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RESUMEN

A pesar de un crecimiento sobresaliente de las Special Purpose Acquisition Companies
(SPAC) en Estados Unidos, principalmente, y en algiin otro mercado europeo, destacando
Reino Unido o Paises Bajos, encontramos que actualmente se ha detenido el uso de esta

figura préacticamente por completo.

Las SPAC son sociedades cotizadas que, sin ningiin plan de negocio, nacen con el unico
objetivo de obtener financiacidn para, en un plazo determinado, encontrar otra sociedad
no cotizada con la que integrarse. Se trata, por tanto, de una alternativa novedosa a una

salida a bolsa tradicional.

Debido al crecimiento repentino de la figura y la cantidad de capital que atrajo la figura,
surgi6é una preocupacion regulatoria, especialmente en la posibilidad de cotizacion de
una sociedad sin actividad. No obstante, Espafia se enfrenta a la regulacion de la figura
en un contexto en el que, ya sea por la inflacion, ya sea por la subida de los tipos de

interés, se ha enfriado la actividad de las SPAC.

Palabras clave: SPAC, Sociedad con Proposito Especial de Adquisicion,
Integracion, Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores, Ley de Sociedades de

Capital, oferta publica, sociedad vehiculo.



ABSTRACT

Despite an outstanding growth of Special Purpose Acquisition Companies (SPAC) in the
United States, mainly, and in some other European markets, such as the United Kingdom
and the Netherlands, we find that the use of this type of company has practically come
to a halt.

SPACs are listed companies that, without any business plan, are created for the sole
purpose of obtaining financing in order to find another unlisted company with which to
integrate within a certain period of time. It is therefore a novel alternative to a

traditional IPO.

Due to the sudden growth of the legal construction and the amount of capital that it
attracted, a regulatory concern arose, especially in the possibility of listing a company
with no activity. However, Spain is facing the regulation of the legal form in a context in

which, either due to inflation or rising interest rates, the activity of SPACs has cooled.

Key words: SPAC, Special Purpose Acquisition Company, Integration, Draft Bill of
the Securities Market Law, Capital Companies Law, public offering, SPV.
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CAPITULO I. CONCEPTO Y EVOLUCION DE LA SOCIEDAD DE PROPOSITO
ESPECIAL DE ADQUISICION (SPAC)

1. DESCRIPCION

Las Sociedades con Propdsito Especial de Adquisicidén, conocidas mds comunmente
como SPAC, por sus siglas en inglés (“Special Purpose Acquisition Company”), son
sociedades vehiculo de nueva creacidén, que se forman por uno o varios promotores
(sponsor en inglés)! con el objetivo de: (i) conseguir financiacion a través de una Oferta
Publica de Venta (“OPV”) y (ii) utilizar esa financiacién para combinarse con una o
varias sociedades (“farget”), que no estan identificadas, en un plazo méaximo, por lo

general, de dos afios®. Tras la integracion, la target pasara a ser una sociedad cotizada.

Un rasgo caracteristico de las SPAC es la falta de identificacion de la target concreta,
razon por la cual han sido consideradas como blank check companies® o search funds.
También han sido consideradas por la doctrina inglesa como shell companies o
cascarones vacios, pues se trata de sociedades que cotizan, pero que no tienen
operaciones de negocios y cuyo plan de negocio es obtener financiacion en la salida a

bolsa para financiar la integracién de la target.

Los fondos recaudados con la salida a bolsa, que son su tinico activo, se deben depositar,
para que, en el caso de que no se produzca la integracion con la target en el plazo
determinado, a pesar de la posibilidad de prorrogas, la sociedad se disuelva y esos fondos
sean devueltos a los accionistas*. La finalidad del deposito es la ejecucion de la
integracion de la sociedad, atender los posibles derechos de recompra que puedan

ejercitarse y cubrir gastos relacionados con la operacion.

! Fernandez Torres, 1., “Special Purpose Acquisition Company (SPAC): una aproximacioén juridica desde
la perspectiva del derecho espafiol”, Revista de Derecho Bancario y Bursatil, vol. 40, n. 163, 2021, pp.
91-156.

2 Chong, Y. C.; Deiner, G.; Epstein, A.; Juette, J.; Lemaster, J.; Liu, F.; Mount, M.; Thio, J.; Warner, M.;
White, Y.; y Yuling, G; “Guide to Special Purpose Acquisition Companies”, Clifford Chance, 2021
(disponible en https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2021/09/guide-to-
special-purpose-acquisition-companies.pdf)

* Conde, V., y Miranda, D., “Viabilidad de las SPACs bajo derecho espafiol”, Revista Espafiola de Capital
Riesgo, vol. 17,n. 1, 2022, pp. 05-18.

4 Chong, Y. C. et al, op. cit.




Los derechos de recompra, son aquellos que acontecen en el caso de que los accionistas
de la SPAC no deseen permanecer en la sociedad tras la integracion con la targer’.
Cuando se propone la combinacion de negocios y se produce la votacidn, los accionistas
tienen derecho a que se le recompren sus acciones, extendiéndose, en algunos casos, a
aquellos que voten en contra. La cantidad que se recibiria, en su caso, seria la misma que

pagaron en la OPV, incrementada por los intereses devengados del depodsito®.

En el contexto de la Unidon Europea (“UE”) es importante tener en cuenta que existen
ciertas obligaciones regulatorias que son importantes de tener en cuenta. Esto ya lo ha
destacado la European Securities and Markets Authority (“ESMA”), subrayando la

importancia del cumplimiento de todas las obligaciones de la UE.
2. EVOLUCION HISTORICA DE LAS SPAC
2.1. SPAC y sus distintas generaciones’
2.1.1.0rigen de la estructura SPAC

Normalmente, las SPAC se conocian como blank check companies, que se encontraban
muy ligadas a los penny stocks® por la forma en que las blank check companies operan.
Este tipo de sociedades alcanzd una gran popularidad en Estados Unidos, hasta el punto
de que, entre 1988 y 1989, el 70% de los penny stocks emitidos se llevaban a cabo a
través de blank check companies®, ademas de que, entre 1987-1990, se llevasen a cabo,

aproximadamente, 2.700 salidas a bolsa a través de blank check companies!’. No

5 Alfaro, J., “SPAC Special purpose acquisition companies o sociedad cotizada constituida para
adquisiciones”, Almaceén de Derecho, 2021 (disponible en
https://derechomercantilespana.blogspot.com/2021/01/spac-special-purpose-acquisition.html)

¢ Klausner, M. D.; Ohlrogge, M.; y Ruan, E.; “A Sober Look at SPACs”, Yale Journal on Regulation, vol.
39, no.1, 2020 (disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3720919)

7 Greenspan, R., Money for Nothing, Shares for Free: A Brief History of the SPAC, 2021 (disponible en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3832710)

8 Acciones de sociedades cotizadas con precios muy bajos y con determinadas caracteristicas

° Robb, G., “Fraud Cited in Penny Stocks”, New York Times, 1989 (disponible en
https://www.nytimes.com/1989/09/07/business/fraud-cited-in-penny-stocks.html)

1 Heymann, D. K., “From Blank Check to SPAC: The Regulator’s Response to the Market, and the
Market’s Response to the Regulation”, Entrepreneurial Bus. L.J., 2007 (disponible en
https://kb.osu.edu/bitstream/handle/1811/78301/OSBLJ V2NI1 531.pdf?sequence=1)




obstante, los penny stocks eran usados para cometer grandes fraudes en Estados Unidos,

lo que hizo que los reguladores tomasen medidas en el asunto.

Por ello, en 1990 se aprob6 la Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform
Act (PSRA), con el objetivo de regular tanto los penny stock como las blank check
companies. Como normativa de desarrollo, la SEC emitio6 la Rule 419, que define lo que
son las blank check companies, de donde podemos extraer ciertas caracteristicas como:
(1) la necesidad de que los fondos recaudados por la blank check company fuesen
depositados en una cuenta escrow, (ii) se debia informar sobre los estados financieros de
la blank check company y de la target, (iii) existia un derecho de separacién de los
accionistas, (iv) la adquisicién de la target debia realizarse con el 80% de los fondos
recaudados, y (v) la adquisicién debia hacerse en 18 meses o se devolveria el dinero a

los inversores!'!.
2.1.2.Distintas generaciones de las SPAC

Por ello, las SPAC “modernas” nacen como consecuencia de las preocupaciones
causadas por la PSRA y por el escepticismo de los inversores tras los fraudes de la década
anterior. Por ello, David Nussbaum y David Miller, crearon esa primera SPAC
(Information Systems Acquisition Corp'?) que trataba de proteger al inversor de los
fraudes de los penny stocks, pero que ademas evitase la aplicacion de la Rule 419'3. En
total, en esta primera generacion, entre 1992-1999, se crearon catorce SPAC, cerrdndose

trece de ellas mediante una fusion'®.

El boom de internet, ademas de otras circunstancias, derivaron en un menor uso de las

SPAC en favor de las salidas a bolsa cotidianas.

Posteriormente, entre 2003-2011, se produjo un crecimiento del uso de este instrumento,

pasando de una sola SPAC en 2003, a que, en 2007, las SPAC representasen un 25% del

" Heymann, D. K., op. cit.

12 Greenspan, R., op. cit.

13 Greenspan, R., op. cit.

4 Riemer, D. S., “Special Purpose Acquisition Companies: SPAC and SPAN, or Blank Check Redux”,
Wash UL. Rev., 2007 (disponible en
https://journals.library.wustl.edu/lawreview/article/id/6685/download/pdf/)




mercado de los IPOs en Estados Unidos, recaudando mas de $12.000 millones'>. No

obstante, con la crisis financiera del 2008, se enfrio el crecimiento de las SPAC.

En este periodo destaca que tanto el NYSE como el NASDAQ comenzaron a permitir la
cotizacion de las SPAC en esos indices en 2008, ya que hasta entonces las SPAC
cotizaban en el AMEX!. Fue el NASDAQ el indice que mas SPAC atrajo, pues a
diferencia del NYSE, permiti6 las OPAs sobre el total del capital social como mecanismo

de reembolso!”.

Por otro lado, fue en esta etapa cuando se forj6 la practica de mercado en relacidon con

los precios de $10 la unidad y el precio de ejercicio de $11,50 para los warrants'8.

El periodo comprendido entre 2012-2016, fue una transicion entre la crisis econdmica y
la recuperacion de los mercados. En este entorno, las SPAC eran inversiones que, con

poco riesgo, ofrecian retornos rentables, principalmente por el derecho de reembolso'®.

La ultima generacion, entre 2017-2021, comienza cuando el NYSE acepta la OPA como
mecanismo de reembolso y cuando los grandes bancos comienzan a operar con SPAC?.
A estos cambios se le suman también una mayor permisibilidad y flexibilidad en el
mercado de valores por parte del Gobierno estadounidense, lo que hizo que, entre 2017-
2019, se recaudasen mas de $10.000 millones al afio, representando las SPAC alrededor

de un 20% de los IPO en Estados Unidos?'.

No obstante, el verdadero boom se produce en 2020, donde se recaudan $80.000 millones
en 248 operaciones??. Siguiendo esta tendencia, en 2021, con 613 SPAC, se recaudaron

$145.000 millones, representando el 59% de los fondos recaudados en IPO?. Tras esto,

15 Rodrigues, U., y Stegemoller, M., “Exit, voice, and reputation: the evolution of SPACs”, Del. J. Corp.
L., 2012 (disponible en https://digitalcommons.law.uga.edu/fac_artchop/923/)

16 Rodrigues, U., y Stegemoller, M., op. cit.

17 Greenspan, R., op. cit.

18 1d.

9 71d.

20 14,

2l rd.

2 1d.

23 Mackintosh, P., “A Record Pace for SPACs in 20217, NASDAQ, 2022 (disponible en
https://www.nasdaq.com/articles/a-record-pace-for-spacs-in-2021)

10



el legislador comenz6 a llevar a cabo reformas para proteger al inversor?*, perdiendo asi

las SPAC gran parte de su atractivo.
2.2. Situacion actual
2.2.1.Tendencia de la figura

No obstante, a pesar de ese crecimiento, desde abril de 2021 se ha visto ralentizado este

crecimiento por distintos motivos:

(a) La Declaracion de 12 de abril de 2021 de la SEC?® sefiald que, por sus
caracteristicas, los warrants emitidos por la SPAC serian contabilizados
como deuda (y no como capital). Esto plantearia problemas en relacién con
los requisitos minimos de capital que se incluyen en este tipo de sociedades
ya que, por lo general, las SPAC cotizan en el Capital Market, que incluye

determinados requisitos de capital minimo?®.

(b) EnlaDeclaracion de 8 de abril de 2021 de la SEC?’, se advirti6 de los posibles
riesgos derivados de las elevadas proyecciones de ganancias y de valoracion

que, en ocasiones, ofrecen los promotores de las SPAC?.

El uso de proyecciones en las SPAC se amparaba en el “puerto seguro”
recogido en la Private Securities Litigation Reform Act (1995), que no se

aplica en una salida a bolsa al uso. El “puerto seguro” supone una proteccion

24 Greenspan, R., op. cit.

25 Coates, J., y Munter, P., “Staff Statement on Accounting and Reporting Considerations for Warrants
Issued by Special Purpose Acquisition Companies (“SPACs”)”, SEC, 2021 (disponible en
https://www.sec.gov/news/public-statement/accounting-reporting-warrants-issued-spacs)

26 Sen, A.; Prentice, C.; y Hu, K; “EXCLUSIVE U.S. SEC cracks down a second time on SPAC equity
accounting treatment - sources”, Reuters, 2021 (disponible en
https://www.reuters.com/business/finance/exclusive-us-sec-cracks-down-second-time-spac-equity-
accounting-treatment-2021-09-28/)

27 Coates, J., “SPACs, IPOs and Liability Risk under the Securities Law”, SEC, 2021 (disponible en
https://www.sec.gov/news/public-statement/spacs-ipos-liability-risk-under-securities-laws)

8 Levine, M., “Maybe SPACs are really IPOs”, Bloomberg, 2021 (disponible en
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2021-04-12/maybe-spacs-are-really-
ipos?leadSource=uverify%20wall)
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frente a reclamaciones cuando las proyecciones se realicen de buena fe y se

ofrezca informacion precisa y completa®.

De esta manera, en la Declaracion de 8 de abril de 2021 de la SEC, se puso
en duda que se pudiese aplicar el “puerto seguro” en las operaciones de
SPAC. Siguiendo esta linea, la SEC realiz6 otra Declaracion el 30 de marzo

de 20223, anunciando que se iban a tomar medidas en relacion con este tema.

Estas medidas consisten basicamente en requisitos de divulgacion de estados
financieros, de registro de operaciones de DeSPAC y eliminacion del “puerto
seguro” para las proyecciones, ademas de un periodo minimo de difusion de

documentacion3!.

(c) Por ultimo, cada vez existen mas reclamaciones en relacion con las SPAC,
que suelen estar motivadas por una escasa transparencia o la posible
existencia de un conflicto de interés®?, puesto que con los plazos que se
manejan y la manera en que estd configurado el incentivo de los promotores,
es posible que estos traten de cerrar una operacion con independencia de la

calidad de la target, aumentando asi la litigiosidad?>.

Otro de los factores que parece que ha podido afectar al uso de las SPAC es la situacion
macroecondmica en la que nos encontramos, caracterizada por la inflacion y la subida de

los tipos de interés.

No obstante, a pesar del paron que ha sufrido su crecimiento en los ultimos afios, si que

podemos destacar cierto impacto en los diferentes mercados. Asi, con la entrada de las

2 Levine, M., op. cit.

30 Crenshaw, C. A., “Statement on the SPACs proposal”, SEC, 2022 (disponible en
https://www.sec.gov/news/statement/crenshaw-spac-20220330)

31 Rubinstein, J. L.; Rochwarger, J. P.; Smith, E. M.; Nussen, D.; Ross, S. E.; Deutsch, R. E.; Coppotelli,
J.; Bae, A. Y.; Leon, J. M.; Chung, J.; Herrick, D.; y Klitzman, C.; “SEC Proposes Rules to Regulate
SPACs”, White & Case, 2022 (disponible en https://www.whitecase.com/insight-alert/sec-proposes-
rules-regulate-spacs)

32 Férnandez Torres, 1., “SPACs: incentivos perversos y conflictos de interés”, Global Politics and Law,
2021 (disponible en https://globalpoliticsandlaw.com/blog/2021/09/01/spacs/)

33 Hammond, A., y Rubinstein, J. L., “SPACs struggle amid regulatory uncertainty and volatile markets”,
White & Case, 2023 (disponible en https://www.whitecase.com/insight-our-thinking/us-ma-fy-2022-
spacs-struggle-regulatory)

12



SPAC en el mercado del M&A, las targets de calidad se van a convertir en un bien cada
vez mds escaso en el mercado, lo que hard que aparezca una tendencia a un mercado
donde las targets tendran mayor poder de negociacién®*. Esto supondrd que las
sociedades puedan beneficiarse del Triple Track®, es decir, considerar simultineamente
(1) realizar una operacion clasica de M&A; (i1) preparar una salida a bolsa normal; o (iii)

combinarse con una SPAC.

Por otro lado, en cuanto al sector del capital riesgo, el crecimiento de las SPAC puede

ser tanto una competencia como una oportunidad*®.

Por una parte, puesto que tanto los fondos de capital riesgo como las SPAC no son mas
que formas alternativas de financiacidon, con mucha relacién en cuanto a los sectores y
perfiles de compaiiia, se puede tratar de una competencia. Esto se incrementa teniendo
en cuenta que en ambos casos se desconoce la target y se otorga mucha importancia a la

confianza en el gestor®’.

No obstante, pese a ser un competidor, también puede suceder que los propios fondos de

capital riesgo utilicen las SPAC en sus estrategias:

(a) Pueden incorporar las SPAC en sus estrategias de captar fondos, para realizar

transacciones que requieran menos deudas y mas capital®®.

(b) Pueden formar parte de su estrategia de Exi*?, como alternativa a las ventas

a terceros, la salida a bolsa o la recompra de acciones. Por ello, como

34 Blanco, A., “SPAC, adaptacion del mercado financiero a la nueva realidad econémica”, El Confidencial,
2021 (disponible en https://blogs.elconfidencial.com/mercados/vision-alternativa/2021-04-12/spac-
adaptacion-mercado-financiero-realidad 3029475/)

35 Guerricagoitia, L., y Lecha, V., “El ensuefio de las salidas a bolsa”, Estrategias de inversion, 2022
(disponible en https://www.estrategiasdeinversion.com/analisis/bolsa-y-mercados/el-experto-opina/el-
ensueno-de-las-salidas-a-bolsa-n-548223)

36 Braeutigam, W.; Menghi, J.; y Malmberg, D.; “What the SPAC revolution means for private equity
firms”, Deloitte, 2021 (disponible en https://www?2.deloitte.com/us/en/pages/audit/articles/spac-private-
equity.html)

37 Brown, W., y Witte, P., “How the SPAC shockwave will shake private equity”, EY, 2021 (disponible
en https://www.ey.com/en gl/private-equity/how-the-spac-shockwave-will-shake-private-equity)

38 Bain&Company, “SPACs: Trapping an Evolving Opportunity”, Bain’s 2021 Global Private Equity
Report, 2021 (disponible en https://www.bain.com/insights/spacs-global-private-equity-report-2021/)

39 Las estrategias de Exit son las alternativas que tiene una empresa para permitir a los inversores recuperar
su inversion junto a una plusvalia.
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alternativa, un Exit via SPAC seria una estrategia rapida, barata y con poca

supervision por parte del regulador.

Dicho todo esto, realmente en estos Ultimos meses hemos visto numerosas noticias que
anticipan un enfriamiento alin mayor en las inversiones a través de SPAC. Asi, podemos
observar cdmo, o bien se han pedido prorrogas para llevar a cabo las operaciones, o bien
han sufrido la salida de muchos inversores, rebajando en grandes sumas de dinero el

capital disponible para la inversion*!.

Por otro lado, realmente se han producido salidas a bolsa de companias que
objetivamente ni estas, ni sus dirigentes, estaban preparadas para ello, como en el caso
de Nikola Corp. Al ahorrarse con estas operaciones ciertos elementos de una OPV al uso,

no se esta filtrando correctamente las sociedades que pueden salir a bolsa*?.

En definitiva, parece que a pesar del hoom que experimentaron durante estos ultimos
afnos las SPAC, desde finales de 2022 e inicios de 2023, se estdn paralizando muchas
operaciones de este tipo, ya sea mediante la solicitud de prorrogas o incluso la

cancelacion y terminacion de acuerdos de SPAC*.
2.2.2.Contflictos de las SPAC

Como todas las sociedades, las SPAC no se quedan al margen de la existencia de
conflictos de interés entre sus actores, por lo que es importante que se encuentre un

equilibrio entre ellos para que la operacion se pueda llevar a cabo.

Empezando por los promotores, como veremos mas adelante, pese al importantisimo

papel que desarrollan en estas operaciones, no tienen remuneracion ni compensacion en

40 Brown, W., y Witte, P., op. cit.

41 Casado, R., “La agonia de las ‘Spac espafiolas’; Montes pide 6 meses mas para Springwater y AZ
Capital se queda sin 125 millones”, Expansion, 2023 (disponible en
https://www.expansion.com/empresas/2023/01/23/63ceed441e5fdea694a8b45d2.html)

42 Novick, J., “El fin de las SPAC y de las compafiias que no deberian haber llegado a estar cotizadas”,
Expansion, 2022 (disponible en
https://www.expansion.com/opinion/2022/03/22/6239b450e5fdead5208b4634.html)

4 Lloyd, M., y Fernandez Landa, C., “Tendencias globales de la industria de M&A: previsiones para
20237, PWC, 2023 (disponible en https://www.pwc.es/es/deals/tendencias-globales-industria-ma-
2023.html)
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efectivo hasta que no se finaliza la operacién. Aunque se desarrollard mas adelante, la
rentabilidad que obtienen se consuma en la retencion del 20% del capital social de la
SPAC tras la operacion. Es por ello por lo que, debido a que solo obtendran rendimientos
si la operacion se lleva a cabo, y tienen un tiempo limitado para cerrar la operacion, es
posible que decidan cerrar un acuerdo con una farget independientemente de la calidad

de esta, con el objetivo de aumentar el valor de su participacion®*.

En cuanto a los accionistas, aparecen distintos problemas. En primer lugar, la asimetria
informativa que se produce entre los distintos tipos de accionistas, pues dentro de la
SPAC encontramos inversores cualificados con mucho conocimiento del mercado, y
accionistas minoristas que realizan la inversion sin tener un conocimiento exhaustivo de
la operacion ni del mercado. De esta manera, es posible que se tomen ciertas decisiones
con intereses personales de cada accionista, aprovechando esa falta de informacion de

algunos de ellos®.

Por otro lado, la aparicion del derecho de separacion actiia como un “incentivo perverso”,
pues a pesar de que es algo que reconoce bastante poder en favor de los accionistas, hace
que estas inversiones se lleven a cabo con el Unico fin de especular. Ademads, la
rentabilidad que obtienen los accionistas que ejercen su derecho de oposicion es pagada
por los accionistas que permanecen en la sociedad*®. Esto, unido al posible cierre de la
operacion por parte de los promotores por criterios egoistas, puede hacer que estos
inversores que se mantienen en la sociedad pierdan grandes sumas de dinero, por la

bajada de valor de sus acciones*’.

Como posible soluciones encontramos el compromiso de que los promotores voten en el
sentido de la mayoria, para evitar que tomen decisiones oportunistas; e incluir requisitos
de informacion adecuada a todos los accionistas, con el fin de que todos cuenten, a priori,

con la misma informacion.

4 Fernandez Torres, 1., “SPACS: (Es oro todo lo que reluce?”, Didlogos juridicos, vol. 7, pp. 133-150,
2022 (disponible en https://reunido.uniovi.es/index.php/dj/article/view/18554)

B

46 Klausner, M. D., Ohlrogge, M., y Ruan, E., op. cit.

47 Fernandez Torres, 1., op. cit.
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2.2.3.Regulacion y encaje en otros paises europeos

Analizando la situacion de las SPAC en otros paises europeos, y cifiéndonos a datos del
2021 (por la escasa utilizacion de este instrumento durante el 2022), podemos observar
que los mercados mas atractivos para las operaciones con SPAC se encuentran en Paises
Bajos y en Reino Unido, por lo que analizaremos, brevemente, el encaje de esta figura

en dichos paises.
a.  Reino Unido

El Gnico pais en el que, por el momento, se ha aprobado una normativa con reformas que
adaptasen el ordenamiento juridico del pais a las exigencias regulatorias de una SPAC,
es Reino Unido. Efectivamente, en julio de 2021, la Financial Conduct Authority (FCA),

aprobd unos cambios especificos para la correcta regulacion de las SPAC*,

Hasta este momento, la normativa aplicable establecia que cuando una SPAC anunciaba
una posible combinacidon de negocios, se suspendia la cotizacién de dicha sociedad, lo
que bloqueaba a inversores y accionistas de la SPAC, pues no podrian liquidar su

inversion en caso de que quisiesen.

De esta manera, con este cambio de regulacion, la principal novedad fue eliminar esta
suspension de la cotizacion para las SPAC, siempre que cumpliesen ciertos requisitos,

entre los que encontramos:
(a) Un tamafio minimo de £100 millones cuando la SPAC comienza a cotizar.

(b) El dinero recaudado por la SPAC solo se podra destinar a la adquisicion de
la target o para ser devuelto a los accionistas, ademés de cubrir los gastos

corrientes de la SPAC.

(c) Un periodo maximo de 2 afos para encontrar y adquirir la target desde que

la SPAC comienza a cotizar, con una posible prorroga de hasta 12 meses que

8 Financial Conduct Authority (FCA), “Investor protection measures for special purpose acquisition
companies: Changes to the Listing Rules”, Policy Statement, 2021 (disponible en
https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps21-10.pdf)
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debe ser aprobada por los accionistas. En algunos casos, puede haber una

prérroga de 6 meses sin necesidad de aprobacion por los accionistas.

(d) Seexcluye de la votacion y del debate de aprobacion del DeSPAC a cualquier
miembro del Organo de Administracion que sea directivo de la sociedad
target o que incurra en un conflicto de interés, debiendo emitir, en su caso,

una declaracion

(e) Cualquier acuerdo de combinacion de negocios deberd ser aprobado por los
accionistas, impidiendo votar a los fundadores, promotores y directivos de la

SPAC.

(f) Existe una opcién de reembolso y separacion para todos los accionistas,

independientemente del sentido de su voto.

(g) Mayores requerimientos de informacion en relacidon con las condiciones y
riesgos desde la salida a bolsa hasta el anuncio y cierre de la combinacion de

negocios.

Asi, cumplidos estos requisitos, no se interrumpiré la cotizacion de la SPAC en la bolsa
cuando anuncie el acuerdo de combinacién de negocios, agilizando y permitiendo el

funcionamiento correcto de las SPAC en un mercado tan atractivo como es Reino Unido.
b.  Paises Bajos

En el caso de Paises Bajos, a pesar de no tener una regulacion concreta en relacién con
las SPAC, si que se ha convertido en el lugar predilecto para lanzar operaciones

relacionadas con las SPAC.

Como punto de partida, Paises Bajos se ha convertido en el centro de atraccion de las
salidas a bolsa en Europa, impulsada atin mas por el Brexit. Recientemente, en Espafia,
hemos asistido al traslado del domicilio social de Ferrovial a Paises Bajos, lo que se ha
debido, en rasgos generales, a la seguridad juridica del pais, la estabilidad politica y el
facil acceso, desde Paises Bajos, a otros grandes mercados internacionales, sin dejar de

lado, por supuesto, las ventajas fiscales.
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No obstante, en cuanto a las caracteristicas de la regulacion neerlandesa en relacion con

las SPAC, podemos destacar las siguientes caracteristicas*:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

()

Las sociedades en Paises Bajos se pueden formar en forma de NV (Naamloze
Venootschap), que es la forma juridica normal para las compaiiias cotizadas;
o en forma de BV (Besloten Venootschap), que es la forma juridica tipica para
compafiias que no cotizan. Por lo general, las BV son mucho més flexibles
que las NV y, las SPAC, aunque coticen, podran elegir entre cualquiera de

estas dos formas juridicas.

La aprobacién de la combinacion de negocios requiere, en el caso de las NV,
el voto favorable del 50% de los votos emitidos, sin requisitos de quorum;
mientras que para las BV se requiere, o bien (i) el 70% de los votos emitidos,
con un quorum de, al menos, el 33%-50% de las acciones, o (ii) la aprobacion

de mas del 50% de los votos emitidos, sin requisitos de guorum.
Actualmente se permite que los promotores voten en relacion con el DeSPAC.

Recientemente se ha permitido el rembolso al accionista con independencia

del sentido de su voto en relacidon con la combinacion de negocios.

En el caso de las NV cotizadas, no se puede reembolsar mas del 50% de las
acciones, por lo que es comun que se limite el derecho de reembolso a los
accionistas que voten en contra de la combinacidn de negocios. Por otro lado,
en el caso de las BV no aplica este limite, por lo que se puede reembolsar a

sus accionistas hasta el importe de sus reservas estatutarias.

En cuanto al incentivo del promotor, suele ser del 20% de las acciones de la

SPAC. Sin embargo, en algunos casos, el promotor ha llegado a adquirir hasta

4 Levitt, M.; Tiger, P.; Fain, S. L.; Jacob, V. F.; Klingsberg, E.; Basham, A. M.; Marcogliese, P. L.;
Austin, M.; Cooper, K.; Godwin, T.; Gleske, C.; Pachinger, S.; Benzing, M.; Zapf, C.; Smit, D.; y de
Vooght, L.; “Update: SPAC Momentum Continues in Europe with Further Listings in Amsterdam and
Frankfurt and Reform in London”, Freshfields, 2021 (disponible en https://www.freshfields.com/en-
ogb/our-thinking/knowledge/briefing/2021/09/spac-momentum-continues-in-europe-with-further-listings-

in-amsterdam-and-frankfurt-and-reform-in-london/)
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el 30% de las acciones, donde se sitGia un limite intrinseco, puesto que la
regulacion de la UE establece que, en el caso de las NV, los accionistas que
posean mas del 30% de las acciones de una sociedad, deberan realizar una
OPA sobre el resto de las acciones. Sin embargo, en el caso de las BV no se

aplica este limite del 30%.

(g) Las SPAC neerlandesas son libres de elegir cualquier target, pudiendo,

incluso, elegir varias sociedades target.

(h) El limite de tiempo se sitia en los 24 meses, con la posibilidad de una
prérroga aprobada por los accionistas de hasta 6 meses, siendo un total, por

lo tanto, de 30 meses.

Asi, vemos que la flexibilidad de la regulacion de Paises Bajos ha supuesto un gran
atractivo para la realizacion de este tipo de operaciones, siendo por ello el pais donde, en

2021, en pleno boom, se llevaron a cabo la mayor cantidad de operaciones de SPAC.
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CAPITULO II. FUNDAMENTACION DE LA FIGURA
1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS SPAC50
1.1. Ventajas de las SPAC
1.1.1.Ventajas para los accionistas de la target
Algunas ventajas de los accionistas de la target son las siguientes:

(a) Acceso a los mercados de valores®!: con la combinacion con la SPAC, los
accionistas de la farget pasan directamente a ser, de una forma distinta a la

que acostumbramos, accionistas de una sociedad cotizada.

Con las SPAC, se permite salir a bolsa a sociedades que no cumplen los
requisitos de una salida a bolsa normal, pero que podrian tener potencial para

ello.

En otros casos, permite evitar el tedioso y caro proceso de salida a bolsa,
pudiendo beneficiarse, ademds, del conocimiento y experiencia de los

promotores™2.

(b) Ventajas asociadas a la cotizacion®?: se puede realizar una lista de algunas

ventajas que supone el simple hecho de cotizar en un mercado de valores:

1. Prestigio y credibilidad por cumplir con los requisitos de los

mercados de valores.

il. Proporciona liquidez a los accionistas que permanezcan en el

negocio resultante del DeSPAC.

50 Alcala, M. A, “Las SPAC: La alternativa de financiacion a través del mercado” en Cabafiete, R. (coord.)
Derecho de Sociedades, Concursal y Mercados Financieros, Sepin, 2022
5! Blanco, A., op. cit.

214,
53 de Vicente, M., “La financiacion empresarial mediante la salida a la bolsa: ventajas e
inconvenientes”, Revista de Fomento Social, 2007 (disponible en

https://archivoteologicogranadino.uloyola.es/rfs/article/view/2193)
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1ii. Dota de autonomia financiera a la sociedad mediante el acceso a una

nueva via de financiacion.

iv. Posibilidad de incentivar a los empleados y directivos con una
potencial remuneracion vinculada a la accion y, asi, alinear

objetivos.

V. Facilita la realizacion de operaciones corporativas, por la objetividad

y rapidez de la valoracion de la compaiiia.

(¢) Valoracion de sus acciones>*: en las SPAC, la valoracion de las acciones de
la target se fija antes del DeSPAC, negociandose uUnicamente con los
promotores. Esto hace que exista mas facilidad en la valoracion de estas en

comparacion con una OPV.

(d) Volumen de inversion®®: con las SPAC, lo que se trata es de atraer mucha
inversion, tanto en numero como en volumen, para realizar la combinacion.
Asi, las targets podran recibir una inversion muy grande en una sola

operacion.

(e) Dinero en caja’®: los accionistas de la farget son conocedores de que la SPAC

tiene dinero en caja, por lo que, tras el DeSPAC, entrara efectivo en la farget.
1.1.2.Ventajas para los accionistas de la SPAC
Entre las ventajas de los accionistas de la SPAC, destacamos:

(a) Nivel de riesgo bajo’’: como consecuencia del depodsito de los fondos

obtenidos por la SPAC y la limitacién en su uso, el riesgo de perder la

% CNMV, Boletin de la CNMV: Trimestre III 2021, 2021 (disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin III 2021.pdf)

55 Blanco, A., op. cit.

36 1d.

57 Pittenger, M. A., y Grisin, C. M., “When SPACs Attack: The Role of Special Purpose Acquisition
Companies in the M&A Market”, Deal Points: The Newsletter of the Committee on Negotiated
Acquisitions, 2007 (disponible en
https://www.potteranderson.com/media/publication/164 Deal 20Points 20-

20Fall 202007 20issue 20SPAC 20article.pdf)
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inversion es muy reducido. A esto hay que anadir la posibilidad de mantener
el warrant habiendo ejercido el derecho de recompra, pudiendo asi eliminar

el riesgo manteniendo la oportunidad de futuras ganancias.

(b) Derecho de recompra’®: en el caso de que los accionistas de la SPAC no
aprueben la operacion, podran ejercer este derecho de recompra, incluso

extensible en ocasiones con independencia del sentido de su voto.

(¢c) Experiencia de los promotores”: la SPAC se forma con promotores que son

expertos en el sector y que, ademads, no cobran comisiones por su gestion.
1.1.3.Ventajas para los promotores

Ademas de alguna ventaja compartida con los accionistas de la SPAC, encontramos otras

como:

(a) Porcentaje de participacion®’: los promotores tienen la certeza de mantener la
participacion del 20% en la SPAC, tras la salida a bolsa y, en ocasiones,

incluso tras el DeSPAC.

(b) Experiencia®!: las SPAC dan acceso a los inversores a promotores de calidad
y cualificados con inversiones pequefias, en comparacion con los requisitos

de aportacion de capital minimos en fondos de capital riesgo.
1.2. Desventajas de las SPAC
Las principales desventajas de las SPAC son las siguientes:

(a) Papel de los promotores: una confianza excesiva en la reputacion de estos®?,

el bloqueo del 20% del capital social (muy elevado para ser sociedades

8 Alfaro, J., op. cit.

59 Blanco, A., op. cit.

0 Mascarefias, J., “Sociedad Cotizada con Propdsito para la Adquisicion”, Monografias de Juan
Mascareriias sobre Finanzas Corporativas, 2021 (disponible en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3824785)

61 Blanco, A., op. cit.

2 Lamont, D., “Los pros, los contras y los incentivos detras de la locura por las SPAC que arrasa en los
mercados”,  Schroders, 2021 (disponible en https://www.schroders.com/es-es/es/inversores-
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(b)

(c)

(d)

(e)

cotizadas) y los potenciales conflictos de interés®® ponen en entredicho la

figura de los promotores.

Riesgo de dilucion®*: debido al incentivo de los promotores y el derecho de

separacion, la participacion de los accionistas se vera diluida.

Papel regulatorio: como ya ha advertido la SEC, la falta de regulacion, a pesar
de que agiliza las operaciones de SPAC, puede provocar una escasez de

proteccidn para sus accionistas.

Obligaciones de las sociedades cotizadas®: por el hecho de cotizar, se tendran
que cumplir con todas las obligaciones de las sociedades cotizadas

(informacién, gobierno corporativo, abuso de mercado...).

Incertidumbre en el capital disponible®: al existir el derecho de reembolso de
los accionistas de la SPAC, no se puede conocer con certeza el capital
disponible para el DeSPAC. Para reducir este riesgo, se pueden introducir
clausulas anti-bulldog, con el objetivo de limitar el derecho de recompra vy,

asi, garantizar el éxito de la operacion.

2.  COMPARACION CON UNA OPV/OPS

Con la aparicion de las SPAC, empieza a surgir el debate sobre la mejor manera de salir

a bolsa. Lo mds probable es que, a priori, no se pueda determinar cudl es la mejor manera,

pues dependerd de muchos factores como el tipo de compaiiia, sector, capital

necesario.... Ademas, como ya hemos comentado, estas operaciones hacen aparecer en

muchas ocasiones el Triple Track, otorgando un mayor poder de negociacion a la

empresa que pretende cotizar.

profesionales/vision-de-mercado/los-pros-los-contras-y-los-incentivos-detras-de-la-locura-por-las-spac-

que-arrasa-en-los-mercados/)

8 Fernandez Torres, 1., op. cit.

6 Klausner, M. D., Ohlrogge, M., y Ruan, E., op. cit.
% de Vicente, M., op. cit.

% Fernandez Torres, 1., op. cit.
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Como principal comparacion, podemos decir que las OPV son empresas en busca de

dinero, mientras que las SPAC son dinero en busca de empresas®’.

Sin tratar de dar una respuesta a la cuestion de cudl es la mejor manera de salir a bolsa,

procedo a analizar las diferencias que se pueden observar entre las OPV y las SPACS:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Tiempos: mientras que una salida a bolsa tradicional suele prolongarse entre
4 y 6 meses, la operacion de SPAC dura entre 3 y 5 meses desde la firma de

la carta de intenciones.

Valoracion: en el caso de la salida a bolsa tradicional, suele haber una
incertidumbre sobre la valoracion hasta que finaliza el roadshow; sin

embargo, en las SPAC, la valoracién se define antes del DeSPAC.

Riesgo de volatilidad: en la salida a bolsa tradicional hay mucha mas
incertidumbre de mercado, puesto que las oportunidades de salir a bolsa se
abren y cierran repentinamente; mientras que, en el caso de la SPAC, el

impacto de la volatilidad de los mercados sera mucho menor.

Estados financieros: en el caso de las salidas a bolsa tradicionales, las
compaiiias de crecimiento emergente pueden tener ciertos beneficios en
relacion con los ajustes de los estados financieros; mientras que, en el caso
de las SPAC, la sociedad farget tendra que aportar los mismos estados
financieros que en una salida a bolsa normal, ademas de algunos proforma y

algunos consolidados tras la combinacidon de negocios.

Due Diligence: en una salida a bolsa tradicional, los suscriptores de acciones
y sus abogados realizardn una due diligence sobre la sociedad emisora; en
cambio, en la SPAC, la farget serd objeto de due diligence por parte de la
SPAC y sus abogados y asesores, asi como los eventuales Inversores PIPE o

sus asesores y abogados.

67 de Fuenmayor, C., “Special Purpose Acquisition Company (SPAC)”, Instituto de Estudios Financieros,
n. 54, 2021 (disponible en https://www.iefweb.org/wp-content/uploads/2021/11/NT-54-SPAC-v1.pdf)
8 Mascarefias, J., op. cit.
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(f) Proyecciones: en las salidas a bolsa tradicionales, no se incluyen
proyecciones; mientras que, en las operaciones de SPAC, la farget incluira

proyecciones para ver favorecidas sus negociaciones.

(g) Aprobaciones corporativas: la compafiia que quiera salir a bolsa de manera
tradicional necesitara las aprobaciones societarias pertinentes; mientras que,
en el caso de la SPAC, solo necesitara la autorizacion de su Junta General de

Accionistas para adquirir la target.

(h) Costes de transaccion: los costes de la transaccion son asimilables en ambos
casos, siendo los principales los costes de abogados, contables, de colocacion
de las acciones, pudiendo incluso, en ocasiones, superar las SPAC los costes

de una OPV.

(1) Liquidez tras la OPV: en el caso de las salidas a bolsa tradicionales, los
suscriptores de acciones creardn un mercado para dichas acciones; sin
embargo, en el caso de las SPAC, es probable que los accionistas no quieran
continuar en la empresa, por lo que no se crearia un mercado para estas

acciones.
3. JUSTIFICACION JURIDICA DE LAS SPAC

Como justificacion juridica a la existencia de una figura como las SPAC, encontramos
diferentes razones. La primera de ellas es la alternativa de financiacion que esta salida a
bolsa ofrece®. Asi, con esta figura, se favorece la diversificacion de la financiacion de
las sociedades y puede permitir la bursatilizacidon de la economia espaiola, reduciendo

de esta forma la dependencia de los créditos bancarios.

Por otro lado, y sobre todo en Estados Unidos, encontramos una ventaja en esa suerte de
“arbitraje regulatorio”, donde existe menos necesidad de informacidon que en una OPV.
En Estados Unidos, en un principio, las SPAC estaban amparadas en ese “puerto seguro”,

recogido en la Private Securities Litigation Reform Act (PSLRA)’’. No obstante, como

% Proyecto de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion
70 Greenspan, R., op. cit.
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ya he mencionado antes, la SEC esta planteando las posibilidades de estas proyecciones
en este tipo de operaciones, lo que ha reducido su uso. En Espaia, a pesar de que si que
existen muchos requerimientos de informacion, es cierto que no es una informacion, por

la naturaleza de la SPAC, tan exhaustiva como en una salida a bolsa normal.

No obstante, el mayor atractivo de esta figura estd en ese derecho de separacion de los
inversores. Que exista esa posibilidad de poder retirar una inversion sin tener pérdidas
significativas es un gran incentivo para llevar a cabo inversiones sin la seguridad de que
sea una buena inversion’!. De hecho, en general, estos accionistas que activan el derecho
de separacion suelen obtener un rendimiento aproximado promedio del 11% sin asumir
practicamente ningun riesgo’?. En ocasiones, son los propios promotores los que pagan

a los accionistas con el objetivo de que renuncien al derecho de separacion’.

Sin embargo, esto tiene el inconveniente de que este 11% lo pagan los accionistas que
no ejercen su derecho de separacion, por lo que se plantean los problemas de encontrar
la alternativa que ofrezca ganancias para todos. Asi, se puede tratar de evitar este derecho
de separacion con una correcta seleccion de la target, donde al seleccionarse, aumente el
valor de las acciones y, por lo tanto, en lugar de ejercer el derecho de separacidn, se
produzca una venta de las acciones. También en estos casos es importante el prestigio de

los promotores, capaces de crear confianza e interés en la SPAC’4.

De esta manera, observamos que este derecho de separacion funciona, no solo como un
atractivo a la hora de invertir en compaiias y una herramienta de bursatilizacion de la
sociedad, sino también como una manera de otorgar poder a los accionistas. Por eso, con
el mayor poder de los accionistas, se promueve una actuacion mas adecuada de los
promotores y del Organo de Administracion, evitando potenciales conflictos de interés.
No obstante, es posible que esta ventaja juegue en contra de la operacion, por el riesgo

de dilucion asociado’.

" Alfaro, J., op. cit.

2 Klausner, M. D., Ohlrogge, M., y Ruan, E., op. cit.
BId.

4 Id.

5 Fernandez Torres, 1., op. cit.
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CAPITULO III. ELEMENTOS DE LA SPAC

Los elementos que se van a describir a continuacion se corresponden con una operacion
“tipo”. Es decir, es una guia de la estructura de una operacion de SPAC, sin entrar en
cuestiones concretas de una operacidon especifica, o en diferencias en los distintos

ordenamientos juridicos.
1. ELEMENTOS SUBJETIVOS
1.1. Promotor

El promotor es el sujeto que idea, crea y promueve la SPAC como vehiculo inversor’®.
Normalmente, los promotores suelen ser, por un lado, directivos o empresarios de
reconocido prestigio en sus respectivos sectores’’, o, por otro lado, fondos de Capital

Riesgo o fondos de Cobertura’®.

Efectivamente, una de las causas que favorecen el éxito de la operacidn, es el prestigio
y experiencia de sus promotores’, pues estos atraen a inversores. Ademads, los
promotores permanecen en la sociedad tras la operacion®’, alinedndose sus objetivos con

los del resto de accionistas, estimulando asi las operaciones con SPACS!.

Los promotores de la SPAC adquieren acciones a valor nominal, lo que se conoce como
incentivo (promote en inglés), en una cantidad determinada, que haga que, tras la
dilucién producida como consecuencia de la operacion, el promotor mantenga una
participacion del 20% en el accionariado. En muchas ocasiones, los promotores se

comprometen a votar en el sentido en el que vote la mayoria®2.

76 Grupo Armanext, “Las Spanish SPACs: retos y oportunidades”, Armanext, 2021 (disponible en
https://armanext.com/las-spanish-spac-retos-y-oportunidades)

77 Cabe destacar que también personajes famosos, como Jay-Z, Serena Williams, Saquille O’Neal o
Stephen Curry, han interpretado el papel de promotores.

8 Mascarefias, J., op. cit.

7 Blanco, A., op. cit.

80 Grupo Armanext, op. cit.

81 Blanco, A., op. cit.

82 Mascarefias, J., op. cit.
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Normalmente, dichas acciones tienen una restriccion de venta (clausulas lock-up®?)
durante un periodo de tiempo determinado (normalmente de un afio®*) tras la integracion
de la targer®, con la finalidad de evitar decisiones sesgadas de los promotores. No

obstante, en algunos casos se incluyen excepciones a estas clausulas de lock-up.

Con este tipo de acciones, lo que se trata de lograr es ofrecer alguna remuneracién a los
promotores, que no suelen recibir ningun salario por la gestion de la SPAC hasta que la
operacion es completada®s. Otro de los objetivos de estas acciones es fomentar la

participacion de promotores de calidad en este tipo de transacciones®’.

Como he comentado anteriormente, es necesario que los elementos de la SPAC se ajusten
a las disposiciones de la UE, y en el caso de los promotores, esta obligacion destaca en
relacion con los conflictos de interés. Por ello, en el folleto se debe confirmar que no

existen conflictos de interés en determinados supuestos®®:

(a) Enel caso de que los promotores pierdan su inversion inicial debido a que no

se haya realizado la combinacion de negocios antes de la fecha limite.

(b) Enrelacion con posibles acuerdos que restrinjan la disposicion de los valores

del emisor por parte de los promotores.

(c) Enrelacidon con cualquier posibilidad de que la SPAC invierta en sociedades

que estén vinculadas con algiin promotor.

(d) Relacionados con la eventualidad de que los promotores o personas

relacionadas hayan invertido en el mismo sector de la SPAC con anterioridad.

8 Fernandez Torres, 1., op. cit.

8 Conde, V., y Miranda, D., op. cit.

8 Grupo Armanext, op. cit.

% Fernandez Torres, 1., op. cit.

8 Lewellen, S. M., SPACs as an  Asset Class, 2009  (disponible en
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1284999)

8 ESMA, op. cit.
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(e) En relacion con el hecho de que los promotores o personas relacionadas no
estén obligados a comunicar a la SPAC posibles sociedades farget y las

adquieran por su cuenta.
1.2. Accionistas de la SPAC

Los accionistas de la SPAC son aquellos que suscriben unidades (acciones y warrants)
en la salida a bolsa de la SPAC, y suelen ser inversores institucionales. No obstante,
también pueden existir inversores particulares, aunque serd un supuesto menos
frecuente®®. También pueden existir accionistas que adquieran sus acciones en un

momento posterior a la OPV

En la salida al mercado, se ofrece a los accionistas de la SPAC las denominadas unidades,
que, por regla general, tiene un valor nominal de $10°°. Estas unidades estan formadas

por una accién ordinaria y una opcion (warrant).

Estos warrants otorgan el derecho a comprar mas acciones de la sociedad a un precio
predeterminado, generalmente de $11,5°!, y en un momento futuro. Es decir, con estos
warrants, se otorga la posibilidad de que un accionista adquiera mas acciones a un precio
determinado tras la combinacion de negocios. Por ello, se entiende que el accionista solo
ejercitara su derecho si el precio de las acciones es superior al precio de ejercicio ($11,5)

de los warrants.

Una vez que la SPAC cotiza, lo normal es que estas unidades adquiridas por los
accionistas de la SPAC se dividan, existiendo un mercado para las acciones y otro para
los warrants. De esta manera, se podran negociar, separadamente, las acciones y los

warrants, lo que supone una fuente de rentabilidad adicional®?.

8 Grupo Armanext, op. cit.

% Klausner, M. D., Ohlrogge, M., y Ruan, E., op. cit.
9l Mascarefias, J., op. cit.

2 Conde, V., y Miranda, D., op. cit.
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Los fondos obtenidos por la SPAC en el momento de la OPV se deben depositar y se
suelen invertir en deuda publica (por su bajo riesgo). Estos fondos solo se podran utilizar,

normalmente, para’:
(a) Ejecutar el DeSPAC
(b) Atender a los derechos de recompra de los accionistas de la SPAC
(c) Cubrir determinados gastos

Por otro lado, en el supuesto de que en el periodo determinado para integrar la compaiiia
no se produzca la operacion, los fondos depositados, mas los intereses que hayan
generado, se reembolsaran a los inversores y se disolvera la SPAC®*. No obstante, es
posible que se llegue a conceder una prorroga del plazo para ejecutar la combinacion de

negocios mediante un acuerdo de los accionistas.

Ademas, en el caso de que en la propuesta de la target los accionistas no estén de acuerdo,
podran exigir el reembolso de las acciones, aunque en ocasiones se ofrece a todos los
accionistas, independientemente del sentido de su voto®™. En estos casos, se suele

reembolsar el precio pagado por las unidades, mas los intereses que se hayan devengado.

Como se permite que las acciones y los warrants se puedan negociar por separado, existe
la posibilidad de que, cuando los accionistas ejerciten su derecho de recompra, soliciten
el reembolso de las acciones, pero manteniendo los warrants. Asi, pierden su condicion
de accionistas, pero mantienen la opcidén a comprar a un precio que se supone que es

propicio, permitiéndoles obtener un beneficio si la operacion acaba siendo exitosa.
1.3. Inversores PIPE

En ocasiones el valor de la farget es superior a los fondos obtenidos por la SPAC, por lo

que es posible que se necesiten mas fondos para reducir la deuda de la SPAC. Ademas,

93 Klausner, M. D., Ohlrogge, M., y Ruan, E., op. cit.
94 Mascarefias, J., op. cit.
% Alfaro, J., op. cit.
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como consecuencia del ejercicio del derecho de recompra de las acciones por parte de

los accionistas de la SPAC, la cantidad depositada puede ser reducida®®.

En consecuencia, una vez identificada la target, es posible que se realice un PIPE
(Private Investment in Public Equity) con el objetivo de captar fondos de inversores
institucionales mediante colocaciones privadas®’. Este acuerdo PIPE consiste
basicamente en un compromiso adoptado por inversores institucionales que garantizan
que acudiran a una ampliacion de capital a un precio determinado en el caso de que los
fondos recaudados no sean suficientes para llevar a cabo la combinacion de negocios®.
De esta manera, estos Inversores aparecen, aproximadamente, en el momento del

DeSPAC?.

Al estar ya identificada la target, los Inversores PIPE tienen mucha mas informacion que
los accionistas de la SPAC, sobre todo teniendo en cuenta que se les proporciona
informacién adicional sobre la target, otorgandoles una posicion de privilegio para

realizar su inversion!%,
2. ELEMENTOS OBJETIVOS: COMPAN{A OBJETIVO (TARGET)

La razén de ser de la SPAC esta en que los promotores identifiquen una o varias fargets
a adquirir. El objetivo es que, tras el DeSPAC, la compaifiia resultante tenga un valor que
haga que los accionistas de la SPAC se beneficien, puesto que, supuestamente, habran

adquirido sus acciones a un precio menor.

Por ello, las targets suelen ser compatfiias de determinados sectores y perfiles, sin ser la
operacion de SPAC una alterativa para cualquier sociedad. Por lo general, se invierte en
sociedades que hayan sido creadas recientemente (start-ups), y en sectores que ofrecen

una rentabilidad alta, siendo esto bastante complicado por las caracteristicas de estas

9 Mascarefias, J., op. cit.

7 Reinhardt, L., y Dorris, B., “SPACs: Why PIPE investments play a key role”, Indian Business Law
Journal, 2021 (disponible en https://law.asia/spacs-why-pipe-investments-play-a-key-role/)

%8 Grupo Armanext, op. cit.

% Reinhardt, L., y Dorris, B., op. cit.

100 Klausner, M. D., Ohlrogge, M., y Ruan, E., op. cit.
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1

empresas!?!. Los sectores mds atractivos son el tecnologico, el general y el de

consumo' %2,

Ademas, estas compaiias tienen que estar ya preparadas para cotizar en un plazo breve,
debido a los cortos plazos en los que se suelen llevar a cabo estas operaciones y a las

103

exigencias posteriores' . Estas deben ser sociedades compatibles con el mercado de

valores para poder adquirirse directamente por la SPAC sin tener que “configurarlas™ 1%4,

Debido al tamatfio de la farget y el ejercicio del derecho de separacion por parte de los
accionistas, aunque se puede haber obtenido financiacion adicional (Inversores PIPE) lo
normal es que la contraprestacion no sea solamente en efectivo y los accionistas de la

105

target reciban acciones de la sociedad cotizada resultante De esta manera, la

contraprestacion podra consistir en:

(a) Cash out: supone una contraprestacion en efectivo con los fondos recaudados

e inmovilizados a los accionistas de la target.

(b) Reverse IPO: supone una contraprestacion en acciones de la sociedad

resultante de la combinacion, que, por lo tanto, cotizaran.

(¢) Earn-out'": supone una vinculacion a la consecucion de determinados hitos,

al precio de cotizacion.... En ocasiones, también los promotores pueden

participar en los earn-out'"’.

101 de Fuenmayor, C., op. cit.

102 Mascarefias, J., op. cit.

103 Civi, H., y Anani, K., “Why SPAC success requires a deeper look into target companies’ readiness”,
EY, 2021 (disponible en https://www.ey.com/en_us/ipo/spac-target-company-readiness)

104 Doctor, K., y Pinto, E., “US Special Purpose Acquisition Companies: Market 2020 Review”, Aranca,
2021 (disponible en https://www.aranca.com/assets/uploads/resources/special-
reports/US Special Purpose Acquisition Companies Market-2020-Review.pdf)

105 Conde, V., y Miranda, D., op. cit.

106 Klausner, M. D., Ohlrogge, M., y Ruan, E., op. cit.

107 14
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3. ELEMENTOS FORMALES

De la misma manera que hasta ahora, los elementos formales de la SPAC y sus ciclos se
van a analizar desde la perspectiva de una operacion “modelo”, sin entran en cuestiones

concretas.
3.1. Fases

A pesar de que en Espafia no podemos afirmar que exista un procedimiento concreto para
las SPAC, el calendario habitual con sus plazos aproximados teniendo en cuenta otros

mercados, si se pueden estimar!%®,
3.1.1.Formacion de la SPAC y salida a bolsa (OPV)

En esta primera fase, tendra que constituirse el propio vehiculo, con todos los pasos que
conlleva una constitucion de una sociedad, y realizar aquello que sea necesario para
cumplir con los requisitos de admisidon a cotizacion de los mercados en los que se

pretenda cotizar.

En la mayoria de los casos, debido a que la SPAC no tiene actividad ni resultados
financieros historicos, el proceso serd més simple que en una salida a bolsa normal. No
obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”)!% ha especificado
que se incluyan ciertos aspectos concretos en el folleto, que se analizara con detenimiento

mas adelante.

Por ser un requisito de estas sociedades, es importante que la target no este identificada,
puesto que, si lo estuviese, se podria entender que se esta ocultando informacién al
organismo regulador. Esto hace que, en los procesos de salida a bolsa, se incluyan
declaraciones responsables manifestando que no se ha seleccionado ninguna target. En
este paso, también es importante la realizacion por parte de los promotores, con la ayuda

de bancos de inversion, de un roadshow que suele ser mas reducido de lo habitual''°.

108 Chong, Y. C., et al, op. cit.
109 CNMV, op. cit.
110 Chong, Y. C., et al, op. cit.
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3.1.2.Busqueda de la target

La segunda fase consiste en la busqueda de la compaiiia objetivo para realizar el
DeSPAC, lo que suele prolongarse entre 18 y 24 meses, en funcion de la compaiiia y la
industria. Si en el plazo otorgado para la busqueda de la farget, no se produce el
DeSPAC, el deposito se devuelve a los accionistas de la SPAC y se produce la disolucion

de la SPAC!!,
3.1.3.Aprobacion del DeSPAC

El DeSPAC debera ser aprobado por la junta general, donde, normalmente, los

promotores se abstienen de votar, o votan en el sentido de la mayoria.

En el caso de que se apruebe el DeSPAC, se llevara a cabo la negociacidn y el cierre de
la operacion. Es en este momento en el que los accionistas de la SPAC podrén ejercitar

su derecho de recompra.
3.1.4.Cierre de la operacion

Cuando se ha autorizado la operacion, se ejecutard el DeSPAC a través de cualquier
transaccion que permita combinar la SPAC y la target. La sociedad resultante debera
cumplir los requisitos para cotizar, por lo que es importante que, como he comentado
anteriormente, la target esté preparada para cotizar. Esta fase de la operacion suele

prolongarse entre 3 y 5 meses.
3.2. Procedimiento de DeSPAC

El DeSPAC es la operacion de integracion de la target y la SPAC, operacion que debe
ser aprobada por los accionistas y que, tras ello, suele prolongarse hasta,
aproximadamente, cinco meses. La normativa contable define las combinaciones de

negocios!!? como “la unidén de entidades o negocios separados en una Unica entidad”.

1 Con la posibilidad de prorrogas aprobadas por los accionistas de la SPAC
112 TFRS Fundation, Norma Internacional de Informacién Financiera 3, 2020 (disponible en
https://www.icac.gob.es/node/712)
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Dicho esto, lo mas comun, como hemos visto en su evolucion histdrica, es que se lleve a

cabo mediante una fusién, por las caracteristicas y objetivos de la SPAC.

Esta parte es fundamental, pues se trata del momento en el que, como consecuencia de
la combinacion entre la SPAC y la sociedad target, esta Gltima comienza a cotizar en la
bolsa de valores, culminando asi la operacion. Como hemos visto, las SPAC nacen con
el objetivo de recaudar fondos en una bolsa de valores y adquirir una, varias o parte de
una sociedad target que, tras ello, comenzara a cotizar, por lo que con este proceso de

DeSPAC se esta alcanzando la razon de ser de estas sociedades.

Como ya he reiterado, los accionistas que no aprueben la operacion tienen el derecho de

reembolso, extensible incluso a los que aprueben la operacion si asi se ha acordado.

En el caso de que la operacion no se apruebe, se podré (a) buscar otra target en el caso
de que no hubiera transcurrido el plazo acordado; o (b) proceder a la disolucion y

liquidacién de la SPAC y devolucion de su inversion a los accionistas!!?,

La contraprestacion otorgada a la farget como consecuencia del DeSPAC, no es
homogénea en todos los casos, pues dependerd de cuestiones fiscales, regulatorias o
estructurales de la propia farget. Como hemos visto anteriormente, la contraprestacion

puede consistir en cash-out, reverse IPO o earn-out.

Ademas, para poder financiar la operacion, es normal obtener fondos adicionales a través

de colocaciones privadas con los Inversores PIPE o contratos de financiacion.

El importe de la contraprestacion es variable dependiendo de la operacion, y tanto este
como el tipo concreto de contraprestacion se suelen ajustar en funcion de reembolsos a
accionistas de la SPAC, u otros elementos directamente relacionados con el cierre de la

operacion.

Como generalmente se tratard de una fusion, cabe estudiar las posibles consecuencias
que tendria en el ordenamiento juridico espafiol en atencion a la Ley 3/2009, de 3 de

abril, sobre Modificaciones Estructurales de las sociedades mercantiles. En concreto,

113 Conde, V., y Miranda, D., op. cit.
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cabe analizar el derecho de oposicion de los acreedores reconocido en el caso de las

fusiones de sociedades!!'*, que supone que:

(a) La ejecucion de la fusion no podra realizarse antes de que transcurra un mes

desde la publicacion del ultimo acuerdo.

(b) En este plazo de un mes, los acreedores de las sociedades fusionadas podran

oponerse a la fusion hasta que se les garanticen dichos créditos.

(c) Si existe oposicion de algiin acreedor, no podra llevarse a cabo la fusion. Si
la fusion se lleva a cabo con la oposicidon, se podrd hacer constar en el

Registro Mercantil dicha oposicion del acreedor.

No obstante, esto no son mas que meros obstaculos que no imposibilitan el desarrollo

normal de una operacion de SPAC en el ordenamiento juridico espafiol.

114 Articulo 44 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estructurales de las sociedades
mercantiles
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CAPITULO 1IV. REGIMEN JURIDICO ESPANOL DE LAS SPAC

En el presente capitulo, trataremos, en primer lugar, de encuadrar las SPAC dentro del
ordenamiento juridico espanol vigente para, seguidamente, analizar el Proyecto de Ley

que se encuentra en tramitacion con el fin de regular especificamente estas sociedades.

Posteriormente, pasaremos a analizar el régimen fiscal que, previsiblemente podria

aplicarse en estas sociedades y en sus operaciones asociadas.
1. MARCO SOCIETARIO DE LAS SPAC
1.1. El Cédigo de Comercio''®

A la hora de analizar el marco societario de las SPAC, debemos analizar determinadas
leyes en concreto. En primer lugar, como sociedad mercantil, debemos remitirnos al
Cdédigo de Comercio!!'® (“CCo™), el cual recoge de forma breve y, en realidad, un tanto

desfasada una aproximacion al concepto de sociedad.

De esta manera, el CCo en su articulo 116, proporciona una definicién del concepto de

sociedad, utilizando la denominacidon de compaiiia:

“El contrato de compaiiia, por el cual dos o mas personas se obligan a poner
en fondo comun bienes, industria o alguna de estas cosas, para obtener lucro,
sera mercantil, cualquiera que fuese su clase, siempre que se haya

constituido con arreglo a las disposiciones de este Codigo.

Una vez constituida la compariiia mercantil, tendra personalidad juridica en

todos sus actos y contratos”.

Asi, se trata de un contrato voluntario, plurilateral, asociativo y organizativo, donde los
intereses de las partes son concurrentes. Ademads, se le otorga personalidad juridica, con

la finalidad de que la sociedad mantenga relaciones externas (relaciones juridicas

15 Vives Ruiz, F., Derecho de Sociedades. Las Sociedades Mercantiles, 2022
116 Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Cédigo de Comercio
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externas), pues el contrato de sociedad, tedricamente, genera una relacion estable y a

largo plazo entre los socios y entre estos y la sociedad (relaciones juridicas internas).

Como todo contrato, debe contar con sus tres elementos basicos, que son:

(a)

(b)

(c)

Consentimiento: en el CCo se establece que es necesario que existan dos o
mas declaraciones de voluntad validas. No obstante, como veremos mas
adelante en la configuracion de las sociedades en la Ley de Sociedades de
Capital (“LSC”)!'7, se permiten las sociedades unipersonales, donde se

considera valida una manifestacion unilateral de voluntad.

Causa: dentro del contrato de sociedad, podemos diferenciar dos tipos de

causas:
1. Causa general: se refiere al fin comun de los socios, cualquiera que
sea, exigiéndose unicamente que sea licito y se establezca en interés

comun de todos.
il. Causa concreta: se trata del objeto social, que consiste en la actividad

concreta que desarrollara la sociedad con el objetivo de alcanzar ese

)118

fin comun. Segun exigencias del Codigo Civil (“CC”)"'®, este debe

ser licito, posible y determinado.

Objeto: el objeto son las aportaciones de los socios, que pueden ser de bienes
o de industria. Estas pueden ser cualquier prestacion de caracter patrimonial
que pueda ser valorada econdmicamente. De esta manera, los bienes dejan de
ser propiedad de cada socio y pasan a ser propiedad de la sociedad como
persona juridica. Esta puesta en comun se realiza con el objetivo de alcanzar

el fin comun de los socios.

17 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital
118 Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil
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Estas consideraciones tienen unas consecuencias que hace que este tipo de contratos se

diferencien de otros contratos de cambio:

(a)

(b)

En primer lugar, no se aplican las consecuencias del incumplimiento
contractual que se encuentran recogidas en el articulo 1124 del CC, de manera
que (i) un socio no podrd dejar de cumplir las obligaciones que este tiene
frente a la sociedad por el simple hecho del incumplimiento de otro socio, y
(i1) el incumplimiento de una de sus obligaciones por parte de un socio no
hace que se extinga la sociedad, sino que, en ese caso, se procederia a la

exclusion de ese socio que ha incumplido.

En el caso de que exista un vicio de consentimiento en alguna declaracion de
voluntad, este solo afectard a esa declaracion de voluntad, pero no se
extendera a la validez del contrato. No obstante, es necesario que existan dos
o mas declaraciones de voluntad no viciadas o, en el caso de las sociedades

unipersonales, una.

Esta es una breve aproximacion a lo que se entiende en el CCo por sociedad, en tanto se

trata de la norma bdsica dentro del ordenamiento juridico societario en Espana.

1.2. La Ley de Sociedades de Capital'?®

En este apartado, vamos a analizar, brevemente, cudles son las caracteristicas recogidas

en la LSC que serian aplicables a las SPAC.

En primer lugar, cabe mencionar que el articulo 122 del CCo, establece lo siguiente:

“Por regla general, las sociedades mercantiles se constituiran adoptando

algunas de las formas siguientes:

1. La regular colectiva.

2. La comanditaria, simple o por acciones.

19 Vives Ruiz, F., Derecho de Sociedades. Las Sociedades de Capital, 2022
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3. La anonima.
4. La de responsabilidad limitada”.

Por otro lado, segtn el articulo 1 de la LSC, las sociedades capitalistas son la Sociedad
de Responsabilidad Limitada (S.R.L. o S.L.), la Sociedad An6énima (S.A.) y la Sociedad
Comanditaria por Acciones (S. com. A.); las cuales, en atencion al articulo 2 de la LSC

tendran caracter mercantil, cualquiera que sea su objeto.

En el supuesto de las SPAC, realmente solo nos interesa analizar las Sociedades
Anonimas, pues son las unicas que pueden de cotizar en bolsa. De esta manera, las
Sociedades Anonimas, segun el articulo 1.3 de la LSC, son sociedades cuyo capital esta
dividido en acciones y que se integra por aportaciones de los socios que, en ningln caso,
pueden consistir en trabajo o industria!?’. Ademas, los socios, que pueden ser personas

fisicas o juridicas, no responderdn personalmente de las deudas de la sociedad.

Es importante entender que las sociedades capitalistas, por su propia naturaleza, se
forman intuitu pecuniae, es decir, en atencion a las aportaciones patrimoniales de los
socios, y no intuitu personae, lo que explica la no admisién de las aportaciones de

industria

En el caso de la S.A., este capital social estd dividido en acciones, de manera que estas
aportaciones se materializan en titulos-valores o anotaciones en cuenta. Esto permite su
facil circulacidén ya que, en principio, el tenedor de estos titulos es el que ostenta la

calidad de socio.
El capital social, imprescindiblemente, debe ser:

(a) Determinado: el capital social se debe determinar en una cantidad en euros

que, en el caso de las S.A., no podra ser inferior a 60.000€'2!. Es recalcable

120 Articulo 58.2 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital

121 Articulo 4 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por €l que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital
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que en la ley se fija simplemente un capital minimo, sin establecer un capital

suficiente en atencidn a cada actividad.

(b) Real: el capital social debe estar integramente suscrito, lo que significa que
debe haber una promesa de aportacion por parte de los socios!??. Asi, serd
nula la creacion de acciones que no respondan a una efectiva aportacion
patrimonial de los socios a la sociedad, existiendo determinadas garantias

123

para asegurar el cumplimiento de este requisito'=>. No obstante, no es

necesario que esté desembolsado en su totalidad, sino que se exige que se

haya desembolsado, al menos, en una cuarta parte!?*

. Esta parte suscrita pero
no desembolsada, es lo que se conoce como dividendos pasivos, que deben

pagar los accionistas.

(c) Estable: la modificacion de la cifra del capital social solo se puede llevar a
cabo si se cumplen una serie de requisitos recogidos en la ley, pues el capital

social es una garantia para los acreedores.

(d) Representado en acciones: las acciones representan partes alicuotas del
capital social'?, estando incorporadas, en el caso de sociedades cotizadas
como son las SPAC, en anotaciones en cuenta, facilitando asi la transmision

de la cualidad de socios.

Otra de las caracteristicas fundamentales de las sociedades de capital es que limitan la
responsabilidad de sus socios, donde el socio se compromete a realizar sus aportaciones
a la sociedad y no responde maés alla de estas aportaciones. De manera que, si la sociedad
no prospera, el socio arriesga, como maximo, sus aportaciones. Esta limitacién de la

responsabilidad ha favorecido la captacion del ahorro del publico y la acumulacion de

122 Articulos 58 y siguientes del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital

123 Articulos 62, y 67 y siguientes del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital

124 Articulos 78 y 79 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital

125 Articulos 90 y 92 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital
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grandes riquezas, asi como la libre circulacion de las acciones sin que las partes asuman

ninguna responsabilidad.

Hay que destacar también que esta limitacion de la responsabilidad se despliega respecto
de los socios, no respecto de la sociedad, la que si que respondera con todo su patrimonio,
presente y futuro!?®. No obstante, esto es matizable en el caso de la S.A., donde los
acreedores de la sociedad podran exigir a los socios el pago de la parte suscrita pero no

127 Asi, los acreedores

desembolsada de las acciones, a través de la accion subrogatoria
carecen de accion directa contra los socios, al contrario de la sociedad, la cual si que

puede reclamar directamente a los socios estos dividendos pasivos!'?®,

Los 6rganos sociales de las Sociedades Andnimas son la Junta General y el Organo de

Administracion, que vienen regulados en los Titulos V y VI de la LSC.

Por otro lado, es necesario que se incluyan unos estatutos sociales!?, los cuales solo se
pueden modificar mediante un acuerdo mayoritario de la Junta General de Accionistas,
con las mayorias exigidas que, en el caso de las S.A., se encuentran recogidos en los
articulos 194 y 201 de la LSC. En algunos casos, cuando las modificaciones afectan en
especial a algunos socios, se debera formar una junta especial con los titulares de dichas
acciones afectadas que deberd votar a favor de la modificacion. En algunas ocasiones,
incluso, se requiere el consentimiento individual del socio o socios afectados. Esto podria

suceder en el caso del incentivo de los promotores.

En cuanto a la denominacion de la sociedad, no es necesario que esté relacionado con su
objeto ni con sus socios, pudiendo consistir tanto en una denominacién objetiva como
subjetiva. No obstante, si que se establecen determinadas limitaciones y requisitos, tanto

1130

en la LSC como en el Reglamento del Registro Mercantil'>®, que seran comprobadas por

la Seccion de Denominaciones del Registro Mercantil.

126 Articulo 1911 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil

127 Articulo 1111 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil

128 Articulos 81-85 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital

129 Articulo 22 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital

130 Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil
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En cuanto a la nacionalidad, una sociedad adquiere la nacionalidad espafiola si esta
domiciliada en Espafia y estd constituida conforme al ordenamiento espafiol. De esta
manera, la nacionalidad y el domicilio de una sociedad estdn intimamente ligados,
debiendo estar el domicilio en el lugar donde se lleve la administracién o direccion de

los negocios o donde esté el establecimiento principal.

Por ultimo, cabe definir lo que son las acciones rescatables, que se trata de acciones que
nacen con la vocacidon de ser rescatadas o amortizadas por la S.A. en determinadas
condiciones'*!. Lo que aqui nos interesa especialmente es la restriccion especial del
articulo 500 de la LSC, de que no se emitan por un importe nominal superior al 25% del
capital social. Como veremos, el Proyecto de Ley incluye especialidades en las SPAC

para articular las acciones rescatables como mecanismo de reembolso.

1.3. Las sociedades cotizadas!3?

Entrando mas en concreto en el marco societario de las sociedades cotizadas en Espafia,

encontramos una primera definicion en el articulo 495 de la LSC, que las define como:

“sociedades anonimas cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un

mercado regulado espaniol”

En cuanto a lo que se reconoce como un mercado regulado espafiol, a pesar de que el
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores (“LMV”) recoge una enumeracion de los
mercados regulados espafioles'??, realmente nos basta con conocer que, entre estos, estan

las Bolsas de valores.

Asi, el régimen juridico de las sociedades, podemos determinar que se encuentra en el
Titulo XIV de la LSC, que regula las especialidades de las sociedades cotizadas en

relacion con aspectos societarios, asi como el resto de normativa de la LSC en relaciéon

131 Vives Ruiz, F., Derecho de Sociedades, Las acciones y participaciones sociales, 2022

132 Vives Ruiz, F., Derecho de Sociedades. Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades
Cotizadas, 2022

133 Articulo 43.2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores
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con las Sociedades Anonimas, que es de aplicacion supletoria. Por otro lado,
encontramos la LMV que regula diversos aspectos de las sociedades cotizadas, ademas
de reglamentos que desarrollan esta normativa, entre los que encontramos Real Decreto
1362/2007, de 19 de octubre, en relacion con los requisitos de transparencia relativos a
la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un
mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea; el Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en materia de admisioén a negociacion de valores
en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto
exigible a tales efectos; o el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de

las ofertas publicas de adquisicion de valores.

También encontramos normativa emitida por parte de la UE, como el Reglamento (UE)
2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto
que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacidon de valores en un
mercado; o el Reglamento UE n°® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre

abuso de mercado.

Por lo general, existe un principio de libertad de emision de valores!*4, sin exigencia de
autorizacion administrativa previa, lo que no significa que no existan ciertos requisitos
de idoneidad y un régimen de informacion y de verificacion previa por parte de la
CNMV. Asi, en primer lugar, podemos observar unos requisitos de idoneidad de los

emisores!3;

(a) El emisor debe estar constituido validamente de acuerdo con la normativa del
pais en el que esté¢ domiciliado, y debe operar conforme a su escritura de

constitucion y estatutos.

134 Articulo 33 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores

135 Articulo 8 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en materia de admisién a negociacion de
valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible
a tales efectos
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(b) Las acciones de un emisor admitido a negociacién no podran establecer
desventajas o diferencias en los derechos de los accionistas en idénticas

condiciones.

En cuanto al primer requisito, en principio, no deberia haber ningun problema en el
entorno de las SPAC. No obstante, en cuanto al segundo requisito, si que se podrian
plantear ciertos problemas, por esas acciones privilegiadas que se adjudican a los
promotores tras la salida a bolsa, manteniendo el 20%. Sin embargo, no parece que
suponga un gran problema, puesto que estd admitido que las acciones privilegiadas

pueden cotizar.

Por ultimo, si hablamos de sociedades cotizadas, no podemos dejar de lado los requisitos
de informacion que se exigen a este tipo de sociedades. No obstante, es importante
resaltar que, por la especialidad de las SPAC, también se matizan en ciertos aspectos
estos requisitos de informacidon. Un ejemplo de estos matices se encuentra en la
obligacion de aportacion de las cuentas anuales de la sociedad de los ultimos tres
ejercicios sociales, donde la CNMV puede excepcionar este requisito, siendo las SPAC,

probablemente, serian uno de esos casos de excepcion.

Sin embargo, la ESMA ha declarado la importancia de cumplir con todos los requisitos
del folleto informativo en atencién a la regulacion de la UE, en especial el Reglamento
Delegado (UE) 2019/980 de la Comision, de 14 de marzo de 2019, y sus Anexos 1 y 11.
Estos requisitos se establecen para la primera fase de la operacion, donde la SPAC realiza
una OPV de sus acciones entre inversores cualificados y se admiten a cotizacion estas
acciones. No obstante, hay algunos aspectos sobre los que se deberd poner especial

énfasis, por las peculiaridades de las SPAC:

(a) Factores de riesgo'*S: las SPAC deberan informar especificamente sobre

ciertos aspectos, entre los que se encuentran:

136 Apartados 3.1 del Anexo 'y 2.1 del Anexo 11 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980
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(b)

(c)

(d)

(e)

1. Estructura del emisor y de sus valores, entre los que estan las

acciones y los warrants.

il. Los conflictos de interés existentes en estas operaciones, en
concreto, los relacionados con los promotores que ya he comentado

anteriormente.

iii. El gobierno de las SPAC, incluyendo el proceso de toma de

decisiones en relacion con el DeSPAC.

iv. La posible dilucion que se pueda producir por el pago de comisiones
a los promotores, por el ejercicio de los warrants o en relacion con

la financiacion de la combinacién de negocios.

Estrategia y objetivos'®’: se debe incluir informacion acerca de la estrategia
que llevara a cabo la SPAC, tanto financiera como no financiera, asi como

los criterios para la seleccion de la farget.

Inmovilizacion de los fondos y modos de reinversion'®®: se refiere a
informacién acerca de la financiacion de la SPAC, incluyendo detalles de las
cuentas en las que se inmovilizaran los fondos y su reinversion, asi como la
posible financiacidon extra que pueda necesitarse para llevar a cabo la

operacion.
Experiencia relevante y actividades principales de la direccion de la SPAC!,

Conflictos de interés de los promotores!’: como ya he comentado antes, es
necesario que se informe acerca de los posibles conflictos de interés en

relacion con los promotores.

137 Apartado 5.4 del Anexo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980
138 Apartado 8.3 del Anexo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980
139 Apartado 12.1 del Anexo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980
140 Apartado 12.2 del Anexo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980
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(f) Acciones, warrants y derechos de los accionistas'*!: se debe incluir
informacion acerca de las mayorias y el procedimiento necesarios para llevar
a cabo la combinacién de negocios en la Junta General de Accionistas.
También debe incluir informacién sobre los derechos de reembolso y de
separacion de los accionistas. La ESMA destaca que es necesario que se
incluya informacion detallada en el caso de que en el momento del DeSPAC

no se requiera emitir un nuevo folleto informativo.
(g) Accionistas mayoritarios: se debe incluir informacion!#? sobre:

1. El nombre de personas que tengan una participacion que se deba

notificar a los efectos de la normativa espafola.

il. Informacidn sobre si los accionistas mayoritarios tienen derechos de

voto diferentes.
(h) Operaciones vinculadas'*.

(i) Intereses significativos'**: se debe incluir informacion sobre intereses
significativos que puedan existir en las operaciones con SPAC, incluyendo
conflictos de interés; asi como servicios prestados al emisor de las acciones

por parte de partes relacionadas con los promotores.

145. en especial, debera

() Informaciéon de los fondos obtenidos en la oferta
informar sobre la estimacion de las cantidades y fuentes de financiacion
necesarias en el caso de que los fondos anticipados no sean suficientes para
llevar a cabo la operacidn, asi como informacion del uso de esos fondos. Es
posible que sea necesario ofrecer informacion de diferentes escenarios de

financiacion.

141 Apartados 19.1.4, 19.1.5, 19.1.6, 19.2.2, y 19.2.3 del Anexo 1 y 4.5 del Anexo 11 del Reglamento
Delegado (UE) 2019/980

142 Apartados 16.1-16.4 del Anexo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980

143 Apartado 17.1 del Anexo 1 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980

144 Apartados 3.3 y 3.4 del Anexo 11 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980

145 Apartado 3.4 del Anexo 11 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980
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146: se

(k) Informacién de la intencion de ciertas personas de acudir a la oferta
debe indicar si algin accionista mayoritario o miembro del Organo de
Administracion tiene la intencién de adquirir acciones en la oferta, o de
cualquier persona que tenga la intencién de adquirir una participacion

superior al 5%.

147 se refiere a informacion relativa a

(1)  Informacién del precio de la oferta
cualquier posible disparidad entre el precio pagado por los promotores o el

Organo de Administracion en el Gltimo afio, y el precio ofrecido al publico.

Ademas de estos requisitos de informaciéon, debemos destacar que también existen
ciertos requisitos de idoneidad de los valores emitidos a cotizacion. A pesar de que
existen unos requisitos legales, la CNMV!#® ha considerado que se considera que los
niveles de liquidez y difusion de las acciones son suficientes cuando alcancen, por lo
menos, 50 inversores y 50.000.000€ de capitalizacion, aunque no son criterios legales vy,
por lo tanto, podran modularse. A esto hay que sumarle el requisito legal de que al menos

el 25% del capital social esté distribuido entre el publico!®.

Durante una segunda fase, que podemos describir como aquella fase en la que la SPAC
comienza a buscar la sociedad target, hasta el anuncio del acuerdo de la adquisicion de
esta, existen las obligaciones tipicas de informacidn de las sociedades cotizadas. Estas
obligaciones estan recogidas en la LMV, Reglamento (UE) n°® 596/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado; y el Real
Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de transparencia relativos a
la informacion sobre los emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un

mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea.

146 Apartado 5.2.2 del Anexo 11 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980

147 Apartado 5.2.3 del Anexo 11 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980

148 CNMV, op. cit.

149 Articulo 9 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en materia de admisién a negociacion de
valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible
a tales efectos
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Bésicamente, estas obligaciones estdn relacionadas con la informacidon periddica, la
informacion privilegiada a la que tengan acceso, y la informacion de adquisicion de
acciones. En este &mbito es especialmente importante la informacion que debe emitir la
SPAC de la sociedad target, una vez se haya anunciado el acuerdo de adquisicion. Esta
informacién deberd ser lo més precisa posible, con el objetivo de que los accionistas
puedan decidir adecuadamente si estan de acuerdo o no con la operacion y, asi, en su
caso, poder ejercitar su derecho de separacion; y para que el precio de cotizacion de las

acciones de la SPAC sea formado correctamente.

En cuanto a la tercera fase, la relativa al DeSPAC o combinacién de negocios,
normalmente mediante una fusidén, existen otros requisitos de informacién. Por lo
general, en el momento de la fusion, es necesario la emision de otro folleto, segin el
Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de
2017, sobre el folleto. No obstante, existen ciertos supuestos en los que se excepciona la

emision del folleto, entre las que se encuentran:

(a) Aquellos casos en los que la operacidon no alcance los valores minimos para

que sea necesaria la emision de un folleto.

(b) Porque se aplique alguna de las excepciones incluidas en los articulos 1.4.g)
y 1.5.f) del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto, donde sera necesario emitir

un folleto mas simplificado.

(c) En el caso de fusiones directas, donde la SPAC ya es propietaria del 100%

del capital social de la target.

No obstante, en estos casos, como ya he anticipado antes, es necesario que los inversores
de la SPAC cuenten con toda la informacion completa de la sociedad target, disponiendo
de la misma informacion que tendrian si la sociedad hubiese salido a bolsa de forma

normal, desarrollando, de esta manera, un folleto especial a estos efectos.
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2. EL PROYECTO DE LEY DEL MERCADO DE VALORES Y DE LOS
SERVICIOS DE INVERSION

Actualmente en Espafia no se ha llevado a cabo ninguna salida a bolsa a través de una

SPAC, pero con este Proyecto de Ley, se trata, entre otras cosas, de dar una regulacion a

las SPAC a través de una modificacion de la LSC. En concreto, desarrolla los articulos

535 bis-535 quinquies del Capitulo VIII Bis del Titulo XIV, para regular las Sociedades

Cotizadas con Propdsito para la Adquisicion!™°.

Los aspectos mas relevantes de la redaccion son los siguientes:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Tipo social: se tratard de una S.A., pues son las Unicas que se admiten a
negociacion en un mercado regulado espafiol en nuestro ordenamiento

juridico.

Denominacion social: debe contener la mencion “Sociedad Cotizada con
Propdsito para la Adquisicion” o su abreviatura “SPAC, S.A.” hasta que se
formalice la adquisicion. Es curioso que el legislador haya decidido utilizar
la abreviatura con las siglas de su nombre en inglés y no las del nombre que

el propio legislador da a la figura, cuya abreviatura seria SCPA.

Objeto de la inversion: puede ser la totalidad o parte del capital de la sociedad

target, que puede ser cotizada o no cotizada.

Inmovilizacién de los fondos: los fondos que se hayan obtenido a través de la
OPV se deberan inmovilizar en una cuenta abierta en una entidad de crédito
a nombre de la SPAC. Habra que ver las consecuencias de la inmovilizacién,
pues supone una diferencia destacable en comparacion con otras
jurisdicciones, en las que los fondos son invertidos, normalmente, en deuda

publica.

Plazo méximo para formalizar el DeSPAC: el limite temporal establecido por

ley es de 36 meses, con la posibilidad de ser prolongados por otros 18 meses

150 Texto completo en el Anexo I
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(2)

mediante acuerdo de la Junta General de Accionistas, que requiere la mayoria

cualificada exigida para las modificaciones estatutarias.

Modo de realizar el DeSPAC: podra consistir en una compraventa, fusion,
escision, aportacion no dineraria, cesion global de activos y pasivos u

operaciones analogas.

Mecanismos de reembolso: los accionistas de la SPAC tendran un derecho de
separacion en el momento del DeSPAC, que se debe realizar,

obligatoriamente, a través de, al menos, uno de los siguientes mecanismos:

1. Derecho de separacion estatutario independiente al voto del
accionista: esto ya encuentra cabida en nuestro ordenamiento
juridico a través del articulo 347 de la LSC. Ademas, el Proyecto
aclara que la causa de separaciéon legal por sustitucion o
modificacion sustancial del objeto social (articulo 346.1 de la LSC)
no es de aplicacion, pues, aunque efectivamente se produzca un
cambio del objeto social en la SPAC, la realidad es que la finalidad
de esta era, precisamente, integrarse con otra sociedad y el accionista
que decidi6 invertir en la sociedad conocia que esto sucederia. Es
destacable también que el derecho de separacidon se reconozca con
independencia del sentido del voto, pues es la regla general en

nuestro ordenamiento juridico.

1. Emision de acciones rescatables: en este caso, la emision de acciones
rescatables no estara sujeta a los articulos 500 y 501 de la LSC, de
manera que no existird el limite del 25% del capital social, ni seran
de aplicacion las disposiciones relativas a la reserva obligatoria.
También en este caso se podra ejercer el rescate con independencia

del sentido de su voto.

11i. Reduccion de capital mediante la adquisicion, a través de una OPA,
de sus propias acciones: como excepcion al régimen general de las
OPAs por reduccion, se permite entregar las acciones adquiridas

como contraprestacion del DeSPAC, en lugar de amortizar esa
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autocartera. Por otro lado, no se prevé derecho de oposicion de los
acreedores cuando la SPAC se haya limitado a la oferta de acciones

y a actividades conducentes a la adquisicion o fusion.

(h) Valor del reembolso de las acciones: debe ser, como minimo, la parte alicuota
del importe efectivo inmovilizado. Cabe destacar que no incluye como parte
del reembolso el posible rendimiento financiero de la cantidad aportada pues,
como he comentado antes, parece que se prevé que los fondos obtenidos

deben estar inmovilizados en una cuenta de una entidad financiera.

(1)  Folleto informativo: en el caso de que la combinacidon de negocios se realice
a través de una fusion, la CNMV podra exigir un folleto de oferta publica o
admisién a negociacion, en funciéon de la operacion y aunque pudiese
aplicarse alguna de las excepciones al folleto previstas en los articulos 1.4 g)

y 1.5 f) del Reglamento de Folletos (2017/1129/UE).

No obstante, uno de los aspectos que el Proyecto de Ley deja sin resolver, es la forma en
que el incentivo del promotor se puede llevar a cabo dentro del ordenamiento juridico

espafol.

Recordemos que este incentivo consiste en la adquisicion por parte de los promotores de
una determinada cantidad de acciones a valor nominal que haga que, tras la dilucion
producida por la salida a bolsa de la SPAC, estos sigan manteniendo una participacion

del 20% en el capital social de la compaiiia.

De esta manera, parece que podria tratarse, en primer lugar, de acciones fundacionales!!,
en virtud de las cuales los fundadores de las Sociedades Andnimas pueden reservarse
determinados derechos especiales de contenido econémico cuyo valor conjunto no podra

exceder del 10% de los beneficios y por un periodo maximo de 10 afios!*2. En

151 Mascarefias, J., op. cit.
152 Articulo 27 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital
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consecuencia, estos requisitos establecidos para las acciones fundacionales no parecen

ser del todo adecuados para las caracteristicas de las SPAC.

Por ello, teniendo en cuenta el ordenamiento juridico, el incentivo se podria llevar a cabo

3, de manera que, atendiendo a las posibles

a través de acciones privilegiadas'
prohibiciones o limitaciones en los privilegios!*4, se articulasen de alguna manera que
permitiese a los promotores mantener el 20% del capital social tras la salida a bolsa. No
parece que ninguna de las limitaciones pudiese impedir articular el incentivo a través de

este instrumento.
3. RAZONES DE LA EXCLUSION DE LA LEY DE OPAS

Antes de abordar las razones concretas que han llevado al legislador a excluir las SPAC
de la Ley de OPAs'>>, conviene definir lo que se entiende por Oferta Publica de

Adquisicion (“OPA”), los tipos de OPA y la extension verdadera de la exclusion.

En primer lugar, una OPA la podemos definir como una operacion en la que una o varias
personas ofrecen a los accionistas de una sociedad cotizada la compra de sus acciones a
un precio determinado. Este precio suele ser en dinero, pero puede consistir también en

acciones o un precio mixto, es decir, dinero y acciones!®,

Asi, encontramos principalmente dos tipos de OPAs, las obligatorias y las voluntarias.

Entre las obligatorias encontramos'>’:

a) OPA obligatoria por toma de control'*®: estd obligado a formular OPA por la
g p g p

totalidad de las acciones u otros valores que directa o indirectamente puedan

153 Articulo 94 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital

154 Articulos 95-97 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital

155 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores

156 CNMV, “Las OPAS. Qué son y cémo actuar’, Fichas del inversor, 2009 (disponible en
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Fichas/FOLLETO OPA.PDF)

157 Vives Ruiz, F., Derecho de Sociedades. Notas introductorias al régimen juridico de las Sociedades
Cotizadas, 2022

158 Articulo 128 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores y articulo 3 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores
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dar derecho a su suscripcidon o adquisicion, el que tome control de una

sociedad cotizada mediante:

1. La adquisicidon de acciones u otros valores que confieran, directa o
indirectamente, el derecho a la suscripcidon o adquisicidén de acciones

con derechos de voto en dicha sociedad.
il. Pactos parasociales con otros titulares de valores.
111. Como consecuencia de tomas de control indirectas o sobrevenidas.

A efectos de una OPA obligatoria, se entiende que se alcanza el control por

un inversor cuando!>?:

1. Alcanza, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto

igual o superior al 30%.

il. Haya alcanzado, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos
de voto inferior y designe, en los 24 meses siguientes a la fecha de
adquisicion de ese porcentaje inferior, un numero de consejeros que,
unidos a los que ya hubiera designado, representen mas de la mitad

de los miembros del Organo de Administracién de la sociedad.

No obstante, la CNMV puede dispensar de la obligacion de OPA cuando se
alcance ese porcentaje del 30% si otra persona o entidad, individualmente o
de forma conjunta con las personas que actiien en concierto con ella, tuviera
un porcentaje de voto igual o superior al que tenga el obligado a formular la
oferta. Esta dispensa se condiciona a que esta persona o entidad no rebaje su

participacion por debajo del accionista dispensado.

En cuanto a las tomas de control sobrevenidas o indirectas, existen una serie

de supuestos en los que se excluye la OPA obligatoria cuando en el periodo

159 Articulo 131 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores y articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores
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de los tres meses posteriores a superar el umbral del 30%, vendan esas

acciones para quedar por debajo de ¢l, o no ejerzan sus derechos de voto que

les corresponderian por encima de ese 30% hasta que no presenten la

correspondiente OPA!%°, En otro caso, el accionista debera realizar la OPA

obligatoria. Los ejemplos de este tipo de tomas de control son:

11.

1il.

1v.

Toma de control indirecta o sobrevenida: es el caso de que un
inversor tome el control de una sociedad cotizada que es propietaria

de mas del 30% de otra sociedad cotizada.

Adquisicion de una participacion superior al 30% como

consecuencia de una reduccién de capital.

Como consecuencia del canje, conversion o suscripcion de acciones

de una sociedad cotizada.

Variaciones en autocartera: seria el caso de que, como consecuencia
de una adquisicidn de acciones propias, algin accionista tuviese una

potencia de voto superior al 30%.

El caso de entidades financieras o no financieras que alcancen este

umbral por un contrato o compromiso de aseguramiento de una OPV.

Por otro lado, existen una serie de supuestos en los que, a pesar de que se

supere el umbral del 30%, se excluye por completo la OPA obligatoria'®!,

Estos casos son:

Adquisiciones u otras operaciones que, en el cumplimiento de sus
funciones, realicen los Fondos de Garantia de Depositos en
Establecimientos Bancarios, Cajas de Ahorro o Cooperativas de

Crédito, el Fondo de Garantia de Inversiones, el Consorcio de

160 Articulo 7 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores
161 Articulo 8 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores
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11.

1il.

1v.

Vi.

Vii.

Compensacion de Seguros, y otras instituciones similares legalmente

establecidas.

Adquisiciones u otras operaciones que se realicen de conformidad

con la Ley de Expropiacion Forzosa.

Cuando todos los titulares de valores de la sociedad afectada
acuerden por unanimidad la venta o permuta de todas o parte de las
acciones u otros valores que confieran, directa o indirectamente,
derechos de voto en la sociedad o renuncien a la venta o permuta de

sus valores en régimen de OPA.

Adquisiciones u otras operaciones procedentes de la conversioén o
capitalizacién de créditos en acciones de sociedades cotizadas en
casos de crisis empresarial. En estos casos, se requiere la
autorizacién de la CNMV o un acuerdo de refinanciacion que haya

sido homologado judicialmente.

Las adquisiciones gratuitas mortis causa, asi como las adquisiciones
gratuitas inter vivos siempre que, en este segundo caso, el adquirente
no haya adquirido acciones u otros valores que puedan dar derecho
a su adquisicidn o suscripcion en los 12 meses anteriores y no medie

acuerdo o concierto con el transmitente.

Cuando el control se haya obtenido mediante una OPA voluntaria
que: (i) haya sido formulada a precio equitativo o (ii) que haya sido
aceptada por accionistas que representen, al menos, el 50% de las

acciones a las que se haya dirigido la oferta.

En caso de fusiones, cuando un accionista pase a tener mas del 30%
de los votos de la sociedad cotizada, siempre que no haya votado a
favor de la fusidn y se justifique un objetivo empresarial o industrial.
Es necesario que la CNMV considere que se cumplen estas

circunstancias.

Las condiciones en las que se debe llevar a cabo esta OPA obligatoria son:
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(b)

11.

1il.

Precio equitativo'®?: se entiende que el precio es equitativo cuando
sea, como minimo, igual al precio mas alto que se haya pagado por
el obligado a realizar la oferta o las personas que actien
conjuntamente con ¢l, por los mismos valores durante los 12 meses

previos al anuncio de la oferta.

Total: 1a OPA debe realizarse sobre todas las acciones de la sociedad
cotizada, incluyendo las acciones sin voto que en el momento de la
oferta tengan derecho de voto, los derechos de suscripcion de

acciones y las obligaciones convertibles y canjeables.

La contraprestacion puede consistir en dinero o en valores, o en una
combinacion de ambas, pero debe garantizar la igualdad de trato
entre todos los accionistas. En todo caso, se debe ofrecer una

contraprestacion en dinero equivalente, al menos, al canje ofrecido.

Por ultimo, es importante tener en cuenta las compraventas forzosas que se

derivan de las OPAs!%3,

OPA obligatoria por exclusion'®*: se da este supuesto cuando la entidad

emisora apruebe su exclusion de bolsa. De esta manera, se realizard la OPA

por la propia sociedad emisora o por un tercero, a un precio aprobado por la

CNMYV y formulada mediante compraventa, acompafiada de un informe que

justifique el precio propuesto. No obstante, existen también excepciones a

esta OPA obligatoria'®.

162 Articulo 130 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores y articulo 9 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores

163 Articulo 136 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores y articulos 47 y 48 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores

164 Articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores

165 Articulo 11 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores
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(c) OPA obligatoria por reduccion de capital mediante la adquisicion de acciones
propias!®®: esta OPA se debe realizar cuando se trate de la operacion recogida
en los articulos 338-342 de la LSC y afecte a una sociedad cotizada. En este
caso, esas acciones que ha adquirido la sociedad se deben amortizar en el mes

siguiente.

Por otro lado, también se puede llevar a cabo una OPA voluntaria'®’, que estaran sujetas
a las mismas reglas de procedimiento que las OPAS obligatorias y se podran realizar por

un niimero de valores inferior al total, siendo asi una OPA parcial'®8,

Analizados brevemente los tipos de OPAS que se pueden dar en Espafia, centramos ahora
nuestro estudio en su aplicacion a las SPAC. Como se ha observado en el Proyecto de
Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversion, se establecen algunas

especialidades en este tipo de sociedades en el ambito de las OPAS obligatorias.

En primer lugar, excepciona la obligacion de realizar OPA en el caso de que, como
consecuencia del DeSPAC o como consecuencia del mecanismo de reembolso, algin
accionista supere ese umbral del 30%. Estos casos, ademas, se aplican automaticamente,

sin necesidad de una aprobacién o acuerdo precio con la CNMV.

Por otro lado, establece una especialidad en el caso de que la SPAC realizase una
reduccion de capital como mecanismo de reembolso, mediante la adquisicion de sus

propias acciones para amortizarlas, donde se recogen las siguientes especialidades:

(a) EIl precio de la OPA debe ser equivalente a la parte alicuota del importe
efectivo inmovilizado en la cuenta bancaria en el momento del ejercicio del

derecho de reembolso.

166 Articulo 12 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores

167 Articulo 137 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores y articulo 13 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores

168 Con determinados requisitos recogidos reglamentariamente
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(b) La sociedad puede, en lugar de amortizar esas acciones adquiridas, aprobar
su entrega a los accionistas de la sociedad farget como contraprestacion, total

o parcial, de la adquisicion.

(c) No existird derecho de oposicion de los acreedores si la sociedad ha limitado

sus actividades a la oferta de acciones y a las conducentes al DeSPAC.

Asi, observamos como esa exclusion de la Ley de OPAS de la que se ha hablado en la
prensa, es matizable. No se trata de una exclusion por completo, sino que se da una
regulacion especifica a este tipo de sociedades para facilitar sus operaciones, puesto que,
sin estas especialidades en muchos casos no se podria llevar a cabo las operaciones

relacionadas con las SPAC.

A modo de ejemplo, para analizar hasta qué punto es necesario que se eximiese la
obligacion de OPAS en el ambito de las SPAC, si analizamos las dos Unicas salidas a
bolsa mediante este instrumento que han sucedido en Espafia (aunque cotizando en
Estados Unidos), observamos que se tendria que llevar a cabo una OPA por superar
algunos de sus socios ese umbral del 30%. Tanto en el caso de Wallbox como en el caso
de Codere Online, los socios siguen teniendo la mayoria del capital tras el cierre de la

operacion'®,
4, TRATAMIENTO FISCAL

Es importante analizar las consecuencias fiscales, puesto que a pesar de que el presente
trabajo tiene como objetivo analizar aspectos societarios de las SPAC, es un asunto de

gran relevancia, en concreto en el DeSPAC.

En las SPAC, y en concreto en el momento de la combinacion de negocios o DeSPAC,
aparecen inevitablemente rentas que resultan fiscalmente gravables. No obstante, en
fusiones y otras modificaciones estructurales, se incluye en la Ley del Impuesto sobre

Sociedades (“LIS”) un régimen tributario especial, conocido como régimen de

169 Casado, R., “El Gobierno exime a las Spac del cumplimiento de la Ley de opas”, Expansion, 2022
(disponible en https://www.expansion.com/empresas/2022/09/13/631f64f2e5fdeada368b45b8.html)
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neutralidad fiscal'’®, que consiste en el diferimiento de estas rentas, de manera que no se

integran en las bases imponibles de las sociedades implicadas en la fusion.

Para la aplicacion de este régimen especial de las fusiones, el articulo 89 de la LIS recoge

dos requisitos:
(a) Que no se indique lo contrario expresamente a través de una comunicacion.

(b) Que la operacion se efectiie por motivos econdémicos validos. Si la operacion
tiene la simple finalidad de conseguir una ventaja fiscal, no se aplicard el

régimen especial.

Vistos los dos requisitos, cabe plantearse la cuestion de si las operaciones de SPAC
tienen motivos econdmicos validos. Es decir, si realizar una fusiéon para comenzar a
cotizar es un motivo econdémico valido. Es una cuestion bastante importante, pues en
caso de que no existiese esa neutralidad fiscal, las implicaciones fiscales harian que esta

alternativa no fuese competitiva'’!.

Esto hace que nos encontremos en una situacién de inseguridad juridica que requeriria
regulacidn normativa, con el objetivo de hacer atractiva esta alternativa, como si que se
ha hecho con las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMIs)!'"?, donde vemos que el articulo 12.3 de la Ley 11/2009, de 26
de octubre, por la que se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario, introduce una presuncion de motivos econémicos validos para

permitir la aplicacion de este régimen de neutralidad fiscal.

Es un régimen atractivo, puesto que simplifica mucho los tramites administrativos y se

aplaza o difiere el pago de impuestos que, en otro caso, se deberia realizar!”.

17 Debido a que ni se fomentan ni se obstaculizan, con este régimen, dichas operaciones

171 Martin, P., “La fiscalidad pone en jaque que las SPAC sean viables en Espafia”, Cinco Dias, 2021
(disponible en https://cincodias.elpais.com/cincodias/2021/05/13/mercados/1620940752 855298.html)
172 14

173 Bengochea, J. M.; Carmona, N.; Chacon, D.; De Miguel, M.; Delmas, F.; Juan, A. M*.; Lopez-
Santacruz, J. A.; Ruiz, L. J.; y Sanchez, F. J.; Memento Practico Francis Lefebvre Fiscal, Lefebvre-El
Derecho, 2023
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Por otro lado, aunque sea menos relevante que en el IS, conviene estudiar el impacto de
estas operaciones en otros impuestos. En primer lugar, en cuanto al Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos Documentados, la propia Ley
establece que no estaran sujetas a este impuesto, en la modalidad de operaciones
societarias, las operaciones de fusion!’*. Estas operaciones estaran exentas también de

este impuesto en el resto de modalidades, por expresa determinacion de la Ley!™.

En cuanto al Impuesto sobre el Valor Afiadido, lo normal es que estas operaciones no se
encuentren sujetas a este impuesto, pues se trata de unidades econdmicas. En este
impuesto, no esta sujeta la transmision de un conjunto de elementos que, formando parte
del patrimonio empresarial o profesional del sujeto pasivo, constituyan o sean
susceptibles de constituir una unidad econémica en el transmitente, capaz de desarrollar
una actividad empresarial o profesional por sus propios medios, con independencia del

régimen fiscal aplicable en otros impuestos!7®.

Resulta también importante destacar que, en las operaciones de fusion en las que se
aplique el régimen especial, no se produce el devengo del Impuesto sobre el Incremento
del Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana. En este caso, en una posible transmision
posterior de los terrenos, se considera que el numero de afos a lo largo de los cuales se
ha producido el incremento de valor, no se interrumpe por la fusién, resultando asi en un

tratamiento neutral de estas operaciones también en este impuesto!””.

174 Articulo 21 del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
175 Articulo 45.1.B).10 del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el
Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados

176 Articulo 7.1° de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido

177 Disposicion Adicional Segunda de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
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CAPITULO V. CONCLUSIONES

Las SPAC son sociedades muy dinamicas, que se adaptan a las circunstancias del
mercado y a los cambios regulatorios que se producen a su alrededor. Es mas, como
hemos visto en su evolucién, las SPAC “modernas” nacen con el objetivo de tratar de

eludir la aplicacion de la Rule 419 aprobada por la SEC.

Ademas de las ventajas econdmicas que se derivan del uso de esta figura para cada actor
involucrado en la operacidn, encontramos ciertas ventajas o justificaciones juridicas que
explican el triunfo de las SPAC. La primera de ellas es el “arbitraje regulatorio” que
permite la cotizacion de las sociedades con menos obstidculos o requerimientos de
informacion que si se optase por una OPV/OPS. La segunda es ese derecho de reembolso
o separacion que tienen los accionistas, pues hace que se puedan realizar inversiones sin
un riesgo demasiado elevado, permitiendo asi la bursatilizacion de la economia y la

reduccion de la dependencia de la financiacion bancaria.

No obstante, el legislador siempre trata, y mas en este ultimo periodo de expansion de
las SPAC, de aumentar la legislacion relacionada con la proteccion al inversor,
incrementando los requisitos de informacion. Como hemos visto, tanto en Estados
Unidos con el “puerto seguro”, como las recomendaciones de la ESMA, son tendentes a

aumentar la informacion disponible al inversor.

Resulta interesante regular esta herramienta, pues supone una alternativa a la cotizacion
de sociedades que puede ser atractiva. La entrada de las SPAC en el mercado supone, en
primer lugar, el aumento del poder de las sociedades farget al aumentar las vias que tiene
de salida a bolsa (Triple Track). Por otro lado, supone tanto una oportunidad como una
amenaza, pues, por una parte, las targets de calidad se convertirdn en un bien cada vez
mas preciado, pero, por otra parte, se pueden incluir estas sociedades entre las

alternativas del sector del capital riesgo.

En cuanto a la legislacion societaria aplicable en Espafia, no parece que haya
inconveniente en admitir la operativa de estas sociedades incluso sin una regulacion
especifica. Aun asi, con la regulacion que se esta tramitando, se resuelven algunos de los

problemas relacionados con el uso de SPAC en Espaia, entre los que destacamos:
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(a) Laresolucion de algunos de los problemas relativos a la emision de acciones
rescatables, en concreto con las limitaciones establecidas en los articulos 500
y 501 de la LSC; o la reduccion de capital con una OPA, permitiendo entregar
las acciones como contraprestacion en el DeSPAC y no amortizarlas como
exige el articulo 342 de la LSC, ademas de limitar el derecho de oposicion de
los acreedores recogido en los articulos 334-337 de la LSC. Estos eran
aspectos que obstaculizaban la utilizacion de la figura, otorgando una

regulacion especifica en el caso de las SPAC.

(b) Se incluye un régimen especifico para las SPAC en materia de OPAs
obligatorias por toma de control recogido en el articulo 4 de la Ley de OPAs,
pues la practica de mercado hace suponer que se tendrian que llevar a cabo
estas OPAs en muchos casos, por lo que, con las excepciones introducidas,

se favorece también el uso de las SPAC.

Por otro lado, si que encontramos algunos aspectos que podrian resultar interesantes de
regular. El primero de ellos, creo que deberia ser el régimen fiscal aplicable a la figura,
pues, pese a que los modos de combinacidén de negocios no aportan nada novedoso al
ordenamiento juridico, si que podria especificarse la aplicacion del régimen especial de
las fusiones y adquisiciones, o una normativa especifica como si que se ha hecho en el
caso de las SOCIMIs y la presuncion establecida en el articulo 12.3 de la Ley de
SOCIMIs de que existen motivos econdmicos validos en sus operaciones, pues estos se
requieren para la aplicacion del régimen de neutralidad fiscal en el articulo 89.2 de la

LIS.

El otro aspecto que, en mi opinidn podria resultar interesante regular es el incentivo del
promotor, pues, aunque parece que no habria problema en articularlo a través de acciones
privilegiadas, no estaria de mas otorgar algo mas de seguridad juridica a un aspecto tan

importante dentro de las SPAC como es este.

En definitiva, podemos extraer algunas ideas del trabajo. La primera es que la regulacion
de las SPAC se justifica por su dinamismo, pues a pesar de su situacion actual, la historia
nos muestra que suponen una alternativa que permite la bursatilizacion de la economia y

la reduccion de la dependencia de los créditos bancarios. La segunda es que, a pesar de
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llegar relativamente tarde a la regulacion de la figura, ha servido para aprender
correctamente el funcionamiento de las SPAC en otros ordenamientos juridicos y, con
ello, dar una regulacion juridica mas eficiente, a pesar de dejar el régimen fiscal y el
incentivo del esponsor sin una regulacion que quizéds si que la requiera, ademds de

eventuales problemas que puedan surgir en su aplicacion concreta.
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ANEXOS

1. ANEXO 1: REDACCION DEL PROYECTO DE LEY DE LOS MERCADOS DE
VALORES Y SERVICIOS DE INVERSION

CAPITULO VIII BIS
Especialidades de las Sociedades Cotizadas con Propdsito para la Adquisicion
Articulo 535 bis. Sociedad cotizada con proposito para la adquisicion.

1. Se entendera por sociedad cotizada con propdsito para la adquisicion aquella que se
constituya con el objeto de adquirir la totalidad o una participacion en el capital de otra
sociedad o sociedades cotizadas o no cotizadas, ya sea directa o indirectamente, a titulo
de compraventa, fusion, escision, aportacion no dineraria, cesion global de activos y
pasivos u otras operaciones andlogas y cuyas Unicas actividades hasta ese momento sean
la oferta publica de valores inicial, la solicitud a admisiéon a negociacion y las
conducentes a la adquisicion que, en su caso, sea aprobada por la Junta General de

accionistas.

2. Los fondos obtenidos en la oferta publica de valores se inmovilizardn en una cuenta
abierta en una entidad de crédito a nombre de la sociedad cotizada con propdsito para la

adquisicion.

3. Las sociedades cotizadas con propoésito para la adquisicién deberan incluir en la
denominacidon social la indicacién «Sociedad cotizada con Propdsito para la
Adquisiciony, o su abreviatura, “SPAC, S.A.”, hasta que se formalice la adquisicidon que

sea aprobada.

4. Los estatutos sociales de la sociedad cotizada con propdsito para la adquisicion
deberan contemplar un plazo de 36 meses como maximo para la formalizacion del
acuerdo de adquisicion. Este plazo podra ser ampliado, hasta un maximo de 18 meses
adicionales, mediante decision de la Junta General de Accionistas con los mismos

requisitos exigibles a una modificacion estatutaria.
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5. Las especialidades previstas en este Capitulo se aplicaran también a las sociedades
cotizadas con proposito para la adquisicion que tengan valores admitidos a negociacion

en sistemas multilaterales de negociacion.

6. Dejaran de aplicarse las especialidades del presente capitulo una vez formalizada la

adquisicion o inscrita la fusion.
Articulo 535 ter. Mecanismos de reembolso de los accionistas.

1. Las sociedades cotizadas con proposito para la adquisicion deberan incorporar al
menos uno de los siguientes mecanismos de reembolso de los accionistas, salvo que se

comprometan a realizar la reduccion de capital social prevista en el apartado 3:

a) La introduccion de un derecho estatutario de separacion una vez que la sociedad
cotizada con proposito para la adquisicién anuncie la adquisicion o fusidon proyectada,
con independencia del sentido del voto del accionista en la junta correspondiente y sin

que resulte de aplicacion lo dispuesto en el articulo 346.1 a) de la ley.

b) La emision de acciones rescatables, sin que resulte de aplicacion el limite maximo y
las previsiones establecidas, respectivamente, en el articulo 500 y 501 de la ley. El
rescate se podra ejercer en el plazo que prevea la sociedad, a solicitud de los accionistas
que lo fueran en la fecha establecido al efecto, hayan votado o no a favor de la propuesta

de adquisicion.

2. El valor de reembolso de las acciones, ya se configure como derecho de separacioén o
como acciones rescatables, serd la parte alicuota del importe efectivo inmovilizado en la

cuenta transitoria a la que se refiere el apartado 2 del articulo anterior.

3. La sociedad cotizada con propdsito especial para la adquisicion también podra llevar
a cabo una reduccion de capital mediante la adquisicion de sus propias acciones para su
amortizacién como mecanismo de reembolso, en los términos previsto en el articulo 535

quater 3.

Articulo 535 quater. Especialidades de las sociedades cotizadas con propdsito especial

para la adquisicion en relacion con las ofertas publicas de adquisicion.
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1. Si, como consecuencia de la adquisicion aprobada, algiin accionista alcanza, directa o
indirectamente, una participacion de control de la sociedad resultante, tal y como este se
define en el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de
las ofertas publicas de adquisicion, dicho accionista estara exceptuado de la obligacion

de formular una oferta publica de adquisicion.

2. Si, como consecuencia del mecanismo de reembolso que se configure, alglin accionista
de la sociedad cotizada con propdsito para la adquisicion alcanza directa o
indirectamente una participacion de control de dicha sociedad, tal y como se define en el
articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, dicho accionista estara exceptuado

de la obligacion de formular una oferta publica de adquisicion.

3. Si la sociedad cotizada con proposito especial para la adquisicion llevase a cabo, como
mecanismo de reembolso, una reduccion de capital mediante la adquisicion de sus
propias acciones para su amortizacion, la oferta a la que hacen referencia los articulos
338 de la presente ley y 12 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio incluira las

siguientes previsiones:

a) El precio de la oferta publica de adquisicién serd el importe equivalente a la parte
alicuota del importe efectivo inmovilizado en la cuenta transitoria a la que se refiere el
apartado 2 del articulo 535 bis anterior en el momento del ejercicio del derecho de

reembolso.

b) La sociedad podra, en lugar de amortizar las acciones adquiridas, aprobar su entrega
en canje a los accionistas de la sociedad adquirida como contraprestacion total o parcial

de la adquisicion.

c) Siempre que la sociedad haya limitado sus actividades a la oferta de acciones y las
conducentes a la adquisicidon o fusion segun se prevé en el articulo 535 bis, no existira

derecho de oposicion de acreedores.

Este apartado sera de aplicacion exclusivamente a las reducciones de capital mediante la
adquisicion de sus propias acciones para su amortizacion llevadas a cabo como
mecanismo de reembolso de los accionistas antes o en el marco de la adquisicion o

fusion.
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4. Las excepciones de los apartados 1 y 2 anteriores se aplicardn automaticamente y no

requerirdan un acuerdo al efecto de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 535 quinquies. Otras especialidades de las sociedades cotizadas con propoésito

especial para la adquisicion.

1. No serd de aplicacion a las sociedades cotizadas con proposito especial para la
adquisicion el limite maximo de la autocartera contemplado en el articulo 509 de esta
ley, siempre que la adquisicion de acciones propias por la sociedad se lleve a cabo como
mecanismo de reembolso de los accionistas una vez determinada la sociedad a adquirir,

en los términos previstos en el articulo 535 quater 3.

2. En las operaciones de fusion en las que resulten de aplicacion las excepciones a la
obligacion de publicar un folleto contempladas en el apartado 4, letra g), y en el apartado
5, letra f) del Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14
de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admisién a cotizacion de valores en un mercado regulado, la CNMV, atendiendo a la

naturaleza y complejidad de la operacion, podra exigir su elaboracion”.
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