdo
do business judgment rule. Todavia, quando existe uma combinacdo
de medidas protetivas, é possivel que esses instrumentos sejam
taxados como excludentes e coercitivos, sendo sua estipulacao tida,
consequentemente, como uma violacdo dos mencionados deveres
pelos administradores (CHOIT, 2021, p.774).

Fato é que, tratando-se de cldusulas de exclusividade e break-
up fees, um ponto fundamental é se estes deal protection devices
podem impedir, de forma indevida, que terceiros realizem ofertas
concorrentes ou se sdo capazes de coagir a assembleia a aprovar
determinada operagao.

Em relagdo as clausulas que estabelecem a exclusividade, existe
o entendimento prevalecente, tanto no contexto norte americano
como no brasileiro, de que a clausula no-shop, per se, ndo é invalida e,
mais do que isso, de maneira geral ela é vista como uma ferramenta
incapaz de coagir os acionistas a aprovarem a operacao. Nesse sentido,
explica Karl F. Balz:

Clausulas no-shop limitam a possibilidade de o board
ativamente solicitar ou favoravelmente responder a
propostas concorrentes, mas elas ndo influenciam
ou impedem que os acionistas votem. Os acionistas
permanecem livres para aceitar ou rejeitar a oferta
proposta. Assim, as clausulas no-shop nunca sdo
inerentemente exclusivas ou coercitivas. (BALZ, 2003
P.529, traducdo nossa)
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Entretanto, quando cumulada com outros deal protection devices,
sua estipulacao pode resultar no entendimento de que ocorreu a
violacdo dos deveres fiduciarios, como ocorreu no caso Paramount
Communications, Inc. v. QVC Network, Inc., em que a Suprema Corte
de Delaware entendeu pela invalidade da clausula no-shop, pois, ao
impedir que ofertas nao solicitadas fossem avaliadas e ao obstar que a
operacao fosse negociada pelo melhor valor razoavelmente disponivel
aos acionistas, consequentemente impediu-se o exercicio dos deveres
fiduciarios pelos diretores (Supreme Court, 1994, p.16). A saber:

Se poderia ou ndo ter atuado validamente, em
um estagio inicial, para impedir a Paramount de
ativamente comprar a companhia, ndo poderia
impedir os diretores da Paramount de realizar
seus deveres fiduciarios, considerando propostas
nao solicitadas ou negociando pelo melhor valor
razoavelmente disponivel aos acionistas (ibidemn,
p.16, tradugdo nossa).

Nessa mesma senda, no caso Phelps Dodge, que envolvia uma
cldusula no-talk, break-up fee equivalente a 6,3% e inexistia cldusula
de fiduciary out*®, a Corte decidiu que ambos os administradores
- da empresa adquirente e da companhia alvo - violaram seus
deveres fiducidrios ao estipularem a clausula no-talk. Isso porque,
de acordo com o entendimento do tribunal, a cldusula impede que
os administradores cumpram seu dever de fazer um julgamento
informado com relacdo a considerar se devem ou nao negociar com
um terceiro (VARALLO, RAJU, 2000, p.1620). Diferente da clausula no-
shop, a no-talk, inclusive, pode ser considerada invalida per se, por
tratar-se de uma “cegueira intencional” firmada pelas partes, de forma

609 A clausula de fiduciary out permite que os administradores realizem atos
contratualmente vedados, ou entdo, que possam se abster de realizar atos
contratualmente exigidos, caso a acio ou omissdo seja necessaria para que néo hajaa
violagdo dos seus deveres fiducidrios.
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que, para que seja considerada valida, é fundamental a previsdo de
fiduciary outs (SAUTTER, 2018, p.51 apud ADAMEK, 2022, p. 526).

Olhando especificamente para o contexto brasileiro, vale
destacar o Parecer redigido por José Alexandre Tavares Guerreiro e
Gabriel Saad Kik Buschinelli, no qual os pareceristas entenderam pela
validade de clausula no-shop, uma vez que (i) a disposicdo nio viola
norma de ordem publica, e (ii) os administradores agiram conforme
seus deveres fiducidrios, pois preservaram o valor da estabilidade para
a negociacdo, sendo esta uma maneira licita de perseguir o interesse
social da empresa alvo (GUERREIRO; BUSCHINELLI, 2022, p.141).
Conforme avaliaram os autores:

Se a administracdo de uma companhia aberta avalia
que uma operacdo societaria proposta por um
determinado ofertante atende o melhor interesse da
companhia e de seus acionistas, a administracfo pode,
lici i ter d hia del

outros ofertantes para, com isso, buscar viabilizar
o efetivo recebimento de uma proposta vinculante

roporcion ioni relaca T
julgada mais favoravel. Ndo ha nenhuma obrigacéo

de que a administracao de uma companhia aberta
promova um leildo antes de aprovar a celebracdo de
um protocolo de incorporacdo e convocar assembleia
geral para que os acionistas o apreciem. (GUERREIRO;
BUSCHINELLI, 2022, p.127, grifos nossos)

Embora a proposta da andlise ora realizada seja esclarecer, no
contexto brasileiro, ainclina¢do dos doutrinadores e julgadores quanto
ao entendimento acerca da disposicao de deal protection devices e 0
cumprimento de deveres fiducidrios, ressalta-se aimpossibilidade de se
“bater o martelo” quanto a questdo, haja vista que a subjetividade ainda
perdura, pois ndo existe uma regra rigida e as decisdes variam, ainda
mais considerando que os deveres fiducidrios dos administradores sdo
standards, isto é, meros padrdes de comportamento.
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No entanto, considerando o que ja foi exposto sobre a clausula
de exclusividade e que ha entendimento no sentido de que a adocao ou
nao da clausula no-shop é uma discricionariedade dos administradores
que, quanto a matéria, ficam sob a alcada o business judgment rule,
regra que, no ambito brasileiro, é reconhecida e respeitada pela
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), desde que as decisoes sejam
refletidas, informadas e desinteressadas, como disposto no voto de
Flavia Perlingeiro:

Em particular, para decisdes de natureza negocial, ou
seja, aquelas atinentes a condugdo dos negécios da
companbhia e para as quais néo existe uma resposta
6tima, o Colegiado da CVM ja consagrou a adogdo
da chamada business judgment rule, a proteger a
discricionariedade do administrador ao tomar
decisdes que tragam algum risco para a companhia,
envolvendo ponderacbes de 6nus e beneficios,
desde que tomadas de forma refletida, informada
e desinteressada, em atencao ao cumprimento dos
deveres de diligéncia e de lealdade (CVM, 2020, p.4)

Temos que, no Brasil, hd uma tendéncia em ndo considerar
a estipulacdo da clausula de exclusividade - no shop - pelos
administradores como uma violagéo a deveres fiducidrios, ainda mais
se acompanhada de fiduciary outs. Sob esse prisma, além do parecer
supracitado, vale destacar o posicionamento do ilustrissimo Marcelo
Von Adamek:

Em outras palavras, a exclusividade faz parte do jogo
num contexto de negociacGes para uma possivel
aquisicao, e nao se podem acusar os administradores
que a concedem de prejudicar os interesses da
companhia pura e simplesmente sob a alegacdo de
que a privaram de outras vantagens que ela poderia
auferir nesse contexto (ADAMEK, 2022, p.536)
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Por sua vez, no que tange a break-up fee, a eventual violacdo
de deveres fiducidrios estd relacionada, principalmente, ao valor
pré-fixado a ser pago caso ocorra algum dos “gatilhos” de ativagdo
e a operacdo nao se concretize, uma vez que a depender de sua
magnitude, a clausula pode ser considerada como uma forma de
coagir os acionistas a aprovarem a operagdo e, ainda, o seu valor
pode ser considerado excessivo a ponto de impedir o reerguimento
da empresa-alvo apds o pagamento, o que resulta, evidentemente, na
quebra dos referidos deveres fiducidrios em vista de acao contrdria
aos interesses da sociedade.

Conforme pontuado no capitulo anterior, a média dos valores
de break-up fee no Brasil variaram nos ultimos anos entre 7% e 8%,
existindo, no entanto, uma tolerdncia a previsoes de até 10%.
Interessante se faz analisarmos o direito norte-americano, uma vez
que, conforme supramencionado, as decisdes e entendimentos,
principalmente tratando-se de operacdes de M&A, muitas vezes,
reverberam e influenciam o direito brasileiro, entdo vejamos.

A média norte americana é consideravelmente menor se
comparada a brasileira, sendo que no ano de 2010 atingiu 3,8%,
conforme pesquisa Dealogic (Valor.Globo, 2020 online apud ADAMEK,
2022, p.531). Podemos inferir que existe uma faixa entre 2% e 4%
quando da estipulagdo de break-up fee e mesmo assim, em analise
realizada por Thomas Bates e Michael Lemmon, até o ano de 2003,
25 (vinte e cinco) casos contaram com break-up fees excedentes a 10%
(BATES; LEMMON, 2003, p.478, apud ADMEK, 2022, p. 531). Ainda,
temos que, embora a Corte de Delaware tenha criticado break-up fees
no montante de 6,3%, 4,3% 4,4% e 7% por considera-las elevadas, ela
nao as invalidou (GUERREIRO; BUSCHINELLI, 2022, p.138-139), logo,
depreende-se que a Corte de Delaware ndo utiliza somente critérios
percentuais ou numéricos para decidir os casos concretos, mas sim
leva em consideragdo todos os aspectos faticos, bem como:

o valor total da break-up fee, bem como seu valor
percentual; o beneficio para os acionistas, incluindo
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um prémio (se houver) que os diretores buscam
proteger; o valor absoluto da transagdo, bem como
o valor relativo dos parceiros da fusdo; o grau em
que uma contraparte considerou tais protegdes
como cruciais para o negocio, levando em conta
as diferencas no poder de negociacdo; e o poder
excludente ou coercitivo de todos os deal protections
do negdcio incluidos em uma transagéo, considerados
como um todo. (Supreme Court, 2007, p.07)

No que tange as alegacdes envolvendo a coercibilidade, Heath
Price Tabert disserta que sdo dificeis de ganhar e que nenhuma corte
norte americana, até a data de seu artigo, qual seja 2003, chegou a
derrubar a break-up fee sob a alegacao de coercdo dos votos:

Essa preferéncia leva a conclusdo legal de que as
break-up fees ativadas quando os acionistas votam pela
fusdo com um licitante concorrente néo constituem
coercdo. No caso McMillan v. IntercargoCorp, o tribunal
rejeitou as alegacoes de coer¢do porque a “estrutura
do acordo assegurava que os acionistas [alvo] ndo
votariam com medo de que um voto negativo por si
sO acionasse a taxa; a taxa seria paga somente se 0s
acionistas obtivessem um acordo melhor”. (TABERT,
2003, p.658, traducdo nossa).

Na mesma linha segue o parecer, ja mencionado, redigido por
JoséTavares Guerreiro e Gabriel Saad Kik Buschinelli, no qual, tratando-
se de operacdo envolvendo Acordo de Associacdo para disciplinar
pretendida operacgdo de incorporagdo, os juristas entenderam que os
parametros fixados de break-up fee, sendo de 1,77% do valor da operacgdo
quando da sua ndo aprovagdo (denominada de multa reduzida) e de
5,8% em caso de aprovacao de operagdo similar com outra companhia
(denominada multa complementar), que juntas correspondiam a cerca
de 7,1% do valor da operagdo, os pareceristas consideraram que, além

398 | Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro



de serem validas e possuirem valores condizentes, nao interferiam de
forma indevida no direito de voto dos acionistas, a saber:

A referida multa compensatdria interfere de modo
indevido sobre o exercicio do direito de voto dos
acionistas da ALFA ao deliberarem sobre a Operagio?
Nao interfere. A multa impoe uma consequéncia a
rejeicdo da proposta, que sera conhecida por todos
os acionistas da ALFA ao avaliar a conveniéncia
e a oportunidade de aprovar a Operacdo ou de,
rejeitando-a, vir a aprovar a realizacdo de uma
Operacao Concorrente, e foi fixada tendo como
contrapartida a obtencéo do direito ao recebimento de
multa equivalente em hipdteses previstas no Acordo
de Associacio e o proprio direito a possibilidade de
exigir da BETA a realizagdo da Operacdo nos termos
previstos no Acordo de Associagdo. A multa nio foi

fix m magni im ioni
deliberar em um ou outro sentido. (GUERREIRO;

BUSCHINELLI, 2022, p. 142, grifos nossos)

Ainda sobre a perspectiva brasileira acerca da break-up fee, vale
destacar que o CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdémico)
areconhece como um instrumento valido, sendo a clausula excluida do
conceito de consumacao prévia de atos de concentragdo econdmica,
o que reforca a aceitagdo da estipulacdo da clausula no contexto
brasileiro (WALD; BLATTNER, 2022, p.24). Conforme disposto no
Guia para andlise da consumacdo prévia de atos de concentragdo

econOmica:

Neste sentido, o risco da reprovagao deve ser alocado
de acordo com a vontade das partes. Por esse motivo,
o Guia aceita como licitas cldusulas de break-up fees,
que possuem exatamente o intuito de alocar os custos
de uma eventual reprovacdo da operacao. (CADE,
2015, p.8 apud WALD; BLATTNER, 2022, p.24)
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Por ultimo, vale destacar o case brasileiro envolvendo as
empresas Linx e Stone, que envolve a previsao de uma two-tier break-
up fee, ou seja, existe uma multa prevista em caso de reprovacao da
operagdo e outra caso a Linx decidisse negociar com outro interessado.
Vale destacar dois principais pontos sobre a questdo: (i) a existéncia
de oferta concorrente com valor superior ao da proposta realizada
pela Stone, e (ii) os administradores que capitanearam as negociacoes
eram acionistas referéncia da Linx, detendo 15% das acOes votantes
(BARBOSA, 2022, p.349). Sendo assim, instaurou-se discussao sobre o
excesso do valor da break-up fee, o cumprimento do dever de lealdade
pelos administradores e a existéncia de conflito de interesses.

Sob esse prisma, vale destacar que a AMEC em carta ao mercado
se mostrou contraria a break-up fee, alegando que ela poderia gerar a
sangria financeira da companhia caso a operacao entre Linx e Stone
fracassasse, a saber:

A determinacdo de cldusula de multa colocou os
acionistas no corner, retirando graus de liberdade
do poder de decisdo sobre a operacdo. Nos termos
de troca originalmente apresentados, a proposta
para incorporacdo da Linx foi avaliada em cerca
de R$6 bilhdes, posteriormente ajustada para
aproximadamente R$6,3 bilhGes. Em perspectiva,
a chamada multa compensatéria por eventual
desisténcia foi estabelecida em R$605 milhdes,
representando algo em torno de 10% do valor do
negdécio. (AMEC, 2020, online, grifos nossos)

Em contrapartida, no histérico contido no Relatério referente
a pedido de interrupgdo do curso do prazo de convocacao da AGE
requerido pela Linx a CVM, o qual foi indeferido, embora a CVM nao
tenha julgado a abusividade da multa contratual em caso de aprovacao
de operacdo concorrente (break-up fee), importante se faz ressaltar
alguns dos argumentos favoraveis a clausula no Relatério contidos,
sendo vejamos.
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Primeiramente, é pontuado que a fixagdo do valor da multa,
tida como clausula penal, reside no ambito autonomia privada,
portanto, os contratantes possuem ampla liberdade para estabelecer
o quantum adequado a seguranga de seus interesses e, mais do que
isso, é defendido que no ordenamento juridico brasileiro o limite
que a ordem publica impde a cldusulas como a multa por operagio
concorrente equivale ao valor da obrigacdo principal, em razdo do
artigo 412 do Cédigo Civil®'* (CVM, 2020, p.19).

Os argumentos ainda destacam a utilidade da break-up fee
como mecanismo de estimulo a primeira proposta e, mais do que
isso, afirmam que, no caso concreto, por tratar-se de multa em caso
de operagdo concorrente, ao mitigar as incertezas que acompanha
as negociagoes, a sociedade-alvo teria a possibilidade de obter um
prémio mais elevado (ibidemn, p.20), concluindo-se que os beneficios
sdo maiores que eventuais maleficios.

Por ultimo, defendem a licitude do consentimento dos
administradores para com o pagamento de break-up fee em caso de
aceitacdo de proposta concorrente e assinalam que a analise da multa
deve se dar a partir da perspectiva do business judgment rule.

bu) considerando-se o histérico pregresso de
negociacoes de Linx e a falta de evidéncia de que
alguma sociedade tivesse interesse em apresentar
alguma proposta, no momento da assinatura do
Acordo de Associagéo ndo havia nenhum indicativo
ner haver concorréncia a ofer
resen r STONE. Por razi nselh

de Administracdo julgou, de forma absolutamente
ik 50 do Acordo de / .
incluind ] ] . Jecis :
vantajosa para os acionistas de Linx, proporcionand

a possibilidade de apreciarem uma operacdo que

610 Art. 412. O valor da cominagéo imposta na cldusula penal ndo pode exceder o da
obrigacio principal. (BRASIL,2002)
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geraria um ganho de quase R$ 1,5 bilhdo; (ibidem,
p.25)

Na andlise dos pedidos, frisa-se que a Analista responsével pelo
Relatério pontuou que a break-up fee “deve ser analisada ndo apenas
isoladamente, mas, principalmente, considerando as circunstancias
que envolveram as negociacOes que antecederam a celebracdo dos
contratos e do protocolo de incorporagéo de agoes” (ibidemn, p.39). Esse
posicionamento nos reforca o entendimento, adotado pela Suprema
Corte de Delaware, de que a andlise da validade da break-up fee deve
estar atrelada a todos os aspectos faticos envolvendo o caso, ndo
devendo considerar somente o numero ou percentual em especifico.
Considerando que a CVM nao proferiu decisdo sobre a regularidade
da clausula, pelo exposto, tendo em vista os argumentos expostos e
que o valor da break-up fee corresponde a 10% do valor da operacao,
podemos inferir que existe uma tendéncia ao entendimento pela sua
validade, salvo se constatado atos efetivamente contrarios a diligéncia
e lealdade que devem ser respeitadas pelo administrador. De todo
modo, este caso nos mostra como o tema é atual e qual a importancia
de estabelecermos com a maior objetividade possivel os parametros
que dividem a discricionariedade do administrador da violagdo de
seus deveres fiduciarios, ou seja, até que ponto se mostra licita e valida
a previsdo dos deal protection devices em contratos de M&A.

Apesar das criticas aos deal protection devices e dos cases contrarios
a estipulacdo desses mecanismos, importante se faz mencionar
o estudo realizado por Frank C. Butler e Peter Sauska. Os autores
analisaram 300 operagoes de M&A, ocorridas entre 2005 e 2010 nos
Estados Unidos, sendo que 291 estipularam a break-up fee e somente
09 ndo previram a cldusula. Dentre as operacdes que estabeleceram
a break-up fee, 261 foram concretizadas, o que equivale a 87% das
operagdes, e 39 fracassaram, ou seja, 13%. Por sua vez, dentre as
operacdes que nao celebraram a clausula, 04 foram concretizadas, isto
é, somente 44,4% das operacdes e 05 fracassaram, o que corresponde
a 55,5% (BUTLER; SAUSKA, 2014, p.49). Inclusive, Butler e Sauska
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assinalaram que o resultado foi similar a outro estudo, realizado por
Jeon e Ligon:

Eles também constataram uma maior probabilidade
de os negécios ndo serem concluidos quando
as termination fees ndo estavam presentes, em
comparagdo com os negocios que incluiam as
termination fees. Essa evidéncia anedética indica que
a presenca de termination fees em acordos de M&A
torna mais dificil para ambas as partes desistirem
de concluir a transacao. (Ibidem, p.49).

Do estudo supramencionado, depreende-se que a break-up fee
aumenta a probabilidade do fechamento do negdcio, constatagdo
essa que também se notou em decorréncia de experiéncia realizada
pelo Reino Unido, que em 2011, nas regras do Takeover Panel, proibiu
a estipulacdao de multas por propostas concorrentes, levando a uma
queda significativa - por volta de 50% - no nimero de operacoes de
M&A no pais, fazendo com o que os acionistas perdessem em torno de
US$ 77 bilhoes por ano, em razdo das operagdes que nao se realizaram
(CVM, 2020, p.20).

Considerando todo exposto, mais uma vez, denota-se que no
Brasilhdumainclinacdo ao entendimento de que a estipulacao de break-
up fee na operacao de M&A nao configura uma violagdo aos deveres
fiducidrios pelo administrador da companhia-alvo. De maneira geral,
existe uma tendéncia a reconhecer que a clausula é uma compensagio
adequada ao first bidder, considerando seus custos e, sendo a multa
menor que 10%, o valor ndo é considerado exorbitante e muito menos
capaz pressionar a assembleia geral, sendo, nas palavras de Arnoldo
Wald e Marina Blattner, “apenas um dos diversos cendrios econémicos
que devem ser levados em consideragdo pelo acionista no livre
exercicio do seu direito de voto na assembleia geral da companhia”
(WALD; BLATTNER, 2022, p.28).
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CONCLUSAO

Ao longo deste artigo, foi possivel apresentar a existéncia do
paradoxo que envolve os deal protection devices e o cumprimento dos
deveres fiduciarios pelos administradores. A titulo de conclusao,
temos primeiramente que, enquanto os deveres de lealdade e
diligéncia permanecerem na esfera de padrdes de conduta, ou
seja, como conceitos abertos que nao refletem normas objetivas
de comportamento, as discussdes acerca de possiveis violacdes
remanescerdo, uma vez que o descumprimento é interpretativo, ndo
obstante a adocao pelo ordenamento juridico brasileiro do bussiness
judgment rule, regra traz uma maior concretude e que protege a
discricionariedade do administrador, que ndo serd responsabilizado se
agir de boa-fé e com o objetivo de atingir os interesses da companhia,
ponderando os 6nus e beneficios de modo refletido, informado e
desinteressado.

No que tange especificamente aos deal protection devices,
depreendemos que as decisOes brasileiras tendem a utilizarem as
decisdes norte americanas como parametro, as quais se mostraram
mais permissivas nos ultimos anos quanto ao reconhecimento da
validade e regularidade da estipulacdo de tais mecanismos, todavia
ainda inexiste um entendimento objetivo e consolidado.

Conforme pontuado, os principais argumentos contrdrios a
previsdo dos deal protection devicesoraanalisados, quais sejam a cldusula
de exclusividade e a break-up fee, em operagoes de M&A, consistem
na possibilidade (i) de a exclusividade impedir, indevidamente, a
realizacdo de propostas concorrentes, obstando que novas ofertas,
ainda que favoraveis, sejam analisadas pela companhia-alvo, (ii) do
valor fixado na break-up fee exercer uma funcao coercitiva sobre os
acionistas quanto a aprovacao da operacao.

Sob esse prisma, foi possivel observar que a responsabilizagido
dos administradores pela estipulacdo tanto da cldusula de exclusividade
quanto da break-up fee tende a ser excepcional. Isso porque, no que se
refere a exclusividade, nota-se que a cldusula é considerada licita no
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direito brasileiro, uma vez que nao contraria norma de ordem publica
e, tratando-se especificamente de sua aplicacdo em operacdes de
M&A, a doutrina ja se inclina ao entendimento de que sua previsdo
ndo gera a violacdo dos deveres fiducidrios dos administradores,
ainda que resulte em prejuizos para a companhia-alvo, por tratar-se
de decisao negocial que se encontra sob a alcada do business judgment
rule, ainda mais se a exclusividade néo estiver cumulada com outros
deal protection devices ou se for prevista a clausula de fiduciary out.

Por sua vez, quanto a break-up fee, nota-se certa divergéncia
em relacdo a sua natureza juridica no direito brasileiro, mas existe
uma tendéncia em considerd-la um como uma cldusula penal
compensatoéria, tendo em vista que sua funcio é compensar o finder
pelos custos incorridos em uma operagdo que nao se concretizou. A
respeito das discussdes envolvendo seu valor, provavelmente a break-
up feendo serd considerada como invalida ou como um instrumento de
coercao quando equivaler a menos que 10% do valor da operacao, pois
essa magnitude é vista como incapaz de prejudicar significativamente
a companhia-alvo e de coagir os acionistas, tratando-se de mera
consequéncia econdémica. No mais, caso a clausula fixe valor superior
aos 10%, ela ainda pode ser considerada véalida, como ja ocorreu em
decisOes norte-americanas, uma vez que a eventual irregularidade da
break-up fee da-se em razdo de todos os aspectos faticos que abrangem
a operacao e ndo somente o valor avencado.

Ante o exposto, considerando que os deal protection devices sao
mecanismos que visam assegurar o sucesso da operacao, é evidente a
sua importancia, principalmente no direito brasileiro, nao sendo uma
opcaoavedagdo de taisinstrumentos. Assim, considerando atendéncia
do direito brasileiro, supramencionada, no que se refere a estipulagdo
da clausula de exclusividade e da break-up fee, concluimos que o ideal,
para que o tema deixe de ser um paradoxo, é prever como uma maior
objetividade tanto os padrdes de conduta que se incluem no dever de
diligéncia e lealdade, quanto quais as situacdes que concretamente
tornam os deal protection devices abusivos e invalidos, formando assim
um entendimento consolidado sobre o tema, diminuindo as duvidas
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e discussoes acerca da possivel violacao dos deveres fiduciarios pelos
administradores.
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