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INTRODUCCION

El pasado 27 de junio, el Gobierno aprobd en sede de Consejo de Ministros el “Anteproyecto
de Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de inversion” para reforzar su mision en
la financiacion de la economia abriendo con ello camino a las “SPACS”: El nuevo vehiculo
de inversién, en la gue se crea una sociedad vehiculo, y mediante su cotizacion se recauda
capital de inversores con el objetivo de fusionar posteriormente la SPAC con una Target, que
permita rentabilizar la inversion.

Debido a la necesidad de contar con un mercado de valores transparente y eficiente como
elemento basico de la economia, el regulador ha debido pronunciarse sobre estos nuevos
mecanismos de inversion y asi garantizar los mas elevados estdndares de proteccion de los
clientes de servicios financieros.

El Proyecto propone la modificacion de la actual Ley de Sociedades de Capital introduciendo
un nuevo capitulo exclusivo para las SPACS: Capitulo VIl bis “Especialidades para sociedades
cotizadas con propdsito para la adquisicion” en el Titulo XIV.

CONCEPTO DE SPAC SEGUN EL ANTEPROYECTO

« Una SPAC es aqguella 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, mediante compraventa, fusidn, escision, aportacion no dineraria,
cesion global de activos vy pasivos u otras operaciones analogas;

* Hasta el momento de la adquisicion, las Unicas actividades de la SPAC son la oferta publica
de valores inicial, la solicitud a admision a negociacion y las conducentes a la adquisicion
gue, en su caso, sea aprobada por la Junta General.
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¢DONDE SE MANTIENEN
LOS FONDOS DE LA OFERTA PUBLICA?

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

*« Normalmente, la cuenta fiduciaria permanece separada durante la busgueda de una
Target por parte de la SPAC, y sélo es accesible para motivos tasados (financiar la propia
combinacion de negocios). Esta cuenta es lo que se conoce en el mercado estadounidense
como “Trust” y por el que se firma un Trust Agreement.

REQUISITOS FORMALES

* Las SPACs deberan incluir en la denominacion social la indicacion «Sociedad cotizada con
Propdsito para la Adquisicién», o su abreviatura, «<SPAC, S.A.», hasta que se formalice la
adquisicion que sea aprobada.

¢ Losestatutos sociales de la SPAC deberdn 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
bajo los mismos requisitos exigibles a una modificacion estatutaria.

MECANISMOS DE REEMBOLSO
DE LOS ACCIONISTAS (REDEMPTION RIGHT)

Se establece que las SPACs 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:

a. La introduccion de un derecho estatutario de separacién una vez que se anuncie la
adquisicion o fusion proyectada, con independencia del sentido del voto del accionista en

la junta correspondiente.

b. La emisién de acciones rescatables, sin que resulte de aplicacion el limite maximo vy las
previsiones establecidas, respectivamente, en el articulo 500 y 501 de la Ley de Sociedades
de Capital. 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 adqguisicion.
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En ambos casos se prevé gque el valor de reembolso del inversor sera la parte alicuota del
importe efectivo inmovilizado en el Trust.

Asimismo, el Proyecto incluye que las SPACs podran llevar a cabo una reducciéon de capital
mediante la adquisicion de sus propias acciones para su amortizacidon como mecanismo de
reembolso.

ESPECIALIDADES DE LAS SPACS EN RELACION
CON LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION

* Si, como consecuencia de la adquisicidon aprobada, algun accionista alcanza, directa o
indirectamente, una participacion de control de la sociedad resultante, dicho accionista
estard exceptuado de la obligacién de formular una OPA.

¢ Sj, como consecuencia del mecanismo de reembolso, algun accionista de la SPAC alcanza
directa o indirectamente una participacién de control de dicha sociedad, dicho accionista
estard exceptuado de la obligacién de formular una OPA.

*« Sj la SPAC llevase a cabo, como mecanismo de reembolso, una reduccion de capital
mediante la adquisicidon de sus propias acciones para su amortizacion, la oferta incluira las
siguientes previsiones:

(a) El precio de la oferta publica de adquisicion sera el importe equivalente a la parte
alicuota del importe efectivo inmovilizado en la cuenta de Trust en el momento del
ejercicio del derecho de reembolso.

(b) Lasociedad podra, en lugar de amortizar las acciones adquiridas, aprobar su entrega
en canje a los accionistas de la sociedad adqguirida como contraprestacion total o
parcial de la adqguisicion.

(c) Siempre que la sociedad haya limitado sus actividades a la oferta de acciones vy las
conducentes a la adquisicion o fusion, no existird derecho de oposicion de acreedores.

* No serd de aplicacion a las SPACs para la adquisicion el limite maximo de la autocartera,
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 Target.

e En las operaciones de fusion en las gque resulten de aplicacion las excepciones a la
obligacién de publicar un folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision
a cotizacion de valores en un mercado regulado, la CNMV, atendiendo a la naturaleza vy
complejidad de la operacion, podra exigir su elaboracion.
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