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B3 sugere transparéncia na divulgacao de dados sobre Spacs no Brasil

Guia traz praticas internacionais sobre Spacs e indica melhores condutas a serem seguidas no Brasil

Barbara Mengardo

A B3 divulgou nesta quarta-feira (6/4) um guia sobre a atuagdo das Spacs (Special Purpose Acquisition Companies)
no pais. No documento SPACs: Praticas Internacionais e Aspectos de Governanca, a B3 traca elementos a serem
seguidos pelas Spacs, ainda pouco utilizadas no Brasil.

Entre as recomendagdes estd a divulgagdo dos riscos inerentes a estrutura das Spacs, reserva em conta prépria do
valor captado com IPO e devolugao do montante angariado caso ndo seja possivel realizar a combinagao de negdcios.
Além disso, a B3 indica a possibilidade de normatizacao do tema futuramente.


https://www.jota.info/tributos-e-empresas/mercado/b3-sugere-transparencia-na-divulgacao-de-dados-sobre-spacs-no-brasil-06042022

As Spacs sdao companhias que tém por objetivo adquirir outras companhias. Assim, elas sao criadas sem ter uma
operacdo especifica, sendo, em um primeiro momento, uma espécie de “casca” em busca de investimentos.

O passo seguinte é a realizagdo de um IPO para captar recursos e buscar uma companhia operacional para adquirir.
Pelo fato de a Spac nado ser operacional em um primeiro momento e pela incerteza na aquisi¢do futura, é frequente
a afirmacdo de que as companhias sdo “empresas cheque em branco”.

“Os investidores que entram nesse IPO confiam que o patrocinador da Spac é capaz de encontrar um bom negdcio
para fazer a combinagdo la na frente, normalmente entre 18 e 24 meses”, define Flavia Mouta, diretora de emissdes
da B3.

De acordo com dados citados pela B3 no seu relatério, até dezembro de 2021 houve o langcamento de 613 Spacs nos
Estados Unidos, com captac¢do de USS 162,5 bilhdes.

As Spacs nao sdo estruturas novas. Porém, o formato ganhou forga internacionalmente nos ultimos dois anos,
segundo Mouta. “Apesar de ja ter uma longa estrada, como ele [Spac] ganha projecdo mais recentemente e o
mercado brasileiro comeca a olhar, faz sentido que estejamos falando sobre SPAC nesse momento”, diz.

O Brasil recebeu o primeiro registro de uma SPAC no final de 2021. A consultoria Alvarez & Marcal recebeu o registro
de companhia aberta e espera para fazer o IPO.

Transparéncia na divulgacdo de informacdes

Com base na experiéncia internacional com as Spacs, a B3 traca cinco “aspectos elementares” a serem observados
por companhias que queiram utilizar o formato no Brasil. De acordo com Flavia Mouta, as diretrizes buscam garantir
clareza aos investidores.

“Em todos os cinco aspectos essenciais hd um componente de transparéncia embutido: especificar a destinacdo de
recursos da Spac, trazer clareza sobre como vai se processar o ressarcimento dos investidores, quais sdo as

informacgdes que devem constar nos documentos da operacao”, diz.

Segundo Mouta, a legislagcdo brasileira ndo veda as Spacs, mas o arcabouco atual ndo foi pensado para esse tipo de
operacao.

A B3 recomenda, por exemplo, atencdo com os recursos decorrentes do IPO. De acordo com a B3, a pratica
internacional indica que pelo menos 90% do valor captado deve ficar depositado para viabilizar o investimento na
sociedade alvo e para ressarcir os investidores em caso de desisténcia ou de liquidag¢ao da Spac.

A B3 também recomenda que os valores ndo sejam movimentados para o pagamento de custos de manutencao da
Spac, como a remuneracdo dos administradores, due diligence da empresa-alvo, honorarios advocaticios e
beneficios ao patrocinador, acionista controlador ou administradores.

O documento também recomenda transparéncia na combinacado de negdcios apds a aquisicdo da empresa-alvo. Para
a B3, a discussao deve passar necessariamente por assembleia.

Ainda de acordo com o documento, é recomendavel que as Spacs estabelecam em seu estatuto social as hipdteses
de ressarcimento do valor correspondente aos aportes efetuados no IPO. Além disso, as companhias devem divulgar
os fatores de risco atrelados a estrutura da Spac, como o fato de os valores captados serem destinados a aquisicao
de uma outra companhia, e ndo a prépria Spac, e o fato de a companhia ser recém-construida, ndo tendo um
histérico que possa ser observado pelo acionista.


https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/regulacao-e-novas-tecnologias/spac-captacao-investimentos-mercado-brasileiro-22052021
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/regulacao-e-novas-tecnologias/spac-captacao-investimentos-mercado-brasileiro-22052021
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https://www.jota.info/coberturas-especiais/nacao-inovadora/spacs-a-alternativa-aos-tradicionais-ipos-15062021

Além disso, na opinido da B3, deve ser divulgada a fonte dos recursos que custeardo a manuten¢dao da Spac no
periodo entre o IPO e a combinacdo de negdcios. A remuneracdo devida e eventuais beneficios concedidos ao
patrocinador e pessoas a ele vinculadas também devem ser publicizados.

Por fim, consta no documento que, caso o prazo da Spac expire sem a realizacdo da combinacado de negbcios, deve
ocorrer a devolucdo dos recursos aos acionistas e a deslistagem da companhia.

Normatizagao

O guia divulgado nesta quarta pela B3 deixa claro que “posteriormente, quando este mercado atingir determinado
grau de desenvolvimento no pais, a B3 avaliard a conveniéncia de editar norma especifica, em conjunto com o
mercado, no ambito de sua competéncia regulatoria”.

De acordo com a diretora de emissGes da B3, neste primeiro momento a intengao foi fazer um “guia de orientagao”
aos acionistas. “Tudo que a gente traz no guia, em alguma medida, 1d adiante, se o préprio mercado sentir
necessidade, pode ser que seja parte de um regramento. Mas por ora achamos que o produto precisa ter mais
flexibilidade para que seja testado e o mercado identifique o melhor desenho”.

Uma possivel regulamentacdo sobre o tema também é alvo de uma consulta publica da Comissdao de Valores

Mobilidrios (CVM). A autarquia abriu espaco para receber comentdrios do mercado sobre a possibilidade de limitar,
em um primeiro momento, o publico-alvo das Spacs apenas a investidores qualificados.

A consulta publica esta aberta até 8 de julho.

A advogada Ana Carolina Audi, do Demarest Advogados, que assessorou a Spac da Alvarez & Margal, acredita que,
a partir da observagao das praticas internacionais relacionadas as Spacs, o instituto podera ser bem utilizado no
Brasil. Ela cita que nos Estados Unidos as companhias, que captaram recursos ha aproximadamente dois anos,
estao em fase de combinacdo de negdcios.

“[No Brasil] os sponsors [patrocinadores] vdao ser muito mais cautelosos e completos nas informacgdes para que
investidores permanecam”, afirma.

A advogada acredita que, no Brasil, apesar de n3ao haver regramento especifico, ndo ha impedimento ao
funcionamento das Spacs. Também ha, na opinido dela, um arcabouco que prevé a divulgacao de informacdes sobre
o negdcio. Audi cita como exemplo o fato de a legislacdo brasileira prever a publicizacdo de uma série de informacoes
nas assembleias em caso de reestruturagdes societarias, como incorporacdes e fusodes.


https://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2021/sdm0221.html
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