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En el Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores se recoge una modificacién de la
Ley de Sociedades de Capital que establece particularidades en el régimen juridico
de las sociedades cotizadas con propdsito para la adquisicidon (SPAC).

1. Enel Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversién sometido a
audiencia pUblica por el Ministerio de Asuntos Econémicos el pasado 5 de mayo se recoge la
reforma de la Ley de Sociedades de Capital que incluird, de prosperar el texto, un régimen
juridico para las special purpose acquisition companies (SPAC) o «sociedades cotizadas con
propésito para la adquisicidn», como son denominadas por el citado anteproyecto, socieda-
des andénimas especiales carentes hoy de regulacién especifica en nuestro derecho.

La primera observacién al anteproyecto en este punto es que el texto estd incompleto. En
efecto, la disposicidon final segunda del texto sometido a consulta pUblica comienza dicien-
do: «Disposiciéon final segunda. Modificacién 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. Se in-
troduce un nuevo capitulo VIl bis denominado “Especialidades para sociedades cotiza-
das con propédsito para la adquisicién” en el titulo XIV que comprenderd los nuevos articu-
los 535 bis a 535 quinques [sic] con el siguiente contenido: [...]», pero a continuacién sélo
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se recogen los proyectados 535 bis y 535 ter, faltando el texto de los articulos 535 quater
y 535 quinquies. De ahi que en este comentario nos limitemos al texto publicado, sin per-
juicio de que efectuemos observaciones que probablemente estén recogidas en los dos
nuevos articulos no incluidos en esta disposicién final segunda por la que se modifica la
Ley de Sociedades de Capital.

2. En la exposicidon de motivos del anteproyecto se explica, aunque de manera excesivamen-
te centrada en la fusién por absorcidén, el funcionamiento de estas sociedades cotizadas
especiales: «la SPAC consiste en la constitucidon de una sociedad cotizada que capta inver-
siones y cuyo objeto social exclusivo es la identificacidn de una empresa, generalmente no
cotizada y con alto potencial de crecimiento», que finalmente adquiere. Se presentan en el
texto como un «mecanismo alternativo a la salida a bolsa tradicional»; su reconocimiento
podria por ello fomentar la «bursatilizacidén de nuestra economia», reduciendo la depen-
dencia del crédito bancario en la financiacién de la empresa, que por esta via —la entra-
da de la SPAC en su capital o la venta de la sociedad a la SPAC— obtendria financiacién
al margen de las operaciones bancarias activas.

La SPAC es lo que se conoce en derecho anglosajén como una shell company, constituida
para captar inversores mediante una oferta publica y posterior solicitud de admisién a ne-
gociacién; su objeto social exclusivo es la adquisicién total o parcial de una empresa, ge-
neralmente no cotizada, aunque nada obsta a que se adquiera una sociedad cotizada. En
este sentido, el proyectado articulo 535 bis dispone que «[s]e entenderd por sociedad coti-
zada con propdsito para la adquisicién aquella que se constituya con el objeto de adqui-
rir la totalidad o una participacién en el capital de otra sociedad o sociedades cotizadas
o no cotizadas, ya sea directa o indirectamente, a titulo de compraventa, fusidn, escision,
aportacién no dineraria, cesién 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 admisién a negociacién y las conducentes a la adquisicién que, en su caso,
sea aprobada por la junta general de accionistas».

3. Elrégimen del anteproyecto debiera ser aplicable tanto a las SPAC que solicitan la admisién
a negociacién de sus acciones en el mercado regulado (bolsas de valores) como a las que lo
hacen en el BME Growth (sistema multilateral de negociacién espafiol). Las peculiaridades
legales de estas sociedades especiales estdn previstas con cardcter temporal y decaen en
su aplicacion «una vez formalizada la adquisicidn o inscrita la fusidén», momento en el que
deberdn suprimir de su denominacién social la indicacién «Sociedad Cotizada con Propé-
sito para la Adquisicidén» o su abreviatura «SPAC, S. A.» (art. 535 bis), lo que es una indi-
cacién preceptiva en el momento de su constitucion.

4. De gran éxito en los Ultimos afios en los mercados estadounidenses, en el europeo Euro-

next cotizan mds de treinta SPAC. El buen fin del negocio de captacidén de capital para desti-
narlo a futuras adquisiciones descansa en gran medida en el prestigio y en la experiencia
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profesional de sus promotores (sponsors); en este sentido, las SPAC participan en los obje-
tivos del capital riesgo con la importante diferencia de que la oferta pUblica a través de
la cual se captan inversores —no necesariamente profesionales— no concreta la empresa
que se va a adquirir una vez que la SPAC haya captado el capital previsto y haya sido ad-
mitida a cotizacién. De ahi que también se las conozca como sociedades «de cheque en
blanco» (blank check company). Los fondos recaudados en la oferta publica quedan depo-
sitados en una o varias cuentas en escrow. A ello se refiere el proyectado articulo 535 bis
cuando indica que «los fondos obtenidos en la oferta pUblica de valores se inmoviliza-
rdn en una cuenta abierta en una entidad de crédito a nombre de la sociedad cotizada
con propdsito para la adquisicidon».

5. El anteproyecto dedica el articulo 535 ter a regular el derecho de reembolso del que
gozan los inversores —normalmente institucionales— de la SPAC. A tal efecto, se ofrecen
tres posibilidades:

a) El reconocimiento de un derecho estatutario de separacidén una vez que se anuncie la
adquisicién o fusidn proyectada, «con independencia del sentido del voto del accionis-
ta en la junta correspondiente».

b) Laemisidon de acciones rescatables «sin que resulte de aplicacién el limite mdximo y las
previsiones establecidas, respectivamente, en el articulo 500 y 501 de la Ley de Socie-
dades de Capital», esto es, la emisidon de acciones rescatables por la SPAC destinadas
a los inversores para satisfacer el derecho al reembolso del socio no queda sujeta al
limite de emisién por un importe nominal inferior a la cuarta parte del capital social
y no rige la obligada amortizacién de las rescatables, ya con cargo a beneficios o re-
servas libres, ya con el producto de una nueva emisién cuya finalidad es, precisamen-
te, permitir la amortizacién de estas acciones. La observancia de estos requisitos difi-
cultaria la emisidn de acciones rescatables por la SPAC a fin de permitir la salida del
socio. Queda a la decisién de la sociedad la determinacién del plazo de ejercicio
del derecho de reembolso o del rescate de las acciones por la sociedad. De igual mane-
ra que en el supuesto anterior, se configura como elemento indiferente para el ejercicio
de este derecho la circunstancia de que el socio haya votado a favor o en contra de la
propuesta de adquisicidn (o se haya abstenido).

En estos dos casos el valor de reembolso de las acciones «serd el precio de la oferta de
suscripcién previa a la admisién a cotizacidn de las acciones de la sociedad o, de ser
inferior, el importe equivalente a la parte alicuota del importe efectivo inmovilizado
en la cuenta transitoria correspondiente».

c¢) Eltercer mecanismo que permite la salida del socio de la sociedad es el de la reduccidén

del capital mediante adquisicién de acciones propias para su amortizacién. Es de su-
poner que en los articulos no recogidos en el anteproyecto se elimina el limite mdximo
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del 10 % que rige para la autocartera de las cotizadas en el mercado regulado y en el
sistema multilateral de negociacidn; en otro caso podria ser de dificil concrecidén en
la prdctica esta tercera posibilidad.

6. Lareforma no aclara, por ejemplo, la inaplicacién a los socios de la SPAC —que ha forma-
lizado la adquisicién de una sociedad— de la causa legal de separacién recogida en la le-
tra a del articulo 346 de la Ley de Sociedades de Capital: la sustitucién o modificacién subs-
tancial del objeto social. Esta modificacién se producird con la efectividad de la fusidén por
absorcién, compraventa o cualquier otro negocio adquisitivo de una sociedad. Parece de
buen sentido entender que no debiera reconocerse el derecho de separacién al socio
de la SPAC en estos casos, mdxime cuando la sociedad debe ofrecerle la posibilidad de
reembolsar sus acciones, ya sea por medio del ejercicio del derecho de rescate inherente a
las acciones rescatables, del derecho estatutario de separacién, o por la adquisicién de las
acciones por la SPAC para su amortizacién.

Guarda silencio también el anteproyecto sobre una situacién que no es dificil de imo-
ginar: la superacién de los umbrales de la opa obligatoria cuando se produce una toma de
control indirecta o sobrevenida, lo que podria frustrar la adquisicién de la sociedad por la
SPAC y la imposibilidad de cumplir con la funcidén que desempefian estas sociedades como
mecanismo alternativo a la financiacién bancaria. Tampoco se aclara si quedan someti-
das a la normativa sobre gobierno corporativo —como cualquier cotizada en bolsa— sin
distinciones o si las particularidades de la SPAC permiten alguna excepcién.

Esperemos que, con la remisién del Gobierno —tras la fase de audiencia piblica— a las
Cortes Generales del Proyecto de Ley del Mercado de Valores y de los Servicios de Inversién,

se complete el régimen de estas SPAC cuya forma de actuar se asemeja a la del private
equity con recursos captados mediante una oferta pUblica de valores.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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