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Special Purpose Acquisition Companies (SPAC):
alternative investment undertakings?

REsuMO: O mercado acionista em Portugal precisa de medidas urgentes que
permitam o seu desenvolvimento. De entre varias possibilidades surgem as
Special Purpose Acquisition Vehicles ou SPAC, cuja introduc¢do em Portugal é
recomendada pela OCDE. Neste estudo propomo-nos, por um lado, apresentar
a estrutura e funcionamento tipicos das SPAC e, por outro lado, problematizar
a sua qualificagdo como organismos de investimento alternativo e consequente
sujeicao a Diretiva dos Gestores de Fundos de Investimento Alternativo.

Palavras-chave: (i) Special Purpose Acquisition Companies (SPAC); (i1) orga-
nismos de investimento alternativo (OIA); (i11) Diretiva dos Gestores de Fun-
dos de Investimento Alternativo (DGFTA); (iv) Initial Public Offering (IPO); (v)
sociedade (néo) operacional.

ABSTRACT: The portuguese economy is in distress and requiring new and inno-
vative measures to recovery. A relaunch to be successful needs to be based on
sound measures to promote investment and the capitalization of companies.
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To this end, the OECD recommends the introduction of a regulatory frame-
work for Special Purpose Acquisition Vehicles (SPAC). In this light, this paper
has two purposes: first, to review and explain the structure and functioning of
a SPAC; and second to clarify whether SPACs are excluded from the scope of
the Alternative Investment Fund Managers Directive.

Keywords: (i) Special Purpose Acquisition Companies (SPAC); (i1) alterna-
tive investment scheme; (ii1) Alternative Investment Fund Managers Direc-
tive (AIFMD); (iv) Initial Public Offering (IPO); (v) (non-)operating company.

SuMARIO: I. Coordenadas gerais: as SPAC como instrumento ao servigo dos
gestores de fundos de investimento e forma de dinamizar o mercado de capi-
tais; II. Qualificagdo das SPAC como organismos de investimento alternativo?
1. Esbatimento de fronteiras entre SPAC e OIA? 2. Valoriza¢do das diferengas
entre SPAC e OIA; 2.1. O destino da SPAC como sociedade operacional: a natu-
reza necessariamente precdria da qualificacdo com OIA; 2.2. Estrutura demo-
crdtica e liquidez das agées da SPAC: controlo do investimento por parte dos
sécios, 2.3. Auséncia de diversificagdo de riscos das SPAC e o quadro de valores
e interesses em jogo no enquadramento legal dos OIA: a estrutural inadequagdo
do regime para fazer face aos desafios colocados pelas SPAC. III. Notas finais

I. Coordenadas gerais: as SPAC como instrumento ao
servico dos gestores de fundos de investimento e
forma de dinamizar o mercado de capitais

Apesar da crise econémica resultante da pandemia Covid-19, o
ano 2020 registou um numero record de entradas no mercado de
capitais (no mundo inteiro, 1.322 novas sociedades foram admitidas
na bolsa). Esta tendéncia néo foi acompanhada no mercado nacio-
nal: entre 2014 e julho de 2021 néo existiu qualquer oferta publica
de distribuicido de acbes e/ou admissdo de acgdes a negociacdo na
Euronext Lisbon por um novo emitente (IPO).

O debate sobre as vantagens e inconvenientes de um sistema
econdmico market-based ou bank-based! nao foi ainda encerrado,

1 Cf. v.g. Mathias M. Siems, The foundations of securities law (10-set.-2008), Acessivel em
SSRN: https://ssrn.com/abstract=1089747, 8 ss. sobre as razdes pelas quais uma economia

2 RDFMC (2021) 667-689



Special Purpose Acquisition Companies (SPAC)... | 669

mas o Interesse na existéncia de um mercado de capitais forte é
indiscutivel. Ainda que o numero de IPO seja apenas um de varios
indicadores de performance, que, isoladamente considerado, pouco
significa sobre a viabilidade de uma economia?, ndo deixa de ser
um ponto de partida para aprofundar a reflexdo sobre o mercado
de capitais. E sabido que a situacdo da bolsa nacional é preocu-
pante, mas o confronto do nosso mercado de capitais acionista
com os demais mercados europeus ndo deixa de impressionar pela
negativa.

A OCDE, no seu Survey on Access to Finance in Portugal, aus-
cultou as empresas quanto ao acesso a financiamento. Aquelas que
ponderam angariar capitais no mercado invocam como principais
razbes para ndo avancarem com um [PO a complexidade regula-
toria, os custos elevados inerentes ao cumprimento das regras de
corporate governance e compliance, bem como a falta de liquidez
do mercado em Portugal. A estas razdes somam-se a morosidade
do processo de IPO e a existéncia de custos superiores ao esperado.

Importa, pois, encetar um esforgo coletivo urgente para dina-
mizar o mercado de capitais, desmistificando algumas das razoes

nao deve basear-se na bank finance e as vantagens da market finance, nao deixando, con-
tudo, de sublinhar que ambos os modelos tém beneficios e inconvenientes. A importancia do
financiamento baseado no mercado (direct financing) e ndo na banca (indirect financing) e,
por conseguinte, dos mercados como fonte de financiamento, que canalizam os recursos para
as empresas, nao pode iludir o facto de que uma forte dependéncia dos mercados de capitais
também apresenta riscos. Por seu lado, o financiamento bancario tem designadamente o
beneficio da estabilidade, ndo sendo contaminado pelo fendmeno de short-termism dos mer-
cados financeiros. Cf. Siems, The foundations cit., 10. Entre nés, cf. v.g. Ana Perestrelo de
Oliveira, Manual de corporate finance, 2. ed., Almedina: Coimbra (2015), 123 ss. O tipo de
sistema reflete-se, por outro lado, na estrutura de propriedade (concentragio acionista) e,
consequentemente, nas caracteristicas do relacionamento entre as sociedades e os investi-
dores, que, num sistema de mercado, se desenvolvem at arm’s lenght, ao contrario do que
sucede num modelo centrado na banca, em que tipicamente existe um grupo de acionistas
a controlar a empresa. Cf. Christoph van der Elst, Equity markets, ownership structures
and control: toward an international harmonization, em Capital markets and company law,
coord. Klaus Hopt/Eddy Wymeersch, Oxford University Press: Oxford (2003), 3-46 (4 ss.).
2 cf. Stark Watzinger, Deutschland braucht mehr Borsengdnge. SPACs konnen ein Weg sein,
aber nicht der einzige, NZG 2021, 657 ss. (657).
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invocadas, ajustando os obstaculos a entrada no mercado e criando
incentivos ao recurso ao mercado acionista.

Uma ferramenta interessante ao dispor do legislador é a intro-
ducgdo, tal como recomendada pela OCDE, das Special Purpose
Acquisition Companies (SPAC)3, que surgem neste momento como
uma das principais formas de trazer empresas para o mercado, em
particular nos Estados Unidos da América, onde as SPAC foram
responsaveis por 55% dos IPO em 20204,

A introducéo das SPAC coloca a disposicdo dos gestores de fun-
dos de capital de risco um instrumento adicional para estruturar
a sua atividade, com diversas vantagens face aos instrumentos ja
existentes no mercado, nomeadamente a nivel da flexibilidade do
Iinvestimento, resultante da liquidez decorrente do listing da socie-
dade®, ao mesmo tempo que se mitigam alguns dos obstaculos que
parecem impedir um maior recurso ao mercado acionista.

A configuracdo das SPAC oferece aos participantes um modelo
de investimento hibrido e surge como alternativa ao processo tradi-
cional de IPO, com vantagens ndo apenas para as empresas que a
elas recorrem, mas também para os gestores de fundo de capital de
risco nacionais.

3 As caracteristicas chave e o enquadramento juridico das SPAC ainda néo foi objeto de
estudo aprofundado no ordenamento nacional. Sobre estas e o papel que podem desempe-
nhar no mercado nacional cf. Bruno Ferreira, SPAC: um novo instrumento para os gestores
de fundos de capital de risco (23-jun.-2021), FundsPeople. Acessivel em: https:/fundspeople.
com/pt/opiniao/spac-um-novo-instrumento-para-os-gestores-de-fundos-de-capital-de-risco/
(consultado a 4 de julho de 2021); SPAC: uma alternativa ao IPO tradicional (2-julh.-
2021), Exame e SPAC, pela sobrevivéncia do mercado acionista nacional (2-julh.-2021),
Jornal Econémico. Acessivel em: https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/757685-757685
(consultado a 4 de julho de 2021). Ja Clemens Just, Special Purpose Acquisition Compa-
nies (SPACs) — Borsengang durch die Hintertiir?, ZIP 36/2009, 1698 (1703), a propésito da
resposta do mercado aleméo a crise financeira iniciada em 2007/2008, chamava a atengéo
para a necessidade de o relancamento da economia e dos mercados apostar em solugdes
inovadoras, como as SPAC.

4 Representando 46% das receitas arrecadadas nos IPO. Cf. Wu Guowei Jack, Will the 2020
SPAC IPOs boom continue? (2-jun.-2021). Acessivel em: https://www.allaboutalpha.com/
blog/2021/06/02/will-the-2020-spac-ipos-boom-continue/ (consultado a 4 de julho de 2021).
5 Harald Selzner, SPAC Transaktionen in Deutschland — Unternehmenstibernahmen durch
Special Purpose Acquisition Companies, ZHR 174 (2010), 318 ss. (321).
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Séo sociedades cotadas, ndo operacionais, cujo inico objetivo é
Iinvestir numa empresa ainda néo identificada (dai a designacio
habitualmente difundida como “blank cheque company”), culmi-
nando numa operacio de combinac¢do com essa empresa (através de
uma aquisicéo ou fusio), chamada de-SPACing®.

Os dois grandes momentos da vida de uma SPAC séo o IPO e a
operacao de M&A, sendo que esta depende da aprovacio da busi-
ness combination pelos acionistas da SPAC — com direito de saida
daqueles sécios que votem contra a operacao’ — e deve ocorrer no
prazo de 18 a 24 meses a contar da data do IPO. Findo esse prazo,
caso a operacido de M&A ndo se tenha realizado, a SPAC deve ser
liquidada. Nesse caso, os investidores que nao sejam promotores
devem receber o seu investimento de volta com juros.

Como bem se vé, do prisma dos promotores, o processo de IPO
da SPAC pode ser bastante simplificado e rapido, tendo em conta
a auséncia de atividade da sociedade®. Para as empresas alvo este
¢ um meio vantajoso para a entrada no mercado, afigurando-se
um caminho particularmente interessante para as startups/sca-
leups, que obtiveram financiamento numa fase inicial, mas que nio
conseguem evoluir para outras fases de financiamento, caindo no

6 Cf. Bettina Stark Watzinger, Deutschland cit., 657.

7 No figurino tipico, os acionistas que votem contra a business combination tém o direito de
sair da sociedade. No direito nacional — a semelhanga do que ja foi notado, v.g., no ordena-
mento alemio [cf. Patrick Hell, The SPACs are back — Unternehmensfinanzierung durch
Special Purpose Acquisition Companies, BKR 2021, 26 ss. (31)] —, o principio da intangibi-
lidade do capital social e a proibi¢do de devolugéo de entradas implica que o direito de saida
dos sécios apenas imperfeitamente possa ser operacionalizado. Ainda assim, julgamos que
o direito societario nacional apresenta flexibilidade suficiente para alcangar um resultado
equivalente: recorde-se o regime da amortizacio de a¢des com reducéo do capital social ou,
caso a operacao de de-SPACing seja conformada como uma fusio, na hipétese de previsio
estatutaria de um direito de exoneragéo dos sécios que votem contra a operagio. E tema
sobre o qual nos debrugaremos numa préoxima publicagdo dedicada a compatibilizagdo do
funcionamento das SPAC com o direito societario nacional.

8 Desafio sobre o qual também nos propomos debrugar em futura publica¢io dedicada ao
enquadramento societario e mobiliario das SPAC.
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sugestivamente apelidado seed valley of death®. De facto, o processo
tradicional de entrada no mercado de capitais é exigente: requer
meses de preparacdo, semanas de roadshows, com a divulgacéo
a potenciais investidores de informacdo sobre o emitente!® e esta
largamente dependente do ambiente de mercado. Pelo contrario, o
listing por via de uma SPAC, que previamente angariou capital e
ja se encontra cotada, permite obviar a estes entraves e consente a
entrada na bolsa em alturas de instabilidade do mercado. Importa,
também, destacar a maior margem de utilizacdo de estimativas face
ao futuro do negdcio nos materiais divulgados para a assembleia
geral que aprova a operacdo de M&A.

Porém, ndo é apenas a simplicidade e rapidez do processo (com
menor disrup¢do para a empresa) que tornam as SPAC particu-
larmente atrativas. O seu funcionamento envolve uma operacio
de M&A liderada por promotores experientes, com uma avaliagao
inerente do negdécio e que pode ser validada por um aumento de
capital quando sdo necessarios fundos adicionais para financiar a
operacdo (através dos chamados PIPE!! ou private investments in
public equity). Existem alids salvaguardas legais para assegurar
que o encaixe do IPO apenas pode ser usado para a operacdo de
M&A, nomeadamente através do seu depdsito junto de um irustee.

No que respeita ao funcionamento da empresa pés de-SPACing,
podem ser implementadas que permitem assegurar um maior con-

9 Sobre as dificuldades de financiamento das startups cf. Ana Perestrelo de Oliveira, O papel
das startups na FinTech e o ciclo de financiamento de startups, em FinTech. Desafios da
tecnologia financeira, coord. Anténio Menezes Cordeiro/Ana Perestrelo de Oliveira/Diogo
Pereira Duarte, 2.% ed., Almedina: Coimbra (2019), 255-263 (257 ss.). cf., também, Diogo
Pereira Duarte/Jodo Freire de Andrade, Breves notas sobre o financiamento de start-ups e
a sua regulagdo, em Fintech II. Novos estudos sobre tecnologia financeira, coord. Anténio
Menezes Cordeiro/Ana Perestrelo de Oliveira/Diogo Pereira Duarte, Almedina: Coimbra
(2019), 217-248 (222).

10 Sobre este processo, em particular a sua rela¢io com a informacao disponibilizada no
prospeto, cf. Madalena Perestrelo de Oliveira, Tutela do investidor perante o emitente no
mercado de capitais: um modelo dindmico de prote¢do, Almedina: Coimbra (2021), 180.

11 Cf. Michael Klausner/Michael Ohlrogge/Emily Ruan, A sober look at SPACs (28-out.-
2020), ECGI — Finance working paper n.° 746/2021. Acessivel em SSRN: https://ssrn.com/
abstract=3720919, 9.
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trolo aos socios da empresa alvo, maxime a criagdo de diferentes
categorias de acgdes ou voto plural’?. Também a operacido de M&A
pode ter condigoes de troca/contrapartida que permitam aos acionis-
tas da empresa alvo manter um certo nivel de controlo e ter acesso
a liquidez.

Porém, o entusiasmo em torno das SPAC tem sido acompanhado
por bastantes davidas quanto a compatibilidade do seu funciona-
mento com principios societarios estruturantes (como o principio da
intangibilidade do capital social), questdo a que nos dedicaremos
em proxima publicacdo, e ainda quanto a possivel subsuncio das
SPAC no conceito de organismo de investimento alternativo (OIA).
E a esta segunda questdo que nos propomos responder.

II. Qualificacao das SPAC como organismos de investi-
mento alternativo?

A nivel europeu nio existe uma visdo uniforme das autorida-
des competentes quanto a qualificacdo das SPAC™. A Diretiva dos
Gestores de Fundos de Investimento Alternativo (DGFIA) néao
enquadra expressamente estes veiculos no conceito de OIA. No
artigo 4.°/1, a), apresenta-se a definicdo de fundo de investimento
alternativo como:

12 A possibilidade de as sociedades cotadas emitirem categorias de a¢des com direito de voto
plural ja foi defendida por Madalena Perestrelo de Oliveira, Tutela cit., 432 ss. e Direito
de voto nas sociedades cotadas: da admissibilidade de categorias de agbes com direito de
voto plural as L-Shares, RDS VII (2015), 2, 435-470. Atualmente, esta possibilidade é
prevista na Proposta de Lei n.° 94/XIV/2.? (artigo 21.°-D), relativa a revisao do Cédigo dos
Valores Mobiliarios.

13 Cf. Claude Humbel/Thomas van Gammeren, SPACs: the swiss capital markets law pers-
pective, Swiss Capital Markets Law (9-abr.-2021). Acessivel em: https:/www.caplaw.ch/2021/
spacs-the-swiss-capital-markets-law-perspective/ (consultado a 3 de julho de 2021), s/p.

14 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 8 de junho de 2011 relativa
aos gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE
e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010.
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Um organismo de investimento colectivo, incluindo os respectivos

compartimentos de investimento, que:

1) reuna capital junto de um certo niimero de investidores, tendo
em vista investi-lo de acordo com uma politica de investimento
definida em beneficio desses investidores, e

1) ndo requeira autoriza¢do ao abrigo do artigo 5.° da Directiva
2009/65/CE”.

O funcionamento das SPAC, em particular a angariacao de capi-
tal junto do publico com o propdsito de o empregar na aquisicio
ou fusdo com uma sociedade target, permitiria, num prisma estri-
tamente literal, o seu enquadramento como organismo de inves-
timento alternativo. Alids, o risco de as autoridades reguladoras
competentes virem a qualificar as SPAC como OIA surge elencado
nos prospetos de admissao a negociacao de varias SPAC cotadas em
mercados europeus, na rubrica dedicada aos “risk factors”.

As dificuldades em estabelecer as fronteiras entre as SPAC e
estes organismos ja foram notadas por varios autores. As SPAC
partilham algumas caracteristicas estruturais do investimento em
capital de risco'®, o que ja levou a que se dissesse que, numa acep-
cdo ampla, podem ser qualificadas como sociedades de capital de
risco’® ou, pelo menos, encaradas como “primas” 7 destas socieda-
des, o que justificaria a aproximacio do seu enquadramento legal.
As SPAC seriam “investimentos alternativos, estruturados como
one shot private equity deal’*®, funcionalmente equivalentes aos
fundos de private equity, com a Unica diferenga de angariarem

15 Cf. Steven Davidoff Solomon, Black market capital, Wayne State University Law School
Research Paper n.° 7-26. Acessivel em: https://ssrn.com/abstract=1012042 (consultado a 4
de julho de 2021), 225.

16 Cf. Daniel Burcheri Haghnejad, Special Purpose Acquisition Company (SPAC): approche
Juridique d’'un véhicule d’investissement atypique (15-set.-2018). Acessivel em: https://ssrn.
com/abstract=3415986 (consultado a 4 de julho de 2021), 45.

17 Assim, Usha Rodrigues/Michael A. Stegemoller, Exit, voice and reputation: the evolution
of SPACs (24-out.-2011), UGA Legal Studies Research Paper n.° 11-12. Acessivel em: https://
ssrn.com/abstract=1948642 (consultado a 4 de julho de 2021), 42.

18 LORA DIMITROVA, Perverse incentives of special purpose acquisition companies, the “poor
man’s private equity funds” (12-out.-2016), Journal of Accounting & Economics, vol. 63, n.’
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capital junto do publico'. No entanto, os autores que se pronun-
ciam neste sentido ndo sdo alheios as diferengas existentes entre
as SPAC e os OIA. Falta, ainda, quer a nivel nacional, quer euro-
peu, um estudo que ultrapasse a simples constatacao da existéncia
de algumas semelhancas entre o funcionamento dos dois veiculos,
resultado ao qual ndo sera indiferente o apenas recente interesse
demonstrado pelo mercado europeu em torno destas sociedades.
Também a ESMA est4 ciente das diividas que se colocam quanto
ao potencial enquadramento das SPAC como fundos de investi-
mento alternativo (FIA)?°, tendo, porém, optado por nio se pro-
nunciar sobre a questao.

Face a crescente difusdo das SPAC e ao papel que expecta-
velmente virdo a desempenhar no mercado de capitais, importa
clarificar o seu enquadramento legal. Parece-nos que o concreto
funcionamento destas sociedades, conjugado com uma estrutural
inadequagdo dos objetivos prosseguidos pela regulacao dos OIA e
dos GFIA aos riscos representados pelas SPAC no mercado jogam
determinantemente contra o seu enquadramento como veiculo de
investimento alternativo. Vejamos.

1. Esbatimento de fronteiras entre SPAC e OIA?

As SPAC apresentam algumas caracteristicas que as podem
aproximar dos OIA, tendo ja sido dito que, do prisma dos investido-
res, apostar numa SPAC é, numa fase inicial, semelhante a partici-
par num fundo de capital de risco?'.

1, 2017. Acessivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2139392 (con-
sultado a 4 de julho de 2021), 1.

19 Cf. Selzner, SPAC cit., 322.

20 Cf. ESMA, Consultation paper. Guidelines on key concepts of the AIFMD, ESMA/2012/845.
Acessivel em: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2012-845.pdf
(consultado a 4 de julho de 2021), ponto 55.

21 Cf. Selzner, SPAC cit., 320.
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A diluigao de fronteiras entre as SPAC e os organismos de inves-
timento coletivo®? é notdria nas varias fases da vida da sociedade,
desde a angariacio de fundos até ao momento em que se consolida
como sociedade operacional ou é dissolvida.

I. Na fase da angariacdo de capital, é decisiva a confianc¢a depo-
sitada pelos investidores nos promotores da sociedade (incluindo-se
aqul ndo apenas os promotores, iniciadores ou sponsors que inves-
tem na sociedade e organizam o processo, mas também os titulares
dos 6rgaos sociais que a gerem)?3. Tal como acontece na subscri¢do
de unidades de participacdo de fundos de capital de risco (FCR) ou
de acdes de sociedades de investimento em capital de risco (SCR),
na oferta publica de distribui¢do da SPAC, os acionistas ndo sabem
como vai ser canalizado o seu investimento. Muitas vezes, o pros-
peto nao delimita o sector de atividade no qual esta sociedade
podera investir, pelo que os investidores confiam no juizo e na expe-
riéncia dos promotores para escolherem os alvos de investimento.
A entrega de capital traduz um verdadeiro “cheque em branco” pas-
sado aos promotores da SPAC.

Por isso, tal como acontece no caso dos fundos de investimento,
a reputacdo é um fator crucial neste sector?*. O investimento num
OIC ou numa SPAC implica, necessariamente, um voto de confianca
na gestdo, com uma intensidade que nao encontra paralelo no caso
de participacdo numa comum sociedade anénima.

II. Durante a vida da SPAC, o modelo de remuneracio dos pro-
motores apresenta semelhancas com o dos gestores de fundos de
capital de risco. Na medida em que o seu rendimento se encontra
diretamente dependente da valorizacdo do investimento, os promo-
tores das SPAC e os gestores dos OIA apresentam incentivos para
encetar aquisi¢oes geradoras de valor.

22 Para um elenco, tanto dos tracos comuns, como dos distintivos entre os organismos de
investimento alternativo e as SPAC, cf. Haghnejad, Special cit., 45-48.

23 Cf. Selzner, SPAC cit., 320.

2¢ Mathew D. Cain/Steven M. Davidoff/Antonio J. Macias, Broken promises: the role of repu-
tation in private equity contracting and strategic default (set.-2012), AFA 2012 Chicago mee-
tings. Acessivel em https:/ssrn.com/abstract=1540000 (consultado a 4 de julho de 2021), 10.
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Ainda que os administradores das SPAC néo aufiram remunera-
c¢ao fixa — contrariamente aos gestores de fundos de investimento?® —,
tipicamente sdo titulares de ag¢bes correspondentes a 20% do capital
social da SPAC, o que aproxima bastante a estrutura de remunera-
¢do dos fundos de capital de risco em que os respetivos gestores tém
direito a uma remuneracgao variavel sobre o lucro gerado acima de
um determinado rendimento assegurado aos investidores. Assim, a
remuneracio da administracido da SPAC depende da rentabilidade
da business combination, da mesma forma que o sucesso do inves-
timento em capital de risco depende da valorizacido das sociedades
investidas?®,

II1. Tanto as SPAC como os fundos de capital de risco se carac-
terizam por um horizonte de investimento temporalmente limi-
tado. Embora a referéncia legal expressa ao carater temporario
do investimento tenha sido eliminada (pelo DL n.° 56/2018, de 9
de julho) da definicdo de capital de risco constante do RJCR, essa
limitacdo ndo sé se verifica na pratica, como também resulta dos
objetivos prosseguidos pelo investimento: este visa a aposta em
instrumentos de capital proprio e alheio em empresas com ele-
vado potencial de desenvolvimento como forma de beneficiar da
sua valorizacao, o que depende necessariamente de uma operacao
de desinvestimento. Daqui resulta o carater necessariamente pre-
cario do investimento, o que, alids, transparece em varias tracos
do regime juridico. Também as SPAC apresentam um horizonte
temporal limitado para a execugdo da operagido de de-SPACing
(normalmente, 18 a 24 meses).

25 A distingdo justifica-se na medida em que, tipicamente, os administradores das SPAC
néo se dedicam a tempo integral a procurar uma sociedade na qual investir, ao passo que
os gestores de fundos de capital de risco dedicam todo o seu tempo a essa atividade. Assim,
cf. Haghnejad, Special cit., 46.

26 Como ¢ sabido, de acordo como artigo 3.%/1 do Regime juridico do capital de risco, empreen-
dedorismo social e investimento especializado (RJCR), aprovado pela lei n.’ 18/2015, de 4
de marco, “considera-se investimento em capital de risco a aquisi¢do de instrumentos de
capital préprio e de instrumentos de capital alheio em sociedades com elevado potencial
de desenvolvimento, como forma de beneficiar da respetiva valorizagdo” (italico nosso).
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Porém, mais do que evitar a estagnacio de fundos, a definicao
clara do periodo no qual deve ser realizada a aquisi¢io serve o pro-
posito de motivar a administracdo a encontrar a sociedade target?’.
A coincidéncia entre o carater limitado do horizonte de investi-
mento das SPAC e dos fundos de capital de risco é, pois, meramente
acidental, ndo cumprindo os mesmos objetivos nem protegendo os
mesmos interesses.

2. Valorizacao das diferencas entre SPAC e OIA

Se é certo que entre o funcionamento das SPAC e dos OIA podem
ser encontrados alguns tracos comuns, a verdade é que estes néo
correspondem a aspetos estruturais da sua atividade. As semelhan-
cas sobrepbem-se variados tracos distintivos da atuacéo destes vei-
culos e, acima de tudo, o seu funcionamento nio convoca 0os mesmos
valores e interesses, nem reclama o mesmo nivel de protecdo dos
investidores e do mercado. £ sobre estes aspetos que nos debruca-
mos de seguida.

2.1. O destino da SPAC como sociedade operacional: a natu-
reza necessariamente precdaria da qualifica¢cdo como OIA

No momento em que a business combination se concretiza, seja
por via de uma aquisi¢cdo da sociedade alvo, seja por via de uma
fusdo (que assume uma forma proxima de uma reverse merger ou
reverse IPO?), a SPAC perde a caracteristica de sociedade veiculo
para passar a ser uma sociedade operacional ou uma sociedade ges-

21 Cf. Haghnejad, Special cit., 47.

28 O de-SPACing distingue-se, porém, de uma reverse merger na medida em que nesta
operagao, tipicamente, uma sociedade maior ndo cotada se funde com uma sociedade mais
pequena e cotada (dai a ideia de reverse IPO), mas, ao contrario do que acontece no de-SPA-
Cing, a sociedade mais pequena é uma sociedade operacional. Cf. Just, Special cit., 1698.
No entanto, o de-SPACing pode assumir as mais variadas formas. Cf. Ingo Weber, Special
Purpose Acquisition Companies aus SIcht der Bilanzierung nach IFRS, IRZ 2010, 71 (72).
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tora de participacoes sociais. Nesse momento, ndo existem davidas
que nao pode ser qualificada como OIA.

Caso a SPAC passe a assumir o figurino de SGPS, ficara expres-
samente de fora do ambito de aplicagdo da DGFIA (artigo 2.°/3, a),
DGFIA).

Ja se a operacdo de M&A implicar que a SPAC passe a ser uma
sociedade operacional, deixa de apresentar qualquer dos tracos
caracteristicos que a aproximam destes organismos. Alids, é por
este motivo que, na Suica, a Loi fédérale sur les placements col-
lectifs de capitaux, de 23 de junho de 2006, no seu artigo 2.2, d),
esclarece que nio se submetem ao regime dos OIA as sociedades
“que exercam uma atividade comercial ou industrial”. Em Portu-
gal, no existe norma paralela, mas a mesma conclusio resulta dos
elementos chave que caracterizam os organismos de investimento
alternativo.

Esta consideragao leva a concluir que a SPAC, a ser considerada
um organismo de investimento coletivo, sempre o seria apenas a
titulo provisoério ou precario (até ao momento do de-SPACing), o que
parece colidir frontalmente com o regime destes organismos. Se, por
um lado, a execucao da business combination nao teria aptidao para
operar a transformacio da natureza juridica da SPAC, por outro
lado, 0o enquadramento legal da transformacio dos organismos de
investimento coletivo é marcado por um principio da tipicidade das
modalidades de transformacio admitidas?®. O regime juridico ape-
nas autoriza a transformacao de um OIC aberto em fechado e vice
versa, de um OIA em valores mobilidrios num OIC em valores mobi-
liarios, de um organismo de investimento em ativos nao financeiros
em organismo de investimento imobiliario, incluindo especial, ou
em organismo de investimento alternativo em valores mobiliarios
e de organismo de investimento imobiliario em organismo especial
de investimento imobiliario e vice versa (artigo 102.°/1 do Regula-

29 Por imposi¢do do artigo 28.4 do RGOIC (Regime Geral dos Organismos de Investimento
Coletivo , aprovado pela Lei n.” 17/2014, de 24 de fevereiro), o regime juridico da transfor-
magcao dos organismos de investimento coletivo pode ser encontrado no Regulamento da
CMVM n.’ 2/2015, republicado pelo Regulamento da CMVM n.° 3/2020 e com as alteragoes
introduzidas pelos Regulamentos da CMVM n.° 6/2020 e 9/2020.

2RDFMC (2021) 667-689



680 | Madalena Perestrelo de Oliveira, Bruno Ferreira

mento da CMVM n.° 2/2015). O regime serve um objetivo especifico
de tutela do investimento e protecdo da posicdo do participante: a
alocacdo de fundos num determinado tipo de organismo implica a
adstricio do capital a uma finalidade especial, sindicada pelo elenco
legal das operacgbes permitidas e proibidas a esses veiculos. Esta
vinculac¢éo do investimento e um escopo determinado ndo deve ser
colocada em causa por via de uma transformacdo do organismo.
A previsio de um direito de resgate dos participantes do OIC aberto
objeto de transformacio (artigo 100.° do Regulamento da CMVM
n.° 2/2015) em nada altera estas conclusées. O direito de saida dos
participantes representa sempre uma solugio de ultima ratio resul-
tante de uma inaptidao de o legislador tutelar os investidores por
outra via alternativa.

Conclui-se que, na medida em que a SPAC foi constituida com o
propoésito, apresentado e explicado aos investidores no prospeto, de
se tornar numa sociedade operacional por via da aquisi¢ao ou fuséo
com outra sociedade, todo o regime da transformacao dos OIC se
encontra desajustado a materialidade desta operacio.

Embora durante um curto periodo de tempo se possa considerar
que as SPAC nio sdo sociedades operacionais, a verdade é que desde
o momento da sua criacdo que funcionam de forma mais proxima de
uma sociedade operacional do que de um OIA. Isso é notdrio, por
exemplo, na forma de criagdo de valor numa SPAC, que resulta, tal
como em qualquer outra sociedade operacional, de fatores internos
(no caso, o sucesso da operagio de de-SPACing) e ndo apenas da
valorizagdo das sociedades investidas.?

Existe ja enquadramento legal em Portugal (e noutras jurisdi-
¢Oes europeias) para um veiculo que pode assumir também tempo-
rariamente uma natureza ndo operacional, mas que nem por 1sso
se considera estar sujeito ao regime dos OIA. Trata-se das socieda-
des de investimento e gestdo imobiliaria reguladas pelo Decreto-Lei
n.’ 19/2019, de 28 de janeiro. Também sio sociedades cujas acoes

30 Cf. Humbel/van Gammeren, SPACs cit., s/p.

2 RDFMC (2021) 667-689



Special Purpose Acquisition Companies (SPAC)... | 681

devem ser admitidas em mercado e que recolhem capitais para pos-
terior investimento em ativos?'.

2.2. Estrutura democrdtica e liquidez das ac¢ées da SPAC:
controlo do investimento por parte dos socios

I. Do prisma do acionista, a participacdo numa SPAC coloca-o
na dupla posicao de sécio e de investidor, assumindo-se de pleno
a dualidade tradicional do direito das sociedades do acionista-em-
preendedor e do acionista-investidor32. A posicdo do sécio da SPAC
, analisada de qualquer destes primas, distingue-se da posi¢cdo em
que se encontra um participante de um organismo de investimento
alternativo.

II. A posicéo de socio de uma SPAC e de sécio/participante de
um OIA é radicalmente diferente. Um dos tragos caracteristicos do
funcionamento das SPAC — e que as destaca de forma clara dos
organismos de investimento coletivo — é a necessidade de a busi-
ness combination ser aprovada em assembleia geral (por maioria
simples), prorrogativa que nio assiste aos participantes em orga-
nismos de investimento em capital de risco, nos quais as decisoes
de investimento sdo exclusivamente tomadas pela entidade gestora.
O status socii, maxime o direito de voto, do acionista da SPAC néo
é, pois, prejudicado pela natureza da sociedade enquanto veiculo de
aquisicdo de empresas. Ja o participante num OIA vé a sua posi-
¢ao de investidor valorizada a troco da limitagao de direitos sociais,
por via da delegacdo nos gestores do organismo do poder de deci-
sdo quanto aos concretos investimentos a realizar. A independéncia

31 Veja-se o caso da ORES SIGI, a primeira empresa de investimento imobilidrio a adotar
a forma de SIGI e a utilizar uma forma de financiamento semelhante as SPAC. Cf. Euro-
next, Noticias da bolsa (Jan.-2021). Acessivel em: www.euronext.com (consultado a 4 de
julho de 2021), 10.

32 Valorizando os tragos distintivos, ainda que muitas vezes sobrepostos, da posi¢do de s6cio
e de investidor, que fundamentam solugdes especificas de tutela do investidor cf. Madalena
Perestrelo de Oliveira, Tutela cit., passim.
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da gestdo dos OIA, em particular no que diz respeito as decisoes
de investimento, é um principio central da sua regulagdo, defen-
dido ferozmente pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios,
ainda que por vezes chocando de frente com o alinhamento de inte-
resses entre os diferentes stakeholders, especialmente num cendrio
em que se tratem de profissionais.

Em ordenamentos juridicos como o suic¢o, onde, como se escreveu
supra, se esclarece expressamente que as sociedades com atividade
comercial ou industrial ndo se sujeitam ao enquadramento juridico
dos organismos de investimento alternativo, discute-se que caracte-
risticas devem revestir as sociedades para serem consideradas ope-
racionais. O Supremo Tribunal Federal Sui¢o®® ja se pronunciou no
sentido da impossibilidade de definigdo de um critério Unico para
densificar a nog¢do de sociedades operacional: a sua qualificagéo
depende, pois, de uma avaliagao global do funcionamento do veiculo
de investimento. Ainda assim, este Tribunal esclareceu — em linha
com a opinido do Tribunal Federal Administrativo* — que uma
sociedade nao deve ser qualificada como OIA caso os investidores
assumam poderes de tal forma extensos que, na pratica, sejam eles
a tomar as decisdes de investimento.

Ora, é precisamente isso que sucede nas SPAC: embora a admi-
nistracdo procure e sugira a sociedade alvo para a operacéo de de-S-
PACing, sdo os sécios que controlam a decisdo de investimento. Por
um lado, o direito de voto dos acionistas das SPAC concede-lhes um
poder que os demarca da posigdo passiva a que estao condenados
os investidores em organismos de investimento coletivo. Por outro
lado, os acionistas que votem contra a operagdo mantém pleno con-
trolo do seu investimento, na medida em que podem exercer a op¢ao
de sair da sociedade.

33 BGer 2C_571/2009 (5-nov.-2010). Acessivel em: https://www.bger.ch/ext/eurospi-
der/live/de/php/aza/http/index.php?highlight_docid=aza%3A%2F%2F05-11-2010-
2C_571-2009&lang=de&type=show_document&zoom=YES& (consultado a 4 de julho de
2021).

34 BVGer B-4312/2008 (31-julh.-2009). Acessivel em: https://entscheidsuche.ch/direkt_bun-
d%2Fbvger%2FB-4312-2008.pdf (consultado a 4 de julho de 2021).
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Ou seja, ndo existindo nas SPAC uma administra¢do com pode-
res discricionarios para direcionar o investimento e desinvestimento
dos fundos recolhidos junto do publico, estas ndo devem merecer a
qualificacdo de OIA. O (re)direcionamento do controlo da decisdo de
investimento da administracido para os socios que se verifica nas
SPAC torna-se notério no facto de o capital angariado se encontrar
depositado numa conta escrow, ndo podendo ser utilizado a ndo ser
para concretizar a operacao de de-SPACing aprovada pelos sécios.

III. Também do prisma da posic¢édo de investidor se verifica uma
cisdo significativa entre os dois veiculos. Os organismos de investi-
mento em capital de risco sdo OIA fechados (artigo 3.2 do RJCR), o
que significa que as unidades de participacdo “nao podem ser objeto
de resgate, salvo disposi¢do legal ou regulamentar em contrario”
(artigo 10.°/3 do RGOIC). A liberdade de desinvestimento dos parti-
cipantes encontra-se, pois, coartada, ao contrario do que sucede com
os sécios das SPAC, cujas agdes sdo liquidas, por se encontrarem
admitidas a negociagdo em mercado.

O estatuto de sécio-investidor de uma SPAC nio se confunde,
pois, com a posicao do investidor num OIA.

2.3. Auséncia de diversificacdo de riscos das SPAC e o qua-
dro de valores e interesses em jogo no enquadramento
legal dos OIA: a estrutural inadequacdo do regime para
fazer face aos desafios colocados pelas SPAC

Determinante na obtenc¢io de uma resposta definitiva na discus-
s@o que ora travamos é a analise da natureza juridica das SPAC a
luz da teleologia subjacente ao enquadramento legal dos OIA, em
particular, a DGFIA.

A DGFIA nao estabelece um regime juridico dos FIA, por con-
siderar que seria desproporcionado regulamentar a estrutura ou a
composicao das suas carteiras®. Dedica-se, apenas, a estabelecer

35 Considerando 10 da DGFIA.
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requisitos em relagdo a forma como os gestores de fundos de inves-
timento alternativo (GFIA) devem gerir os FIA sob sua responsabi-
lidade?$. O foco da diretiva é a tutela dos interesses dos investidores
conjugada com a prote¢do dos mercados®’. Esta orientacio teleolo-
gica é particularmente notéria nos pressupostos em que assenta a
Diretiva, bem como em varios tragos que caracterizam o seu regime.

A constatacdo de que os FIA podem contribuir para a acumu-
lacdo de riscos sistémicos e perturbacées no mercado justifica a
regulamentacido a nivel europeu da atividade de gestdo dos FIA.
Os gestores de fundos de investimento alternativo sido responsa-
vels pela gestdo de um volume significativo de ativos investidos
na UE e podem exercer uma influéncia importante nos mercados e
empresas em que investem, com potencial para disseminar e ampli-
ficar os riscos no sistema financeiro®®. Muitas estratégias aplicadas
pelos GFIA sdo vulneraveis em relagdo a varios riscos que afetam
os investidores, os restantes intervenientes nos mercados e os pro-
prios mercados®®, o que justifica a particular atencao que o legisla-
dor europeu lhes dispensa.

A teleologia subjacente a DGFIA é particularmente evidente em
alguns aspetos do seu regime. Pense-se que a Diretiva nio é apli-
cavel aos organismos que investem exclusivamente o patriménio
privado de investidores sem angariar capital exterior, como € o caso
dos family office vehicles®®, o que revela que ai onde a necessidade
de protecao dos investidores nio se faca sentir, ndo tem lugar a apli-
cacao da Diretiva. Por outro lado, o enquadramento europeu preveé
um regime simplificado para os GFIA cujo valor agregado dos FIA
por si geridos seja inferior a um determinado limiar (100 milhées
de EUR) ou néo recorram ao efeito de alavanca e ndo concedam
direito de reembolso aos investidores durante o periodo de cinco

36 Considerando 14 da DGFIA.

37 Alids, qualquer separacio entre a prote¢do institucional do mercado e a protecdo indi-
vidual dos seus participantes ignora a interagdo entre a tutela de um e de outros, que se
condicionam e fundamentam entre si. Cf. Madalena Perestrelo de Oliveira, Tutela cit., 123.
38 Considerando 1 e 2 da DGFIA.

39 Considerando 3 da DGFIA.

40 Considerando 7 da DGFIA.
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anos, quando o valor agregado dos fundos geridos nao ultrapasse os
500 milhdes de EUR. A ratio deste aligeiramento resulta da cons-
tatacdo de que é pouco provavel que “as atividades destes GFIAs
venham a ter individualmente consequéncias significativas para a
estabilidade financeira”'.

Estas conclustes encontram-se alinhadas com o objetivo expres-
samente assumido nos considerandos 92 e 94 da Diretiva, onde
se pode ler que a DGFIA pretende “estabelecer um quadro capaz
de lidar com os riscos potenciais que podem advir das actividades
dos GFIAs”%2, assim garantido “um nivel elevado de proteccdo dos
investidores”?.

Importa, pois, indagar se os riscos particulares representados
pela gestdo de FIA, tal como identificados pelo legislador europeu
e que subjazem ao regime da Diretiva, se encontram também asso-
ciados ao funcionamento das SPAC, levando a que os seus sécios
merecam esta camada adicional de protecgio.

Neste ponto, a resposta é indubitavelmente negativa.

Por um lado, a estratégia de investimento tipicamente encetada
por uma SPAC néo cria ou intensifica riscos sistémicos, nem repre-
senta, para os sécios-investidores, perigos adicionais face aos que
resultam do investimento em qualquer comum sociedade andénima
cotada. Ao contrario do que acontece em qualquer OIC, em que se
verifica uma diversificacdo de riscos por via do investimentos em
diferentes ativos e em movimentos de investimento e desinvesti-
mento, as SPAC sdo normalmente criadas para serem combinadas
com uma Unica sociedade target. Os riscos que uma operacio deste
tipo representa para o mercado e para os investidores nao séo, por-
tanto, diferentes daqueles que se verificam em qualquer operacio
de aquisicdo ou fusio de duas sociedades operacionais.

Por outro lado, a estrutura tipica de funcionamento de uma
SPAC assegura aos acionistas a sujeicdo a um nivel de risco con-
sideravelmente inferior aquele que resulta do investimento num

41 Considerando 17 da DGFIA. Ainda assim sujeitam-se a Diretiva pela possibilidade de
causarem riscos sistémicos.

42 Considerando 92 da DGFIA.

43 Considerando 94 da DGFIA.
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OIA. Pense-se que o depdsito numa conta escrow da maioria dos
fundos angariados no IPO que apenas pode ser mobilizada para
a operacdo de de-SPACing limita a possibilidade de esses fundos
serem desviados a favor da administracdo. Paralelamente, os inves-
tidores podem controlar o nivel de risco a que se sujeitam por via
da possibilidade de sairem da SPAC caso votem contra a business
combination ou, simplesmente, por meio da alienacao das a¢ées da
SPAC no mercado*.

Ora, se o risco especifico que subjaz ao regime da DGFIA néo é
espoletado nem intensificado pelo funcionamento das SPAC, entio,
ndo deve ser convocada a aplicacdo da Diretiva europeia. Se os
sécios da SPAC néo ficam sujeitos a um risco comparavel aos inves-
tidores num OIA, devem evitar-se leituras formais do regime juri-
dico europeu que ignorem o seu propoésito. Alias, a estrutural desa-
dequagao da DGFIA para regular a gestdo das SPAC reflete-se na
dificil harmoniza¢io das normas europeias com o funcionamento de
uma sociedade deste tipo. A titulo de exemplo, refira-se que:

— os promotores das SPAC nio sdo remunerados de forma idén-
tica aos gestores dos FIA. Torna-se, por isso, deslocada uma
eventual aplicacdo da DGFIA, na parte em que pretende
garantir a adequacao das estruturas de remunerag¢do a uma
gestdo sa dos riscos e ao controlo de comportamentos de assun-
¢do de riscos, em particular porque os promotores da SPAC
néo beneficiam de uma remuneracio fixa, pagavel indepen-
dentemente do sucesso do investimento;

— o enfoque dado pela DGFIA a “avaliacao fiavel e objetiva dos
ativos” e o desiderato de que o processo de avaliacido e de
calculo do valor liquido de ativos seja “funcionalmente inde-
pendente da gestao de carteiras”, bem como que a politica de
remuneragdo dos GFIA previna os conflitos de interesses e
evite influéncias indevidas nos empregados* nio se adequa
ao funcionamento das SPAC. O patrimoénio da SPAC, diferen-
temente do que sucede nos OIA, é composto por capital, depo-

44 Humbel/van Gammeren, SPACs cit., s/p.
4 Considerando 29 da DGFIA.
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sitado junto de um trustee, tornando deslocadas as normas de
avaliacio de ativos. Existe, alids, uma cotacdo de mercado que
reflete necessariamente o valor desses ativos.

Mesmo uma leitura mais formal da DGFIA teria de ultrapassar
alguns obstaculos, em particular no que respeita ao pressuposto de
que nos FIA a recolha de capital é realizada “de acordo com uma poli-
tica de investimento” o que néo acontece com as SPAC e justifica alids
a designacio tradicional norte-americana de blank cheque company.

Isto néo significa que ao funcionamento das SPAC néo se encon-
trem associadas preocupacgdes de tutela do investidor e do mercado.
Simplesmente, essa protecdo, enquanto principio transversal a todo
o direito mobiliario, é alcancada pelo esquema de funcionamento
tipico destes veiculos*®. Recorde-se:

()

(11)
(iii)

(iv)

V)

o limite temporal existente para, apés o IPO, implementar a
business combination, com a consequente dissolucgio e liqui-
dacio da sociedade caso esse prazo ndo seja cumprido;

a business combination deve ser aprovada pelos acionistas
em assembleia geral,;

aos sbcios que votem contra a business combination deve ser
devolvido, com juros, o valor investido e depositado junto
de um trustee (a compatibilidade deste mecanismo com o
direito societario nacional sera objeto de estudo em préxima
publicacao);

a admissdo do capital social das SPAC a negociacdo no
mercado concede aos sécios investidores uma participacgao
liguida, que pode ser alienada em qualquer momento, sem
necessidade de esperar pelo de-SPACing;

os deveres permanentes de informacdo a que a SPAC se
encontra sujeita também acautelam a tutela informativa
dos investidores, em particular no que respeita aos termos
da business combination.

46 cf. Selzner, SPAC cit., 320.
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Daqui resulta, pois, que a néo sujeicdo das SPAC a DGFIA néo
implica uma desprotegdo dos investidores nem do mercado.

ITI1. Notas finais

As SPAC sao um instrumento adicional para os gestores de fun-
dos de capital de risco estruturarem a sua atividade, com diver-
sas vantagens face aos instrumentos ja existentes no mercado, ao
mesmo tempo que permitem mitigar alguns dos obstaculos que
parecem impedir o recurso ao mercado acionista.

Para que o entusiasmo em torno das SPAC se traduza numa
efetiva aposta dos investidores e promotores, importa definir, de
forma clara e segura, o enquadramento legal destes veiculos. Nesse
esfor¢o de aplicacdo do sistema a nova realidade societaria e mobi-
lidria, questiona-se se as SPAC devem ser qualificadas como orga-
nismos de investimento alternativo.

As SPAC, desde que adequadamente constituidas, ndo se sub-
metem ao regime europeu aplicavel aos gestores dos fundos de
Investimento alternativo nem ao regime nacional dos OIA. A sua
estrutura de funcionamento tipica, os valores e interesses em
jogo, bem como a forma como promovem a valorizacdo do investi-
mento colocam, determinantemente, as SPAC de fora do universo
dos organismos de investimento coletivo. O poder de influéncia
sobre a decisdo de investimento, ou de-SPACing, que é atribuido
aos socios de uma SPAC néo encontra paralelo nos organismos
de investimento coletivo (antes pelo contrario), o que, conjugado
com a sua forma de gerar valor, que a diferencia de uma sociedade
néo operacional, marca uma fronteira nitida entre as SPAC e os
OIA. Por outro lado, o funcionamento destas sociedades importa
em riscos acrescidos para o investidor face ao funcionamento de
uma comum sociedade cotada, néo se justificando a atribuicio da
camada extra de protecado dos investidores que resultaria da apli-
cacdo da DGFIA. Também do prisma dos riscos de mercado néo se
reclama o enquadramento das SPAC no regime especial dos orga-
nismos de investimento coletivo.
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Naturalmente, estas conclusées ndo desoneram o intérprete
aplicador de uma analise casuistica da concreta estrutura e fun-
cionamento da SPAC, de forma a confirmar os resultados aqui
apresentados.
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