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Resumen
Con mas capital disponible que nunca para llevar a cabo inversiones y con los tipos de interés mas bajos
de los Ultimos tiempos, los inversores han optado por instrumentos no convencionales que permitan

alcanzar una rentabilidad superior a la que se pueda encontrar en los activos financieros mas tradicio-
nales.

Absctract

With more capital available for investment than ever before and interest rates at their lowest levels in
recent times, investors have turned to unconventional instruments to achieve a higher return than can
be found in more traditional financial assets.
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l. El origen de las SPACs

En este contexto, las operaciones de de-SPA-
Cing proporcionan una via alternativa a la tradi-
cional salida a bolsa, las cuales, en condiciones
de mercado adecuadas, pueden ofrecer una gran
rentabilidad tanto para los llamados sponsors de
las SPACs como para los inversores en dichas em-
presas.

Las SPACs (Special Purpose Acquisition Compa-
nies- sociedades cotizadas con proposito para la
adquisicion) se definen como sociedades de capital
que cotizan en un mercado regulado y que cuentan
con un capital bloqueado en una cuenta escrow,
cuyo Unico fin es adquirir una sociedad tercera en
un plazo maximo de, por lo general, dos anos. Las
SPACs son constituidas por un equipo de direccion
experto en un sector o industria, cuya Unica fun-
cion durante la vida de la SPAC es la busqueda de
potenciales sociedades target para llevar a cabo
el de-SPACing o combinacion de negocio. Asimis-
mo, es comun que, de forma simultanea al de-SPA-
Cing, la SPAC y la sociedad target negocien con
inversores privados e/o institucionales la posibili-
dad de llevar a cabo una financiacion adicional a

1- Fuente: Deal Point Data, Q3 2021

través de un proceso de inversion privada en la
sociedad resultante cotizada (Private Investment
in Public Equity o PIPE)

Desde 2020, las SPACs y los procesos de de-SPA-
Cing han sido el centro de atencion de fondos de
capital riesgo y empresas privadas como una for-
ma alternativa para llevar a cabo operaciones de
inversion y permitir el acceso a los mercados de
capital a sociedades que, de otra manera, no cum-
plirian con los requisitos minimos de acceso exigi-
dos por los mercados regulados. So6lo en el tercer
trimestre de 2021, se anunciaron 227 combinacio-
nes de negocios con SPACs, por un valor agregado
de 548.000 millones de ddlares, lo que supone tres
veces el valor agregado de todas las combinacio-
nes de negocio anunciadas en el ano 2020.

Asimismo, a 15 de septiembre de 2021 existian
mas de 400 SPACs buscando una potencial target.

Sin perjuicio de lo anterior, las SPACs no son
un fendmeno reciente pues aparecieron por pri-
mera vez en Estados Unidos durante los afos 80
bajo el concepto de blank-check corporations (o
sociedades de cheque en blanco). Estas blank-
check corporations no estaban sometidas a regu-
lacion alguna y, en consecuencia, fueron el foco
de determinadas actividades fraudulentas, lo que
supuso el declive de su popularidad, hasta que, a
principios de los anos 90, el Congreso de Estados
Unidos decidi6 iniciar su regulacion.

El resurgir de las SPACs durante el ano 2020
obedeci6 a cuatro factores principales: (i) la exis-
tencia de un marco regulatorio sencillo y flexible
que facilito la estandarizacion del proceso de sali-
da a bolsa de SPACs; (ii) el exceso de capital priva-
do disponible para inversion buscando una rentabi-
lidad superior a la ofrecida por activos financieros
mas tradicionales; (iii) el auge de sociedades en
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400+ Trading U.S. SPACs Still Seeking Merger Targets

23

SPACs with rumored M&A deals

121

SPACs with pending M&A deals

busca de financiacion para llevar a cabo sus planes
de expansion; y (iv) la mayor credibilidad de los
equipos fundadores o sponsors de las SPACs.

La estructura de la SPAC, como instrumento hi-
brido de inversion, permite alcanzar un equilibrio
entre la proteccion a los inversores de la sociedad
cotizada y un canal para llevar a cabo una opera-
cion de M&A agil, que permite financiar, de for-
ma mas eficiente que una salida a bolsa directa,
los objetivos de crecimiento de una sociedad. Sin
embargo, dicha naturaleza hibrida implica que el
proceso sea complejo y requiera la participacion
de varios actores.

Il. La vida de una SPAC

El proceso comienza con la salida a bolsa de
la SPAC, el cual no se diferencia sustancialmente
de una salida a bolsa ordinaria, si bien al tratar-
se de una empresa sin actividad, con un unico
activo consistente en los fondos depositados en
la cuenta escrow, simplifica de forma fundamen-
tal la complejidad de los documentos de emision.
El proceso de salida a bolsa de la SPAC tiene una
duracion de alrededor 8 meses (todo ello sujeto
a posibles requisitos adicionales atendiendo a la
regulacion aplicable en la jurisdiccién en la que di-

Bloomberg Law

cha sociedad quiera cotizar) donde principalmente
se determina el tamano de la SPAC, los términos y
condiciones en los que los socios fundadores par-
ticiparan en la SPAC, los criterios de inversion de
la SPAC y las negociaciones con los agentes colo-
cadores en la salida a bolsa. Asi las cosas y aunque
los mercados regulados estadounidenses siguen
prevaleciendo, se observa una tendencia positiva
en el nimero de SPACs cotizando en los mercados
regulados europeos, como Euronext. En Espana, si
bien es cierto que esta en curso el Anteproyec-
to de reforma de la Ley del Mercado de Valores
que introducira, de forma expresa, el concepto de
SPAC, el ordenamiento juridico actual, contando
con la previa consulta de la CNMV, podria ser sufi-
ciente para llevar a cabo la salida a bolsa de SPACs
en Espana.

El segundo paso necesario, por tratarse del ob-
jeto Unico de la SPAC, es la busqueda de una target
para la posterior combinacion de negocio con ella.
El proceso de de-SPACing suele tener una duracion
de 6 meses y puede iniciarse de varias formas, ya
sea por la SPAC o por la propia empresa que quiere
llevar a cabo la combinacion de negocio mediante
un proceso competitivo.

En Espana hemos observado de forma mas ha-

Revista Lex Mercatoria. Vol. 19, 2022. Articulo 2. Pagina 15



SPACS: UNA PERSPECTIVA PRACTICA

Jose Antonio Sanchez-Dafos y Celia Vega-Penichet Garcia

bitual el segundo supuesto, por lo que nos centra-
remos en él.

lll. La carta de intenciones

La sociedad interesada en salir a bolsa me-
diante un proceso de de-SPACing comienza con el
asesoramiento de un banco de inversién. Por lo
general, dado el caracter hibrido entre una ope-
racion de M&A y una salida a bolsa, suele tratarse
de bancos grandes que cuentan también con equi-
pos expertos en mercados de capitales. Desde un
momento practicamente inicial, los bancos de in-
version buscan el apoyo legal de un despacho de
abogados para fijar los términos centrales de la
operacion en una carta de intenciones (o letter of
intent) que se pondra a disposicion de las SPACs
que acudan al proceso de subasta.

La letter of intent tiene dos funciones basicas:
(i) demostrar que el proceso esta estructurado y
que supondra que las SPACs deberan ser compe-
titivas; y (ii) transmitir a las SPACs los principios
basicos sobre los que versara la negociacion, de-
jando claro que la sociedad es conocedora de las
tendencias de mercado actuales.

Los términos sobre los que se centra la letter
of intent incluyen la determinacion del valor de la
sociedad, por lo general, centrado en el concepto
de equity value y requiriendo a la SPAC que de-
termine la forma de calculo del equity bridge, en
particular, de como la caja y la deuda se factori-
zaran en el precio para llegar al enterprise value.
Por lo general, el valor de la sociedad suele ser
uno de los puntos de negociacion mas importantes
pues tiene una implicacion directa en la dilucion
de los socios de la target en la sociedad resultante
de la operacion.

Otro punto relevante en las negociaciones ver-

sa sobre si alguno de los socios actuales de la so-
ciedad target venderan su participacion con cargo
al escrow de la SPAC (compras secundarias). Por lo
general, el mercado no ha visto con buenos ojos
que salgan cantidades significativas de efectivo de
la sociedad pUblica resultante del de-SPACing a los
socios de la sociedad, en gran medida fundamen-
tado en la idea de que el dinero del escrow tiene
como Unico fin el financiar el crecimiento rapido
de la target y de disminuir el riesgo de su plan es-
tratégico. Lo anterior, si es aceptado por la SPAC,
implicara la imposicion de periodos de bloqueo
(periodos durante los cuales los socios actuales no
podran vender sus acciones en el mercado) mas
largo una vez completada la operacion de combi-
nacion de negocios.

El tamano de la SPAC y del PIPE es también uno
de los aspectos mas negociados. Dos cuestiones
que solemos tratar de resolver en este punto son
(i) en relacion con la SPAC, la negociacion de una
“condicion minima de efectivo” en la cuenta es-
crow, de forma que la sociedad target no quede
obligada a cerrar la operacion si no reciben de la
cuenta escrow de la SPAC y del PIPE, en su con-
junto, una cantidad minima determinada, a pesar
de que se produzcan los denominados redemption
y que implican la recompra de las acciones de los
socios de la SPAC que hayan votado en contra de
la operacion por $10 por accion mediante la amor-
tizacion de las mismas en la junta general de la
SPAC que aprueba la operacion; y (ii) la captacion
de capital adicional en relacion con la salida a bol-
sa, en lo que llamamos el PIPE.

Por Gltimo, los términos que regularan la toma
decisiones en la sociedad resultante de la opera-
cion suelen estar determinados por lo que se de-
nomina un high vote structure. Esta estructura de
voto se instrumenta a través de una proporcion 1 a
10 mediante la cual los fundadores de la sociedad
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tienen, por lo general, 10 votos por cada accion de
la sociedad resultante, mientras que los demas so-
cios ostentan un voto por accion. La estructura an-
terior suele decaer al finalizar un plazo acordado
entre las partes y puede no ser precisa en situacio-
nes en que los fundadores mantendra la mayoria
del capital tras la combinacion de negocios.

IV.El business combination
agreement

Con la firma del letter of intent empieza un
periodo de exclusividad con la SPAC elegida du-
rante el cual la due diligence se finaliza y comien-
za la negociacion del contrato de combinacion de
negocio o business combination agreement en el
que se desarrollaran los términos acordados en
el letter of intent y se fijaran los términos parti-
culares de la combinacion de negocio en funcion
de la estructura elegida. La estructura depende
de diferentes factores y esta influenciada en gran
medida por el impacto fiscal para la sociedad, la
SPAC y sus socios y por la flexibilidad que garanti-
ce la jurisdiccion deseada en aspectos de gobierno
corporativo. Asimismo, durante la negociacion del
business combination agreement, las partes em-
piezan a buscar potenciales inversores PIPE que, a
su vez, dan certeza al éxito de la operacion pues,
como se indico anteriormente, el capital aportado
por los inversores PIPE se computa en la “condi-
cion minima de efectivo” necesaria para el cierre
de la operacion.

Por lo general el business combination agree-
ment incluye los pasos estructurales y/o societa-
rios necesarios para la combinacion de negocio y
que suelen ocurrir antes y durante el cierre, un
conjunto de condiciones suspensivas a las que
estara sujeto el cierre y otro de manifestaciones
y garantias otorgado por la sociedad target. En
cuanto a las condiciones suspensivas, ademas de

la condicion necesaria de la aprobacion de la ope-
racion por parte de la junta general de la SPAC,
las operaciones que hemos visto en el despacho
vienen determinadas, principalmente, por el régi-
men de inversiones extranjeras en Espana y por el
régimen de control de concentraciones, pero pue-
den existir otras en funcion del marco regulatorio
concreto que aplique a la sociedad en cuestion.

V. El cierre de la operacion, y el
de-SPACing

Con la firma del business combination agree-
ment y los contratos de suscripcion con los inver-
sores PIPE, los abogados empezamos a trabajar en
el proxy statement o folleto, que se enviara a los
socios de la SPAC para que puedan tomar una deci-
sion informada en la junta general de socios de la
SPAC. Esta preparacion incluye conversaciones con
la Securities and Exchange Commission o SEC de
Estados Unidos que, por lo general, se negociara
durante un periodo de dos meses durante el cual
la SEC dara comentarios y requerira informacion
adicional para completar el proxy statement.

En cuanto al PIPE, los inversores institucionales
ademas de poder llevar a cabo una due diligence
de target, aunque muchas veces limitada por la
informacién no publica, tienen acceso a una ven-
taja fundamental, las acciones que ellos suscriban
no estaran sujetas al mismo periodo de bloqueo de
los socios de target y de la SPAC (que puede oscilar
de 12 a 18 meses generalmente), sino a un periodo
mas breve hasta el registro del denominado Regis-
tration Statement en el que tendran la libertad de
incluir el nUmero de acciones que estan interesa-
dos en vender.

Una vez cumplidas las condiciones suspensivas,
incluyendo la aprobacion por parte de la junta ge-
neral de la SPAC, y la “condicion minima de efecti-
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vo”, las partes proceden al cierre de la operacion,
culminando en la cotizacién de las acciones de la
sociedad resultante de la combinacion de negocio
en el mercado regulado relevante (con lo que se
produce el de-SPACing momento en que la SPAC
deja de cotizar como tal y es la sociedad target la
que lo hace en su lugar o combinada con ella). La
foto final de este tipo de operaciones implica que
los socios iniciales de la sociedad target ostentan
en su conjunto una mayoria sustancial del capital
social, mientras que los inversores de la SPAC, jun-
to con los inversores PIPE, ostentaran porcentajes
minoritarios.

Lo anterior es un breve resumen que ilustra,
a grandes rasgos, los principales términos de las
operaciones de de-SPACing y los actores que sole-
mos encontrar.

Sin duda veremos mas operaciones de de-SPA-
Cing con sociedades espanolas en los proximos me-
ses gracias al creciente nimero de sociedades, en
particular start-ups, en nuestro pais que ostentan
un tamano considerable y que podran beneficiarse
de esta forma de financiacion y también veremos
como inversores espanoles optan por iniciarse en
el mundo de las SPACs a través del PIPE.
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