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RESUMO

As SPACs, especialmente durante os anos de 2020-2022, viveram um boom que
superou formas tradicionais de captagdo de recursos com a mensagem central de
“menores custos de governanga” para empresas e coordenadores de ofertas. Diversos
questionamentos e ponderacfes técnicas e académicas observaram possiveis custos
implicitos e inerentes a estrutura que poderiam trazer prejuizos ndo divulgados aos
investidores. E importante analisar qual a estrutura basica das SPACs, quais questdes
s8o inerentes a essa estrutura e quais medidas podem ser adotadas para, ao passo que
permita a viabilizacdo do produto enquanto veiculo de captagdo de recursos, também
enderece as preocupagdes que apontam possiveis prejuizos intrinsecos aos investidores
e ao mercado. O baixo grau de desenvolvimento e experiéncia deste produto no Brasil,
tanto na Otica da regulamentacdo como na experiéncia do mercado, permite que 0s
aprendizados das jurisdicGes estrangeiras, especialmente a dos Estados Unidos,
possam servir de orientacdo para o pais viabilizar uma boa governanca deste produto.

Palavras-chave: Sociedades de Proposito Especifico de Aquisicdo (SPACs). Mercado
Financeiro e de Capitais. Governanca.
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1. INTRODUCAO

Custos de governanca, sejam eles definidos por condigdes contratuais, de listagem, legais,
regulatrias ou contabeis tem sido uma das grandes preocupacfes de empresas e instituicdes
financeiras para viabilizar a captacdo de recursos por meio de public markets'. Em pesquisa
sobre o tema, a IOSCO, que representa tanto reguladores como autorreguladores de mercado
de capitais de todo o mundo, verificou tendéncia de reducdo nessa forma de captagdo de
recursos. No inicio de 2024, a consultoria americana McKinsey & Company publicou uma
pesquisa afirmando um enfraguecimento da tendéncia de financiamento via private markets,
mas reafirmou a tendéncia histéria de crescimento desse nicho de financiamento vis-a-vis o0s
public markets?. Nesse sentido, mesmo com ponderacdes especificas de condicGes
macroecondmicas temporais, é possivel inferir que grande parte das empresas tem recorrido a
estruturas de financiamento em private markets. Tais estruturas usualmente possuem pouca

e/ou nenhuma exigéncia regulatoria de divulgacdo de informaces e governanca.

No contexto de disputa em formatos de financiamento destacamos as sociedades de
propdsito especifico de aquisicdo, denominadas de SPACSs. Esse produto financeiro teve suas
origens no final dos anos 1980 e, apesar de mais de trinta anos desde sua primeira
estruturacdo, foi apenas no inicio da década de 2020 que ganhou proeminéncia nos mercados
globais. Em 2017, 34 ofertas pUblicas de SPACs arrecadaram US$ 9 bilhdes de dolares®. Em
2019, foram realizadas 59 ofertas publicas SPACs, com um montante arrecadado de
aproximadamente US$ 13 bilhdes de ddlares. Ja em 2020, foram ofertadas 248 SPACs, com
um montante de US$ 96 bilhdes de délares*. Em 2021, foram criadas 613 SPACs, totalizando
um montante total de US$ 145 bilhdes de délares®. Em 2021, ano em que o nimero e volume

de ofertas de SPACs superou todos os outros somados, garantiu ao produto legitimidade para

1 EWENS, Michael; XIAO, Kairong. XU, Ting. The Regulatory Costs of Being Public. Cato Research Briefs in
Economic Policy. No. 292. 2022. Disponivel em: https://www.cato.org/sites/cato.org/files/2022-05/research-
brief-295.pdf Acesso em: 03.02.2024.

2MCKINSEY & COMPANY. McKinsey Global Private Markets Review 2024: Private markets in a slower era.
2024. Disponivel em: https://www.mckinsey.com/industries/private-capital/our-insights/mckinseys-private-
markets-annual-review#/ Acesso em: 03.05.2024.

SNAGLER, Christian O., CURTISS, David A. Market Trends 2017/18: Special Purpose Acquisition Companies
(SPACs) LexisNexis. Disponivel em: https://www.kirkland.com/-/media/publications/article/2018/04/market-
trends-201718-special-purpose-acquisition-c/lexisnexis-spac--naglercurtiss-aug-2018.pdf. Acesso em:
20.07.2024.

4 BAZERMN, Max H. PATEL, Paresh. SPACs: What You Need to Know. Havard Bussiness Review. Disponivel
em: https://hbr.org/2021/07/spacs-what-you-need-to-know . Acesso em: 20.07.2024.

5 MACKINTOSH, Phil. A Record Pace for SPACs in 2021. NASDAQ. Disponivel em:
https://www.nasdag.com/articles/a-record-pace-for-spacs-in-2021 Acesso 20.07.2024.



https://www.cato.org/sites/cato.org/files/2022-05/research-brief-295.pdf
https://www.cato.org/sites/cato.org/files/2022-05/research-brief-295.pdf
https://www.mckinsey.com/industries/private-capital/our-insights/mckinseys-private-markets-annual-review#/
https://www.mckinsey.com/industries/private-capital/our-insights/mckinseys-private-markets-annual-review#/
https://www.kirkland.com/-/media/publications/article/2018/04/market-trends-201718-special-purpose-acquisition-c/lexisnexis-spac--naglercurtiss-aug-2018.pdf
https://www.kirkland.com/-/media/publications/article/2018/04/market-trends-201718-special-purpose-acquisition-c/lexisnexis-spac--naglercurtiss-aug-2018.pdf
https://hbr.org/2021/07/spacs-what-you-need-to-know
https://www.nasdaq.com/articles/a-record-pace-for-spacs-in-2021
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competir com formatos tradicionais de captagdo de recursos, se configurando como uma

alternativa legitima ao IPOS,

A quantidade e volume negociado em ofertas publicas de SPACs até 2021 revelam o
amplo frisson e impacto das SPACs no financiamento de negdcios, que movimentou
empresas, gestores e instituicGes financeiras de forma nunca reportada em sua histéria. Para
todos os players institucionais envolvidos em sua estruturacdo, os potenciais custos reduzidos
de governanga foram amplamente defendidos como possivel vantagem frente a veiculos
tradicionais de captacdo de recursos, como os IPOs. De forma distinta até entdo, houve, a
partir de 2019, um intenso periodo de evolugdo das SPACs que tornou, em 2021, o veiculo de

captacao de recursos via public markets mais utilizado dos Estados Unidos.

No Brasil, em 10 de marc¢o de 2021, a CVM publicou o Edital de Audiéncia Publica SDM
n°® 02/021 para tratar sobre a reforma da regulamentacdo das ofertas publicas de valores
mobiliarios. Nesse mesmo documento, a autarquia indicou que, apesar da auséncia de
regulamentacdo das SPACs, tal veiculo ndo era vedado pela regulacdo. J& em 26 de margo de
2021, a ANBIMA, entidade autorreguladora do mercado financeiro e de capitais, criou um
grupo de estudos formado por especialistas em mercado de capitais para discutir uma proposta
de regulamentacdo das SPACs no Brasil”. Em 7 de abril de 2022, a B3 publicou um guia de
informacgdes a respeito das SPACs no Brasil e no mundo, com o objetivo de fornecer maiores
informacdes acerca do produto, fomentar o debate acerca do tema e contribuir para protecdo

dos investidores e higidez do mercado financeiro nacional®.

Em 2023, foram realizados 31 SPACs no mercado norte-americano, indicando uma
evidente diminuicdo do boom do inicio da década®. Mesmo com a evidente diminuicdo do

volume apos seu apice, a SEC publicou no inicio de 2024 ampla regulagdo definitiva sobre o

6 SKADDEN, ARPS, SLATE, MEAGHER & FLOM LLP AND AFFILIATES. The Year of the SPAC.
Disponivel em: https://www.skadden.com/-/media/files/publications/2021/01/2021-
insights/the_year_of the spac.pdf. Acesso em: 03.05.2024.

" FILGUEIRAS, Maria Luiza. ANBIMA Estuda Versdo Nacional das SPAC. Jornal Valor Econdmico. 26 de
marco de 2021. Disponivel em: < https://valor.globo.com/impresso/noticia/2021/03/26/anbima-estuda-versao-
nacional-das-spac.ghtml> Acesso em: 22.04.2022.

8 B3 S.A. — BRASIL., BOLSA, BALCAO. SPACS: Praticas Internacionais e Aspectos de Governanga.
Consideragdes acerca da sua implementacdo no Brasil e ao redor do mundo. Abril de 2022. Disponivel em: <
https://www.b3.com.br/data/files/C9/64/59/46/5FFFF7104532BBF7AC094EA8/Relatorio%20SPACs.pdf>
Acesso em: 22.04.2022.

9 U. S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Caroline A. Crenshaw (SEC Commissioner).
Ensuring Basic Protections: Special Purpose Acquisition Company Rule Adoption. Disponivel em:
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/crenshaw-statement-final-rule-
012424#:~:text=The%20Special%20Purpose%20Acquisition%20Company,is%20as%20needed%20as%20ever.
Acesso em 18.07.2024.



https://www.skadden.com/-/media/files/publications/2021/01/2021-insights/the_year_of_the_spac.pdf
https://www.skadden.com/-/media/files/publications/2021/01/2021-insights/the_year_of_the_spac.pdf
https://valor.globo.com/impresso/noticia/2021/03/26/anbima-estuda-versao-nacional-das-spac.ghtml
https://valor.globo.com/impresso/noticia/2021/03/26/anbima-estuda-versao-nacional-das-spac.ghtml
https://www.b3.com.br/data/files/C9/64/59/46/5FFFF7104532BBF7AC094EA8/Relatorio%20SPACs.pdf
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/crenshaw-statement-final-rule-012424#:~:text=The%20Special%20Purpose%20Acquisition%20Company,is%20as%20needed%20as%20ever
https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/crenshaw-statement-final-rule-012424#:~:text=The%20Special%20Purpose%20Acquisition%20Company,is%20as%20needed%20as%20ever
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tema’®, enderecando diversas preocupacdes apontadas ao longo da experiéncia com ofertas
publicas e de-SPAC. Considerando a auséncia de regulamentacéo especifica sobre o tema no
Brasil e, a0 mesmo tempo, a ampla revisdo regulatoria promovida pela SEC acerca deste
veiculo de investimento, entendemos que seja relevante para o desenvolvimento regulatorio
nacional o estudo e andlise da evolugdo historica, desdobramentos regulatérios e conflitos
relevante na estrutura de SPACs. Este trabalho tem como objetivo utilizar, sobretudo, as
analises e evolugdes regulatorias e historicas das SPACs em sua jurisdi¢cdo de origem para
contribuir com o devido desenvolvimento no produto no Brasil. A auséncia de ofertas
publicas de SPACs até o momento reforca a oportunidade de melhor estruturar a
regulamentacé@o do produto e garantir, assim, seu pleno potencial de captacdo de recursos via

public markets.

10 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. SEC Adopts Rules to Enhance Investor Protections
Relating to SPACs, Shell Companies, and Projections. Disponivel em: https://www.sec.gov/newsroom/press-
releases/2024-8 Acesso em: 10.06.2024.



https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2024-8
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2024-8

15

2. EVOLUCAO HISTORICA DAS SPACS
2.1. Historico institucional das SPACs

A SPAC é um veiculo de investimento por meio do qual um conjunto de profissionais
especializados, normalmente vinculados em uma entidade de gestdo de recursos especifica
(“sponsor ) procuram captar recursos de investidores em uma oferta publica de companhia
ndo operacional, para, durante um prazo de investimento especifico, adquirir participacfes em
empreendimentos operacionais (denominadas “sociedades-alvo” ou “targets”)!! com a
finalidade obter retornos favoraveis aos investidores. Comumente, o ciclo negocial das
SPACs se divide em uma oferta publica, em que se busca captar recursos para uma aquisicao
futura (usualmente “IPO-SPAC ") e, ap6s concluida tal etapa, em um momento posterior para
aquisicdo do target (a efetivacao da transagdo ¢é usualmente denominada “de-SPAC”). A de-
SPAC é uma transacao hibrida, por possuir elementos tanto de oferta publica, uma vez que os
recursos utilizados para a efetivacdo da transacdo advém desta, como de uma aquisicdo

societaria.

As SPACs obtém seus recursos, conforme mencionado, mediante ofertas publicas
viabilizadas e estruturadas por sponsors. Como quesito regulatério firmado na origem das
SPACs, os recursos captados em suas ofertas publicas sdo depositados em uma conta caucao
separada do patriménio dos sponsors (escrow account), com o objetivo de (i) viabilizar o
investimento do target uma vez aprovado pelos acionistas das SPACs; (ii) repassar os valores
proporcionais a participagdo caso os acionistas das SPACs decidam néo aprovar a aquisi¢cdo
target e exercer seu direito de resgate e (iii) restituir todo o capital adquirido caso a de-SPAC
ndo ocorra no periodo para investimento e a SPACs seja liquidada'®. A conta caucéo na fase
pré-operacional, somado com os direitos de resgate dos investidores, garante um carater
similar a um fundo de investimento para as SPACs até antes da de-SPAC. Com o target é

efetivamente adquirido, a SPAC se torna efetivamente uma companhia operacional listada.

Em sua origem, as SPACs eram consideradas uma alternativa ao IPO tradicional, pois
possibilitava companhias incapazes de arcar com custos de governanga impostos pela
regulamentacéo de se capitalizar via mercado de capitais. Com o passar dos anos, houve uma

profissionalizagdo da gestdo e arquitetura institucional das SPACs, que passaram a ser um

1 U.S. Securities and Exchange Commission. Special Purpose Acquisition Companies. Disponivel em:
<https://www.sec.gov/corpfin/disclosure-special-purpose-acquisition-companies

12 B3 S.AA. — BRASIL.,, BOLSA, BALCAO. SPACS: Préticas Internacionais e Aspectos de Governanga.
Consideracgdes acerca da sua implementacdo no Brasil e ao redor do mundo. Abril de 2022. Disponivel em: <
https://www.b3.com.br/data/files/C9/64/59/46/5FFFF7104532BBF7AC094EA8/Relatorio%20SPACS.pdf>
Acesso em: 22.04.2022. pp. 4 - 5.



https://www.sec.gov/corpfin/disclosure-special-purpose-acquisition-companies
https://www.b3.com.br/data/files/C9/64/59/46/5FFFF7104532BBF7AC094EA8/Relatorio%20SPACs.pdf
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veiculo de investimento voltado a permitir que “grandes gestores de recursos” com
credenciais reconhecidas pelo mercado tivessem a oportunidade de escolher targets com

potencial de rentabilidade e compartilhar sua expertise outros investidores*2.

Conforme indica KLAUSNER, OHLROGGE e RUAN (2022), ao se observar o
mercado de capitais americano, é possivel identificar trés geracdes de SPACs, com
estruturas juridicas que foram sofrendo modificacbes ao longo do tempo. RODRIGUES e
STEGEMOLLER (2021) também apontam uma narrativa de evolugdo institucional das
SPACs tendo como ponto de partida as blank check companies, apesar de ndo se
aprofundarem em uma estrutura cronolégica aqui pretendida'®. Concordamos, até a
regulamentacdo emitida pela SEC no inicio de 2024, com a existéncia de trés geracGes de
SPACs. Contudo, com o0 avanco da andlise académica da governanca deste produto e as
respostas regulatorias tomadas, sobretudo, pela SEC, observamos o surgimento de uma nova
geracdo, ainda incipiente, mas que deve lidar com o0s novos quesitos regulatérios expedidos

pelo regulador americano.

A tentativa de estabelecer critérios cronologicos para divisdo dessas ondas de SPACs
efetivamente precisos &, per se, ineficaz, haja vista que o produto, apesar de amplamente
regulado, possui uma estrutura contratual complexa e estruturada majoritariamente por partes
privadas. A tentativa de estabelecer datas aproximadas, conforme tentativa abaixo, buscar
organizar recortes periodicos em que determinado conjunto de caracteristicas de estruturacdo
do produto foram predominantes em detrimento do conjunto de caracteristicas imediatamente

anterior.

2.1.1. Pré-SPACs ou “Blank Check Companies” (Antes de 1992)

A origem das SPACs remonta a reforma da regulagdo de mercado de capitais nos
Estados Unidos por meio do Penny Stock Reform Act em decorréncia de conflitos de interesse
na venda de penny stocks por corretores de valores mobiliarios a investidores. Os corretores

americanos, vivendo sob pressdo e metas para vender instrumentos financeiros, eram

13SCHRODERS INVESTMENT MANAGEMENT NORTH AMERICA INC. Duncan Lamont, CFA, Head of
Strategic Research. The pros, cons and incentives behind the SPAC-craze sweeping markets. Disponivel em:
<https://www.schroders.com/en-us/us/institutional/insights/the-pros-cons-and-incentives-behind-the-spac-craze-
sweeping-markets/> Acesso em: 20.03.2024

14 KLAUSNER; OHLROGGE; RUAN, 2022, pp. 5-6.

15 RODRIGUES, Usha. STEGEMOLLER, Michael. Redeeming SPACs. University of Georgia School of Law
Legal Studies Research Paper No. 2021-09. pp. 22-24. Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3906196> Acesso em: 03.03.2024



https://www.schroders.com/en-us/us/institutional/insights/the-pros-cons-and-incentives-behind-the-spac-craze-sweeping-markets/
https://www.schroders.com/en-us/us/institutional/insights/the-pros-cons-and-incentives-behind-the-spac-craze-sweeping-markets/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3906196
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conhecidos por viver em ambientes denominados “boiler rooms™6. Os boiler rooms
propiciavam um ambiente de incentivo a conflitos de interesse, em que investidores poderiam
ser manipulados para subscreverem valores mobiliarios contra seu perfil de risco com o Unico
objetivo de garantir beneficios aos corretores. Nesse sentido, questdes relativas a possiveis
conflitos entre o produto financeiro oferecido ao investidor e o perfil de risco do investidor

(suitability) eram comuns e, até hoje, podem se aplicar a diversas formas de investimentos?'’.

Nesse contexto de manipulacdo de investidores, as blank check companies tinham
relacdo direta com esquemas fraudulentos de manipulagcdo de precos: companhias nao
operacionais divulgavam falsas informacgfes sobre potenciais aquisi¢fes e/ou fusdes com o
objetivo de gerar aumento na cotacdo de suas acbes e, quando o valor das acdes subia,
corretores vendiam abruptamente suas acgdes, deixando 0s investidores sem acesso a
informacGes verdadeiras com prejuizos em suas carteiras de investimento®®. Devido a pouca
regulamentagéo das penny stocks, as acdes de baixo valor em ambientes de menor liquidez, e
dos corretores de valores mobiliarios pela SEC, os investidores possuiam poucos mecanismos

de protecdo para recorrer por seus prejuizos.

Dentre as medidas estabelecidas pelo Penny Stock Reform Act, vale citar obrigacdes
especificas para a venda de valores mobiliarios aos investidores, formalizados por meio de
consentimento escrito para aqueles que ndo possuiam relagdes prévias com os corretores?®.
Ainda, a nova legislacdo reforcou o mandato regulatério da SEC, que, por sua vez, obrigou
que corretores de valores mobiliarios proporcionassem uma ampla e substancial divulgacdo
acerca dos riscos envolvidos no investimento em penny stocks?°. Além da ampla divulgacédo
no momento da oferta, também se criou obrigacdes para acompanhamento continuo dos

papéis vendidos, com relatérios mensais acerca da liquidez e valor das penny stocks.

No texto de referida lei, foi reconhecido que as ofertas de blank check companies
propiciavam o surgimento de fraudes e esquemas de aquisicdo reversa de companhias, por
meio da qual companhias pequenas e médias sem condi¢fes e fundamentos econémicos para

atrair investidores por meio do mercado de capitais com base em todos 0s requisitos

16 HAZEN, 2021. p. 661.

" HAZEN, 2021. p. 664.

18 RODRIGUES; STEGEMOLLER, 2021. p. 21.

19 BEATTY, Randolph; KADIYALA, Padma. Impact of the Penny Stock Reform Act of 1990 on the Initial
Public Offering Market. The Journal of Law & Economics. Vol. 46. No. 2 (October 2003). pp. 517 — 520. The
University of Chicago Press. Disponivel em: https://www.journals.uchicago.edu/doi/epdf/10.1086/380387
Acesso em: 02.03.2024.

2 HAZEN, 2021. p. 665.
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necessarios pela regulamentacdo da época, em especial o Securities Act de 1933 e 0 Securities
Act de 1934, manipulavam ofertas de companhias ndo operacionais para serem adquiridas por
tais companhias e obterem acesso a recursos que por si s6 ndo seriam capazes®. Essa medida
prejudicava o acesso a informacéo clara e objetivo e, por consequéncia, a tomada de deciséo
fundamentada dos investidores. Na Secdo 508 do Penny Stock Reform Act, o Congresso
americano garantiu poderes para a SEC editar regulamentacdo especial que garantisse a
protecdo do investidor e atendimento ao interesse publico. Ainda, referida secdo determinou
divulgactes periodicas de informacgdes acerca dos investimentos realizados, para garantir a

devida informacé&o ao investidor.

No final da década de 1980 havia aproximadamente 2.700 ofertas de companhias néo
operacionais (blank check companies) registradas na SEC?. Esses veiculos de investimento,
apesar de substancialmente similares as SPACs, conforme mencionado, consistiam numa
versdo ndo regulada, como a denominacdo indica, em que os investidores, com fins
especulativos, aportavam recursos em um veiculo de investimento sem nenhum tipo estratégia
de investimentos definida e/ou sem nenhuma obrigacdo para efetivagdo de investimento. Tal
falta de informacdes e clareza sobre os produtos financeiros envolvidos, somada com a falta
de critério de suitability pelos corretores de a¢des na venda deste produto financeiro, ampliou
o0 potencial de sucessibilidade de fraudes e levou a SEC, baseada na autoridade concedida

pelo Penny Stock Reform Act??, a reformar a regulacéo sobre o tema.

Apbs a passagem dessa reforma legislativa, em 1992 haviam menos de quinze ofertas
de blank check companies encontradas nos registros da SEC?*. A oferta publica de blank
check companies anterior ao Penny Stock Reform Act se caracterizava, principalmente, como
um meio para 0 investimento em penny stocks por investidores com poucos recursos
disponiveis®. Com o fim desse tipo de acdo ndo regulamentada e o endurecimento dos
critérios de divulgacdo de informac@es e suitability do investidor pela legislacdo americana,

tais ofertas pablicas perderam fortemente seu apelo perante tal publico.

21 BAZERMAN, Max.; PATEL, Paresh. SPACs: What You Need to Know. Harvard Business Review.
Julho/Agosto  2021. Disponivel em: https://hbr.org/2021/07/spacs-what-you-need-to-know Acesso em:
22.04.2022.

2 HEYMAN, 2006. pp.531-532.

2 Lei promulgada pelo Congresso dos Estados Unidos em 15 de outubro de 1990, com o objetivo de prevenir
fraudes no mercado de capitais e fortalecer a protecdo aos investidores. Ficou conhecida por ter restringido as
penny stocks, instrumento financeiro comumente relacionado a para fraudes. US Code. Public Law 101-429-
OCT. 15, 1990. Disponivel em: < https://www.govinfo.gov/content/pkag/STATUTE-104/pdf/STATUTE-104-
Pg931.pdf>

% HEYMAN, 2006. p. 532.

25 CASTELLLI, 2024. pp. 243 — 244.
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2.1.2 Primeira Geracgéao de SPACs (1992 — 2003)

KLAUSNER, OHLROGGE e RUAN (2022) e RODRIGUES e STEGEMOLLER
(2021), avaliam que as SPACs foram uma reagdo de estruturadores atuantes no mercado
americano a Rule 419 estabelecida pela SEC para combater fraudes no mercado de capitais
americano?®. Nesse sentido, as SPACs surgiram apds uma série de regramentos que visavam

justamente coibir a préatica das blank check companies comuns durante a década de 1980.

Com os poderes especiais de regulamentacdo investidos pelo Congresso norte-
americano para a SEC com a finalidade de regulamentar as ofertas de companhias néo
operacionais, o regulador americano editou certas complementacdes na Rule 419%’, com o
objetivo de oferecer maiores protecOes aos investidores as ofertas de companhias ndo
operacionais e sem propoésito especifico. As principais medidas com objetivo de protecdo dos
investidores podem ser reconhecidas como: (i) separacdo dos valores aportados pelos
investidores em contas separadas dos responsaveis pelos investimentos; (ii) registro de todas
as despesas, taxas e comissoes devidas as instituicbes envolvidas na oferta; (iii) divulgacdo de
informacdes relevantes da oferta e sobre a companhia, incluindo as demonstracoes financeiras
auditadas ap6s a oferta; (iv) estabelecimento de prazo para investimento para os gestores da
companhia e (v) possibilidade de saida da companhia e direito de resgate caso os investidores

ndo consentissem com os investimentos realizados.

Tais regras garantiram, em primeiro lugar, um patriménio separado da figura do
sponsor, que buscou evitar quaisquer tipos de utilizagdo indevida de recursos por razdo de
confusdes patrimoniais, uma maior transparéncia para identificacdo de possiveis conflitos de
interesse, além de taxas e comissdes embolsadas por coordenadores de tais ofertas publicas, e
também maior seguranca aos investidores que teriam direito ao seu dinheiro de volta em caso
de n&o investimento no prazo estipulado ou ndo consentimento com as decisdes realizadas. E
a partir do estabelecimento desses critérios minimos obrigatérios de governanca pela SEC que

as ofertas de passam a ser consideradas SPACSs.

%6 RODRIGUES, STEGEMOLLER, 2021. p. 23.
27 US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Rule 419. Disponivel em: <
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/230.419> Acesso em: 28.01.2022.
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O desenvolvimento e aprovacdo da primeira SPAC é creditada a David Nussbaum,
presidente da GKN Securities, um banco de investimentos existente na década de 1990%8. A
ideia de Nussbaum era constituir uma oferta de companhia ndo operacional sem especificacéo
da destinacdo dos recursos, porém com algumas condi¢cdes minimas de governanca, em que se
adotariam parte do regramento estabelecido na Rule 419 voluntariamente. Vale ressaltar que a
propria SEC ja reconheceu que as SPACs ndo estariam sujeitas a Rule 4192°. Contudo, ao
escolher voluntariamente cumprir os padrdes da regulamentacdo estabelecidos pela SEC,
Nusbaum procurou atrair investidores que ndo se sentiam seguros em investir em companhias

ndo operacionais, bem como manter os agentes reguladores sob controle®.

As SPACs, conforme indica HEYMAN (2006) se diferenciavam das blank check
companies reguladas pelo Penny Stock Reform Act pois: (i) investidores das blank check
companies sob a Rule 419 séo vetados de negociar acdes por todo o periodo de existéncia da
sociedade; (ii) as SPACs, por conta de sua estrutura hibrida, protegem os investidores da
dissolucdo de sua participacdo societaria, de forma distinta das blank check companies, que
permitiam o exercicio de opcdes e retirada dos investidores a qualquer momento; (iii) SPACs
possuem um tempo maior para adquirir uma empresa operacional e finalizar a transacao.
Enquanto as blank check companies possuem obrigatoriamente dezoito meses, as SPACs
possuem até vinte e quatro meses; e (iv) as SPACs permitem um maior valor de recursos
aportados na aquisicdo. Enquanto a Rule 419 delimita que as blank check companies sé
podem adquirir o ativo limitado a 80% do montante adquirido por meio da oferta pablica, as
SPACs permitem que o valor seja de 80% do montante que a SPAC detém até o momento da
aquisicao, incluindo, dessa forma, resultados de juros e demais investimentos realizados até o

a efetivacdo da aquisicdo pelas SPACs3.,

Desse modo, tal estrutura adotada para as SPACs garantiu certos aspectos
estabelecidos pela Rule 419 para ofertas “blank check” pré-SPACs, bem como alguma

flexibilidade para tornar o produto mais atrativo para investidores®?. Tal flexibilidade advinha

2 RIEMER, Daniel S. Special Purpose Acquisition Companies: SPAC and SPAN, or Blank Check Redux?
Washington University Law Review, 2007. p. 945, Disponivel em: <
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1160&context=law_lawreview> Acesso em:
05.01.2022.

2 US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Special Purpose Acquisition Companies, Shell
Companies, and Projections. Release Nos. 33-11048; 34-94546; 1C-34549; File No. S7-13-22. p. 8. Disponivel
em: https://www.sec.gov/rules/proposed/2022/33-11048.pdf. Acesso em: 02.04.2022.

S0 RIEMER, 2007. p. 944-945,

1 HEYMAN, 2006. pp. 540 — 545,

32 RIEMER, 2007. p. 944-947.
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do fato das SPACs, por serem, conforme ja mencionado, estruturas hibridas e ndo vinculadas
obrigatoriamente a Rule 419, possuia mais tempo para investimento por parte de seus
administradores bem como maior liquidez para negociacdo, podendo ser vendida antes

mesmo da empresa adquirir qualquer ativo.

Nos primeiros anos da estrutura das SPACs, o foco passava a ser em industrias
especificas ou em oportunidades econdmicas em regides geograficas pré-determinadas®?,
deixando de ser uma promessa aberta para qualquer tipo de investimento, para uma promessa
direcionada a determinados segmentos34. As SPACs ofereciam vantagens importantes para
companhias médias e pequenas obterem financiamento, ja que as eximia de custos
regulatdrios e do cumprimento de obrigacdes exigidas pela SEC que exigem o financiamento
de uma estrutura de apoio muitas vezes ndo sustentavel. Nesse sentido, com o
amadurecimento desse tipo de veiculo de investimento no mercado, a segunda geracdo das
SPACs passou a oferecer profissionalizagdo, maiores montantes envolvidos e alternativa para

a industria de private equity, conforme sera detalhado no item 2.1.3 abaixo.

2.1.3. Segunda Geracao de SPACs (2003 - 2008)

A primeira geragdo de SPACs e sua consolidacdo, conforme mencionado acima, se
deu durante no decorrer da década de 1990. Contudo, no final dos anos 1990, as ofertas
publicas de SPACs reduziram drasticamente, em parte por conta da demanda desse tipo de
produto por parte de investidores. Com a bolha da Internet no final dos anos 1990 até o inicio
de 2003, era mais facil realizar uma oferta publica de acBes de uma pequena ou média
companhia operacional, mesmo que com condi¢des duvidosas e pouco historico operacional,
do que por meio de uma SPAC?®. Dessa forma, naquele momento, o apetite dos investidores
para risco ndo justificava as ofertas de SPACs, ja& que companhias potencialmente arriscadas
ja poderiam acessar 0 mercado de capitais por veiculos de investimento em vias tradicionais.
Em relacéo a segunda geracdo de SPACs, ¢é entendido que seu desenvolvimento veio por meio

da oferta do banco de investimento Early Bird Capital, com o envolvimento direto do

3 RIEMER, 2007 S. p. 946.

3 Conforme afirma COHN, Stuart R., segundo RIEMER (2007), o conceito de investir em determinado
segmento ou regido, em contraposi¢do a um conceito aberto de investimento, é chamado de “blind pool”, que
poderia ser considerado diferente do conceito de cheque em branco até entdo presente nas ofertas de penny
stocks. REIMER, 2007. pp. 945-947.

35 HEYMAN, 2006. p. 544.
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estruturador original das SPACs e fundador de tal banco, David Nussbaum, em maio de
2003%,

O fim da bolha da Internet da marcou o ressurgimento das SPACs como alternativa de
investimento®’, mas também marcou importantes alteracdes no perfil de atuacdo desse
produto financeiro. Enquanto a primeira geracdo de SPACs objetivava o financiamento de
pequenas e médias companhias que ndo poderiam acessar o mercado de capitais via ofertas
publicas de acdes, a segunda geracdo de SPACs foi marcada por configurar o produto como
um veiculo mais profissionalizado, inclusive recebendo mencdes a possibilidade de potencial

substituto ao private equity®® com maior acessibilidade por partes dos investidores.

Os valores captados pelas SPACs entre 2003 até 2007 passou de valores néo
substancias para cifras bilionarias®®. O valor total aportado em ofertas de SPACs em 2007 foi
maior do que o aportado em todo o periodo anterior de sua existéncia, do final dos anos 1990
até 20024, Foi nesse contexto de amplo por meio da segunda geracdo de SPACs que a fama
negativa desse tipo de veiculo de investimento, fortemente relacionada a possiveis fraudes e
esquemas prejudicais aos investidores, que justificaram a promulgacdo do Penny Stock
Reform Act, foi afastada®!. Durante esse periodo, as SPACs se firmaram como um exemplo de

estruturacdo juridica criativa que possibilitou sua legitimacéo perante investidores*,

A segunda geracdo de SPACs marcou, ndo por acaso, a forte adocdo de grande parte
das estruturas contratuais tradicionais de uma gestora de private equity*:. Enquanto a primeira
geracdo de SPACs se originou enquanto resposta a regulamentagdo estabelecida pelo Penny
Stock Reform Act em face as “blank check companies” e objetivava, primordialmente, manter
a linha de acesso a recursos de mercado de capitais para pequenas e médias empresas que ndo
teriam condicdes de arcar com a regulamentacdo norte-americana, a segunda geracdo de

SPACs passou a contar com times especializados em aquisi¢cGes de empresas, mecanismos de

% RODRIGUES, Usha.,, STEGEMOLLER, Michael. Exit, Voice, and Reputation: The Evolution of SPACs.
Escola de Direito da  Universidade da  Gedrgia, 2012. p. 878. Disponivel em:
<https://digitalcommons.law.uga.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1922&context=fac_artchop> Acesso em:
21.04.2022.

S HEYMAN, 2006. pp. 543 - 544.

% DAVIDOFF, 2008. pp. 227 — 228.

%9 DAVIDOFF, 2007. p. 226.

40 BAKER, Ridway M., HEDIN, Randi-Jean. SPACs — Continuing To Grow and Evolve. Corporate Counsel
Business Journal. Junho, 2007. Disponivel em: < https://ccbjournal.com/articles/spacs-continuing-grow-and-
evolve> Acesso em: 21.04.2022.

4 HEYMAN, 2006. p. 552.

42 HEYMAN, 2006. pp. 550 - 552.

43 RODRIGUES; STEGEMOLLER, 2012. p. 851.



https://digitalcommons.law.uga.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1922&context=fac_artchop
https://ccbjournal.com/articles/spacs-continuing-grow-and-evolve
https://ccbjournal.com/articles/spacs-continuing-grow-and-evolve

23

alinhamento de incentivos importados de fundo de private equity e necessidade de grandes

somas de recursos financeiros.

Um ponto importante na anélise da governancga das SPACs € direito de regaste que 0s
acionistas possuem antes da efetivacdo da transacdo que ira adquirir os negdcios e tornar as
SPACs operacionais. A aprovacdo da efetivacdo depende de tais acionistas, que podem
decidir, antes da efetiva transacdo, exercer seu direito de resgate e retirar oS montantes
originalmente aportados. De fato, no inicio dos anos 2000, havia um robusto mecanismo para
limitacdo dos direitos de resgate** dos acionistas. Nesse sentido, mesmo que houvesse uma
votacdo formal para aprovar a transacdo, a verdadeira efetivacdo do negécio se daria ao se
observar 0 volume do montante destinado ao exercicio de direito de resgate dos acionistas.
Caso ndo houvesse direito suficiente apos o exercicio do direito de resgate, ndo haveria como
efetivar o negdcio. A eliminacédo da limitacdo dos direitos de resgate durante a crise financeira
de 2008 gerou um desalinhamento de incentivos na geracdo de SPACs seguinte, uma vez que

a légica econdmica das SPACs estdo desalinhadas com a votagéo formal dos acionistas®®.

Conforme detalhado acima, grande parte dos mecanismos contratuais adotados pelas
SPAC:s se deu para alinhar interesses dos sponsors e investidores, com o objetivo de estimular
e confianca dos investidores e proteger 0s sponsors de comportamentos oportunisticos, o que,
conforme mencionado supra, foi de certa forma evidenciado pelos montantes levantados por
esse veiculo. Desse modo, enquanto a origem e primeira geracdo de SPACs marcou a
estruturacdo e adaptagdo desse produto ao novo cendrio regulatdrio trazido pelo Penny Stock
Reform Act e pelas alteracGes promovidas pela SEC, especialmente por meio da Rule 419, a
segunda geracdo de SPACs possibilitou a legitimacdo desse produto perante o mercado de
capitais norte-americano, se firmando como alternativa para acesso a inddstria de private
equity. Com a crise financeira global de 2008 e consequente diminuicdo da liquidez global, a

segunda onda de SPACs se interrompeu?®.

2.1.4. Terceira Geragdo de SPACs (2009 — 2024)

A terceira geracdo de estruturacdo de SPACs comegou a criar as caracteristicas

especificas que foram Ihe caracterizando a partir de 2009%’, sobretudo por conta dos efeitos da

4 RODRIGUES; STEGEMOLLER, 2021. pp. 4-5.

4 RODIGUES; STEGEMOLLER, 2021. p. 5.

4 BAI, Jessica. MA, Angela. ZHENG, Miles. Segmented Going-Public Markets and the Demand for SPACs.
Harvard University. Setembro de 2021. Disponivel em: https://perma.cc/47DZ-AJKR. Acesso em: 02.04.2022.
p.1-3.

47 KLAUSNER; OHLROGGE; RUAN, 2022. p. 5.
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grande crise financeira de 2008. Contudo, é entre 2015 e 2020 que o verdadeiro boom de
ofertas de SPACs ocorreu no mercado norte-americano. Outra mudanca relevante que passou
a valer a partir de 2008 foi a permissdo para listagem das SPACs em bolsas de valores*,
aumento ainda mais o apelo desse produto para um escopo maior de investidores. Em 2020, o
mercado norte-americano levantou oitenta bilhGes de ddlares, quase ultrapassando o0 mercado
tradicional de ofertas publicas de companhias operacionais*®. Celebridades e nomes de alto
calibre do mercado financeiro norte americano passaram a promover este produto financeiro,
levando ao renovado interesse dos reguladores®. A terceira geracdo de SPACs marcou

avancos deste veiculo no mercado financeiro mainstream.

A partir da possibilidade de listagem de bolsa de valores das SPACs no ano de 2008,
sobretudo pela NYSE e NASDAQ, o veiculo de investimento garantiu uma plataforma de
investimentos com um ndmero de investidores substancialmente maior do que os mercados de
balcdo que até entdo eram o caminho comum para captacdo de recursos. Essa inovagao, por
um lado, criou maiores complexidades para as SPACSs, especialmente para sua estrutura de
capital, j& que algumas das principais exigéncias das bolsas de valores para listagem era a
obrigatoriedade de um limite minimo de aprovacao para a efetivacdo da de-SPAC e um valor
maximo para exercicio do direito de resgate das a¢bes das SPACs sem causar o cancelamento

do negacio.

A possibilidade de listagem em bolsa de valores possibilitou a ampliagéo exponencial
das captacOes via SPACs. Conforme mencionado, os recordes de valores arrecadados entre o
boom de 2020-2022 foram maiores do que a soma de todos 0s anos anteriores. Essa maior
potencialidade do produto levantou importantes questionamentos acerca de seus custos e

impactos aos investidores e ao mercado de capitais como um todo.

KLAUNSER, OHLROGGE; RUAN (2022) apontou, de forma geral, que as SPACs
formavam uma trajetoria de captacdo de recursos que ndo acaba com o IPO. As diversas
complexidades da estrutura de capital, em especial o direito de resgate por parte dos
investidores, gerava uma espécie de corrida contra 0 tempo para o0 sponsor para garantir a de-
SPAC e, ao mesmo tempo. negociar a saida dos grandes investidores que iniciaram aportaram
recursos nesse veiculo, imposto custos de diluicdo da participacdo de investidores menores

que tinham interesse em permanecer até apos o de-SPAC.

“8 RODRIGUES; STEGEMOLLER, 2021. p. 25.
49 BAI; MA; ZHENG, 2021. p. 1.
% RODIGUES, STEGEMOLLER, 2021. p. 7.
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2.1.5. Quarta Geracéao de SPACs (2024 -)

Diversas criticas, sobretudo académicas, apresentadas contra as SPACs no que chamamos
de “Terceira Geragdo” fomentaram uma ampla revisdo regulatoria da SEC para melhor
identificar os conflitos em sua estrutura e enderecar uma solugdo estruturada para a
governanca do produto. O Diretor de Finangas Corporativas da SEC, ainda em 2021, publicou
um comunicado sumarizando tais apontamentos e abrindo caminho para o desenvolvimento
de uma reforma regulatéria deste instrumento®:. No inicio de 2024, a SEC publicou uma
ampla revisdo dos normativos acerca das SPACs com diversas orientacbes para sua
estruturacdo®?. Os ajustes regulatérios foram divulgados como uma quase equivaléncia das
SPACs ao mercado tradicional de IPOs, impondo custos que, possivelmente, decretariam um
fim do produtos3. Entendemos que ainda é cedo fazer previsdes, especialmente, considerando
todas as geracOes aqui avaliadas, o carater extremamente flexivel de evolucédo e adaptacdo das

SPACs ao longo do tempo.

2.2. Avancos regulatorios recentes nos Estados Unidos

Entre 0 ano de 2023 e inicio de 2024, a SEC capitaneou trabalhos para a regulamentar as
SPACs de forma definitiva. No inicio de 2024, foi publicado regramento e orientacdes para a
estruturacdo e oferta publica de SPACs®, que passou a vigorar em 1° de julho de 2024.
Considerando a vigéncia recente da nova regulacdo, ainda é cedo para avaliar seus impactos
para as SPACs. Ainda assim, € importante entender quais foram as alteragdes e os objetivos
da SEC por tras de tais medidas para avaliar os possiveis desdobramentos e evolu¢édo histéria

desse veiculo de investimento.

Em seu relatério, a SEC avaliou apontamentos acerca da falta de transparéncia e o0s
potenciais conflitos de interesse presentes na estrutura das SPACs para exigir novos critérios
de divulgacdo de informagdes com o objetivo de garantir maior protecédo ao investidor. Nota-

se, dentre as mudancas, substanciais exigéncias para divulgacdo da remuneragdo do sponsor,

51 COATES, John. SPACs, IPOs and Liability Risk under Securities Laws. 8 de abril de 2021. Disponivel em:
https://www.sec.gov/news/public-statement/spacs-ipos-liability-risk-under-securities-laws Acesso em:
21.04.2024.

52 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. SEC Adopts Rules to Enhance Investor Protections
Relating to SPACs, Shell Companies, and Projections. Washington, DC. Janeiro/2024. Disponivel em:
https://www.sec.gov/news/press-release/2024-8 Acesso em: 03.02.2024.

% KIERMAN, Paul. SPAC Mania Is Dead. The SEC Wants to Keep It That Way. The Wall Street Journal.
Janeiro, 2024. Disponivel em: https://www.wsj.com/finance/regulation/sec-wants-to-make-sure-spac-investors-
know-what-theyre-getting-into-510aca30 Acesso em: 10.03.2024.

54 US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Release Nos. 33-11265; 34-99418; 1C-35096; File No.
S7-13-22, Special Purpose Acquisition Companies, Shell Companies, and Projections. 2024. Disponivel em:
https://www.sec.gov/files/rules/final/2024/33-11265.pdf Acesso em: 02.04.2024.
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dos conflitos de interesse entre sponsor e target, das condigdes para efetivacdo da de-SPAC,
maiores exigéncias para divulgacdo do potencial de diluicdo dos acionistas, responsabilizacao
da target na divulgacdo das informacgdes uma vez adquirida pela SPAC. Ainda, a SEC
garantiu maiores esclarecimentos para “mitos juridicos” amplamente divulgados em relagao
as SPACs, como a suposta auséncia de responsabilizacdo para divulgacdo de projecOes de

SPACs e auséncia de responsabilizacédo para coordenadores de ofertas publicas.

2.2.1. Regras adicionais para divulgacéo de informagdes

A SEC diagnosticou que, em linha com os apontamentos acerca de eventuais custos implicitos
na estrutura das SPACs para os investidores, havia informacoes relevantes ndo apontadas aos
investidores para a tomada de deciséo do investimento. Um exemplo levantado foi na fase de
de-SPAC, em que, durante a de-SPAC, foi constatado que o investidor ndo receberia as
mesmas informagdes sobre a target do que no caso de uma companhia operacional realizando
um IPO tradicional, uma vez que as regras para divulgacdo de operacdes de M&A e de IPO
eram distintas. Também se criticou os entendimentos de ndo responsabilizacdo do sponsor em
projecdes de resultados das targets das SPACs por meio do safe harbor previsto na legislacéo
americana. Conforme destacado, tais projecGes seriam essenciais para a tomada de decisdo do
investidor no exercicio de seu direito de resgate ou aprovacdo da transacdo, para fins da de-
SPAC %5,

Avaliou-se que informacBes a respeito da diluicdo da participacdo acionaria dos
investidores nas SPACs se configura como informacdo relevante que necessita de maior
detalhamento regulatdrio acerca de sua divulgacdo. Na fase de oferta pablica da SPAC, houve
a exigéncia para divulgacdo no prospecto sobre a remuneracdo do sponsor pode resultar em
diluicdo da participacdo acionaria dos investidores e estimativa pro forma do valor das acoes
em caso de exercicio dos direitos de resgate por parte dos demais investidores e estimativa da
extensdo em que a remuneracdo do sponsor podem resultar na diluicdo da participacao

acionaria dos investidores.

Além do momento da oferta publica, no momento da de-SPAC, também passou a ser
exigido informagdes acerca dos custos de diluicdo incutidos aos investidores por conta da
remuneracdo do sponsor, das estruturas de financiamento da transacdo da de-SPAC, se

houver, e 0s impactos que o exercicio do direito de resgate por parte dos investidores e, ainda,

%5 US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2024. p. 15-19.
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qualquer outro tipo de evento futuro que possa gerar diluicdo da participacdo acionaria dos

investidores que desejaram permanecer na SPAC ap0s a combinacdo de negdcios.

Considerando os principais diagndsticos, para edicdo das novas regras focadas em
transparéncia, a SEC buscou garantir que as informacgdes sejam completas, Uteis e
comparaveis acerca das SPACs, dos targets, do IPO-SPAC e da de-SPAC®®. Tais regras, nesse
sentido, focaram nas principais etapas do produto financeiro, garantindo uma visdo holistica
do regulador. De forma mais detalhada, para IPO-SPACs, a SEC passou a exigir divulgacdes
de informacg6es sobre os potenciais conflitos de interesse e a diluicdo acionéria das SPACs,
divulgacdo nos prospectos de oferta publica detalhando a legislacdo societaria em que as
SPACs foram constituidas, especialmente indicando se a administracdo das SPACs é obrigada
por lei a agir no melhor interesse dos acionistas para aprovacdo da de-SPAC, bem como
informacBes acerca de eventuais opiniGes e relatorios de terceiros recebidos acerca da

recomendacdo de realizacdo da de-SPAC®’.

Para a de-SPAC, passou a se exigir novos formularios obrigatorios de preenchimento de
informacOes acerca da target, responsabilizar a target de forma conjunta ao sponsor nos
formulérios de registro contendo as informagdes da transagdo, esclarecimento, conforme
mencionado, da ndo aplicabilidade de safe harbor utilizado pelas SPACs para projegdes
futuras, incluindo as SPACs no conceito de “blank check company”®8. Nesse Gltimo aspecto
de atualizacéo, vale notar, conforme mencionado anteriormente, que parte da justificativa para
o surgimento das SPACs foi enderegar as regras adicionais criadas para as blank check
companies. Com as atualizacdes promovidas para a regulacdo das SPACs, se garantiu maior

proximidade regulatéria entre os dois produtos.

2.2.2. Regras adicionais para mitigacao de conflitos de interesse

A SEC buscou detalhar um quadro robusto de divulgacéo de informacdes, especialmente
relacionadas aos potenciais conflitos de interesse e formas de remuneracdo do sponsor que
possam gerar prejuizos aos investidores. De forma geral, a solucdo entendida ndo foi de
proibir ou banir praticas especificas para a estruturagdo, mas criar uma robusta
responsabilizacdo pelas informagdes compartilhadas (sobretudo financeiras) com 0s
investidores. Ainda é preciso analisar os impactos de tais mudangas no mercado financeiro,

visto que ainda sdo extremamente recentes e na data desta pesquisa ainda ndo entraram em

% US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2024. p. 19.
5" US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2024. p. 20.
%8 US SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2024. p. 21.
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vigor. Contudo, observando a regulacdo brasileira, é possivel se inspirar em parte das

solucdes construidas pela SEC para aprimorar o regime aplicavel as SPACs no Brasil.

2.3. Estrutura das SPACs

Examinando o histérico institucional das gerac6es de SPACs que se desenvolveram no
mercado norte-americano nos Gltimos trinta anos, é possivel inferir que houve a cristalizacao
de determinadas préaticas e estruturas contratuais que acabaram se tornando aspectos mais

comuns e onipresentes nas mais diversas estruturas de SPACs.

A série de experiéncias e aprendizados, traduzidos numa rede contratual ampla e
complexa ocasionou a evolucdo histérica das SPACs>. COATES (2022) sumarizou as
grandes teias contratuais que sustentam esse veiculo de investimento, dividindo em estruturas
(i) regulatorias; (ii) de listagem; (iii) societéaria; (iv) fiduciaria; e (v) de capital. Entendemos
ser relevante, também, acrescentar a responsabilidade dos estruturados como um outro item,
uma vez que tem sido um dos temas centrais para, supostamente, se diferenciar da
estruturacdo de uma oferta publica de agdes tradicional. Cada estrutura auxilia na explicacao
analitica do produto, e adiciona uma série de questionamentos acerca da camada de incentivos

entre as partes envolvidas.

2.3.1. Estrutura regulatoria e de listagem

Conforme mencionado ao longo da evolugdo historica das SPACSs, o sponsor € a principal
figura responsavel por unir todas as partes interessadas em viabilizar a estrutura. Foi um
sponsor que, ao observar as limitagcOes estabelecidas pelo regramento das blank check
companies que procurou estruturar um produto hibrido que veio a ser denominado de SPAC.
Na experiéncia norte-americana, o0 sponsor é ligado a SPAC por meio de um “SPAC
agreement” celebrado entre o proprio sponsor, a SPAC (i.e., a companhia) e o0s
administradores da SPAC. O objeto deste contrato, normalmente, inclui (i) a sujeicdo da
SPAC aos investidores com a autorizacdo do sponsor; (ii) renincia do sponsor e os diretores
da SPAC aos direitos de resgate contra as agdes emitidas e (iii) refor¢o da auséncia de direitos

no trust formado na SPACS°,

Adicionalmente, esse regramento basico que regula e estabelece as obrigacbes entre
sponsor — SPAC - executivos busca mitigar os conflitos de interesses por meio do

alinhamento de interesses para recebimento da remuneragdo vis a Vis 0S retornos aos

% COATES, 2022. p. 41.
€0 COATES, 2022. p. 43.
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investidores. Esses incentivos sdo manifestados, por exemplo, pela vedacdo de recebimento
de remuneracao no inicio das atividades da companhia pelos diretores. Também sao criados
mecanismos para garantir a liquidez das SPACs em sua fase pré-operacional, vetando resgates

dos investidores prévios a proposta de aquisicdo de companhia operacional.

De modo geral, a regulagdo dessas estruturas visa, conforme mencionado (i) mitigar
conflitos de interesse decorrentes de eventuais desalinhamentos entre o sponsor,
administradores e os investidores das SPACSs e (ii) garantir liquidez suficiente do montante de
recursos para efetivar a prometida aquisicdo de companhia operacional. COATES (2022)
também indica outros contratos que buscam regular essas relagdes, tais como notas
promissorias emitidas pela SPAC ao sponsor para bancar os custos iniciais do veiculo,
contratos de indenidade para possibilitar a contratagdo dos diretores das SPACs e contratos de
compra e subscricdo de ac¢des entre a SPAC e o sponsor, por meio do qual o sponsor adquire
propriedade acionaria da SPAC por meio de um valor nominal especifico. Ainda, além da
estrutura regulatdria propria para organizar as relacdes juridicas entre as posicoes indicadas,
também existe uma série de documentacdes tipicas de ofertas publicas, como o contrato de
distribuicdo com bancos intermediarios da oferta, carta de auditores contabeis e pareces legais

de advogados conferindo todas as informagoes.

Conforme mencionado, as SPACs ndo poderiam ser listadas em bolsas de valores, uma
vez que existiam regras, até 2008, que proibiam sua listagem®'. As regras originalmente
propostas para listagem previam a possibilidade especifica de vinculagéo entre a possibilidade
do direito de resgate e a aprovacdo ou ndo da de-SPAC. Nesse sentido, apenas quem nao
aprovava a de-SPAC teria o direito de exercer o resgate®?. Essa vedacdo acabou sendo
suplantada, e, até os dias de hoje, o acionista pode, independentemente de seu voto pela
efetivacdo ou ndo da de-SPAC, exercer seu direito de resgate. Tal medida desvinculando a

I6gica econdmica da l6gica de aprovagdo do negdcio®3.

2.3.2. Estrutura societaria e fiduciaria
Em linha com os quesitos regulatdrios e de listagem necessarios para a estruturacdo de
SPACs, existe também uma teia contratual que dispde sobre as relacbes entre 0 sponsor, 0s

administradores da SPAC, os coordenadores de ofertas publicas e até mesmo o0s

1 RODRIGUES; STEGEMOLLER, 2012. p. 907.
62 RODRIGUES; STEGEMOLLER, 2021. pp. 25-27.
3 RODRIGUES; STEGEMOLLER, 2021. pp. 25-26.
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investidores®. COTAES (2022) realizou um levantamento dos principais instrumentos

contratuais utilizados nas SPACs, e chegou a oito naturezas distintas de estruturas®,

Por mais que tais estruturas sejam relevantes, o ponto que entendemos mais relevante para
entender a estrutura basica das SPACs é a compreensdo que os diversos relacionamentos
contratuais acabam vinculando a figura do sponsor, que possui comumente tanto a posicao
acionista como de credor, contratos de indenidade que protegem os administradores das
SPACs e permitem o recrutamento de diretores, e contratos de prestacdo de servigos de
consultoria empresarial e financeira entre a SPAC e 0 sponsor. As teias contratuais geradas
pela ampla gama de contratos colocam o sponsor na posi¢do de acionista, credor e prestador
de servigos. De forma conjunta, COATES (2022) entendeu que essa complexidade ¢ muito

maior do que uma oferta publica de a¢des de uma companhia convencional.

2.3.3. Estrutura de capital

A estrutura de capital das SPACs possui particularidades que ddo maior complexidade
para 0 produto do que estruturais de companhias em ofertas publicas. Normalmente, para
garantir algum tipo de remuneracgdo para os investidores, 0 sponsor, por ndo possuir nenhum
valor intrinseco em um ativo pré-operacional, garante uma ampla gama de opgdo de venda de
acbes (warrants) em um determinado preco pré-estabelecido. Essa medida garante maior
seguranca aos investidores, que terdo, independemente do valor de mercado das acbes das
SPACs, uma opcdo para sair do investimento em um valor pré-estabelecido. Essa
particularidade observavel na maioria dos casos de SPACs analisadas por COATES (2022),
de forma muito provavel, advém da propria logica de mercado em estabelecer seguranca aos
investidores para uma companhia ainda pré-operacional. Em ofertas publicas das agdes
convencionais, por ja haver uma operacao intrinseca, pode traduzir um valor de mercado com

maior previsibilidade.

A variedade de direitos e opgdes atrelados ao capital social das SPACs geram maiores
complexidades para gestdo dos sponsors. Um dos principais desafios séo os direitos de resgate
que pode ser exercido pelos investidores. Esse elemento é, sem ddvidas, uma das
particularidades centrais da complexa estrutura de capital proprias das SPACs. Na fase pré-

operacional, 0 montante de dinheiro arrecado pelo sponsor, somado com os direitos de resgate

8 COATES, 2022. p. 43.
65 COATES, 2022. pp. 42 — 45.
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pré-estabelecidos pelos investidores, tornam as SPACs um fundo aberto de investimento®®.
Cabe ressaltar que, na ocasido da aquisi¢do do negdcio e com o fim da fase pré-operacional, o

investidor passa a lidar com o0s riscos e estrutura tipicos de uma companhia operacional.

2.3.4. Responsabilizacdo do sponsor e dos coordenadores de ofertas publicas

Dentre as diversas figuras envolvidas na estruturacdo de uma SPAC, avaliamos que o
sponsor e o coordenador de ofertas publicas possuem fungdes de gatekeepers para protecdo
dos investidores. O sponsor € aquele que ira administrar 0s recursos captados por meio da
oferta publica para a de-SPAC, sendo, efetivamente, quem executard a estratégia de
investimentos em beneficio dos investidores. O coordenador de ofertas publicas, por sua vez,
sera aquele que ira, em conjunto com o sponsor, ofertar as acdes das SPACs ao mercado,

sendo também responsavel pela diligéncia nas informacoes.

No quadro regulatorio brasileiro, os coordenadores de ofertas publicas séo institucionais
de intermediacdo para conectar os tomadores (i.e., empresas) aos poupadores (i.e.,
investidores) de recursos. Tradicionalmente, os coordenadores correm riscos em ofertas
publicas, notadamente, (i) risco da fixacdo do preco do valor mobilidrio a ser ofertado
(pricing risk) e (ii) risco de néo distribuicdo do papel (marketing risk)¢’. A regulamentacéo de
ofertas publicas brasileira, por meio da Resolu¢do CVM 160, estabelece que o coordenador de
ofertas publicas € responsavel pelo dever de diligéncia para assegurar que as informacdes

prestadas pelo ofertante sdo suficientes verdadeiras, precisas, consistentes e atuais®,

Os ofertantes, por sua vez, aqui caracterizado como 0 sponsor, € responsavel pela
suficiéncia, veracidade, precisao, consisténcia e atualidade dos documentos da oferta publica
e demais informacdes fornecidas ao mercado. Nesse sentido, € possivel inferir a

responsabilizacdo existente no arcabougo juridico brasileiro de ofertas puablicas é

8 A literatura norte-americana, ao comparar os fundos de investimentos na fase operacional das SPACs, indicou
a similaridade com fundos matuos (mutual funds). Aqui, o termo utilizado como “fundo de investimento aberto”
é o conceito que melhor traduz a flexibilidade do cotista na movimentacdo de seus ativos. As comparacoes
especificas das particularidades institucionais e regulatoria desses tipos de fundos de investimento na legislacéo
brasileira e americana ndo sdo objeto desta dissertaco.

57 EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2019. pp. 254-256.

8 Resolugio CVM 160. “Art. 24. O ofertante é o responsavel pela suficiéncia, veracidade, preciséo,
consisténcia e atualidade dos documentos da oferta e demais informagfes fornecidas ao mercado durante a
oferta publica de distribuicdo. § 1° O coordenador lider deve tomar todas as cautelas e agir com elevados
padrbes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para assegurar que as informagoes
prestadas pelo ofertante, inclusive aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualizagdo do registro do
emissor na CVM e as constantes do estudo de viabilidade econdmico-financeira do empreendimento, se
aplicavel, sdo suficientes, verdadeiras, precisas, consistentes e atuais, permitindo aos investidores uma tomada
de decisdo fundamentada a respeito da oferta. (...)”
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informacional. O ofertante em fornecer as informagdes precisas e suficientes ao mercado, e 0

coordenador em diligenciar tais informacdes com seus melhores esforgos.

No mercado americano, a légica da ampla divulgacéo de informacgdes em ofertas publicas
é estabelecida pelo Securities Act, no que diz respeito as ofertas publicas de valores
mobiliarios e pelo Exchange Act, no que diz respeito a informacdes ap6s a oferta. A Secdo 11
(b) (3) do Securities Act estabelece que é excluida a responsabilizacdo do profissional que,
exercendo os melhores esforcos de diligéncia, teve razdes para acreditar que a informacéo era
verdadeira e ndo omitia dado relevante para a tomada de decisdo do investidor®®.
Considerando os aspectos da legislacdo americana e regulacao brasileira, a responsabilizacéo

para ofertante e coordenador de ofertas é semelhante.

Para analisar as SPACs, o arcabouco de responsabilizacdo nessas jurisdicdes seria, ao
menos, similar. Uma diferenca importante é que, no caso do Brasil, ndo existe uma legislagdo

especifica como a americana para tratar da responsabilizacdo do ofertante e coordenador de

89 Securities Act. SEC. 11. [77K] (a) In case any part of the registration statement, when such part became
effective, 24 contained an untrue statement of a material fact or omitted to state a material fact required to be
stated therein or necessary to make the statements therein not misleading, any person acquiring such security
(unless it is proved that at the time of such acquisition he knew of such untruth or omission) may, either at law
or in equity, in any court of competent jurisdiction, sue—(...) (b) Notwithstanding the provisions of subsection
(a) no person, other than the issuer, shall be liable as provided therein who shall sustain the burden of proof—
(3) that (A) as regards any part of the registration statement not purporting to be made on the authority of an
expert, and not purporting to be a copy of or extract from a report or valuation of an expert, and not purporting
to be made on the authority of a public official document or statement, he had, after reasonable investigation,
reasonable ground to believe and did believe, at the time such part of the registration statement became
effective, that the statements therein were true and that there was no omission to state a material fact required to
be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading; and (B) as regards any part of the
registration statement purporting to be made upon his authority as an expert or purporting to be a copy of or
extract from a report or valuation of himself as an expert, (i) he had, after reasonable investigation, reasonable
ground to believe and did believe, at the time such part of the registration statement became effective, that the
statements therein were true and that there was no omission to state a material fact required to be stated therein
or necessary to make the statements therein not misleading, or (ii) such part of the registration statement did not
fairly represent his statement as an expert or was not a fair copy of or extract from his report or valuation as an
expert; and (C) as regards any part of the registration statement purporting to be made on the authority of an
expert (other than himself) or purporting to be a copy of or extract from a report or valuation of an expert (other
than himself), he had no reasonable ground to believe and did not believe, at the time such part of the
registration statement became effective, that the statements therein were untrue or that there was an omission to
state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading, or
that such part of the registration statement did not fairly represent the statement of the expert or was not a fair
copy of or extract from the report or valuation of the expert; and (D) as regards any part of the registration
statement purporting to be a statement made by an official person or purporting to be a copy of or extract from a
public official document, he had no reasonable ground to believe and did not believe, at the time such part of the
registration statement became effective, that the statements therein were untrue, or that there was an ommission
to state a material fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading,
or that such part of the registration statement did not fairly represent the statement made by the official person
or was not a fair copy of or extract from the public official document. (...)” Disponivel em:
https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf Acesso em: 03.02.2024.
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ofertas publicas. Tal fato, inclusive, tem levado a debates sobre o tema’ e possivel reforco do

enforcement privado de protecao aos investidores pela via judicial.

0 \VALOR ECONOMICO. Otavio Yazbek escreve sobre o Projeto de Lei 2.2925 e os litigios societarios.
Disponivel em: https://pipelinevalor.globo.com/mercado/noticia/otavio-yazbek-escreve-sobre-o-projeto-de-lei-
2925-e-0s-litigios-societarios.ghtml Acesso em: 03.02.2024.
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3. CONFLITOS DE AGENCIA EM SPACS

A evolugdo histdrica das SPACs, e, sobretudo o boom ofertas em 2020-2021, conforme
detalhado, ensejou uma ampla gama de andlises académicas, principalmente na literatura
juridica norte-americana, acerca dos custos indiretos que esse tipo de investimento
proporciona ao investidor’*, KLAUNSER, OHLROGGE; RUAN (2022) analisaram em sua
pesquisa a terceira geracdo de SPACs e encontraram evidéncias que a maioria dos
investidores que participavam de um IPO de SPAC exerciam os direitos de resgate ou venda
de suas agdes, ocasionando, no momento da de-SPAC, a incluséo de novos acionistas. Os
acionistas remanescentes, por sua vez, que efetivamente escolhiam ficar para atingir o
objetivo da SPAC, acabariam arcando com custos de diluicdo da composicao societaria das

SPACs’2 com a entrada de novos acionistas.

No inicio de 2024, conforme mencionado, a SEC aprovou uma série de atualizacBes
regulatérias com o objetivo de garantir maior transparéncia de informagfes na estruturacéo
das SPACs, enderecando questdes especificas acerca de conflito de interesses. O tema de
conflitos de interesse e a relevancia central em seu tratamento regulatorio proposto pela SEC,
€, a0 nosso ver, importante para justificar uma analise voltada aos conflitos de agéncia. Uma
vez que tais comportamentos sejam identificados, entendemos ser possivel enderecar, via
regulacdo, melhorias em seu enderegcamento para as SPACs com foco na protecdo ao

investidor.

Em qualquer relacdo contratual em que uma parte (agente) promete alguma performance
para outra (o principal), é possivel inferir a existéncia de um potencial de conflito de
agéncia’®. O problema reside em motivar o agente a agir no interesse da outra parte (principal)
ao invés de agir em seu exclusivo beneficio. 1sso ocorre, sobretudo, porque 0 agente costuma
deter mais informacgdo sobre aspectos relevantes que atua do que o principal’. Tal situacdo
condiciona a possivel atitude oportunista do agente em relacdo ao principal. Os conflitos de

agéncia podem ser observados, ndo apenas em estruturas contratuais, como também em

L COATES, 2022. pp. 2-4.

2 KLAUNSER, OHLROGGE; RUAN, 2022. p. 232.

3 KRAAKMAN, Reinier; ARMOUR, John; DAVIES, Paul; ENRIQUES, Luca, HASMANN, Henry; HERTIG,
Gerar (et. al.). The Anatomy of Corporate Law. Oxford University Press. Nova York, 2017. p. 29.

* KRAAKMAN; ARMOUR; DAVIES; ENRIQUES; HASMANN; HERTIG,; (et. al.), 2017. pp. 29-30.
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qualquer tipo de situacdo que envolva algum tipo de esfor¢o cooperativo entre dois ou mais

individuos, mesmo ndo havendo uma clara posicdo entre agente-principal .

E importante notar, inclusive, que apesar de JESEN e MECKLING (1976) terem
estruturado o modelo teérico dos conflitos de agéncia, analise empirica posterior forneceu
indicativos quantitativo importantes capazes de comprovar os impactos dos conflitos de
agéncia em companhias. Evidéncias empiricas sugeriram que uma pratica de ndo
maximizacdo de valor de uma companhia era mais prevalente em empresas em que a
administracdo possuia maior controle de gestdo em detrimento dos acionistas’®. As analises
acerca dos custos de agéncia evoluiram da governanca da companhia até fundos de
investimento’’, relevando o carater intrinseco de tais problemas em estruturas que apresentam
algum tipo de relacéo fiduciéria. Além do conflito de interesses intrinseco que ocasiona 0s
custos de agéncia, no caso especifico das SPACs, argumentamos que existe tanto, de forma
direta, um custo de oportunidade, em que ndo necessariamente a melhor oportunidade de-
SPAC seréa efetiva pelo sponsor, como, de forma indireta, um custo de diluicdo, apontados
originalmente por KLAUNSER, OHLROGGE; RUAN (2022). Nesse caso, eventuais novos
acionistas teriam o valor das acdes diluido em decorréncia da necessidade de novas emissdes
de acOes pelo sponsor, considerando os direitos de resgate exercido por investidores que

retiram sua posicao de investimento antes da realizacdo da de-PAC.

Para as SPACs, argumentamos haver duas situacdes de conflito de agéncia relevantes. A
primeira é em relagcdo ao sponsor e os investidores. Entendemos que nas condi¢cdes em que 0
sponsor se encontra, a de-SPAC e a efetivacdo de um M&A se revela oportunisticamente
interessantes, ndo apenas pelos ganhos em remuneracdo adicional atrelados a realizacdo do
negocio, como também pelo ganho reputacional que fundamentara a realizacdo de outras
ofertas de SPACs no futuro. Tal incentivo tem o potencial de gerar transacGes que nao
necessariamente se configurem como a melhor opgdo possivel para os investidores. Vale

ressaltar, de acordo com analise empirica, tem se observado que as de-SPACs ocorrem

5 JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and
Ownership Structure. Journal of Financial Economics. Rochester, 1976. p. 309. Disponivel em:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X7690026 X Acesso em: 04.03.2024.

6 MORCK, Randall; SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert. Management Ownership and Market Valuation: An
Empirical Analysis. Journal of Financial Economics, v. 20, n. 1/2, p. 293-315. 1988. p. 313. Disponivel em:
https://scholar.harvard.edu/sites/scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/mgt-own-mkt-val.pdf Acesso em:
09.04.2024.

7 GILSON, Ronald J. WHITEHEAD, Charles K. Deconstructing Equity: Public Ownership, Agency Costs, and
Complete Capital Markets. Rock Center for Corporate Governance Stanford University. Working Paper Series
No. 8. August 2007. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=991352 Acesso em:
23.07.2024. p. 3-4.
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desproporcionalmente perto do periodo final para efetivagéo da transacdo’®, revelando que tal
potencial de realizar qualquer transacdo em detrimento da melhor transacéo possivel para os
investidores encontra indicios reais de ocorréncia em ofertas publicas ocorridas antes da nova

regulamentacédo da SEC.

O segundo conflito de interesse é observado entre investidores majoritarios e minoritarios
das SPACs. Os investidores que possuem maiores quantidades de agbes de SPACs
(comumente, investidores institucionais) dos investidores com menores quantidades
(comumente, investidores de varejo) potencialmente possuem poderes de barganha distintos
durante a oferta publica. Considerando a caracteristica propria das SPACs de permitir o
exercicio de direitos de resgate até o momento da de-SPAC, o investidor com maior acesso a
informagé&o e poder de barganha pode garantir o retorno de seus investimentos depositados na
conta caucao via exercicio de seu direito resgate. Na ocorréncia do direito de resgate, com o
objetivo de garantir o montante de investimento definido para realizacdo da de-SPAC, o
sponsor devera emitir novas acOes para a SPAC para garantir a efetivacdo da transacdo,
gerando custos indiretos de diluicdo das acdes ja detidas pelos investidores com menor acesso
a informacdo para acompanhar tais movimentacdes. Nesse sentido, enquanto investidores
maiores terdo retorno de seus investimentos e liquidez maior, seu comportamento
potencialmente oportunista frente aos demais investidores tera o potencial de gerar prejuizos

indiretos para investidores que efetivamente desejam ver a SPAC realizada até o fim.
3.1. Sponsor

Ao avaliar os conflitos de agéncia entre o sponsor e os investidores, € importante
avaliar os aspectos centrais da relagdo. O primeiro passo é avaliar a relacdo fiduciaria entre
sponsor e investidores, que, por consequéncia, gera um dever fiduciario a ser observado pelo
sponsor na consecucdo de suas atividades. Em sequéncia, o exercicio desse dever fiduciario é
colocado em prova com a existéncia de incentivos institucionais para a realizacdo de qualquer
negocio em detrimento do melhor negdcio para o investidor, for¢cando a ocorréncia de uma
de-SPAC. Como resultado, o possivel comportamento oportunista do sponsor e sua violacdo
para seu dever fiduciario podera gerar custos aos investidores, que deverdo arcar com

negocios que nem sempre seriam de seu melhor interesse.

3.1.1. Dever fiduciario dos sponsor

8 RODRIGUES, STEGEMOLLER, 2012. p. 17.
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Entendemos que o conflito de agéncia entre o sponsor e os investidores possui um
paralelo ao classico problema entre a administracdo das companhias e seus acionistas. Em
ambos, existe uma relacdo fiduciaria em que ocorre a delegacdo de autoridade para tomada de
decisdo. A delegacdo de tal autoridade para tomada de decisdo € o cerne dos potenciais
conflitos de agéncia’. JENSEN; MECKLING (1976) definiram que os custos de agéncia
seriam a soma dos custos de observancia do principal, os custos de confianca do agente
(bonding expenditures) e a diferenca entre a melhor decisdo possivel para o principal e a
decisdo efetivamente tomada pelo agente (residual loss). Ainda, entendem que a relagéo entre
administrador de companhias e seus acionistas se configuram como um exemplo central de

relacdo de agéncia, com a presenca de importantes conflitos inerentes a essa estrutura®.

Para as SPACs, o sponsor age, até a de-SPAC, como o efetivo administrador da
companhia. A administracdo formal da SPAC é composta majoritariamente por individuos
apontados pelo sponsor. Conforme nos capitulos supra, a estrutura existente em uma SPAC
ainda ndo operacional é similar a de um fundo de investimentos aberto. O sponsor age,
formalmente como administrador, mas materialmente como um gestor, que administra 0s
recursos captados na oferta publica e depositados em uma conta escrow com o objetivo de
identificar um target que ird efetivar a transacdo. Os recursos parados em conta possuem
determinados rendimentos. Ainda, 0s sponsors arcam com todos 0s custos de estruturacdo do
veiculo na largada, dependendo do recebimento de sua remuneragdo até para o reembolso de
suas despesas. De forma diversa da estrutura de gestdo de fundos de investimento e, a
depender, dos préprios administradores de companhias, a decisdo do sponsor para utilizacdo

de seus recursos na de-SPAC € sujeita a duas principais validacGes pelos investidores.

Tais validacdes sdo de carater continuo, dada ao direito de resgate dos investidores até
a efetivacdo da de-SPAC, e de carater formal, dada a necessidade de aprovacdo dos
investidores para efetivacdo da transacdo. Contudo, dado a modificacbes nos requisitos
regulatdrios e de listagem, conforme indicado nos capitulos acima, houve um esvaziamento
do direito de voto dos investidores’. O investidor pode, agora, aprovar ou nao aprovar a

realizacdo da de-SPAC e, independentemente disso, efetivar seu direito de resgate.

3.1.2. Incentivos para de-SPAC

" JENSEN; MECKLING, 1976. p. 308.
8 JENSEN; MECKLING, 1976. p. 309.
8 RODRIGUES, STEGEMOLLER, 2012. p. 44.
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A primeira é a constante possibilidade, até efetiva transacdo que transforme a SPAC
em companhia operacional, da possibilidade de exercicio do direito de resgate por parte dos
acionistas. Nesse sentido, 0 sponsor possui o incentivo de efetivar sua transagdo em um tempo
6timo, uma vez que, quanto mais decorrer tempo entra a oferta publica da SPAC e a de-
SPAC, maiores as possibilidades de resgate dos acionistas e, portanto, maior a possibilidade
de o montante disponivel para a fusdo ser reduzida ou inviabilizada. Mesmo que o sponsor
empreenda novas rodadas de investimentos para complementar os recursos resgatados, a
diluicdo da participacdo do sponsor e demais investidores trara custos indiretos a todos,

tornando a op¢do menos atrativa.

Ainda, a segunda é a propria validacdo formal dos investidores na efetivacdo do
negocio e confirmacdo da de-SPAC. Os sponsors possuem um tempo especifico para
realizacdo da transacdo e submissdo da estratégia de de-SPAC para aprovacdo formal dos
investidores que detém acdes da SPAC. A criacdo de prazo especifico para validacdo leva
uma corrida para a identificacdo de uma oportunidade de investimento com prazo para acabar.
Somado a vinculagdo de parte da remuneracdo do sponsor vinculada ao sucesso das SPACS,

gera uma obrigacéo de realizacdo da transacéo.

A vinculagdo da remuneracdo do sponsor ligada ao sucesso da transagédo e efetivacao
da de-SPAC, somado ao tempo especifico para aprovacao, geram incentivos relevantes para a
efetivacdo da transacdo. Argumenta-se, inclusive, que os incentivos, ndo apenas do sponsor,
mas até mesmo de parte dos investidores e dos coordenadores da oferta publica sdo no sentido
de fechar o negdcio e concluir a de-SPAC®. Apesar da argumentagdo nesse sentido,
focaremos aqui no sponsor e no item seguinte nos conflitos na governanca entre investidores.
A estrutura regulatéria de coordenadores de oferta publica nos Estados Unidos e no Brasil sdo

distintos, e ndo serdo escopo deste trabalho.

O sponsor, além da remuneracao vinculada a realizacdo de uma de-SPAC, também
possui outra métrica de incentivo para fechar qualquer negdcio em detrimento de néo realizar
a de-SPAC — a reputacdo®. O sponsor é composto por um time de profissionais que se
qualifica como apto para captar recursos no mercado e, com tal montante em maos, identificar
uma oportunidade de aquisi¢do de companhia operacional que gere valor para os investidores
de uma SPAC. De forma similar ao mundo de private equity, caso um sponsor deseje crescer

e estruturar diversas SPACs, deve desenvolver uma reputacdo de fazer boas escolhas para

8 RODRIGUES, STEGEMOLLER, 2012. p. 17.
8 RODRIGUES, STEGEMOLLER, 2021. p. 868.
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seus investidores®. Nesse sentido, a ndo realizacdo de uma transacdo e consequente
devolucédo dos valores arrecados em uma oferta pablica de SPAC pode relevar uma falta de
capacidade técnica na identificagdo de oportunidades de investimentos, tornando mais dificil

para o sponsor realizar novas captacdes e estruturacdes de SPACs.
3.1.3. Custos aos investidores

No contexto de pressao para efetivacdo da de-SPAC em periodo especifico, vinculagao
da remuneracdo a efetivacdo ocorréncia da transacdo e potenciais aspectos reputacionais para
viabilidade da atividade de longo prazo do sponsor, entendemos haver incentivos para que 0
sponsor seja incentivado a fechar qualquer tipo de transacdo e efetivar o de-SPAC, néo

observando, de forma imparcial, qual seria a medida de melhor interesse para o investidor.

Os incentivos para a efetivacdo da de-SPAC pode, no limite, levar investidores a arcar
com potenciais custos de oportunidade, na hipdtese de seus recursos serem potencialmente
melhor aplicados em outras oportunidades de investimento no mercado, como também custo
de desvalorizagéo de suas acbes em SPACs decorrentes do investimento ruim realizado pelo

sponsor.
3.2. Investidores

Os conflitos de agéncia ocorrem ndo apenas em relacdes contratuais, como também
em qualquer tipo de relagdo em que exista aspectos de cooperacdo. Na literatura norte-
americana, além do problema entre o administrador e 0 acionista, também é apontada o0s
conflitos de governanca entre os acionistas majoritarios e os acionistas minoritarios®. O
principal problema apontado decorrente desse conflito é evitar que o acionista majoritario
exproprie recursos do minoritario em decisfes que beneficiem apenas que possui o controle
da companhia. Argumentamos que, para as SPACSs, existe, necessariamente, uma interacao de
cooperacdo entre 0s investidores que gera comportamentos oportunistas que afetam

diretamente investidores que possuem menores poderes de barganha.

Usualmente, investidores com maior capacidade para aportar grandes somas de recursos
em ofertas publicas sdo denominados de investidores institucionais. Os investidores de varejo,
pessoas fisicas, usualmente investem somas menores. De acordo com a CVM, a Resolugédo
CVM 30 considera como investidor profissional (equivalente aqui ao institucional)

instituicOes financeiras e demais entidades autorizadas a funcionar pelo BCB, companhias

8 RODRIGUES, STEGEMOLLER, 2021. p. 853.
8% KRAAKMAN; ARMOUR; DAVIES; ENRIQUES; HASMANN; HERTIG; (et. al.), 2017. p.30.
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seguradoras e sociedades de capitalizagdo, entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar, fundos e clubes de investimentos e, dentre outros, pessoas naturais e juridicas
que possuem investidores financeiros superior a dez milhdes de reais®®. Utilizando o
parametro da regulamentacdo brasileira, € possivel inferir que os grandes investidores
profissionais, além de possuir grandes somas de recursos, normalmente sdo estruturas e
profissionais com ampla experiéncia e vivéncia no mundo dos investimentos, o que pode néo

ser necessariamente 0 mesmo para outros tipos de investidores.

Somando-se tal caracterizacdo técnica e financeira, em uma oferta publica de SPACs,
observou-se que, no mercado americano, os investidores que aderem as SPACs sdo quase
exclusivamente grandes investidores profissionais®’. Ainda, empiricamente, foi reportado que
tais investidores ndo permanecem com 0s tais ativos em seus portifolios de investimento em
tempo suficiente para a efetivacdo da de-SPAC®. Os titulares das acdes de SPACs séo
alterados quase em sua totalidade, em uma inferéncia decorrente dessa analise empirica, em
todo o periodo do IPO SPAC até o de-SPAC®. Tal comportamento oportunistico foi inclusive
identificado em um grupo de fundos de investimento que repetidamente investiam em SPACs

com a clara intengédo de permanecer apenas durante o periodo prévio a de-SPAC®,

O cenario acima retrata um contexto em que investidores institucionais, com maiores
recursos e assumindo posicOes relevantes na composicao acionéria das SPACSs, participam do
investimento necessariamente até antes da de-SPAC, e ndo por todo o ciclo de investimento
tipico do instrumento financeiro. Esse comportamento ocasiona um ganho oportunista, que
em detrimento dos ganhos de longo prazo advindos da valorizacéo das agdes quando a SPAC

se tornar operacional.

E por meio desse retrato empirico, em que a maior parte dos investidores, institucionais e

com amplos recursos para investimento, que aderem ao IPO SPAC sem intengdo de

8 Resolugdo CVM 30. “Art. 11. S&o considerados investidores profissionais: | — instituicdes financeiras e
demais institui¢cbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; Il — companhias seguradoras e
sociedades de capitalizacdo; Il — entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; IV — pessoas

naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor profissional mediante termo
proprio, de acordo com o Anexo A; V — fundos de investimento; VI — clubes de investimento, desde que tenham a
carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; VII — assessores de
investimento, administradores de carteira de valores mobiliérios, analistas de valores mobilirios e consultores
de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relagéo a seus recursos proprios; e VIII — investidores nao
residentes; e IX — fundos patrimoniais. ”

8 KLAUSNER; OHLROGGE; RUAN, 2022, p. 17.

8 KLAUSNER; OHLROGGE; RUAN, 2022, p. 17.

8 KLAUSNER; OHLROGGE; RUAN, 2022, p. 18.

% KLAUSNER; OHLROGGE; RUAN, 2022, p. 18.
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permanecer, que se identifica custos de diluicdo da participacdo societaria impostos aos
investidores ndo profissionais que desejam, de fato, permanecer até a de-SPAC. A diluicdo
ocorre porgue o sponsor, ao verificar os direitos de resgate sendo exercidos pelos investidores
institucionais, precisam recuperar os montantes captados para evitar que a SPAC seja
liquidada®’. Com a emisséo de novas agdes para recompor 0 montante de recursos necessarios
para a de-SPAC, os acionistas que permanecem acabam tendo seu valor diluido. O esforco de
cooperacgéo exigido para a preservacdo de valor entre os acionistas da SPAC, nesse sentido,

ndo é cumprido.

O conflito de agéncia se identifica por conta dos comportamentos oportunisticos de
investidores institucionais que ndo possuem a intencdo de permanecer até a de-SPAC. Os
investidores, usualmente aplicando valores menores e com menos recursos e expertise para
acompanhar o mercado, acabando sofrendo as consequéncias de participar da SPAC até o
momento da efetiva transacdo e ter sua participacdo diluida. O incentivo perverso gerado pelo
conflito é de que, investidores que efetivamente desejam fazer valer os objetivos centrais das

SPACs, acabam por arcar com custos ndo anteriormente divulgados.

Essa falha estrutural, conforme mencionado acima, foi enderecada pela mudanga mais
recente da SEC, que imp0s obrigacdo de divulgacdo de informacbes acerca d diluicao,
remuneracdo e conflitos de interesse entre os acionistas e 0 sponsor. Tais medidas focaram
justamente na divulgacdo de informacéo necessaria para a tomada de decisdo consciente do
investidor, que devera, com base na analise divulgada pelo sponsor e coordenadores, avaliar
se 0s eventuais custos de diluicdo de que esta sujeito compensam o investimento. Até o
momento, dado a recente publicacdo da regra, ainda ndo é possivel analisar os impactos das

novas regras para enderecar os conflitos de agéncia no mercado americano.

No Brasil, ainda, diferentemente das regras especificas editadas pela SEC, por conta da
auséncia de enderecamento especifico das questdes proprias das SPACs, entendemos ainda
haver espaco para a atuacdo de comportamentos oportunisticos por parte de investidores em

detrimento de outros.

91 KLAUSNER; OHLROGGE; RUAN, 2022, p. 6.



42

4. CONCLUSAO

As SPACs sdo instrumentos do mercado financeiro extremamente complexos que impdem
custos diretos e indiretos aos sponsors e investidores. As diversas relacbes contratuais e
regulatdrias estabelecidas pela ampla gama de agentes envolvidos nas SPAC, como sponsor,
acionistas, bancos, auditores e afins, revelam camadas de potenciais conflitos que precisam
ser melhor analisados. Num cenario em que parece haver uma tendéncia de diminui¢do da
atratividade dos public markets vis-a-vis os private markets, esse veiculo de investimento tem
0 potencial de oferecer uma alternativa que renove a demanda do financiamento via public
markets. Ao ser observar 0 mercado americano, medidas regulatérias capitaneadas pela SEC
com o instituto de garantir maior disclosure para os custos e conflitos aqui apontados, caso
consigam preservar a viabilidade econémica das SPACs, podem aparar as Ultimas pontas

pendentes para seu pleno desenvolvimento.

Dos custos e conflitos diretos e indiretos ligados a estruturada das SPACs, entendemos
que a necessidade de aprovacdo dos investidores para a de-SPAC somado ao direito de
resgate, independente do voto sobre a aprovacdo ou ndo, criou um desalinhamento entre o0s
interesses econdmicos e formais das SPACs. Os investidores, com poder de votar e
efetivamente se retirar independentemente de seu voto, viabilizaram comportamentos
oportunisticos que afetaram o0s demais investidores interessados em permanecer no
investimento até sua efetivacdo. Esse comportamento gera custos de diluicdo de participacédo
societaria para os investidores interessados em permanecer (i.e., que nao exercem o direito de
resgate), dado a permanente necessidade de recompor o capital para efetivacdo da de-SPAC e
garantia de remuneracdo do sponsor. O periodo limitado para efetivacdo da transacdo por
parte do sponsor, a ampla presenca de profissionais indicados pelos sponsor na administracao
das SPACs e a vinculagdo direta de sua remuneracdo ao sucesso da de-SPAC acabaram
gerando um claro incentivo para a efetivacdo de qualquer transacdo, e ndo, necessariamente

de uma de-SPAC no melhor interesse dos acionistas.

Aprofundando esses aspectos, identificamos, por meio da analise econémica do Direito,
que a governanca das SPACs sofre impactos decorrentes conflitos de agéncia. Tal afirmacao
ndo inova, haja vista que, conforme amplamente relatado pela teoria, estruturas contratuais
e/ou societdrias com algum tipo de relacdo fiduciaria ou de cooperagdo inerentemente
possuem problemas de agéncia que necessitam de enderecamento. Sob o prisma do sponsor,
avaliamos que os incentivos para realizacdo de qualquer tipo de transacdo em detrimento de

nenhuma transacdo para efetivacdo da de-SPAC pode gerar prejuizos aos investidores, que,
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por possuir um menor acesso a informacao e aos aspectos qualitativos da transagdo celebrada
para o de-SPAC, pode sofrer prejuizos de negdcios ruins e/ou pouco interessantes do ponto de

vista de investimento.

Sob o prisma da cooperagdo entre investidores, avaliamos que investidores institucionais,
normalmente com maior acesso e capacidade técnica de participar de ofertas publicas, acabam
utilizando as SPACs, muitas vezes, de forma oportunistica, participando do IPO SPAC para
exercer seu direito de resgate sem interesse na de-SPAC. A auséncia de interesse em se
manter no investimento até a transacdo impde custos de diluicdo da participacdo aos

investidores que desejam efetivamente participar do objetivo principal da SPAC.

A nova regulamentacdo da SEC buscou enderecar grande parte dos problemas aqui
apresentados e amplamente debatidos pela pesquisa académica americana. Conforme
detalhado, imp6s amplas medidas para divulgacéo de informacgdes acerca dos conflitos de
interesses entre o sponsor, SPAC e target, informacdes detalhadas sobre a remuneracao direta
e indireta do sponsor no caso de de-SPAC, informacdes claras acerca dos custos indiretos de
diluicao da participacdo societaria dos investidores em caso do exercicio do direito de resgate,
bem como esclarecimentos acerca da responsabilizacdo dos ofertantes e/ou coordenadores de

ofertas publicas na divulgacéo de projecdes.

Tais mudancas desenvolvidas pela SEC decretaram hipo6teses de uma possivel extingdo
das SPACs, dado aos custos regulatorios e aumento das responsabilizacfes dos agentes
envolvidos em sua estruturacdo. Entendemos ainda ser cedo para avaliar tal diagndstico,
especialmente considerando toda a trajetéria percorrido por este produto, bem como seu

carater extremamente flexivel para se renovar ao longo de décadas.

Até 0 momento, a regulamentacdo da CVM acerca das SPACs optou apenas por restringir
0 acesso de ofertas publicas de SPACs a investidores profissionais e qualificados, com o
objetivo de evitar que investidores de varejo, com menores recursos financeiros e técnicos,
pudessem sofrer consequéncias de eventuais prejuizos advindos de SPACs. O entendimento
da CVM seria de que a estrutura das SPACs se sujeitaria ao quadro geral ja existente para
emissores pré-operacionais®. Além dessa restricdo, ndo existe nenhum tipo de orientagéo

vinculante para estruturacdo de SPACs. Ao nosso ver, ao invés de exclusivamente optar por

92 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Relatério de Andlise: Audiéncia Publica SDM 02/21 —
Processo CVM SEI n° 19957.009300/2018-11. Regulamentacéo das ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios. Disponivel em: <
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap _sdm/anexo0s/2021/sdm0221 Relatorio.pdf
> Acesso em: 20.04.2024.
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restringir o publico que ter4 acesso as ofertas de SPACs, entendemos ser necessario a

elaboracao de regulamentacdo especifica para enderecar os conflitos de governanca inerentes

a essa estrutura.

Entendemos que uma regulamentacdo e/ou legislagdo especifica de SPACs na jurisdigdo

brasileira deve enderecar 0s seguintes objetivos:

a) Quanto aos aspectos gerais da qualificacéo e estruturacdo das SPACs:

Qualificar as SPACs como veiculo de investimento especificamente destinado a
aquisicdo de target operacional ndo especificado mediante aprovacdo prévia de
seus investidores;

Enderecar os direitos e obrigacdes decorrentes das duas fases da SPAC, sendo

a. Na fase da SPAC pré-operacional:

i. Avaliar que as SPACs neste momento se assemelham mais a fundo de
investimento aberto (dado ao direito de resgate a qualquer tempo) do
gue a uma companhia ndo operacional;

ii. Vincular o direito de resgate dos investidores ao momento do voto pela
aquisicdo ou ndo, uma vez que a falta de relacdo entre esses dois
aspectos pode levar a comportamentos oportunisticos;

b. Na fase de-SPAC:

i. Garantir a ampla divulgacéo das informacdes relacionadas a transacao

aprovada pelos investidores;
c. Nafase SPAC operacional:
i. Esclarecer que, na fase operacional, as SPACs se vinculardo as normas

incidentes sobre companhias abertas.

b) Quanto ao sponsor:

Estabelecer quais entidades autorizadas poderiam exercer a atividade de sponsor,
com imposicao de deveres fiduciarios de protecdo do patriménio dos investidores;
Esclarecer quais posi¢fes o sponsor poderia assumir em uma oferta pablica, seja
como ofertante, coordenador e/ou prestador de servico (como, por exemplo,
consultor);

Garantir que a conta escrow seja constituida sob regime fiduciario e se configure
como patriménio separado, para garantir a auséncia de comunicagdo patrimonial

entre sponsor e recursos dos investidores;
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VI.  Garantir um periodo minimo de investimento pelo sponsor para de-SPAC, com
possibilidade de prorrogacdo automatica caso 0 sponsor ndo encontre opcgdes de
investimento;

c) Quanto a oferta publica de SPAC:

VII.  Definir, para oferta publica, a divulgacdo das seguintes informacdes:

a. Possibilidade de diluicéo societaria dos investidores;
b. Potenciais conflitos de interesse entre sponsor, SPAC e target;

c. Remuneracdo direta e indireta (mesmo que potencial) do sponsor;

Os objetivos de tais medidas, uma vez implementadas por regulamentacdo especifica, se
aliam aos proprios objetivos da regulamentacdo em si. Entendemos que os objetivos
principais da regulamentacdo sdo, em linhas gerais, a protecdo aos investidores, a promoc¢éo
da eficiéncia de mercado, a criacdo e preservacao de instituicbes confiaveis e competitivas, e,
dentro outros, as restricdes para situacdes de conflitos de interesse®®. Nesse sentido, ao
enderecar de forma mais detalhada os principais problemas relativos a estrutura e governanca

das SPACs, o regulador fomentara o caminho para seu desenvolvimento.

S EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2019. p. 51.
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