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a disposicién final sexta de la

Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mer-

cados de Valores y de los Servicios de

Inversién (LMV), modifica los articu-

los 23y 407 de la Ley de Sociedades de
Capital (LSC) e introduce un nuevo capitulo VI bis
denominado «Especialidades de las sociedades
cotizadas con propdsito para la adquisicién» en el
titulo XIV de la ley societaria (nuevos arts. 535 bis
a 535 quinques). Estas reformas obedecen a fi-
nalidades distintas; de ahi que a continuacién
las abordemos separadamente.

1. Elreconocimiento legal de una tercera for-
ma de representacidn de las accionesy las
obligaciones: los sistemas basados en tec-
nologia de registros distribuidos
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Los articulos 23 y 407 de la Ley de Socieda-
des de Capital, dedicados respectivamente
al contenido minimo de los estatutos socia-
les y a la escritura pUblica de la emisién de
obligaciones, recogen por primera vez en la
legislacién societaria la posibilidad de repre-
sentacion de las acciones y las obligaciones
«mediante sistemas basados en tecnologia
de registros distribuidos», al ser necesario ha-
cer constar en los estatutos de la anénima el
modo de representacion de las acciones —y
el de las obligaciones emitidas por la socie-
dad de capital en la escritura de emisidon—.
Este tertium genus en el modo de represen-
tacion de los valores referido en la Ley de So-
ciedades de Capital ha de analizarse con-
juntamente con los preceptos de la Ley de
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los Mercados de Valores en donde se recono-
ce esta nueva modalidad de representacién
de los instrumentos financieros.

Con cardcter general y no sélo, pues, para
las acciones y las obligaciones, sino también
para otros instrumentos financieros (por
ejemplo, los contratos de derivados), el ar-
ticulo 2.2 de la Ley de los Mercados de Valores
considera también instrumentos financieros
—en obligada transposicién de la Directiva
relativa a los mercados de instrumentos fi-
nancieros MIFID Il— los comprendidos en su
apartado 1 «cuando los mismos sean emiti-
dos, registrados, transferidos o almacenados
utilizando tecnologia de registros distribui-
dos u otras tecnologias similares como sopor-
te de esas actuaciones». Y el articulo 6 de esta
ley comienza indicando que «[l]os valores
negociables podrdn representarse por medio
de anotaciones en cuenta, titulos o sistemas
basados en tecnologia de registros distribui-
dos». Su redaccién final proviene de una en-
mienda de Ultima hora en el Senado, una vez
aprobado el texto por el Congreso, de forma
gue se reconoce con cardcter general el po-
der recurrir a la tecnologia blockchain para
la representacién de los valores negociables,
tecnologia antes de la aprobacién de la en-
mienda limitada Unicamente a aquellos que
fueran objeto de emisién y posterior negocia-
cién bajo el Reglamento (UE) 2022/858 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de
mayo, sobre un régimen piloto de infraestruc-
turas del mercado basadas en la tecnologia
de registro descentralizado (en adelante, «Re-
glamento piloto»).

La admisién de la tecnologia blockchain como
modo de representacién de las accionesy las
obligaciones (valores negociables), en un andé-
lisis conjunto de ambas leyes, ha de entender-
se circunscrita, en nuestra opinidn, al dmbito
de su negociacién en los mercados de valores
(centros de negociacién). El articulo 6.2 de

la nueva ley dispone al efecto: «[lJos valores
negociables admitidos a negociacién en cen-
tros de negociacién estardn necesariamen-
te representados mediante anotaciones en
cuenta o mediante sistemas basados en tec-
nologia de registros distribuidos en el marco
del Reglamento (UE) 2022/858 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo
del 2022». Esto es, el reconocimiento legal de
las criptoaccionesy de las criptoobligaciones
como valores negociables viene delimitado
por el dmbito de aplicacién de la Ley de los
Mercados de Valores; a estos efectos, la regu-
lacidn de los mercados de valores se refiere,
«entre otras materias, a la emisién y oferta
de instrumentos financieros, a los centros de
negociacién y sistemas de registro, compen-
saciény liquidacién de instrumentos financie-
ros» (art. 1).

Nétese que la nueva ley no ha modificado los
articulos 92 y 412 de la Ley de Sociedades de
Capital, preceptos que establecen con cardc-
ter general la doble posibilidad de representa-
cién de las acciones y de las obligaciones —va-
lores mobiliarios— en el derecho espafol (por
medio de titulos o por medio de anotaciones
en cuenta). En este sentido, tampoco la Ley del
Mercado de Valores de 28 de julio de 1988 al
reconocer con cardcter general la posibili-
dad de representar los valores negociables
mediante anotaciones en cuenta modificd
la Ley de Sociedades Andnimas de 1951 vi-
gente en la época, sino que fue el posterior
Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas de 22 de diciembre de 1989 el que
recogié la posibilidad de que las accionesy
las obligaciones se representaran por medio
de anotaciones en cuenta (arts. 51y 98 del
texto refundido). La principal diferencia en-
tre las reformas legales de 1988 y 1989 que
introdujeron los valores anotados y esta de
marzo del 2023 es que, por el momento, no
se espera una modificacién de los articulos 92
y 412 de la Ley de Sociedades de Capital.
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La representacién de acciones y obligacio-
nes con tecnologia de registros distribuidos
queda pues, en una interpretacidn prudente,
limitada a aquellas que vayan a ser negocia-
das en los sistemas multilaterales de negocia-
cién en el marco del Reglamento piloto y no
se reconoce, con cardcter general también,
para las sociedades cerradas. Pero, incluso
en el dmbito del Reglamento piloto, existen
limitaciones para la negociacién de los cripto-
valores negociables, ya que en estos sistemas
multilaterales de negociacién sélo se admiti-
rdin acciones de sociedades anénimas con una
capitalizacién inferior a quinientos millones
de euros o bonos u otras formas de deuda con
un volumen de emisién inferior a los mil millo-
nes de euros (articulo 3 del Reglamento piloto,
que precisa ademds que los «bonos corporati-
vos emitidos por emisores cuya capitalizacién
bursdtil no excediese de 200 000 000 euros
en el momento de la emisién quedardn exclui-
dos del cdlculo del umbral»).

De ahi que la reforma de la Ley de Socieda-
des de Capital haya sido de minimos, esto
es, reconocer la representacion de los cripto-
valores acciones y obligaciones a los efectos
necesarios para su emisién y negociacién en
el sistema multilateral creado al amparo del
Reglamento piloto en la medida en la que
s6lo se han modificado los preceptos relati-
vos al contenido de los estatutos y a la es-
critura de emisién de las obligaciones para
poder permitir a las sociedades espanolas
acceder a los nuevos sistemas multilaterales
de negociacién que utilizan la tecnologia
blockchain en la emisidn y transmisién de
valores en el marco del Reglamento piloto.
Para ello, de forma paralela, aunque aqui
con cardcter general, la disposicién final
tercera de la Ley de los Mercados de Valores
modifica el articulo 517 de la Ley de Enjuicia-
miento Civil para reconocer como titulos que
llevan aparejada ejecucidn los certificados
no caducados expedidos por las «entida-
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des responsables de la administracién de la
inscripcién y registro respecto de los valores
representados mediante sistemas basados
en tecnologia de registros distribuidos a los
que se refiere la Ley del Mercado de Valores
siempre que se acompafe copia de la escri-
tura pUblica de representacién de los valores
0, en su caso, de la emisidn, cuando tal es-
critura sea necesaria, conforme a la legisla-
cién vigente».

Con estos mimbres juridicos, las sociedades
espanolas van a poder solicitar la admisién
a negociacién en un sistema multilateral que
funciona con tecnologia de registro distribui-
do en el marco establecido por el Reglamento
piloto, reglamento de directa aplicacién des-
de el 23 de marzo del 2023.

Esta tendria que haber sido la Gnica reforma
en el texto del articulo 23 en el marco de la
legislacién del mercado de valores. Produce
cierta perplejidad el hecho de que el precep-
to introduzca de nuevo la desaparecida re-
ferencia a la sociedad limitada en régimen
de formacidn sucesiva, referencia eliminada
al derogarse el articulo 4 bis de la Ley de
Sociedades de Capital por la Ley 18/2022,
de 28 de septiembre, de Creaciény Crecimien-
to de Empresas, que en consecuencia modji-
ficé el articulo 23 y eliminé la referencia a la
constancia de la sujecién de la sociedad a di-
cho régimen hasta que la limitada alcance el
capital minimo de tres mil euros. Parece que
en la tramitacién de la Ley de los Mercados
de Valores en las Cortes Generales el legisla-
dor no se percatd de que el articulo 23 habia
sido reformado por esta ley de 28 de septiem-
bre del 2002 y se ha vuelto en este punto a la
versién anterior del primer apartado del ar-
ticulo 23c de la Ley de Sociedades de Capi-
tal. La cuestidn no tiene mayores consecuen-
cias prdcticas, pero si revela que el proyecto
de ley no tuvo un estudio pausado en su trami-
tacién parlamentaria.
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Respecto al articulo 407, aqui si, Unicamente
se ha modificado la letra c del apartado 1, de
manera que en la escritura de emision se hard
constar: «c) Elimporte total de la emisiény el
nUumero de obligaciones que la integran, con
expresidn de si se representan por medio de
titulos, por medio de anotaciones en cuenta
o mediante sistemas basados en tecnologia
de registros distribuidos».

El reconocimiento de las SPAC en derecho
espaiiol

2.1. Visién general

Los cuatro articulos que integran el nuevo
capitulo VIl bis del titulo XIV dedica-
do a las sociedades anénimas cotiza-
das de la Ley de Sociedades de Capital
(arts. 535 bis a 535 quater) recogen las es-
pecialidades del régimen de estas socie-
dades con propdsito para la adquisicién
(special purpose acquisition company,
SPAC por sus siglas en inglés) que permi-
tirdn recurrir a estas shell companies o
entidades de propdsito especial consti-
tuidas para captar inversores mediante
una oferta pUblicay posterior solicitud de
admisién a negociacién «con el objeto
de adquirir la totalidad o una partici-
pacién en el capital de otra sociedad o
sociedades cotizadas o no cotizadas, ya
sea directa o indirectamente, a titulo de
compraventa, fusidn, escision, aportacion
no dineraria, cesién global de activos y
pasivos u otras operaciones andlogas»
(art. 535 bis LSC). Se trata de permitiren
nuestro pais, como indica la exposiciéon
de motivos de la Ley de los Mercados de
Valores, un mecanismo alternativo a la
salida a bolsa tradicional con el objeti-
vo de fomentar la diversificacién de las
fuentes de financiacién de las empresas,
la bursatilizacién de nuestra economia
y una menor dependencia del crédito

bancario. Sin estas reformas legales, no
podrian desarrollarse en Espafia estas
sociedades especiales dadas las limi-
taciones que el régimen general de las
andénimas cotizadas impone por ejemplo
en materia de autocartera o emisidén de
acciones rescatables, limitaciones que
impedirian satisfacer la pretensién del
accionista minoritario de solicitar el re-
embolso de su inversién una vez que la
SPAC haya comunicado el acuerdo de
adquisicién o de fusién con la sociedad
escogida.

Las peculiaridades legales de estas so-
ciedades especiales estdn previstas con
cardcter temporaly decaen en su aplica-
cidén «una vez formalizada la adquisicién
o inscrita la fusidn», momento en el que
deberdn suprimir de su denominacién
social la indicacién «Sociedad Cotizada
con Propésito para la Adquisicién» o su
abreviatura «SPAC, S. A.» (art. 535 bis),
indicacidn preceptiva en el momento de
su constitucién. De estas sociedades es-
peciales nos ocupamos a propdsito del
Anteproyecto de Ley del Mercado de
Valores de mayo del 2021 en el Andlisis
GA_P «La proyectada reforma de la Ley
de Sociedades de Capital en materia de
SPAC, S. A.» y a él nos remitimos, limitdn-
donos aqui a senalar los principales cam-
bios respecto al texto del anteproyecto.

Cierto es que el nuevo régimen para las
SPAC llega con retraso, una vez que en
los mercados estadounidenses ha des-
cendido el nUmero de sociedades con
este propdsito especial, a lo que no es
ajena la normativa proyectada de la
Securities Exchange Commission (SEC)
que introduce mayores controles y obli-
gaciones de informacién para mejor tu-
tela de los intereses de quienes en ellas
invierteny presta especial atencién a los
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accionistas minoritarios. En Europa las
ofertas publicas (IPO) realizadas por
SPAC volvieron en el 2022 a niveles an-
teriores a los del 2020.

La redaccién del articulo 535 bis —el pri-
mero dedicado a estas sociedades— es
idéntica a la del Anteproyecto de Ley
del Mercado de Valores del 2021, con el
Unico afiadido de la necesaria constancia
en los estatutos de la SPAC de un plazo
de treintay seis meses como mdximo para
la formalizacién del acuerdo de adqui-
sicién de la sociedad escogida (target).
Este plazo podrd ser ampliado hasta un
mdximo de dieciocho meses adicionales
por acuerdo —y no por decisién como se
lee en el precepto— de la junta general de
accionistas adoptado con los requisitos
de la modificacién de estatutos. Se tro-
ta de un plazo generoso, especialmente si
se compara con la normativa proyectada
del supervisor estadounidense al respecto
(SEC), fijado en veinticuatro meses.

Los restantes tres articulos del nuevo régi-
men de las SPAC se dedican, respectiva-
mente, a los mecanismos de reembolso de
los accionistas de la sociedad una vez que
ésta anuncie la adquisicién proyectada;
a la exencién de la obligacién de que el
accionista que deviene titular de una par-
ticipacién de control formule una opa, ya
como consecuencia de la operacién de
adquisicidn, ya como consecuencia del
ejercicio por los accionistas del derecho
de separacién (mecanismo de reembol-
s0),y a la no aplicacién del limite de auto-
cartera adquirida como consecuencia del
ejercicio del mecanismo de reembolso por
los socios, exencidn del limite de autocar-
tera en el caso de emisién de acciones
rescatables, asi como a la potestad de la
Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores para exigir un folleto informativo
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cuando la adquisicidn se produzca a tra-
vés de una fusidn si la fusidn estuviera
exenta de folleto ex articulos 4 y 5 del Re-
glamento (UE) 2017/1129 (en adelante,
«Reglamento de folletos»). En definiti-
va, el legislador trata de flexibilizar en
las SPAC la aplicacion del régimen del
derecho de separacién del socio, el régi-
men de la autocartera, los limites a la emi-
sidn de acciones rescatables para facilitar
el reembolso a los socios de su inversién,
asi como la normativa de opas, al ser éstos
los mayores impedimentos para favorecer
el desarrollo de las SPAC en nuestro pais,
sociedades con objetivos funcionalmente
similares al private equity.

2.2. ¢SPAC cotizadas en el mercado regulado

o también en sistemas multilaterales de
negociacion?

Se plantea la cuestién de si el nuevo ré-
gimen previsto para las SPAC se circuns-
cribe a las sociedades con propésito es-
pecial para la adquisicién que solicitan
la admisién a negociacién de sus accio-
nes en el mercado regulado (bolsas de
valores) o también a las que lo hacen en
un sistema multilateral de negociacién
previo proceso, en ambos casos, de capta-
cién de inversores a través de una oferta
pUblica. En virtud de lo dispuesto en el
articulo 535 bis.5, «[l]as especialidades
previstas en este capitulo se aplicardn
también a las sociedades cotizadas con
propdsito para la adquisicién que ten-
gan valores admitidos a negociacidn en
sistemas multilaterales de negociacién»
(cursiva nuestra).

En la exposicién de motivos de la nueva
ley no se precisa si las SPAC han de ser
Unicamente sociedades andnimas coti-
zadas en los mercados regulados (bolsas
de valores) o también pueden serlo en
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sistemas multilaterales de negociacién
(como es BME Growth). Ni en la expo-
sicién de motivos del anteproyecto de
mayo del 2021 —de donde procede la
redaccién final, que no se ha visto alte-
rada— nien la de la nueva ley se precisa
este extremo.

Una interpretacion restrictiva (a las SPAC
les queda vedada la cotizacidn en siste-
mas multilaterales) podria sostenerse
teniendo en cuenta los siguientes argu-
mentos: en primer lugar, uno de cardc-
ter sistemdtico, el nuevo capitulo VIl bis
introducido en el titulo XIV de la Ley de
Sociedades de Capital, titulo dedicado
a las sociedades anénimas cotizadas en
el mercado regulado, no es aplicable a
las cotizadas en sistemas multilaterales
de negociacién; la nueva Ley de los Mer-
cados de Valores no ha modificado la
disposicién adicional decimotercera de
la Ley de Sociedades de Capital («Serdn
de aplicacién a las sociedades andénimas
con acciones admitidas a negociacién
en sistemas multilaterales de negocia-
cién las normas contenidas en los capitu-
los II, 1ll, IV y V del titulo XIV de la pre-
sente ley») y se deberia haber incluido
la modificacién de esta disposicién adi-
cional para recoger la expresa referen-
cia al capitulo VIl bis si es que se quiere
que las SPAC puedan solicitar también
la admisién a negociacién en sistemas
multilaterales de negociacién. La con-
clusién légica seria que, al no haber-
se modificado en este punto la Ley de
Sociedades de Capital, las SPAC sélo
pudieran cotizar en los mercados regula-
dos (Bolsas).

En segundo lugar, pueden arguirse razones
de proteccién del inversor minorista que
desaconsejarian la cotizacién de la SPAC
en sistemas multilaterales de negociacién:

las admisiones a negociacién de acciones
en un sistema multilateral de negocia-
cidén se someten a los requisitos y proce-
dimiento que establezca el organismo
rector del mercado, a diferencia de las
admisiones en un mercado regulado que
requieren folleto de admisidn, con las
excepciones previstas en el Reglamen-
to de folletos del 2017. La Comisién Na-
cional del Mercado de Valores verifi-
ca los requisitos de admisién de accio-
nes a negociacién en un mercado regu-
lado (arts. 37 y 63 de la nueva LMV), lo
que no sucede en el caso de los sistemas
multilaterales de negociacién. Pero, si
la SPAC realiza una oferta publica de
suscripcidn o venta de sus acciones —lo
que es obligado a la vista del concepto
legal—, ha de publicar un folleto que serd
aprobado por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, salvo que pueda
acogerse al régimen de las excepciones
a la obligacién de elaborar un folleto
previstas en el citado reglamento. Esto es,
la proteccién del inversor que brinda el
principio de transparencia (full disclosu-
re) en virtud del cual ha de publicarse un
folleto de oferta pUblica, de suscripcién
o venta de acciones y ha de registrarse
en la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (arts. 35y 244 de la nueva ley)
es aplicable tanto si la SPAC va a cotizar
en un mercado regulado como en un sis-
tema multilateral de negociacién. Pero,
dentro de las facultades de supervisidén e
inspeccién reconocidas a la Comisidn por
el articulo 234 de la nueva ley, figura la
de acordar la suspensién o exclusién de
la negociacién de un instrumento finan-
ciero, «ya sea en un mercado regulado o
en otros sistemas de negociacidn», si bien
no se le atribuyen expresamente, como
si sucede para los mercados regulados
(art. 64), las facultades en materia de
suspensidn y exclusién de negociacidén
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de instrumentos financieros en sistemas
multilaterales de negociacién.

En tercer lugar, a las SPAC les es aplica-
ble el régimen de opas previsto en los
articulos 108 a 117 de la nueva ley por-
que asi lo ha dispuesto expresamente el
legislador. El principal y mds destacado
cambio de la nueva ley respecto del ré-
gimen vigente en materia de opas es su
aplicacién no sélo a las sociedades coti-
zadas en mercados regulados, sino tam-
bién a las que lo son en sistemas multila-
terales de negociacién (art. 109.1, «[l]as
obligaciones a que se refiere este capi-
tulo se entenderdn referidas a aquellas
sociedades cuyas acciones estén, en todo
o en parte, admitidas a negociacién en
un mercado regulado espariol o en un
SMN [sistema multilateral de negocia-
cién], en los términos que se determinen
reglamentariamente, y tengan su domi-
cilio social en Espana»). Pero de ello no
se deduce, en nuestra opinién, un argu-
mento a favor de que las SPAC puedan
cotizar en sistemas multilaterales, sino
que se ha mejorado la proteccidén del
inversor minorista en acciones cotizadas
en un sistema multilateral al permitirse-
le disfrutar de la prima de control, que
es uno de los fundamentos de la legislo-
cién de opas.

Pero entonces ha de darse un sentido
al articulo 535 bis. Este podria ser inter-
pretar que puede constituirse una SPAC
que finalmente cotizard en un mercado
regulado, pero que con cardcter previo
realiza una o varias emisiones de obli-
gaciones que van a ser negociadas, por
ejemplo, en el mercado alternativo de
renta fija (MARF), como paso previo a
la oferta pUblica de acciones y posterior
solicitud de admisién a negociacién en
el mercado regulado. En todo caso, seria
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2.3.

deseable que el supervisor aclarara esta
cuestidn mediante un comunicado.

Los mecanismos de reembolso de la in-
version realizada por los socios

Una vez acordada la adquisicién de la
sociedad escogida (o la fusidn), se con-
cede a los accionistas de la SPAC que ad-
quirieron acciones en el momento de la
oferta publica inicial (IPO) la posibilidad
de enajenarlas —total o parcialmente—
para recuperar su inversidn sin necesidad
de acudir a la venta de sus acciones en el
mercado. Los medios para ello se deta-
llan en el articulo 535 ter (mecanismo de
reembolso): una opa cuya finalidad sea
la reduccién de capital por amortizacion
de acciones propias, el reconocimiento
estatutario del derecho de separacién
del socioy la emisién de acciones resca-
tables. En estos dos Ultimos supuestos, el
valor de reembolso de las acciones serd
la parte alicuota del importe efectivo
inmovilizado en la «cuenta transitoria»
(escrow) que se cred para el depédsito de
los fondos captados en la oferta pUbli-
ca realizada por la SPAC para poder cum-
plir con su objeto social.

La Ley de Sociedades de Capital (ar-
ticulo 346.1a) reconoce como causa legal
de separacién el supuesto del socio que
no hubiera votado a favor del acuerdo
de sustitucidn o modificacidn sustancial
del objeto social. Cuando la SPAC, en
cumplimiento de su objeto social, ad-
quiere o se fusiona con otra sociedad
target, estaremos ante una sustitucién
o, al menos, una modificacidén sustancial
del objeto social de la SPAC (en la expo-
sicidon de motivos, aunque no en el articu-
lado de la norma, se lee que su «objeto
social exclusivo es la identificacién de
una empresa, generalmente no cotizada
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y con alto potencial de crecimiento, en
un plazo de tiempo determinado y a la
que finalmente adquiere»).

Pues bien: el nuevo articulo 535 ter.1, en
el caso de que la SPAC haya optado por
incluir estatutariamente el derecho de se-
paracién como mecanismo de reembolso,
expresamente indica que no es de apli-
cacién «lo dispuesto en el articulo 346.1a
de la ley». Queda abierta la cuestidn de
qué sucede cuando la adquisicién se ma-
terializa por medio de una fusidn trans-
fronteriza, puesto que, en este caso, los
socios que hayan votado en contra del
acuerdo de fusidn, si la sociedad resultan-
te va a tener su domicilio en otro Estado
miembro de la Unién, gozan del derecho
de separacién en virtud del articulo 62 de
la Ley sobre Modificaciones Estructurales
de las Sociedades Mercantiles, fusidon que
implicard el cambio o la modificacién
sustancial del objeto social de la SPAC.
Nada dice el nuevo régimen al respecto;
lo mds prudente serd que la SPAC no inclu-
ya en sus estatutos como mecanismo de
reembolso a los inversores el derecho
de separacién, puesto que los accionis-
tas lo podrian ejercer cuando la SPAC
anuncie la fusién proyectada ex articu-
lo 535 ter de la Ley de Sociedades de
Capitaly, en una fase posterior, cuando
hubieren votado en contra de la fusién
transfronteriza intracomunitaria ex ar-
ticulo 62 de la Ley sobre Modificacio-
nes Estructurales de las Sociedades Mer-
cantiles (LME).

El segundo mecanismo de reembolso a los
socios es el de la emisidn de acciones res-
catables: no juega el limite mdximo pre-
visto en la ley societaria para la emisidén
de acciones rescatables (la cuarta parte
del capital social) ni son de aplicacién
«las previsiones establecidas, respectiva-

2.4.

mente, en el articulo 500 y 501 de la ley»,
de manera que se facilite la desinversién
del socio, y ello con independencia —al
igual que sucede con el ejercicio del dere-
cho de separacién— de que el socio «haya
votado o no a favor de la propuesta de
adquisicidén» (art. 535 ter.1b LSC).

Respecto al tercer mecanismo de reem-
bolso consistente en la adquisicién por
la SPAC de acciones propias para que el
accionista que asi lo manifieste recupere
su inversién inicial, ello no seria posible
en muchos casos sila SPAC ha de respetar
el limite mdaximo de autocartera (10 %)
previsto en el articulo 509 de la Ley de
Sociedades de Capital; por ello, el nuevo
articulo 535 quinquies declara inaplico-
ble este limite mdximo en el marco de
estas operaciones.

Especialidades en materia de opas

En el caso de la opa por reduccidn de
capitaly amortizacién de acciones pro-
pias, se permite a la sociedad, en vez de
amortizar sus acciones y abonar al socio
su parte alicuota del importe efectivo
inmovilizado en la cuenta transitoria, la
entrega en canje a los accionistas de
la sociedad adquirida como contrapres-
tacion total o parcial de la adquisicién
(art. 535 quater.3b).

Como excepcidn al régimen de opas de
la nueva Ley del Mercado de Valores, no
se exige la formulacidén de una opa en
dos supuestos: en primer lugar, cuando
un accionista alcanza una participacién
de control en la sociedad resultante de
la adquisicidny, en el segundo, en aque-
llos casos en que, a consecuencia del
ejercicio de los mecanismos o sistemas
de reembolso (derecho de separacién,
reduccidn de capital por amortizacién
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de acciones propias), un accionista al-
canza directa o indirectamente una
participacién de control en la SPAC.
Estas excepciones «se aplicardn auto-
mdticamente y no requerirdn un acuer-
do al efecto de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores» (apdo. 4 del
art. 535 quater).

Con este régimen de minimos recogidos
en estos cuatro articulos se permite la ti-
pica operativa de estas sociedades tran-
sitoriamente especiales, sobre la cual,
precisamente por ser muy similar a la
del private equity, hubiera sido deseable

una aclaracién en el sentido de que no les
es aplicable la legislacién de entidades
de inversidn colectiva de tipo cerrado.
Todo ello sin perjuicio de la recepcidén
favorable de estas modificaciones al ré-
gimen general de las sociedades cotiza-
das que permitirdn —la aceptacién por
el mercado estd por saber— el desarro-
llo de las SPAC. Por otra parte, la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores
deberd estar especialmente atenta al
contenido del folleto de la oferta publi-
ca, dado el evidente conflicto de intere-
ses en el que se encuentran incursos los
promotores de la SPAC.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningin caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestidén alguna.

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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