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L uiza Por car o: Spacs. o fenOmeno das sociedades ‘ cheque em branco’

Ja conhecidas no exterior, as téo faladas companhias de proposito especifico de aquisicdo (Spacs, sigla
em mgles para Special purpose acqwsm on companies) ingressam no mercado de capitais brasileiro com
do_n0orem lento e incerto — processo de ofertas publicasiniciais,

OPINIAO

Tratam-se de sociedades ndo operacionais, recém-

constituidas por gestores (0s sponsors) que fazem captacdes financeiras na bolsa de val ores para depois
buscarem aquisicoes. Dai 0 apelido de sociedades "cheques em branco™: o alvo do investimento é
desconhecido em um primeiro momento, ou sgja, primeiro faz-se 0 levantamento do capital para que, em
seguida, os sponsors possam buscar sociedades "candidatas” as aguisicfes. Por isso € tdo importante que
as Spacs tenham gestores de confiancga e com credibilidade: elesir&o receber aportes de investidores que
sequer sabem qual empresa sera comprada, sem qualquer garantia de retorno, na expectativa de que os
SPONSOor s encontrem ativos com pregos atrativos.

Em um cenério dejuros baixos, altaliquidez e necessidade de recuperacéo do mercado pds-pandemia, as
Spacs tém aparecido como uma interessante alternativa para que investidores possam aproveitar as
curtas janel as de oportunidade do mercado para captar recursos. Tais sociedades tém como "proposito
especifico” procurar uma sociedade de capital fechado para ser adquirida com os recursos do I1PO e
posteriormente sofrer incorporacdo, de modo gque o produto final € uma sociedade operacional de capital
aberto. Ou sgja, sob a 6tica das potenciais targets, as Spacs servem como um mecanismo para que
empresas ainda ndo preparadas para abrir o capital possam fazé-lo de forma simplificada, sem cumprir
todos os requisitos normal mente exigidos em termos de contabilidade e governanca, entre outros.

Nesse contexto é gue as Spacs tendem a ganhar adeptos rapidamente no Brasil, considerando que
investimentos no pais tém como pano de fundo um cenario de incerteza econdmica e politica constante,
o que faz com que o contexto mude com frequéncia maior do que a desgjavel. Dai aimportancia de os
SpOoNsor s estarem em uma estrutura menos engessada — a cada janela de oportunidade, faz-se a
capitalizacdo e, por conseguinte, a aquisicdo de ativos que sirvam ao proposito especifico de
investimento dagquela Spac.
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Cabe lembrar que a Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM) ainda ndo possui regulamentacéo
especifica para as Spacs e 0 prazo para manifestactes na consulta publicainiciada em fevereiro de 2021
findou-se no inicio deste més de julho. A expectativa € que nos préximos meses a CVM tenhaum
projeto pronto para regulamentacéo.

No ambito da CVM, discute-se, entre outros, qual sera a estrutura juridica e legislacéo aplicavel a essas
sociedades (se sociedade andnima ou fundos de investimento em participagoes, por exemplo) e quem
serdo os investidores (se qualquer perfil de investidor sera aceito ou se 0 acesso sera permitido apenas a
investidores qualificados — conceito este que tem inclusive sido repensado na CVM). De todo modo,
mesmo sem regulamentacdo, o mercado avalia que ha ao menos 20 startups candidatas para futuras
Spacs, que poderdo receber uma estrutura pronta para serem listadas em bolsa— ou sgja, um pré-1PO, ja
contratado.

Ainda gque o cenario sgja de otimismo, alerta-se ao fato de que investir em Spacs pode ser mais arriscado
do que entrar em um 1PO tradiciona de uma sociedade que cumpra todos 0s requisitos regulatérios hoje
necessarios. 1sso porque, sendo a Spac uma sociedade ndo operacional, apesar de o processo de | PO ser
menos burocratico, a sua estrutura sera usada justamente como uma forma de captacéo sem que ela
precise passar por todas as exigéncias do mercado formal. Em outras palavras: faz-se 0 |PO da Spac e
usa-se a sua estrutura para comprar umactarget que, por si SO, ndo atenderia a todos os requisitos do
mercado para abrir capital nabolsa.

Em um cenério de muitas teorias e poucas certezas, o que se tem a fazer é acompanhar o modus operandi
das Spacs no exterior para que dessas operacdes 0 investidor brasileiro possa extrair orientacdes, pontos
de melhoria e maiores informagdes de mercados de maior atividade e sofisticacao.
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