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Gabriel Comegno: Clausula MAC em momentos de dificuldades

O ano de 2020 se mostrava muito promissor para o desenvolvimento econémico. Com alenta, porém
constante, recuperagdo econdmica, Bolsa de Valores quebrando recorde atras de recorde, resultados

' 2 TaYl presas gque, ao tempo, enxergavam um cenario favoravel
tos.

OPINIAO

Entre esses investimentos, estéo as operacoes de fusdes e

aquisicdes, as quais correspondem a um movimento societério inorganico de crescimento, de modo que
uma companhia adquire parte ou totalidade de outra. De acordo com o site PWC Brasil, 0 més de janeiro
de 2020 foi registrado com o maior volume jé apresentado para este més, somando 89 transagtes [1].

Entretanto, em meados do més de fevereiro o mundo foi surpreendido com o rapido alastramento do
virus causador da Covid-19, que em um curto lapso de tempo se tornou uma pandemia, afetando a
economia mundial, os resultados das empresas e, consequentemente, nos levando a uma recess&o.

Diante da brusca alteragao nas condic¢des da economia global, muitas negociagbes de M& A seviram
prejudicadas, principa mente aos olhos daguel es que se encontram na posi¢éo de compradores, que
viram tanto os resultados quanto os ativos das empresas que estavam sendo adquiridas serem impactadas
de forma consideravel.

Frente a esse cendrio, muitos investidores/compradores se véem em um momento de riscos e incertezas,
principalmente no que diz respeito a conducdo da negociacdo, haja vista que suas especificidades e 0s
aspectos que formaram o interesse do investidor foram radical mente af etados, tornando o negécio muito
menos atrativo e, talvez, desvantg 0so.

Por situacdes complexas e imprevisiveis como essas, torna-se imprescindivel a elaboracdo de um bom
contrato com clausulas especificas, as quais visam a englobar todas as situagbes possiveis, afim de
proporcionar ao comprador a seguranca de desistir do acordo de fusdes ou aquisi¢cdes sem qualquer dnus.

A situacdo supracitada pode ser facilmente regulamentada no contrato de M& A através da clausula
Material Adverse Change, comumente chamada ClausulaMAC.
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Nas palavras de West Glenn: "De acordo com essa clausula, o investidor, na posicao de buy side

, poderéa desistir do negdcio se a empresa alvo sofrer uma diminuicdo ou perda de seus ativos,
condigOes, operacoes, resultados ou expectativas, oriundos de eventos ou ocorréncias imprevistas, sem
que essa desisténcia possa gerar ao investidor qualquer penalidade” [2].

Portanto, clausula possui grande potencial de colocar o comprador em posi¢do confortavel na
negociacdo, haja vista a possibilidade de renegociacdo das condi¢des anteriormente acordadas ou até
mesmo desisténcia do negocio.

Entretanto, essa cldusula no pode ser aplicada arbitrariamente, devendo ser levada em consideracéo a
proporcao da negociacéo.

No Brasil, por exemplo, tivemos o caso envolvendo o Grupo Anima Educacdo, que em 2014 tornou
publica a aquisicdo da Universidade Veiga de Almeida e do Centro Universitario Jorge Amado, pelo
montante de R$ 1,14 bilh&o. Entretanto, em decorréncia de alteragdes sofridas nas regras do FIES
(Fundo de Financiamento Estudantil), a Anima Educagio optou por voltar atrés na operacio e cancelar a
aquisicdo, umavez que ela passaria a afetar consideravel mente o caixa, bem como outros fundamentos
das companhias a serem adquiridas.

Ja na corte dos Estados Unidos, no case envolvendo as farmacéuticas Akorn e Fresenius, o tribunal de
Delawar e entendeu que a Akorn Inc. sofreu uma dropped off a Cliff, isto €, uma queda brusca em seus
resultados, tais como receita, receita operacional e lucro por agdo, que cairam 25%, 105% e 113%,
respectivamente, e seus ebitda e ebitda gjustados cairam 86% e 51%, respectivamente, situacdo em que a
gueda néo demonstrou qualquer perspectiva de reducéo, situacdo em que seria totalmente aplicavel a
ClausulaMAC.

Destarte, nota-se que, ainda que néo haja um parametro exato para sua incidéncia, € pacifico que néo
basta uma simples queda nas vendas da empresa, como regularmente ocorre com as companhias atuantes
em setores ciclicos, que, em decorréncia dessa caracteristica, naturalmente possuem periodos de baixa
lucratividade.

Por outro lado, tem-se que, para aincidéncia da Clausula MAC, € necesséria a queda consideravel dos
ativos, de modo que afete boa parte dos fundamentos que levaram o comprador arealizar a aquisiGao,
como pudemos observar nas companhias aéreas e empresas de turismo no periodo de Covid-19.

Portanto, nota-se que a clausula MAC pode ser de grande valia, especialmente em momentos de
dificuldades financeiras e estruturais da companhia avo da operacéo, ou, como estamos presenciando,
também em periodos de crises econémicas, de modo que uma boa redag&o no contrato trara maior
seguranca ou comprador, o qual sempre precisa buscar administrar os riscos envolvidos em seus
investimentos.
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