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Las SPAC en el mercado espanol

das, estos vehiculos alternativos de inversion se han vuelto a poner de

moda. Tanto es asf que en 2020 alrededor del 40% de las salidas a bolsa
en Estados Unidos han sido de SPACs y que en el cuarto trimestre de ese afio
éstas han superado a las tradicionales en nimero y en importe. Pero este fené-
meno no se limita a Estados Unidos, dado que en Europa ya se han producido
algunas salidas a bolsa de SPACs en diversos paises. Parece, incluso, que des-
de la CNMV se esta estudiando como facilitar el proceso de sacar a cotizacion
una SPAC en Espafia, ya que pueden ayudar a hacer mas “bursatil” la economia
espafola.

a ungue las SPACs llevan existiendo en Estados Unidos desde hace déca-

¢Pero, qué son las SPACs? Una SPAC (Special Purpose Acquisition Company) es
un vehiculo de inversién vacio que un equipo de gestores, normalmente con un
track record soélido en un sector determinado, saca a bolsa con el objetivo de le-
vantar capital para realizar la compraventa de una sociedad no identificada. En
la mayoria de casos, la SPAC acabara absorbiendo a la sociedad adquirida, pa-
sando su negocio a cotizar en bolsa. La remuneracion del equipo gestor consis-
tirfa en mantener un porcentaje de capital de la entidad resultante, normalmen-
te, del 20%. Al contrario de lo que ocurre con el resto de las sociedades que sa-
len a bolsa, la actividad comercial de las SPAC suele comenzar tras su cotiza-
cién. De hecho, en el momento de su salida ni siquiera se identifica la sociedad
target (en muchos casos porque se desconoce), aungue si que se pueden dar de-
talles del tipo de inversion buscada (sector, pafs, etc.). Por esta razén a estos
vehiculos también se les conoce como blank check companies.

Sin embargo, los inversores en las SPACs suelen contar con mayores mecanis-
mos de control de la inversion que los disponibles en otros vehiculos mas tradi-
cionales. En efecto, en una SPAC: (i) la gran mayoria de los fondos recaudados
se depositan en una cuenta escrow o fideicomiso, que Unicamente puede utili-
zarse para llevar a cabo la inversion, (i) los gestores deberan llevar a cabo la in-
versién en un tiempo especifico, normalmente dos afios (en caso contrario, la
sociedad se liquidara y se devolvera a los inversores los importes desembolsa-
dos, por lo que el tipo de riesgo de estos vehiculos es muy particular), (iii) los in-
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versores, como socios de la SPAC, y con la abstencion del equipo gestor, tienen
derecho a votar a favor o en contra de la compra de la entidad target, y (iv) en ca-
so de que una minoria de inversores vote en contra de la adquisicion, éstos ten-
dran un derecho de separacién devolviéndoseles el importe desembolsado.

Ala vista de lo anterior, se nos plantean, fundamentalmente, dos dudas. Por un
lado, si existe algun impedimento legal que imposibilite el uso de estos vehicu-
los en el mercado espafiol y, por otro, como interaccionan los intereses de los
socios y de los gestores del vehiculo. En relacion con la primera pregunta, con-
viene sefialar que resulta intrinseco a la SPAC actuar como vehiculo de inversion,
compartiendo, desde esta perspectiva, finalidad y ciertas caracteristicas con las
instituciones de inversion colectiva. Sin embargo, a las SPACs no les resultaria
de aplicacion la regulacion de dichas entidades. Esta circunstancia no deberia
generar recelos, puesto que: (i) la regulacién de las bolsas y mercados de valo-
res tiene sus propios sistemas de proteccion de los inversores y del correcto fun-
cionamiento de los mercados (siendo éstos los principales objetivos, también,
de la regulacién de las instituciones de inversion colectiva), (i) las entidades co-
tizadas estan sujetas al control de la CNMV, y (iii) los inversores en las SPACs
cuentan con las vias, arriba mencionadas, para controlar su inversion. Por tanto,
las obligaciones de publicidad de los mercados de valores y el control
institucional por parte del regulador ya otorgarian una proteccion a los
inversores en este tipo de vehiculos. En relacion con la segunda pre-
gunta, los gestores Unicamente percibiran una remuneracion en tanto
la SPAC lleve a cabo una inversion dentro del plazo establecido. Los
gestores tienen, por tanto, un claro interés en que la SPAC lleve a ca-
bo una inversion, aunque ésta pudiera no ser la mas adecuada y ren-
table si atendemos a los intereses de la sociedad y de sus socios.

En cualquier caso, es importante tener en cuenta que el érgano que
aprobara la operacion no sera el Consejo de Administracion de la SPAC,

bursatil espanol, pero sino su Junta General (con la abstencion del equipo gestor). La apro-

hay que ver qué posicion

adopta la CNMV

bacién de la Junta General de la SPAC, en la medida en la que todos
los socios sean perfectamente conscientes de la operacién y de la re-
muneracion que percibiran los gestores, actuaria como expresion del
interés de la SPAC, alineando los intereses de ésta y de los socios con
los intereses de los gestores.

Sin perjuicio de lo anterior, la aprobacién de la operacion por parte de
la Junta General no libera a los administradores del cumplimiento de los debe-
res y obligaciones propios de su cargo 'y, en particular, del deber de actuar en to-
do momento con la maxima diligencia en pro del mejor interés de la sociedad.
Por ello, dado que la inversion final de la SPAC esta fuertemente condicionada
por la actuacion de los administradores, tanto con caracter previo en el estudio
de las posibles alternativas como en la posterior ejecucion de la inversion, con-
sideramos fundamental que, en la configuracion del sistema de gobierno corpo-
rativo de una SPAC, se implementen los mecanismos de control y transparencia
necesarios para asegurar que las actuaciones de los gestores se llevan a cabo
cumpliendo con los mas altos estandares de diligencia y lealtad y con estricto
cumplimiento, en todo momento, de la normativa que les resulte de aplicacion,
en particular, la reguladora del mercado de valores.

En conclusion, consideramos que las SPACs pueden ser un sistema de inversion
interesante que ayude a dinamizar el sistema bursatil espafiol. Sin embargo, en
Espafa todavia no se ha producido la salida a bolsa de ninguna SPAC, por lo que
sera necesario ver qué posicion adopta la CNMV al respecto. En cualquier caso,
serd importante ser cuidadoso en el disefio e implementacion de cada SPAC, ase-
gurando su adecuacion a la normativa espafiola, particularmente, en materia de
mercado de valores y garantizando la alineacion de los intereses entre los socios
y el equipo gestor y el cumplimiento de los mas altos estandares de buen gobier-
no corporativo.




