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Como ler MAC, condigdo precedente, earn-out e escrow quando o ativo regulatorio desaparece
entre a assinatura e o fechamento
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Por que importa

Contratos de compra de licenciadas assinados e nédo fechados precisam de decisdo antes que
prazos de notificacé@o contratual expirem — perder o prazo de invocar MAC extingue o direito
de saida.

Earn-out atrelado a GGR futuro vira zero automaticamente quando a autorizagao é extinta, e 0
vendedor tende a requalificar o valor como preco fixo diferido.

Quem controla a licenciada hoje responde pelo cronograma de encerramento e pelo passivo do
periodo autorizado, independentemente de quem seja o dono econdmico no acordo.
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Vocé assinou — ou esta negociando — a compra de uma operadora licenciada de apostas de quota
fixa. Entre a assinatura e o fechamento, o Estado extinguiu a autorizacao que era o objeto
econdmico do negdcio, sem devolugdo da outorga e sem indenizacdo. A pergunta que precisa ser
respondida nesta semana, e ndo em uma reunido futura, € dupla: o que ainda tem preco nessa
empresa e qual clausula do contrato define se o prejuizo fica com o comprador, com o

vendedor ou dividido?

Este texto é para quem senta do lado de dentro da mesa: sécio, CFO, juridico societario,
diretor de M&A e conselheiro de operadora ou de investidor. N&o trata de precificacdo de
ativo em operacao normal — isso ja foi discutido em valuation de operadora de apostas e o
gue a licenca néo transfere. Aqui o objeto € o contrato, ndo o mdltiplo.

Resumo executivo

O M&A do setor é compra de quotas da licenciada, ndo da licenc¢a: extinta a autorizacéo, o
comprador continua dono de uma empresa sem objeto.

A excecdo de "mudancas gerais de lei aplicaveis a todo o setor" na clausula de MAC é padrao
de mercado e joga o risco regulatério para o comprador.

Earn-out sobre GGR/NGR futuro perde a métrica de referéncia; escrow e definicdo de "evento
indenizavel" decidem quem carrega o residuo.

O valor residual passa a ser caixa, créditos tributarios, marca no INPI e contratos cediveis
— ndo a base de apostadores, que esta sob obrigac@o de guarda e restricao de uso.

ObrigagBes do periodo em que a empresa esteve autorizada sobrevivem ao encerramento e
acompanham quem detém a sociedade.

O que exatamente foi comprado: a empresa, nunca a autorizagao

A autorizagéo para explorar apostas de quota fixa € ato administrativo pessoal, vinculado a
um CNPJ, a marcas e a dominios ".bet.br" relacionados no ato de outorga. Ela nao circula
como um ativo em prateleira. Por isso toda operacao de consolidagédo no setor é estruturada
como compra de participagdo societaria na propria licenciada: a licenga ndo muda de maos,
muda o controlador da empresa que a detém.

A consequéncia é direta e desconfortavel. Quando o poder piblico extingue a autorizagédo, o
comprador ndo perde a empresa — perde o objeto dela. Continua titular das quotas, do CNPJ,
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dos contratos, dos empregados e de todo o passivo acumulado, enquanto a Unica coisa que
justificava o prec¢o deixa de existir. Nao ha devolucdo automatica de nada.

O quadro concreto no Brasil em setembro de 2026: a MP 1.394, publicada em 25/09/2026, proibe
exploracéo, oferta, intermediacdo e publicidade de apostas de quota fixa e extingue as
autorizac6es 30 dias depois, em 25 de outubro de 2026. O texto afirma expressamente que o
encerramento se d& por motivo de interesse publico e que as empresas nao terdo devolucao,
total ou parcial, dos valores pagos pelas outorgas nem indenizacéo pelo poder publico

(Agéncia Senado, 28/09/2026). Novas autoriza¢fes estdo vedadas e pedidos pendentes ficam
prejudicados — o caminho de "comprar quem estava na fila" também fechou.

Ha duas frentes de reversao em curso. ANJL e IBJR pediram ao ministro Luiz Fux, relator das
ADIs 7.721, 7.723 e 7.749, a suspensao integral da MP, com pedido subsidiario de prorrogacéo
dos prazos por ao menos seis meses; a Anseja ajuizou ADI prépria com pedido de cautelar (iGB
Brasil, 28/09/2026). A MP ainda precisa ser apreciada pelo Congresso em 120 dias. Nada disso
esta decidido, e o artigo ndo prevé resultado: a avaliagdo de qualquer ativo hoje é

condicional, e o contrato precisa dizer o que acontece em cada cenario.

Primeiro passo: classificar em que estagio o negécio esta

Antes de abrir qualquer discussao de mérito, defina em qual das quatro situacfes o contrato
esta. A saida é diferente em cada uma.
EstagioPergunta centralClausula que decide

Assinado e fechado (preco pago)Cabe indeniza¢do do vendedor ou revisdo de preco?Declaracdes
e garantias, definicdo de evento indenizavel, escrow vivo

Assinado, nao fechadoO comprador é obrigado a fechar?MAC/MAE e suas excecdes; condi¢cdes
precedentes regulatérias

Due diligence / LOI assinadaQuem arca com custo afundado e sinal?Exclusividade, break-up
fee, natureza do sinal (principio de pagamento ou arras)

Fechado com earn-out ou escrow em cursoA métrica ainda existe? O escrow libera
guando?Mecénica do earn-out, gatilhos de retenc¢éo, prazo de reclamacgéo

Estagio do negécio e a disputa que ele gera

As clausulas que decidem de que lado cai o prejuizo

iIGBRASIL — https://igbrasil.com/noticias/mercado/venda-de-operadora-de-apostas-quem-paga-a-conta-da-outorga-extinta | Pagina 3 de 9



Venda de operadora de apostas: quem paga a conta da outorga extinta

MAC/MAE: leia a excecao antes de ler a defini¢cdo

A clausula de efeito adverso relevante é a primeira porta de saida que o comprador procura.

A pergunta técnica nao é se houve efeito adverso — houve —, mas se a clausula excepciona
mudancas gerais de lei e regulacdo que afetem todo o setor. Essa excec¢éo € redacéo de
mercado corrente em SPAs brasileiros e internacionais. Onde ela existe, o risco regulatério
esta alocado no comprador, e invocar MAC tende a falhar. Onde nao existe, ou onde a excegao
traz ressalva de "efeito desproporcional sobre a companhia”, ha argumento.

Em operacdes de iGaming, vale checar uma variante especifica: alguns contratos listam
"perda, suspensao ou ndo renovagdo de autorizacao regulatéria" como evento de MAC auténomo,
fora da excecao geral. Se essa redacao esta no seu texto, a discussao muda de figura.

Condicéo precedente regulatoria: o negocio pode simplesmente nao ter fechado

Se o fechamento dependia de manifestacdo da SPA/MF sobre alteracdo de controle e/ou de
aprovacao do CADE, e essa condicao se tornou impossivel, a discusséo deixa de ser "posso
sair?" e passa a ser "como se desfaz o que foi adiantado?". Frustragdo de condi¢édo

suspensiva, devolucao de sinal, rateio de custos de transacao e destino do processo ja
notificado ao 6rgédo de defesa da concorréncia entram todos na mesma conversa. Abandonar um
ato de concentracao notificado sem comunicagao formal cria um problema adicional, proprio,
com o CADE.

Earn-out: a métrica desapareceu, a obrigacdo nao

Earn-out atrelado a GGR ou NGR de periodos futuros vira zero por auséncia de fato gerador. O
movimento previsivel do vendedor é sustentar que a parcela sempre foi preco diferido
disfarcado, ou que o comprador tinha dever de envidar melhores esforgos para preservar a
operacao. Registre por escrito, com data, que a métrica de referéncia deixou de existir por

ato estatal, e proponha mecéanica substituta antes do vencimento do marco. Siléncio até a

data de apuracéo € interpretado contra quem se calou.

Escrow e evento indenizavel: procure a palavra "autoridade"

Verifique se "ato de autoridade governamental" aparece na lista de eventos indenizaveis ou
na lista de exclusdes. Em muitos contratos ele esta nas exclusdes, ao lado de forga maior —
0 que significa que o escrow ndo cobre exatamente o evento que ocorreu. Confira também prazo
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de reclamacao: é peremptoério, e a perda dele encerra a discussao antes do mérito.

Sucessao de passivo regulatério: comprou a empresa, comprou o histérico

A MP 1.394/2026 é explicita ao afirmar que o encerramento ndo afasta as obrigacdes relativas
ao periodo em que a empresa esteve autorizada — regulatérias, tributarias, financeiras, de
PLD/FT, de jogo responsavel e de integridade esportiva. Quem detém a licenciada responde por
elas. O mesmo raciocinio que ja se aplicava ao calendario de obrigacdes que sustenta a

licenga continua valendo depois do encerramento, com prazos proprios.

O encerramento da opera¢éo extingue a autorizagdo, ndo o passivo. Quem esti com as gquotas na
data do ato responde pelo cronograma e pelas obriga¢ées do periodo autorizado — o acordo
entre sécios é assunto separado.

Leitura das obrigacdes fixadas pela MP 1.394/2026

O que ainda tem prec¢o depois da extingédo

O exercicio de valor residual precisa ser feito linha a linha, com documento de suporte. Ndo
€ avaliacdo de empresa: € inventario.
ltemSituacao apds a extingdoRessalva

Caixa livrePreserva valor integralSo6 depois de concluida a restituicdo de saldos a
apostadores

Créditos tributariosFrequentemente o maior item residualDepende de reconhecimento e de
liquidez efetiva

Marca registrada no INPISobrevive a extingdo da autorizacdoReaproveitamento limitado a
loterias estaduais ou mercados externos

Dominio .bet.brPerde funcdo quando a autorizagdo é extintaN&o é ativo comercializavel
auténomo

Stack tecnologico (PAM, feeds, PSP)Em geral licenciado, ndo préprioContratos costumam ter
rescisdo por perda de licenca

Base de CPFs verificadaSob obrigagéo de guarda por 5 anosLGPD e finalidade original do
consentimento limitam uso; ndo é carteira transferivel
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TimeCusto, ndo ativo, no encerramentoEntidades ja invocam o art. 486 da CLT (factum
principis) no STF

Valor residual por linha de ativo

Sobre a base de dados, o ponto é para ser lido duas vezes: a obriga¢gdo imposta é de
conservar e reportar, ndo de circular. Tentar monetizar cadastro de apostador no meio de um
encerramento soma risco de LGPD a risco regulatério, com pouco retorno. A camada de
permissdo que ja era exigida na operacgéo viva — tratada em CRM em iGaming e a camada de
permissdo — ndo desaparece porque a empresa parou.

O cronograma de encerramento ndo espera o acordo entre as partes

Enquanto a disputa contratual corre, quem controla a licenciada tem obriga¢cdes com data.
Segundo o calendario descrito pela Agéncia Senado em 28/09/2026: saques voluntarios até
05/10 as 23h59; plataformas indisponiveis a partir de 06/10; em 7 e 8/10, informar a bancos

e a SPA os valores por CPF; até 14/10, bancos concluem as devolugdes; apds 14/10, saldo ndo
devolvido segue para conta na Caixa; e extingcdo das autorizacdes em 25/10. O descumprimento
das obrigacdes de restituicao sujeita a empresa a multa de R$ 200 mil por dia, detalhada em

MP 1.394 fixa multa de R$ 200 mil por dia no encerramento das bets. H4 ainda guarda de dados
e documentos por cinco anos e reporte ao Sigap de usuarios, apostas, depositos, saques,
prémios, saldos e receitas.

Separe as duas agendas com clareza: cumprir o cronograma € obriga¢cdo da sociedade; decidir
quem paga é disputa entre as partes. Misturar as duas coisas produz o pior resultado
possivel — multa diaria durante uma negociagao que nao termina.

O roteiro das primeiras 72 horas
Classifique o estagio do negocio conforme a tabela acima e identifique todas as datas

contratuais dos préximos 60 dias.

Leia trés clausulas antes de qualquer reunido: MAC e suas excec¢des, condicdes precedentes
regulatérias e a definicdo de evento indenizavel.

Notifiqgue formalmente a contraparte dentro do prazo contratual — prazo de MAC costuma ser
curto e ndo se recupera.

Congele o earn-out por escrito, apontando a perda da métrica por ato estatal, e proponha
mecanica substituta.
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Monte o inventario de valor residual item a item, com comprovacao, e compare com 0 preco
pago ou contratado.

Provisione o passivo que sobrevive: obriga¢des do periodo autorizado, guarda de cinco anos,
reporte final ao Sigap, rescisdes trabalhistas.

Defina a posi¢éo diante do contencioso — as ADIs no STF e os 120 dias de tramita¢éo no
Congresso séo hoje variavel de avaliagdo do ativo, incluindo o pedido subsidiario de
prorrogacao.

Documente tudo com data: em disputa futura, quem tem trilha datada de cumprimento e de
comunicacao sustenta melhor o pedido de indenizacao.

Sete erros que aparecem sempre

Supor que a clausula de MAC salva o comprador sem reler a excecdo de mudancas setoriais de
lei.

Tratar prazo de notificacéo como flexivel — em MAC e em escrow ele é peremptorio.

Parar de cumprir a norma porque "a empresa vai fechar": as obrigacdes do periodo autorizado
permanecem exigiveis e a multa diaria incide sobre a restitui¢éo.

Colocar indenizacéo estatal no modelo financeiro; a MP a exclui expressamente e qualquer
recuperacdo dependeria de deciséo judicial futura.

Tentar monetizar a base de apostadores, que esta sob conservacao obrigatoria e restricdo de
finalidade.

Esquecer o CADE: ato de concentragéo notificado e ndo consumado exige tratamento formal.
Confundir empresa com marca — vender a marca ndo vende a operac¢ao, e comprar a empresa nao
recompra a autorizacao.

O que medir enquanto a disputa corre

Valor residual por linha (caixa livre, créditos reconhecidos, ativos cediveis) contra o

preco pago — o unico indicador de preco que ainda faz sentido.

Exposicao bruta: outorga ndo recuperavel, mais earn-out contratado, mais escrow retido, mais
passivo trabalhista estimado.
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Percentual de restituicdo concluida por CPF dentro do calendario — é o nimero que evita a
multa diaria.

Aderéncia ao cronograma, marco a marco, com evidéncia datada.
Completude do reporte final ao Sigap.

Cobertura documental para litigio: percentual de obrigagdes com prova de cumprimento
arquivada, pensando nos cinco anos de guarda.

Dias entre a notificacdo contratual e o acordo ou inicio da arbitragem — mede o custo de
carregar a disputa.

Por que essa estrutura contratual volta a valer

O mercado brasileiro vinha de ciclo declarado de consolidacdo. Em junho de 2026, o grupo
Esportes Gaming Brasil, via HS Gaming Participa¢fes, anunciou a aquisi¢do da BETBR Loterias
(Apostou.com), com notificacdo ao CADE (Yogonet Brasil e iGB Brasil, 29/06/2026). Movimentos
assim seguiam a légica descrita em consolidacao avanca entre operacdes de médio porte:
escala para diluir custo de compliance. Sdo exatamente esses contratos, com earn-outs e
escrows vivos, que colidiram com a MP.

Vale registrar a escala do que estd em discussdo, conforme a manifestacao de ANJL e IBJR ao
STF (via iGB Brasil, 28/09/2026): custo declarado de licenca de R$ 30 milhdes; R$ 9,95

bilhdes em tributos federais, R$ 2,5 bilhdes em outorgas e R$ 95,5 milhdes em taxas de
fiscalizagdo em 2025; e queda de 42% no volume financeiro do mercado entre outubro de 2025 e
junho de 2026, com base em dados oficiais da SPA. A faixa de 41% a 51% para o mercado ilegal
vem de estudos distintos citados na mesma pega, com metodologias diferentes — trate como
estimativa, ndo como dado consolidado.

Ha um contraste Gtil com jurisdigcbes maduras. No Reino Unido e em Malta, a licenga é tratada
como intransferivel e a mudancga de controle societario passa por notificacdo ou aprovagéo do
regulador. Mais relevante: nesses regimes, a perda de licenga por decisdo administrativa
costuma vir acompanhada de procedimento, contraditério e periodo de transi¢éo. E esse
desenho — e ndo um prazo especifico — que serve de referéncia para redigir clausulas de
alocacéo de risco regulatdrio na proxima janela de M&A.

Nao héa precedente consolidado no Brasil sobre indenizagao por extingdo de autorizagao
onerosa por interesse publico neste setor. Também praticamente nenhuma transacéo local
divulgou preco ou multiplo, o que torna qualquer EV/EBITDA citado por consultoria uma
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estimativa, ndo um dado. O que se pode fazer agora é o que sempre se pbde: ler o contrato
antes do prazo vencer, inventariar o que sobrou e documentar cada passo com data.

Acompanhe as decisdes que mudam o valor do ativo
As ADIs no STF e a tramitacdo da MP no Congresso sdo hoje variaveis de avaliacdo contratual

— receba a cobertura diaria do iGBRASIL sobre cada movimento. Para receber a analise do que
muda para operadores, assine a newsletter do iGBRASIL.

Assuntos:

CADE - Lei 14.790/2023 - Licenciamento - M&A - MP 1.394/2026 - SPA/MF
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