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RESUMEN:

En el presente trabajo se dara a conocer las SPAC (Compafiia con Propoésito Especial de
Adquisicion), que ayuda a las empresas, sobre todo las PYMES y las Startups a lograr
el proposito de cotizar y conseguir financiacion sin tener que pasar por el método
tradicional cumpliendo los requisitos existentes para cotizar en los mercados de valores.

Es muy utilizado en los Estados Unidos y en los Gltimos afios aumenta su aplicacion en
Europa. Teniendo en cuenta la falta del normativas y regulaciones en Espafia, este
trabajo se pretende a estudia su aplicabilidad en el territorio espafiol.

Palabras Claves: Cotizacion de acciones, OPV, SPAC, Aplicabilidad

ABSTRACT:

In the present work, will explain the SPAC (Special Purpose Acquisition Company),
which helps companies, especially SMEs and Startups, to achieve their purpose of
listing and obtaining financing without having to go through the traditional method,
fulfilling the existing requirements to listing on the stock markets.

It is widely used in the United States and in recent years its application has increased in
Europe. Considering the lack of rules and regulations in Spain, its intended to study its
applicability in the Spanish territory.

Key Words: Stock Listing, IPO, SPAC, Applicability
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1. INTRODUCCION

1.1. Antecedente

Durante el siglo XXI la situacion econdmica mundial se encuentra en un periodo de
recuperacion y de dinamismo, aunque las crisis econdmicas a nivel mundial como la
Gran Recesion entre el 2007 y 2009, basada principalmente en la vivienda y un aumento
en el uso del apalancamiento tanto por parte de los bancos como de los hogares y la
crisis debido a la pandemia del COVID-19 desde 2020, han empeorado la economia
mundial.

A pesar de estas situaciones, se han producido grandes aumentos en el PIB mundial
durante este periodo. Gran parte de este aumento se debe a innovaciones tecnoldgicas,
como Internet de alta velocidad, teléfonos inteligentes y muchos otros avances
tecnoldgicos, ya que su desarrollo ha cambiado la forma en que vive gran parte de la
poblacion.

Por lo tanto, las empresas de crecimiento emergente 0 ESG (Emerging Growth Company)
relacionadas con las innovaciones tecnoldgicas, como las que se encuentran en los
sectores de la medicina, la educacion, la ciencia y la tecnologia, también se encuentran
en una etapa de rapido desarrollo. Para respaldar su desarrollo sostenible y de alto valor
agregado, estas ESG deben recaudar fondos con un importe elevado en un periodo de
tiempo relativamente ajustado.

De esta forma, como obtener apoyo financiero del mercado de la manera mas eficiente
posible bajo el sistema econdmico existente y el entorno financiero a bajo coste es el
principal problema que deben resolver estas empresas para lograr un desarrollo
sostenible y volverse mas grandes y fuertes.

Una de las formas mas utilizadas para obtener los fondos es acudir al mercado de
valores, las empresas a través de la salida a la Bolsa o cotizacion en el mercado
mediante la Oferta Publica de Venta (OPV) pueden acceder a la financiacion del
mercado de capitales para obtener los recursos necesarios.

Ademas de acceder a la financiacién, las empresas optan por salir a la bolsa por otras
razones.

e Conseguir liquidez, las acciones cotizadas de las empresas permiten a sus
poseedores realizar transacciones (compras y ventas) para obtener liquidez.



e Tener independencia y autonomia financiera, ya que a través de la OPV los
recursos o fondos captados son considerados recursos propios y no deuda, de
esta manera reduce los costes.

e La internacionalizacion, las empresas pueden cotizar en mercados
internacionales, dando un mayor conocimiento de la empresa a nivel
internacional.

e Disminuir el perfil de riesgo, todas empresas cotizadas en mercado de valores
estdn sometidas a la supervision y vigilancia de las entidades reguladoras,
otorgando a ellas una mayor credibilidad y garantiza a los inversores.

e Conseguir un mejor gestion de la empresa, la gestion correcta de la empresa esta
relacionada positivamente con el precio de la cotizacion de la empresa en cuanto
la valoracion por parte de los inversores. Por lo tanto, incentiva a las empresas
mejorar su competitividad y su gestion.

e Disponer de una valoracion permanente de la compafiia, el precio de cotizacion
de las acciones es considerados como una referencia para los inversores y los
analistas en valorar la empresa.

e Obtener notoriedad de la compafiia, una compafiia cotizada en bolsa recibe una
mayor atencion por parte de inversores, analistas y medios de comunicacion. Las
informaciones publicadas por la prensa financiera refuerzan la imagen de la
empresa de cara al publico.

Vemos que es atractivo cotizar en los mercados de valores, pero existen diversas
restricciones para entrar al mercado. Aunque el mercado de capitales se ha ajustado y
reformado continuamente en torno al sistema de cotizacion en los ultimos afios, con el
fin de optimizar el mercado de activos y mejorar ain mas la funcién de financiacién del
mercado de capitales, los requisitos y el coste medio del mercado bursatil siguen siendo
relativamente alto.

Algunas pequefias y medianas empresas debido a su tamafio no llegan a cumplir todos
los requisitos para cotizarse en la bolsa. En este contexto, las fusiones y adquisiciones o
M&A (Mergers and acquisitions) por la SPAC han abierto otra ventana para estas
empresas.

SPAC(Special Purpose Acquisition Company), traduccion en espafiol Compafiia con
Proposito Especial de Adquisicion, se refiere a las empresas especialmente utilizadas
como herramienta financiera intermediaria que ayuda a las empresas a lograr su
propdsito de cotizar y financiar mediante el proceso de adquisicién por parte de la
SPAC.



Las SPAC son similares a las OPV en el mercado tradicional, pero también tienen sus
diferencias esenciales. Las SPAC generalmente son establecidas por fondos mutuos,
fondos de cobertura, etc. es una "compafiia vacia" cotizada, formada por un conjunto de
efectivo sin ninguna actividad operativa. El Gnico propdsito de una SPAC es cotizar una
entidad en la bolsa de valores, con el objetivo de adquirir una compafiia, ayudando asi a
la compafiia a lograr su objetivo de cotizacion.

Las SPAC fueron introducidas en el mercado de capitales de EE. UU. en la década de
1990, y tiene su origen en la Bolsa de Valores de Toronto en Canada. En el 2007, el
auge de la tecnologia informatica en los EE. UU. alcanzé el punto maximo de emision
de las SPAC. El mismo afio, 66 empresas cotizaron en el mercado de valores de EE. UU.
a través de la SPAC, recaudando 12.094 millones de dolares, més tarde por el enorme
impacto de la crisis financiera de 2008, la economia mundial empeora, afectando las
OPV vy las cotizaciones de SPAC a caer considerablemente.

Con la recuperacion economica, la cotizacion en SPAC ha comenzado a recuperarse
desde 2012. Especialmente en 2020, la flexibilizacion monetaria global més el entorno
de bajas tasas de interés. EI mercado secundario de valores de EE. UU. acumula fondos
abundantes, pero los activos de alta calidad son limitados, lo que resulta en el rapido
desarrollo de las SPAC en el mercado de capitales de EE. UU.

Segun la informacion disponible en la web de SPAC Analytics® el afio 2020 hay 248
OPV de SPAC en los Estados Unidos, mas de cuadruple respecto el nimero de OPV del
2019, lo que representa el 46% del nimero total de OPV de acciones del pais,
recaudando 83.386 millones de doblares, casi siete veces mas que en el 2019,
representando el 55 % del total de fondos recaudados en la OPV de acciones de ese afio.
Y por primera vez, el nimero de emisiones de SPAC y la cantidad de fondos
recaudados han seguido el ritmo del modelo tradicional de OPV.

Por este motivo, el 2020 es llamado "el afio de la SPAC" por muchos medios de
comunicacion. En 2021, el auge de la cotizacion de SPAC continua, el nimero de OPV
de SPAC llega a 613, un 63 % del numero total de OPV de acciones de EE.UU, més del
doble respecto 2020.

Sin embargo, en 2022, este auge parece que se esta comenzando a disminuirse, pero
sigue teniendo un gran peso. Hasta del 15 de abril de 2022, el nimero de OPV de SPAC
es de 72, lo que representa el 79 % del namero total de OPV, y la cantidad de fondos
recaudados es el 79 % de la cantidad total de fondos recaudados.

! https://www.spacanalytics.com/, proporciona informacién sobre las SPAC en los Estados Unidos.
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llustracién 1. Evolucion de cotizaciones por OPV (IPO en inglés) y por SPAC en
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Fuente: elaboracidn propia

En el caso de Europa, el nimero de SPAC hasta 2022 es mucho mas limitado o
reducido, concentrandose la gran parte en la Bolsa de Amsterdam, y las regulaciones
aplicables en este mercado es muy similar a las regulaciones existentes de EE.UU.
Actualmente, los supervisores de todos los mercados europeos, entre ellos la CNMV,
estan analizando las adaptaciones de la normativa de salidas a Bolsa necesarias para dar
cabida a este modelo de cotizacion.

1.2.  Motivacién y objetivos del trabajo

Esta investigacion esta motivada por el interés de conocer mejor la alternativa de la
salida a bolsa mediante la adquisicion y fusion de la SPAC.

La cotizacion por la SPAC es un canal innovador para que las PYMES coticen en Bolsa
y conseguir financiacion. Integra las caracteristicas de varios productos financieros,
como la cotizacion directa, la fusion inversa, la fusién y la colocacion privada. En
comparacion con otros modelos de financiacion por cotizacion, SPAC tiene muchos
aspectos positivos. La investigacion sobre el modelo de fusiones y adquisiciones de
SPAC es util para promover que las PYMES intenten cotizar en bolsa y bajo las
condiciones existentes en el mercado, conseguir el maximo apoyo de fondos, con el fin
de ampliar el tamarfio de las empresas y logar un desarrollo sostenible.

Ya en la década de 1990, las SPAC surgieron en el mercado de capitales de EE. UU.,
pero la crisis financiera de 2008 hizo que las SPAC silenciaran durante un periodo de
tiempo. Después de 2010, con la continua recuperacion de la economia mundial, las
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SPAC también comenzaron a recuperarse. En los ultimos afios, se ha convertido
gradualmente en un tema candente perseguido por el mercado de capitales.

De esta manera, resulta interesante realizar una investigacion sobre el tema de la SPAC.
Ademas, este trabajo permite hacer un breve repaso sobre el mercado primario de
valores, sobre todo en el tema de la cotizacién por OPV en la bolsa o la salida a la bolsa
de las empresas.

Los objetivos que persigue el trabajo son realizar un breve repaso sobre el mercado
primario de valores, ademas de dar conocer la alternativa al modelo de la salida a bolsa
tradicional, la denominada SPAC. Otro objetivo importante es comparar los dos
modelos de salida a bolsa para ver las diferencias existentes entre ellos, es decir, buscar
las ventajas e inconvenientes.

El objetivo principal de dicho trabajo es analizar si resulta aplicable este tipo de
cotizacion o salida a Bolsa en el mercado espafiol, teniendo en cuenta la falta de
normativas y regulaciones en este ambito.

1.3.  Estructuracion del trabajo

El trabajo estd formado por cinco puntos, con la estructura siguiente:

e Un primer punto: introduccion, principalmente expone los antecedentes de la
investigacion, la importancia del tema, las motivaciones para realizar el tema 'y
los objetivos a conseguir.

e El segundo punto: el mercado primario de valores espafiol, en este punto se
explica las regulaciones existentes en el territorio espafiol sobre el mercado
primario de valores, el proceso para la salida a la bolsa y los requisitos legales
existentes.

e El tercer punto: SPAC, en este punto se dara a conocer la forma alternativa a la
salida a Bolsa tradicional, que es la SPAC, ademas se explicara las categorias de
emisiones por SPAC, su desarrollo, como funciona, su estructura y el proceso de
operacion.

e El cuarto punto: comparativa entre OPV tradicional y SPAC, aqui basicamente
se compara las caracteristicas principales entre los dos modelos de salida a Bolsa
0 cotizacion mediante Oferta publica de la Venta (OPV), y exponer las ventajas
e inconvenientes de la SPAC respecto de la OPV tradicional.

e EIl Gltimo punto: conclusion y recomendacion, en este apartado primero dara las
conclusiones referentes a toda la investigacion o estudio del trabajo,
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respondiendo las preguntas planteadas, y posteriormente comentar algunas
recomendaciones o0 sugerencias relevantes.

2. MERCADO PRIMARIO DE VALORES ESPANOL

2.1. Definiciéon Mercado Primario de Valores

El mercado primario de valores es la parte del mercado financiero donde las empresas,
las entidades financieras y otras entidades emiten valores de deuda (bonos) o valores de
riesgo (acciones) con el objetivo de adquirir financiacion. Estos valores son valores de
primera emision, es decir, que no existen negociaciones anterior a esta emision, de
manera que también recibe el nombre de mercado de nuevas emisiones. El mercado
primario trabaja a largo plazo y en general trabaja con grandes cantidades de Capital.

La adquisicion de fondo por la emision de valores de deuda obliga al emisor reintegrar
la cantidad del fondo y pagar un interés a los compradores. Mientras que la cantidad
captada por la emision de valores de riesgo obliga al emisor ceder una parte de la
propiedad y de las ganancias de la empresa emisora (dividendos) a los compradores.

Dentro del mercado primario, todos los valores que se emiten se definen en los
documentos de la emision y el precio de estos valores no son modificables por parte del
emisor. La fijacion del precio de colocacion de valores es fijada por los intermediarios
financieros, corredores de Bolsa u otras instituciones financieras. Estas entidades,
ademas de fijar los precios, también tienen la funcion de informacion de los valores a
los publicos. La colocacién de obligaciones gubernamentales y su venta por primera
vez al publico también se efectla en el mercado primario.

Una vez que se completa la venta inicial, se realizan transacciones adicionales en el
mercado secundario, donde se realiza la mayor parte de las transacciones bursatiles
todos los dias.

2.2. Regulaciones

En Espafia el mercado primario de valores esta bajo la regulacion y supervision de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Las normativas espafiola
relativa al mercado primario de valores basicamente estdn contenidos en la Ley de
Mercado de Valores (concretamente en el Titulo I11) y el Real Decreto 1310/2005 de 4
de noviembre.
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El titulo I111 (art.33-art.39) de la Ley de Mercado de Valores informa el principio de la
libertad de emision, en el sentido de que las emisiones de valores no requeriran
autorizacion administrativa previa. Pero, la libertad de emision no se opone al
cumplimiento de ciertas obligaciones como la aportacion y el registro de
documentaciones sobre la emision al CNMV. También incluye las obligaciones
excepcionales por tipo de oferta, de inversores o emisores y los requisitos informativos
como la publicacién del folleto informativo conforme al Reglamento 2017/1129 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017.

El RD 1310/2005, de 4 de noviembre establece los requisitos de idoneidad relativos al
emisor y a los valores y los requisitos de informacion para poder formular una emision
de valores en el mercado. EI mas importante de estos requisitos de informacion consiste
en la elaboracion de un folleto informativo, y en el Titulo Il se detalla las normativas
referentes al folleto de informacion, separando en 4 capitulos, el primer capitulo sobre
los requisitos del folleto informativo, el segundo capitulo sobre el proceso de
aprobacion, registro, publicacion y publicidad del folleto, el tercer capitulo sobre el
régimen de validez a nivel nacional y transfronteriza, y el ultimo capitulo la
responsabilidad del folleto.

Otras legislaciones del mercado primario de valores segun la informacion
proporcionada por CNMV son:?

“ Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensacion, liquidacion y registro
de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen
juridico de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida
central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial.”

“ Orden ECC/2515/2013, de 26 de diciembre, por la que se desarrolla el articulo 86.2
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.”

“Real Decreto-ley 6/2013, de 22 de marzo, de proteccion a los titulares de
determinados productos de ahorro e inversion y otras medidas de caracter financiero.”

“Real Decreto 1698/2012, de 21 de diciembre, por el que se modifica la normativa
vigente en materia de folleto y de requisitos de transparencia exigibles en las emisiones
de valores por la transposicion de la Directiva 2010/73/UE.”

“Real Decreto 1559/2012 , de 15 de noviembre, por el que se establece el régimen
juridico de las sociedades de gestidn de activos.”

“Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito.”

“Circular 4/2009, de 4 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre comunicacion de informacion relevante.”

2 https://www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/tematico.aspx?id=4, legislacion espafiola, libro 3 Mercado Primario de Valores.
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“Real Decreto 1778/2004 , de 30 de julio, por el que se establecen obligaciones de
informacion respecto de las participaciones preferentes y otros instrumentos de deuda y
de determinadas rentas obtenidas por personas fisicas residentes en la Union Europea.’

’

2.3. Incorporacién a mercado de valor

2.3.1. Definicién

La incorporacion al mercado de valores es el proceso por el cual una empresa pasa a
cotizar en una Bolsa, es decir, en un mercado de valores. La cotizacién supone la
presentacion de la empresa hacia el publico, de manera que los inversores del mercado y
las empresas pueden realizar transacciones de compra y venta de las acciones o valores
emitidos por la empresa.

La cotizacion de la empresa conlleva a una mayor exigencia de gestion, cumplimiento
normativo y transparencia de la empresa. Se puede efectuar de dos maneras, mediante
Oferta Publica de Venta (OPV) o una Oferta Publica de Suscripcion (OPS).

e OPV:

Una OPV es el proceso mediante el cual una empresa ofrece publicamente la
venta de una parte de sus acciones, de manera que, los inversores puedan
adquirirlas en el mercado de valores. Estas acciones que se negocian son
acciones ya existentes, y que se encuentra en mano de las accionistas originales,
por lo tanto, la transaccion de las acciones no modifica el capital social de la
empresa.

e OPS:

Una OPS es un proceso muy similar al de OPV, ofrece publicamente la venta de
nuevas acciones, es decir, crea acciones nuevas ampliando el capital de la
empresa.

2.3.2. Requisitos incorporacion BME Growth

En general, las empresas Target u objetivo de SPAC son PYMES con alta potencial de
crecimiento, que encaja a las caracteristicas de las empresas que se cotizan en el
submercado de la BME (Bolsas y Mercados Espafoles), este submercado se denomina
como BME Growth. Para incorporar y cotizar en este mercado es necesario cumplir
unos requisitos para un momento inicial de acceso y otros permanentes.
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En la tabla siguiente se resume los requisitos que deben cumplir las entidades emisoras
para poder incorporar al mercado de valores espafol, especialmente para el sector de
PYMES y Startups, es decir, la BME Growth.

llustracion 2. Requisitos para incorporar a la BME Growth

REQUISITOS DE INCORPORACION

* Forma juridica: sociedad anénima.
» Capital social totalmente suscrito y desembolsado.

Requerimientos B o ) - i
. » [nexistencia de restriccion legal o estatutaria a |a transmisibilidad acciones
juridicos N o -
= Contar con un Comité de Auditoria en el caso de las Empresas en Expansion.
= Acciones representadas mediante anotaciones en cuenta.
* Comercializacion de productos o servicios o haber desarrollado actuaciones relevantes
referentes a la preparacion.
* Ingresos significatives como consecuencia de esa comercializacion o de transacciones,
operaciones y aportaciones financieras.
Req uerimientos * 24 meses consecutivos auditados o, en su defecto, presentar previsiones relativas al
de actividad ejercicio en curso y al siguiente.
y contables = Sila antigledad de |a actividad es inferior a dos afios, compromiso de no transmisién de
un afio de principales accionistas y directivos.
* Régimen contable: Estandar contable nacional, NIIF o US GAAP.
* Cuentas anuales de |os dos (ltimos ejercicios con el informe de auditoria correspondiente
a cada uno.
= Obligacicn del accionista en caso de cambio de control.
Requerimientos * Comunicacidn de Participaciones significativas.
estatutarios * Comunicacion de pactos parasociales

* Compromiso de |a sociedad en caso de acordar la Exclusion de negociacion

« Difusién accionarial. Las acciones de las que sean titulares accionistas con porcentajes

Requerimientos de
q inferiores al 5% del capital social deberan representar un valor estimado minimo no inferior

difusion y designaciéon 22.000.000 euros
de agentes = Designacion de Asesor Registrado.
espeaallzados = Designacion de Proveedor de Liquidez.

Fuente de informacién: BME Growth 3

Requisitos permanentes:

Tras la cotizacién, todas empresas deben cumplir el requisito de transparencia y de
informacion, y mediante su correspondiente asesor registrado publica como minimo las
siguientes informaciones al mercado:

1. Informacion periddica

e Informacién Semestral: un informe financiero semestral de la empresa
incluyendo los hechos sucedidos mas relevantes dentro del semestre, se somete
al menos a una revision de su auditor.

e Informacion Anual: las cuentas anuales auditadas, Informe de Gestion con la
estructura organizativa y el sistema de control interno.

3 https://www.bmegrowth.es/docs/docsSubidos/Empresas/Guia_Emisores  BME_Growth  SEP2020.pdf, Guia informativa para
las sociedades emisoras en BME Growth
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2.

Segun BME Growth la forma de determinar si una informacion es privilegiada es la

Informacién privilegiada y otra informacion relevante

reflexion mediante una preguntas que se presentan en la ilustracién siguiente:

llustracion 3. Proceso de determinacion de la informacion privilegiada

Toda informacién anteriormente mencionada se publica y almacena en la pagina web

COMO DETERMINAR S| UNA INFORMACION ES PRIVILEGIADA

¢Es la informacion de naturaleza concreta?

« Se refiere a circunstancias que existen o que razonablemente se van a producir?

« Es suficientemente especifica como para deducir una conclusion sobre el hecho posible de dichas
circunstancias en la cotizacion de la companiia (p.e.: no, solo

&s un rumor o especulacion).

¢Es publica la informacion o esta disponible?
= ;Esunainformacion que puede obtenerse a través del analisis por parte

de los usuarios del mercado?

¢Esta la informacion relacionada directa o indirectamente
con la compariia o sus titulos?

L s

¢Si la informacion estuviese disponible al publico, seria probable que tuviese un impacto
significativo en la cotizacion de la compafiia?

+ ;Es una clase de informacion que un inversor razonable utilizaria como base
en su proceso de toma de decision de inversion?

& s

INFORMACION PRIVILEGIADA
Hay que declarar informacion privilegiada

NO ES INFORMACION PRIVILEGIADA
No hay que declarar informacion privilegiada

Fuente: BME Growth *

Otras informaciones:

Participaciones significativas

Operaciones realizadas por administradores y directivos.
Pactos Parasociales.

Informacion acerca de operaciones societarias.

Previsiones o estimaciones de caracter numérico, en su caso.

del Mercado y/o la pagina web de la empresa emisora

2.3.3.

El proceso de incorporacion de la empresa emisora al BME Growth para llega a la

Proceso incorporacion al BME Growth

cotizacion se divide en cuatro fases:

4 https://www.bmegrowth.es/docs/docsSubidos/Empresas/Guia_Emisores

las sociedades emisoras en BME Growth
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lustracion 4.

1. Decision /

Planificacion

Acuerdos sociales

Designacién Asesor
Registrado y Proveedor
de Liquidez

Revision de la
situacion de la
empresa: valoracién

Disefo de la operacién

2. Preparacion /
Solicitud

Cumplimentacién de
los requisitos de
incorporacién

Solicitud

Documento
informativo de
incorporaciéon (DIIM)
incluye informacién
financiera auditada.

Fases de Incorporaciéon al BME Growth

3. Tramitacion

Evaluacién por

BME Growth de la
solicitud y, en su caso,
acuerdo de publicacién
del DIIM

Inicio ampliacién de
capital, en su caso

4. Incorporacion

Cierre de la
ampliacién, en su caso

Acuerdo de
incorporacién y
publicacién en el
Boletin de BME
GRowth

Inclusién, Registro
Anotacion en cuenta

Toque de campanay
cotizacion

Fuente: BME Growth °

1. Decision y Planificacion

La salida al Mercado es siempre una decision estratégica, y por esta razon, es
necesario un analisis interno previo sobre la situacion de la empresa, reflexionar
qué supone la salida a Bolsa para la empresa y valorar la idoneidad y la
factibilidad de este proceso.

Designar el Asesor Registrado y el proveedor de Liquidez, el primero ayudara a
la empresa a entender el proceso de salida y los cambios necesarios de la
empresa y a disefiar la operacion de la cotizacion, mientras que el segundo
ayudara en el proceso de las transacciones de las acciones en el mercado.

2. Preparacion y Solicitud.

Junto con el asesor registrado disefiaran un calendario del proceso de cotizacién
y designaran el equipo que participa en este proceso. Se realizara una Due
diligence para ver el cumplimiento de requisitos previos establecidos.
Posteriormente, se presenta la solicitud de incorporacién y la documentacion que
acredita el cumplimiento de requisitos. Ademas del Documento Informativo y el
Folleto Informativo registrado en la CNMV.

3. Tramitacién

Recibida la solicitud y la documentacion definitiva, BME evaluara la
documentacion para decidir aprobar o no la solicitud. Tras la aceptacion por
parte de BME publicarad la autorizacion de la incorporaciéon. A partir de ese
momento, se puede comenzar el proceso de comercializacion entre inversores.

5 https://www.bmegrowth.es/esp/BME-Growth/Como-Incorporarse.aspxh
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4. Incorporacion

Tras el cierre de la operacion de ampliacion o venta de acciones, y presentada
toda la documentacion, el BME anunciara la incorporacion mediante la
publicacién en el Boletin de Cotizacion, asignara un cédigo de contratacion al

valor y procederd a la inclusion en el Registro de Anotacion en Cuenta.

llustracion 5. Cronograma de proceso de incorporacion al BME

CRONOGRAMA DE PROCESO DE INCORPORACION : FASES, ACTUACIONES, AGENTES INVOLUCRADOS

Registra Enticaqa & sSOora Entidad Colocadora

Decision interna y designacion AR

4 Decision formula de incorporacion
Designacion Entidad Colocadora
1 Definicion calendario de trabajo y equipo de proyecto
Realizacion Due Dilligence financiero, egal, fiscal, laboral . (¥)
6 Solicitud de incorporacion, acreditacion cumpimiento de requisitos y
elaboracién Documento Informativo de Incorporacion (*)
2 Valoracon preliminar de Iz Compania
Analisis de demanda potencial de
inversores

3 :
> l Estructura oferta, sindicato bancos, inversores a contactar

I Elaborar "equity story” de la Compafiia (*)

] Presentacion a fuerza de ventas y analistas del sindicato de bancos
3 [ Realizacdn de roodshow nacional e internacional (*)
Construccion libro de demanda

I Designacion Proveedor de Liquidez y asignacion de codigo SIBE

2 Decision de precio y adjudicacion
ordenes de demanda
1 Incorporacion, asignacion codigo de
contratacion e inicio cotizacién
Definicion y ejecucion programa de Reladones con inversores (*)
Permanente

Organizacion de roodshows

Ejecucion contrato de
provision de liquidez

Fuente de informacién; BME Growth ©

3. INTRODUCCION BASICA AL MODELO DE SPAC

Las SPAC se originaron originalmente en los mercados de capitales extranjeros sobre
todo Canada y EE.UU vy eran solo una pequefia parte del campo de inversion hace unos
afios. Con los grandes cambios en la economia global, las SPAC mostraron un
crecimiento explosivo en 2020.

Antes del gran crecimiento de las SPAC, pocas empresas europeas cotizan en bolsa de
esta manera. Hasta ahora la cotizacion mediante SPAC sigue siendo un proceso de
cotizacion desconocida y novedosa para las empresas e inversores espafioles.

5 https://www.bmegrowth.es/docs/docsSubidos/Empresas/Guia_Emisores

las sociedades emisoras en BME Growth
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3.1. Definicién e historia de SPAC

3.1.1. Definicion de SPAC

SPAC (Special Purpose Acquisition Company) o Compafiia con Propdsito Especial de
Adquisicion es una empresa que sirve como herramienta financiera para la cotizacion
de empresas y que es relativamente madura en el mercado de valores de los Estados
Unidos. La cotizacion mediante el proceso de M&A de SPAC integra las caracteristicas
y propositos de productos financieros tales como la cotizacion, las fusiones y
adquisiciones, y las inversion de capital privado.

Las SPAC generalmente son iniciadas y constituidas por uno 0 mas promotores
(instituciones financieras, fondos de inversiones y empresas de corretaje); recaudan al
menos 40 millones de ddlares en fondos y depositan los fondos recaudados en una
cuenta de depdsito en garantia o cuenta de fideicomiso, mientras que los gastos iniciales
para la operacion vy la gestion de la SPAC debe ser proporcionados por los promotores.

Bajo este modelo, una SPAC aprobada por la SEC (Comision de la Bolsa de Valores de
EE. UU) se convierte en una empresa cotizada con un gran volumen de efectivos. El
"proposito especial” de una SPAC es que la intencion de su cotizacidn esté por la
basqueda de una empresa objetivo con activos operativos reales y expectativas de
crecimiento para luego fusionarse con ella u adquirirla dentro de la duracién
especificada (suele ser de 18 a 24 meses, que puede extenderse en circunstancias
especiales, pero debe solicitarse y aprobarse por la SEC, y puede que se necesita
aprobar por la Junta general de accionistas).

Cuando una SPAC y una empresa objetivo realizan un proceso de M&A, dado que el
tamafo de la empresa objetivo es generalmente mayor que la escala de efectivo de la
SPAC, después de que se complete el proceso, los accionistas de la empresa objetivo se
convertiran en los accionistas controladores reales del SPAC y controlaran el consejo de
administracion y la administracion de la empresa, a su vez, la empresa objetivo se
convierte en una nueva entidad operativa.

A diferencia de la OPV tradicional, SPAC se cotiza captando unos fondos y con este
fondo adquiere una empresa objetivo formando una nueva empresa. Por lo tanto, la
empresa objetivo logra cotizar de esta manera, lo que puede denominarse una cotizacién
por fusion con SPAC.

3.1.2. Historia de la SPAC

SPAC se origind en la Bolsa de Valores de Canada en la década de 1990 y se utilizd
principalmente para adquirir empresas mineras, Illamando a este tipo empresas Capital
Pool Company en Canada, o con su acronimo CPC.
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En 1993, GKN Ltd. (el predecesor de Early Bird Capital) registré la marca comercial
"SPAC", y en el mismo afio, se introdujo la SPAC en el mercado de capitales de los
Estados Unidos. Desde entonces, la aplicacion de SPAC se extendid rapidamente del
sector de mineria a la tecnologia, la energia petrolera, la salud, la telecomunicacion, la
logistica y otras industrias.

Entre 1990 y 1994, se emitieron y cotizaron en el mercado un total de 16 SPAC, de las
cuales 15 de ellas fusionaron y adquirieron con éxito. Desde ese momento, las SPAC
han sido poco a poco conocidas y reconocidas por los inversores estadounidenses, y han
adquirido una importancia en el mercado de capitales estadounidense.

Desde un principio, la Comision de la Bolsa de Valores de EE. UU. (SEC, U. S.
Securities and Exchange Commission) no recomendé encarecidamente este modelo de
cotizacion alternativo y no existen regulaciones que favorecen su uso, y las SPAC no
atrajeron la atencion de los participantes del mercado de capitales de los Estados Unidos.
La cantidad de cotizaciones por proceso de la SPAC en los Estados Unidos anterior al
afno 2000 eran muy escasas.

En 2003, bajo la situacion de bajos rendimientos de las clases de activos tradicionales,
la dificultad de obtencion de la financiacion, junto con el rapido crecimiento de los
activos gestionados por fondos mutuos, fondos de cobertura y fondos de capital privado,
impulsaron a los inversores a comenzar a buscar inversiones alternativas. En este
momento, como modelo alternativo de financiacion, de cotizacion y modelo de
inversion, SPAC se encuentra en el momento adecuado, convirtiéndose gradualmente
en un tema candente en el mercado de capitales y atrayendo la atencion de mas
inversores.

Entre los afios 2003 y 2007, el mercado de SPAC se desarroll6 rapidamente y se
extendid aln mas a los sectores del consumo, las finanzas, la construccioén, el
entretenimiento, etc.

De 2007 a principios de 2008, el auge de la tecnologia informatica en los Estados
Unidos hace que surja un gran numero de empresas de este sector, y el mercado de
capitales estaba muy atractivo. EI nimero de emisiones de SPAC también alcanzo su
punto maximo.

En 2007, se emitieron 66 SPAC en EE.UU, recaudando casi 12 mil millones de dolares,
y en promedio 182 millones de dolares por cada SPAC. Pero con el estallido de la crisis
financiera en 2008, la cotizacion de SPAC en 2009 cay¢ al fondo.
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Después de la crisis financiera, con el objetivo de estimular el desarrollo del mercado
financiero, la SEC decide mejorar y ajustar el sistema de cotizacion de SPAC bajando
algunos requisitos reglamentarios para su cotizacion. Con anterioridad a esto, las SPAC
solo podian cotizar en OTCBB (Over-The-Counter Bulletin Board), después de las
reformas y ajuste reglamentarias, las SPAC pueden cotizar directamente en NYSE o
NASDAQ. En este contexto, los bancos de inversion de peso como Merlin Securities,
Deutsche Bank y Citigroup empiezan a participar en el mercado de SPAC, mejorando el
reconocimiento del mercado SPAC.

Después de 2010, Estados Unidos salié gradualmente del impacto de la crisis de las
hipotecas, y la cotizacion de las SPAC también siguié a la recuperacion gradual del
mercado de capitales.

De 2016 a 2019, con el creciente desarrollo de nuevas industrias econémicas como la
tecnologia financiera y nuevas energias, la cotizacién de SPAC comenz6 una nueva
ronda de crecimiento y recuperacion, con la cotizacion de 66 SPAC recaudando 12.1
mil millones en 2017.

En 2021, el modelo SPAC alcanza un nuevo maximo, muchos bancos de inversiéon y
empresas consultoras internacionales han establecido departamentos comerciales
especiales de SPAC.

Después de mas de 20 afios de desarrollo, el sistema de fusiones y adquisiciones de
SPAC se ha vuelto muy maduro. Hoy en dia, las SPAC se han extendido a los Estados
Unidos, el Reino Unido, Canadé, Australia, Malasia, Corea del Sur, China y otros paises.
El mercado de capitales de EE. UU. es actualmente el mercado SPAC mas grande del
mundo, seguido por el mercado de capitales del Reino Unido.

llustracion 6. Evolucion y desarrollo de la SPAC

Origen de SPAC en la Los SPAC se extienden a otros La SEC relaja la supervisién de los
sectores y gradualmente se SPAC, y los SPAC pueden cotizar
convierten en una tendencia en directamente en las bolsas
el mercado. principales de los EE.UU.

I | |

B 1990 | 1993 [ 2003-2007 || 2008-2009 [§ 2010-2016 [ 2020 -

I | |

Boom de las SPACs, la
cantidad de emisiones y de
fondos recaudados bate

Bolsa de Valores de
Torontolen Canada

GKN registra la marca comercial Caida de las cotizaciones por
SPAC y la introduce a los mercados SPAC con la crisis financiera

i de 2008.
de capitales de EE. UU. récords histéricos

Fondo: elaboracion propia
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3.2.

Estructura de emision de OPV de una SPAC

A diferencia de la cotizacién tradicional de acciones ordinarias en la OPV, las SPAC
emiten valores a los promotores (0 sponsors ) e inversionistas publicos y estos valores
se cotizan como Unidades de valor. Cada Unidad por lo general consta de una accién
ordinaria més una fraccion (generalmente 1/2 o 1/3) de warrants (como un incentivo

adicional).

Por lo tanto, los inversores tienen tres productos a elegir una vez que la SPAC se haga
al publico. Estos productos son: la Unidad, las acciones ordinarias y los warrants.

La Unidad (Unit):

Las SPAC suelen emitir unidades de inversion. De acuerdo con la practica del
mercado, el precio por cada Unidad es de 10$.

Las Acciones ordinarias:

Las SPAC generalmente emiten solo dos tipos de acciones ordinarias: acciones
ordinarias Clase Ay acciones ordinarias Clase B.

a. Las acciones ordinarias incluidas en las unidades de inversion emitidas

por el SPAC al publico se denominan "acciones publicas" vy
generalmente son acciones comunes de Clase A. En consecuencia, las
acciones ordinarias emitidas al promotor (Sponsor) se denominan
"acciones del promotor”, normalmente acciones ordinarias de clase B.

Estos dos tipos de acciones ordinarias son considerados como acciones
de la misma clase en el momento de la votacion y disfrutan
sustancialmente de los mismos derechos. La mayor diferencia es que las
acciones ordinarias de Clase B generalmente tienen derechos
antidilucion, y Unicamente esta clase de acciones tienen derecho a
nombrar o destituir a los administradores de SPAC antes de que se
complete la transaccion de fusion de SPAC.

Los Warrants:

Los warrants se pueden ejercer durante un periodo de tiempo especifico, durante
este periodo de ejercicio, un warrant otorga al inversor el derecho a comprar una
accion ordinaria al precio de ejercicio.

De acuerdo con la practica actual del mercado, cada Unidad en mano del
promotor incluye 1/2 warrants; cada Unidad de los accionistas publicos de
SPAC incluye 1/2 o0 1/3 de warrants.
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El precio de ejercicio de cada warrant es del 115% - 120% del precio de la
Unidad. Calculado a $10 por Unidad de, el precio de ejercicio de cada warrant es
de $11,5 0 $12.

El plazo para ejercer los warrants comienza 30 dias después de la finalizacion de
la transaccion de M&A de SPAC o 12 meses después de la cotizacion de SPAC,
y finaliza en la fecha de 5 afios después de la finalizacion de la transaccion de
M&A de SPAC, pero puede finalizar este periodo con anterioridad si los
accionistas optan por rescatar el warrant o se liquida la SPAC.

Los warrants diluiran la proporcion accionaria de los inversores que participan
en la colocacion privada y los accionistas originales de la empresa objetivo de la
fusion de SPAC después de la finalizacion de la transaccion de fusion de SPAC.

e Acciones y warrants de los promotores:

Antes de la cotizacion de la SPAC, los promotores suscribiran las acciones del
promotor a un precio relativamente bajo, generalmente 25.000%, y para la
mayoria de las SPAC en el momento de cotizar en el mercado los promotores
tendrén alrededor del 20 % del total de las acciones del SPAC.

Las acciones del promotor generalmente se convierten en acciones publicas de la
empresa cotizada por SPAC en una proporcion de 1 a 1 tras la transaccion de
fusién y adquisicion.

Los promotores generalmente renuncian a sus derechos de rescate y de
liquidacién de sus acciones y prometen votar a favor de una fusién de SPAC
para obtener la aprobacién mayoritaria requerida de los accionistas para que la
fusion de SPAC complete con éxito.

Los promotores también compraran los Warrants del patrocinador a través de
una colocacion privada antes de la cotizacion del SPAC, con un monto de
aproximadamente el 3% de los fondos totales recaudados por la cotizacién del
SPAC ( esta cantidad es conocido como “at Risk Capital”), se utiliza para hacer
frente a los gastos operacionales y otroS gastos necesarios para cotizar la SPAC.

La Unidad se puede comprar en el momento de la OPV de la SPAC, una vez
transcurrido 52 dias después de la cotizacion del SPAC las acciones ordinarias y los
warrants se cotizan por separado y se negocian por separado. Es decir, si los inversores
no han comprado la Unidad en el momento de la OPV de la SPAC, también podrian
comprar la Unidad, las acciones ordinarias o los warrants después de OPV.

En la tabla siguiente se expone algunas caracteristicas y similitudes entre los tipo de
titulares teniendo en cuenta las acciones y los warrants.
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Tabla 1. Caracteristica de la emision de SPAC

Producto Titular Caracteristica Similitud
Inversores Se negocia juntamente con la Unidad
publicos

1. Emitido a un precio nominal, generalmente por un total de 25.000
Accion $ Mismo derecho de
Promotores 2. El nimero se mantiene generalmente en el 25% del ndmero de Voto
acciones publicas.
3. Después de la OPV, los promotores tienen acciones de fundador,
que representan el 20% de la oferta publica de SPAC, que se
denomina sponsor promote.

1. Una Unidad generalmente contiene 1/2 o 1/3 de warrant
2. El momento del ejercicio del derecho es uno de los siguientes:30
dias después de la transaccion SPAC o un afio después de la Derecho de ejercer
salida a bolsa el Warrant con un
Inversores Necesidad de realizar pago para ejercer el Warrant precio de ejercicio
publicos Después de que el precio de las acciones de SPAC exceda la del 11.50 a 12.00 $
Warrant cantidad especificada durante un cierto periodo de tiempo, SPAC
puede rescatarlo.

5 5V

1. Los SPAC emiten warrants a promotores para recaudar fondos,
denominado “at risk capital”

No necesita de realizar pago para ejercer el Warrant

3. No rescatable

)

Promotores

Fondo: elaboracion propia

3.3.  El'modo de operacion y estructura de SPAC M&A y cotizacion

3.3.1. El modo de operacion de SPAC M&A y cotizacion

La légica de la operacion de las empresas que utilizan SPAC para cotizar y financiar es
muy simple. Su esencia es cotizar mediante una "empresa fantasma", esta empresa es
una empresa con efectivos y sin actividad operativa. Es una empresa especialmente
establecida para la adquisicion de empresas que no cotizan en bolsa, por lo que la
cotizacion de empresas con la ayuda de SPAC también se denomina cotizacién de
empresa de "cheque en blanco™.

Después del establecimiento de la SPAC, debe cotizar en la bolsa de valores, la tarea
principal después de la cotizacion es encontrar una 0 mas empresas no cotizadas con
potencial de desarrollo y alto potencial de crecimiento para llevar a cabo fusiones y
adquisiciones dentro del tiempo especificado en el folleto informativo.

Si la transaccion de fusion y adquisicion se lleva a cabo sin problemas dentro del tiempo
especificado, despues de la fusion y reorganizacion exitosas, la empresa SPAC puede
obtener el negocio principal de la empresa objetivo, y la empresa objetivo también se
cotizara y obtendra financiamiento.

24



Si la transaccion de fusion y adquisicion falla, la empresa SPAC se enfrentara a la
liquidacion y los fondos recaudados por la OPV de la SPAC se devolverdn a los
inversores desde la cuenta del fideicomiso, tanto el capital como los intereses.

llustracion 7. Modo de operacion de M&A y cotizacion de una SPAC

- _
| SPAC se enfrentan a
la liquidacidn, los

;@\\'\66 fondos regresan a
§ . \4\%‘% los inversores
'd Y ™ \ /
Buisqueda de | A S
Cotizacion de empresa objetivo
SPAC # para el proceso de - ~
M&A ( . |
\_ Y, L Y, ’S.a|lda a bolsa con
ng,, '?- éxito de -Ia !zmpresa
o, objetivo
A /
Cotizacion por oferta publica Los SPAC deben encontrar Si la fusion tiene éxito, la
inicial de SPAC y los fondos empresas objetivo dentro de empresa objetivo se llamard el
recaudados se depositan en una un periodo de tiempo activo operativo de la empresa
cuenta fiduciaria, que se utiliza especifico para completar SPAC para lograr el objetivo de
para adquirir empresas que no fusiones y adquisiciones o cotizacién.
cotizan en bolsa. MEA.

Fondo: elaboracion propia

3.3.2. Laestructura de capital de SPAC M&A y cotizacién

La estructura de capital de las fusiones y adquisiciones de SPAC se divide en dos
partes, anterior y posterior al proceso de M&A. La estructura de capital es
relativamente simple y clara. EI cuerpo principal de la estructura estd compuesto por la
empresa SPAC que cotiza en Bolsa, la empresa objetivo de fusiones y adquisiciones, la
empresa cotizada después de la transaccion de fusion, los promotores de SPAC, los
inversores publicos, la cuenta fiduciaria y otros elementos.

La estructura de capital previa a la operacién de M&A:

Una vez establecida la empresa SPAC sera preparada para cotizar en el mercado de
valores. El promotor de SPAC adquiere alrededor del 20 % de las acciones a su valor
nominal antes de la cotizacion. La Unidad emitida por la SPAC al patrocinador consta
de una accién ordinaria de Clase B y una parte de warrant. Mientras que los inversores
publicos suscriben aproximadamente el 80 % de las acciones de SPAC en el momento
de la OPV, y la Unidad emitida para los inversores estad formada por una accién
ordinaria de Clase A y una fraccion de warrant.

25



Antes de realizar la transaccion de M&A, los fondos suscritos por los promotores e
inversores deben depositarse en una cuenta fiduciaria. Una vez que el SPAC se cotiza
con éxito en el mercado, comienza a buscar empresas Objetivo adecuadas para ejecutar
el proceso de M&A, luego iniciar el proceso con la empresa objetivo.

En este momento, los fondos en la cuenta fiduciaria pueden liberarse de la supervision y
utilizarse para adquirir la empresa objetivo. Antes de la fusion y adquisicion, SPAC es
una caja de efectivos en la que los promotores e inversores poseian acciones ordinarias
y warrants de la empresa SPAC.

La estructura de capital tras la operacion de fusion:

Después de que la empresa SPAC y la empresa objetivo completen con éxito el proceso
de fusion y adquisicion o M&A, de manera que la empresa SPAC obtiene el negocio
principal y los activos relacionados de la empresa objetivo, y la empresa SPAC cambia
su razén social por la de la empresa recién cotizada después de la fusion. Esta empresa
fusionada y reorganizada continGa cotizandose en la bolsa y, asi, la empresa objetivo
logra su objetivo de cotizacion y obtener financiacion.

En este momento, los accionistas originales, los inversores, los promotores de SPAC, y
en algunos casos PIPE (Private Investment in Public Enterprises) conjuntamente
controla la empresa fusionada y cotizada con sus acciones y sus warrants.

Elementos de la estructura de SPAC:

e Promotores 0 Sponsors:

Los promotores o Sponsors de SPAC por lo general tienen una amplia
experiencia en la gestion de empresas o fondos de capital privado. Los
promotores proporcionaran una pequefia cantidad de capital inicial para cubrir
los costos de la OPV, haran arreglos para que la SPAC se haga publico y luego
buscaran empresas con objetivo de fusionarse con ella o adquirirla.

e Inversores:

Los inversores aportan la parte restante del capital inicial necesaria
(aproximadamente el 80%) para la constitucién y la cotizacion de la empresa
SPAC. Lo cual, es muy normal que la mayoria de los accionistas de la SPAC
son los inversores. Las inversionistas mas comunes en SPAC son inversionistas
institucionales (cuyos planes de inversion generalmente cubren acciones del
mercado publico), fondos de cobertura e inversionistas publicos.
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Fideicomiso:

El fideicomiso proporciona el mecanismo de proteccidbn mas importante para
una transaccion SPAC hasta que se complete el proceso. EI SPAC establecera
una cuenta de fideicomiso para almacenar la mayoria de los fondos recaudados
por la OPV, y se acuerda que dichos fondos en la cuenta de fideicomiso solo se
pueden utilizar para el proceso de fusiones y adquisiciones de la SPAC.

Antes de completar la fusion, los gastos requeridos para la operacion diaria de la
SPAC generalmente se pagan con parte de los fondos recaudados en la OPV que
no estan depositados en la cuenta fiduciaria o se complementa con los intereses
generados a partir de los fondos recaudados en la cuenta de fideicomiso.

PIPE:

Los PIPE (Private Investment in Public Equity) a menudo se ven en las
transacciones de SPAC porque los promotores necesitan recaudar mas dinero del
que obtienen en su OPV para completar la fusion y adquisicion.

Estos inversionistas de PIPE a menudo reciben informacién no publica de la
SPAC sobre qué objetivo buscan adquirir. Luego invierten al precio de la oferta
publica inicial de SPAC o, en la mayoria de los casos, con un ligero descuento
en el precio de la OPV.

llustracion 8. Estructura de Capital en el proceso de M&A de la SPAC
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3.4. Proceso de operacion de M&A y cotizacion de SPAC

Debido a que el modelo de la SPAC tiene un mayor desarrollo en los Estados Unidos,
en este apartado, se explicara el proceso de M&A entre SPAC y empresa objetivo en el
mercado estadounidense.

El proceso de cotizacion de la empresa mediante SPAC se puede dividir en tres etapas:

1. Constitucion de la empresa SPAC.

2. Cotizacion de la empresa SPAC en la Bolsa de Valores de Nueva York o
NASDAQ.

3. Busqueda por parte de la empresa SPAC de empresas objetivo para completar la
fusién y/o la adquisicion logrando la cotizacion de la empresa objetivo.

Constituciéon de empresa SPAC

Un primer paso para el proceso de SPAC es la constitucion de la empresa SPAC en si,
teniendo en cuenta el proceso y los requisitos necesarios para la constitucion.

Deberan elaborar un documento Ilamado Articles of organization (Escritura de
constitucion) donde se anota los aspectos relativos a la compafiia objetivo, la cantidad
de aportaciones por parte de los promotores y la porcion de participacion que recibiran
tras la cotizacion de SPAC, las normas de votacién, los acuerdos sobre periodo de
liberacion, compromisos y obligaciones de los promotores, y otros pactos necesarios.

En general las empresas SPAC son constituidos por el promotor o los promotores, en
muchos casos, se crea un equipo de promotores o Sponsor Team, suelen estar
compuestos por personas de alto nivel o élites empresariales con experiencia profesional
en inversiones, banca de inversion o industrias especificas. Tras la creacién del Sponsor
Team, los miembros del grupo juntamente llevan a cabo el proceso de la constitucion de
la empresa SPAC.

Cotizacion de la empresa SPAC

Una vez constituida la empresa SPAC, el segundo paso es la cotizacién de la empresa
SPAC en bolsa. Para su cotizacion es necesario seguir unos procedimientos.

Primero de todo el equipo de administracion de SPAC prepara y entrega la solicitud de
registro y las demas documentos necesarios para emision a Bolsa a la SEC (Comision
de Bolsa y Valores de Estados Unidos).
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El periodo de preparacion y entrega de documentos de emision se divide en 8 partes:

1.

La empresa SPAC realiza la reunion preparatoria con la SEC:

La empresa prepara preguntas y materiales relacionados a la cotizacion con
suscriptores, abogados y otros intermediarios.

La empresa presenta la declaracion de registro ante la SEC.

De acuerdo con la U.S. Securities Act of 1933, las empresas que emiten valores
deben registrarse y presentar anuncio a la SEC para divulgar la informacion
relacionada con la oferta, es decir, el formulario de registro Form S-1, que
consta de dos partes:

El prospecto o folleto informativo, los principales contenidos incluidos son:
portada, resumen, empresa, inversion de capital, politica de distribucion,
dilucion de capital, capitalizacion, resumen de datos financieros, analisis de
gestién, administradores y principales accionistas, procedimientos legales,
introduccién de valores y resumen.

La declaracién de registro incluye: tarifas de suscripcién, remuneracion de los
directores y la gerencia, valores no registrados de la empresa, sus transacciones
recientes y adjuntos y una lista de estados financieros.

Revision por SEC de la declaracion de registro

Después de que la empresa haya presentado su formulario de registro segun lo
requerido, un equipo de la SEC formado por profesionales y expertos como
abogados, contables, analistas, revisard y verificard minuciosamente todo su
contenido.

SEC emite primera opinion letter o carta de opinion

Se emite una carta de opinion después de que la SEC verifica la declaracion de
registro presentada por la empresa. Principalmente, indica cdémo los miembros
de la SEC creen que la empresa deberia revisar el folleto informativo para
hacerlo mas completo y preciso.

Modificacion y correccion del formulario de registro

La empresa revisa y mejora su formulario de registro de acuerdo con la carta de
opinion de la SEC. Por ejemplo: corregir algunos defectos en la especificacion
de registro, o revisar el precio de emisién y el nimero final de emisiones, etc.
Revision del formulario de registro corregido por parte de la SEC

La SEC revisara el formulario de registro presentado nuevamente por la empresa

para determinar si la divulgacion de informacion por parte de la empresa es
apropiada.
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Si los documentos aun no cumplen con los requisitos, se emitird un bedbug letter,
sugiriendo que el registrante retire el registro, sino se emitird una orden de
suspension.

Si el documento se considera basicamente calificado, se exigira al intermediario
que asuma la responsabilidad legal correspondiente.

Y si se considera que aun debe ser revisado, se emitiran nuevamente las pautas
de revision.

7. La SEC emite una orden de cese y desistimiento o aprobacion

Si la SEC emite una orden que exige que la suspension de la declaracion de
registro significa que la empresa no puede emitir una cotizacion.

Si la SEC no hace ninglin comentario sobre la declaracion de registro revisada,
significa que esta aprobada y la declaracion de registro entrard en vigor
automaticamente dentro de los 20 dias.

8. Revision por parte de NASD

Las empresas registradas para emitir acciones también deben estar aprobadas por
la National Association of Securities Dealers (NASD). La revisidén se basa
principalmente en las regulaciones S-K de Securities Act of 1933 para revisar el
contenido de la declaracion de registro y la comision del suscriptor, el propdsito
es ver si la comision del suscriptor es razonable, a fin de garantizar los intereses
de los inversionistas publicos en general.

Tras la aprobacion por parte de la SEC y de NASD se realiza el Roadshow para
inversores. Roadshow es un método de presentacion importante para promover la
emision exitosa de acciones bajo la comunicacion entre los inversores y emisores de
valores. Por un lado, el Roadshow puede permitir a los emisores demostrar el valor de
los valores emitidos, profundizar la percepcion de valor por los inversores; por otro lado,
hace que los diferentes tipos de inversores conozcan el valor intrinseco de la empresa y
el posicionamiento en el mercado, y juzgar con mayor precision el valor de la inversion.

Finalmente, la empresa SPAC consigue a cotizar en los mercados de valores
americanas , en NASDAQ o NYSE. Emitiendo una combinacion de acciones ordinarias
y Warrant, esta combinacion se conoce por una Unidad o Unit.

Busqueda de empresa objetivo y la cotizacion de la empresa objetivo tras SPAC
M&A

Una vez constituida y cotizada la empresa SPAC, debe adquirir y fusionarse con una
empresa objetivo para llegar al objetivo de financiacion y cotizacion de esta empresa
objetivo.
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Los pasos por seguir para conseguir la cotizacion de la empresa objetivo son lo
siguiente:

1. Busqueda de empresas objetivo:

Buscar una empresa o varias empresas no cotizada con altas expectativas de crecimiento,
con objetivo de fusionarse con ella dentro del plazo de tiempo establecido.

Si dentro del plazo establecido, entre 18 y 24 meses, no consigue la empresa objetivo
para el proceso de M&A y cotizacion, entonces la SPAC se enfrentara a la liquidacion,
devolviendo el 100% de todos los fondos depositados en cuenta de fideicomiso
juntamente con los intereses a los inversores.

En términos generales, una SPAC no identificard su empresa objetivo de adquisicion
antes del cierre de la OPV, porque si el SPAC ha determinado el objetivo especifico que
adquirira en el momento de la OPV, la SEC requerira que el SPAC divulgue mas
informacion relevante de la empresa objetivo, incluyendo la situacion financiera de la
empresa a adquirir, y que ralentiza el proceso de salida a bolsa.

De acuerdo con las regulaciones de la SEC, un proceso de M&A de la SPAC debe
involucrar una transaccion con uno 0 mMas negocios/activos cuyo valor razonable
combinado no sea inferior al 80 % de los fondos en la cuenta fiduciaria. En general, las
empresas SPAC seleccionan objetivos que son al menos 2 o 3 veces su propio tamafo
para mitigar el impacto de la dilucion de las acciones del fundador.

2. Firma de la Carta de intencion (Letter of Intent):

Una vez determinada la empresa o las empresas objetivo, la SPAC firma la carta de
intencion con la empresa/as objetivo.

La carta de intencidn incluye términos tales como intenciones de fusion y/o adquisicion,
importe de ofertas informales, obligaciones de confidencialidad, exclusividad, y otros
términos. Las cartas de intencion generalmente no tienen efecto legal, pero las clausulas
de confidencialidad si lo tienen.

Todas personas involucradas en la negociacion deben respetar a la no comunicacién a
personas externas, garantizando a que la intencion de adquisicion y fusion no sera
conocida por el publico antes de la comunicacién puablica, protegiendo los intereses de
las dos partes.
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3. Due diligence por parte de la direccion de SPAC sobre las empresas objetivo

Una vez que la empresa encuentra las empresas objetivos se llevara a cabo una
diligencia debida o Due diligence por parte de la direccion de SPAC.

El proceso lleva a la Investigacion de la empresa objetivo desde los aspectos de finanzas,
mercado, operacion, proteccion ambiental, derecho, tributacion, RRHH, etc. Mediante
el acceso directo a los documentos de la empresa objetivo, la comunicacion con los
administradores de la empresa objetivo y otras formas de conocer el funcionamiento,
rentabilidad, situacion de deudas, sistema financiero, posibles juicios, condiciones de
los contratos externos, etc., de la empresa objetivo.

También estudiard la cuota de mercado, la industria, las expectativas y la situacién
competitiva, para determinar la posicion estratégica de mercado actual y futura de la
empresa objetivo. Analizar la situacidn actual de las operaciones de la empresa objetivo,
proponer medidas de mejora y prever los gastos posteriores a la adquisicién. Analizar si
el precio de venta y la composicidn son razonables

4. Acuerdo de fusion y adquisicion

Si los resultados de la diligencia debida por parte de SPAC son satisfactorias y las
partes estdn de acuerdo con los términos financieros y de otros términos de la
transaccion, SPAC celebrard un acuerdo de fusion o adquisicion con la empresa
objetivo.

5. Presentar Proxy Statement a la SEC

Anunciar pablicamente la firma del acuerdo de fusiones y adquisiciones de SPAC con
la empresa objetivo, y prepararse para las presentaciones sobre la empresa objetivo a los
inversores accionistas mediante el documento conocido como Proxy Statement o Form
DEF 14.

El Proxy Statement es una declaracion de solicitud de voto de los accionistas, y que
debe presentar a la SEC dentro de las cuatro semanas posterior a la firma del acuerdo de
fusién y adquisicion. Incluye principalmente la siguiente informacion:

e Estados financieros de la empresa objetivo de los afios anteriores

e Informacion financiera simulada/estimada de las empresas que cotizan en bolsa
después de la finalizacion de la transaccion de fusion y adquisicion de SPAC
Informacion adicional sobre la empresa objetivo

Propietarios efectivo después de la transaccion de fusion y adquisicion de SPAC
Antecedentes de la transaccion de fusiones y adquisiciones de SPAC
Informacion de la remuneracion a los administradores

Cuestiones relacionadas con los posibles riesgos
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6. Celebracion una Junta general

En esta junta general se realiza la votacion por parte de los accionistas para decidir
aprobar o no la transaccién de M&A con la empresa objetivo y se gestiona el tema de
rescate de acciones de los accionistas (si los accionistas de SPAC ejercen el derecho de
rescate).

Siempre que mas del 50 % de los accionistas voten a favor, SPAC y la empresa objetivo
completaran la fusion, y la empresa objetivo recibira los fondos depositados por los
inversores de SPAC en la cuenta de Fideicomiso, a cambio los inversores de SPAC
recibiran una parte del capital social de la compafiia fusionada.

Sin embargo, si mas del 50% de los accionistas votan en contra, la fusion fracasara.
Pero, dentro del periodo especificado (18-24 meses), el equipo de gestion de SPACC
puede optar por buscar otras empresas posibles para proceder las fusiones y
adquisiciones.

Los accionistas de la empresa SPAC pueden rescatar las acciones, y los inversores
tienen el derecho de obligar a la SPAC a rescatar la parte de acciones adquiridas y
realizar la devolucion de la cantidad de inversion correspondiente (segun la proporcion
del patrimonio depositada en cuenta de Fideicomiso en ese momento), siempre y
cuando sea anterior a la transaccion de fusion y adquisicion por parte de SPAC con la
empresa objetivo.

A continuacién, se presenta el proceso para llegar a la fusion de la empresa SPAC con
la empresa objetivo:

llustracidn 9. Proceso y decisiones para la fusion de SPAC
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7. Fusion y cotizacion de la empresa objetivo y SPAC.

Tras la aprobacion por parte de los accionistas, se fusiona la empresa SPAC con la
empresa objetivo. Una vez fusionada la SPAC con la empresa objetivo, la nueva
empresa tras la fusion modifica su razon social, en general por la razén social de la
empresa objetivo, y se cotiza en bolsa.

Después de que se finalice el proceso de fusion y/o adquisicion, la empresa SPAC
presentaré los documentos de transaccion de M&A vy la declaracion de M&A firmada
por ambas partes a la SEC.

Una vez fusionada la empresa SPAC con la empresa objetivo, la nueva empresa se
cotiza en el mercado. De esta manera, la empresa SPAC ya no es una empresa fantasma
sin actividad operativa, ya que se adquiere la actividad operativa y los activos de la
empresa objetivo con el fondo recaudado. Mientras que la empresa objetivo consigue su
objetivo de cotizar en bolsa y conseguir financiacion sin pasar por el proceso tradicional
de salida a bolsa y sin perder el control de la empresa.

Dentro de los cuatro dias habiles posteriores al cierre de la transaccion de fusion y
adquisicion de SPAC, la empresa cotizada debe presentar un documento especial ante la
Comision de Bolsa y Valores de EE. UU. (SEC): Super 8-K ( incluye toda informacion
solicitada en el Form 10 o declaracion de registro de empresas no registrada segun
OPV), presenta los datos clave posteriores a la fusion, la mayoria de los cuales ya se
han presentado en el Proxy Statement, pero, la informacion financiera simulada y el
rescate de las acciones de SPAC se debe actualizar en este documento.

En el esquema siguiente se resume todo el proceso de las operaciones de la SPAC:

llustracion 10. Proceso de las operaciones de cotizacion por SPAC

4 ™ ' ™

i Yy Constitucion de |z emprezas SPAC
Constitucion . ¢ v Establecer un equipo de
e preparacion de los documentos de —_— romotares [Sponsar Team)
pr solicitud de emisign F Fo
SPAC
b A b v
~ ~ Ay S

Presentar |3 solicitud Enviar el

Reunidn con
de emizion ante |z la SEC formulario de

3EC registro a la SEC
. A N N 000000 X

}

P - e, - at

Revision paor | Revisidn por parte de

Cotizacion de
Roadshow a los
la empresa inversores
SPAC

— parte de la baolsa

de valores

la 5EC del formulario
de registro

Fr—




~ F—— # \
Bisqueda de Blsqueda de Firma de Letter Due diligence sobre
empresas — of Intent — la empresza objetivo
s = chjetiva
objetivo U . . | v
Completar MEA en un ———————————
e Firma de

plazo de 18 a 24 mezes, o la
liquidacidn de SPAC

scusrdo de MEA

. )

| |

|/- -\l
“"\\‘ —

Junta genarzl ‘ Presentacion Proxy

Fusion, y modificacion
Razon social

Cotizacion de
la empresa

-

M,
[ Liquidacian SPAC ]/

Statement & la SEC

objetivo

Fuente: elaboracidn propia

3.5.  Marco juridico de la SPAC

3.5.1. A nivel Internacional

A nivel internacional existen pocas normativas o leyes que regulan especificamente al
modelo de cotizacién por fusiones y adquisiciones de la SPAC, a pesar de su creciente
desarrollo y popularidad a nivel internacional (aplicacién en EE.UU, UK, Europa,
Canada, China, Singapur, Emiratos Arabes Unidos etc.).

Pero, los Estados Unidos tiene el mercado de las SPAC més grande y con un mayor
desarrollo, debido a esto es el pais con unas regulaciones mas completas. Todo
funcionamiento de las SPAC esta bajo control y supervision de la SEC (United States
Securities and Exchange Commission).

Las SPAC deben seguir las disposiciones pertinentes de la “Security Act of 1933” y la
“Securities Exchange Act of 1934”, “Securities Enforcement Remedies and Penny Stock
Reform Act of 1990, PSRA” y las disposiciones méas especificas se concentran en
“Regulation S-X”, “Regulation S-K” y “Regulation C”.

e Ley PSRA, regula las SPAC, faculta a la SEC para formular las normas
pertinentes y aclara el derecho del accionista a retirarse.

e Security Act of 1933 y Securities Exchange Act of 1934 establecen el sistema
de registro para la oferta publica de valores y el sistema de supervision de las
sociedades cotizadas, asi como las normas y principios béasicos del mercado
privado.
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e Regulaciones S-K: Especifica el contenido de algunas informaciones en el
registro a excepcion de los asuntos financieros.

e Regulaciones S-X: especifica el contenido de los informes financieros. Los
contables deben estar muy familiarizados con las regulaciones S-X, y las
empresas deben completar la informacion financiera relevante junto con los
contables.

e Regulacién C: especifica contenidos sobre los procedimientos. Tales como los
pasos a seguir al momento de registrarse, el tamafio, el nimero de acciones y
otros detalles del manual de registro.

Alguno de los paises que establecen sus propias normativas y regulaciones basando
en las regulaciones americanas son como, por ejemplo:

1. China (Hong Kong):

El 17 de septiembre de 2021, la Bolsa de Valores de Hong Kong (Hong
Kong Stock Exchange, SEHK) publico el "Documento de Consulta sobre
Sociedades de Adquisicion de Propdsito Especial™, y un mes después publica
las “Conclusiones de la consulta SPAC”. Adaptando las conclusiones y
recomendaciones de los documentos anteriores, crea un nuevo capitulo
(Capitulo 18B) que incluye temas relacionados con las SPAC en las "Reglas
de Cotizacion", y que entré en vigor el 1 de enero de 2022.

Los temas contenidos en estas normas son los siguientes: los requisitos de
los inversores y promotores, las acciones de promotor, la direccion de la
SPAC, los requisitos de la empresa objetivo, la cotizacién de la empresa
fusionada, el periodo de busqueda y fusion de la empresa objetivo, las
responsabilidades de la SPAC, etc.

2. Emiratos Arabes:

La SPAC se introdujo por primera vez en el marco legal en los Emiratos
Arabes Unidos (EAU) a través del Decreto Federal Ley 32 de 2021, relativo
a las empresas comerciales (the New Commercial Companies Law), y que
entrd en vigor el 2 de enero de 2022.

El 14 de enero de 2022, la SCA (Securities and Commaodities Authority) de
los EAU publicé la Decision de la Junta Directiva de la SCA No. (1/TM) de
2022 sobre las Regulaciones sobre Sociedades de Adquisicion de Propdsito
Especial (SPAC) (SPAC Regulations).

3. Singapur:
Tras la publicacion del borrador del marco regulatorio de cotizaciéon de
SPAC en el 31 de marzo de 2021 por la bolsa de Singapur (Singapore

Exchange Limited, SGX), que solicita publicamente opiniones de todos los
sectores de la sociedad, y en el 2 de septiembre de 2021 publica el
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documento de respuesta a los comentarios de la consulta “Proposed Listing
Framework for Special Purpose Acquisition Companies”. Las regulaciones
contenidas en este documento entraron en vigor el dia siguiente de su
publicacion. En comparacién con el marco de cotizacion de EE. UU., es més
flexible y maniobrable.

Incluye regulaciones en los siguientes temas: los estandares de cotizacion de
la SPAC, el periodo de tiempo para completar M&A, la proporcion minima
de financiamiento a depositar en el Fideicomiso, la cantidad minima de
inversion por los accionistas fundadores y el equipo de administracion, el
mecanismo de proteccion del inversionista.

El resto de los paises, pocos de ellos establecen normativas relacionadas con la
SPAC, la mayoria se encuentra en proceso de reforma de su regulacién o proponen
regulaciones adaptando las normativas de los Estados Unidos a las normativas
locales.

3.5.2. Anivel de Espafia

Actualmente, no existe un marco legal especifico ni reforma legal en Espafia que hace
referencia a las SPAC, pero la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) se
estd llevando un proceso de estudio de posibles reformas de la ley de valores y
propuestas regulatorias para facilitar la entrada de las SPAC.

El mes de mayo del 2021, el Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion
Digital publicd un documento de consulta sobre las propuestas de regulaciones de
SPAC, llamado “el anteproyecto de ley del mercado de valores y de los servicios de
inversion”. Las propuestas recopiladas aln se encuentran en proceso de andlisis y
estudio, hasta la fecha actual no se ha publicado el documento de respuestas sobre el
resultado final de la consulta.

Este anteproyecto recoge en su disposicion final segunda una modificacién de la Ley de
Sociedades de Capital, introduciendo un nuevo capitulo (Capitulo VIII bis) en el titulo
XIV de esta ley, que regula las sociedades anonimas cotizadas con proposito de
adquisicion. Entre otras cuestiones, el texto incluye la definicion de la SPAC, la
explicacion de la inmovilizacion de los fondos obtenidos en la OPV de la SPAC vy fija
los mecanismos de reembolso para los accionistas.

El CNMV establece los criterios de supervision para las SPAC en septiembre del 2021,
mediante la publicacién del Boletin trimestral del tercer trimestre. Estos criterios de
supervision que se deben tener en cuenta en las tres etapas de salida a Bolsa de las
SPAC.
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De cara a la salida a la Bolsa, es necesario elaborar y publicar un folleto sobre la SPAC,
segun el Boletin trimestral del tercer trimestre del 2021, el folleto debe incluir las
siguientes informaciones:

i) los riesgos asociados a los conflictos de interés del sponsor; ii) su forma de
remuneracion; iii) su experiencia y los posibles compromisos de lock-up; asumidos al
objeto de limitar durante un periodo de tiempo la venta de acciones de su titularidad; iv)
el gobierno corporativo de la SPAC; v) la dilucion que pueden experimentar los
accionistas a raiz de la operacion de adquisicion de la entidad objeto y de la conversion
en acciones ordinarias de las acciones titularidad del sponsor, asi como del ejercicio de
los warrants; vi) la inmovilizacion de los fondos aportados por los accionistas en la
salida a bolsa y la remuneracion de la cuenta en la que se depositaran e inmovilizaran
dichos fondos; vii) los acuerdos societarios y las mayorias necesarias para la
adquisicion de la entidad objeto; viii) la forma de ejercicio del derecho de separacion en
el momento en que se apruebe la operacion de integracion con la entidad objeto; ix) el
plazo que tiene la SPAC para la identificacion y adquisicion de la entidad objeto; x) la
tipologia de instrumentos financieros a emitir por la SPAC y las caracteristicas
diferenciales entre aquellos que son suscritos por los inversores y los suscritos por el
sponsor; xi) las posibles necesidades de financiacion que pudiera anticipar la SPAC que
va a precisar de cara a la adquisicion de la entidad objeto, o xii) la descripcién del
sector o la tipologia de sociedades que podrian ser objeto de adquisicion por la SPAC y
los riesgos asociados a dichos sectores y sociedades.’

En la salida a bolsa de la SPAC, debera asegurar la suficiencia del nivel de liquidez y
difusion de las acciones de la sociedad. En general, dichos niveles se alcanzan con al
menos 50 inversores y 50 millones de euros de capitalizacidn, aungue estos parametros
no estan fijados en ninguna normativa y, por lo tanto, sera ajustable. Ademas, sera
necesario el cumplimiento del requisito legal de distribuir al menos el 25% del capital.

Tras la salida a bolsa, la SPAC, igual que cualquier otra empresa cotizada, debera
cumplir las obligaciones en materia de informacién y transparencia, en este caso incluye
la publicacion de informacion privilegiada.

Ademas, la sociedad deberad publicar un folleto en el momento de su fusién con la
entidad objetivo. La elaboracion del folleto serd conforme a lo previsto en el
Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de
2017.

7 https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_I11_2021.pdf, BOLETIN DE LA CNMV Trimestre 111 2021
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4. Comparacion entre OPV y SPAC

4.1.

OPV vs SPAC

En la tabla siguiente se resume la comparativa en los diferentes aspectos entre la
cotizacion tradicional mediante la OPV y la cotizacion por fusion mediante SPAC.

Tabla 2. Comparativa entre la cotizacion por OPV y por SPAC

Estructura

Preparacion

Término de
transaccion

Due diligence

OoPV
Oferta publica:

La empresa emite nuevos
valores, que son las acciones de
Su empresa, en una bolsa para
que el publico pueda realizar la
compra y/o la venta de estas
acciones.

Mejorar el sistema de gestion, la
reestructuracion interna, preparar
la Due diligence de informes de
auditoria, financiera y legal,
preparar documentos necesarios,
realizar el Roadshow con los
suscriptores y presentar solicitud
a la bolsa de valores.

No negociacion

Si los inversionistas no se
sienten coémodos con los
términos de transaccion de las
acciones de la compafiia, no hay
posibilidad de negociacion.

Sobre la empresa.

Amplio intervalo de costes

directos e indirectos:

Costes directos y un 5-7% de
costes adicionales, incluyendo
los gastos legales, de auditoria,
de registro y administrativos.
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SPAC
Fusion inversa:

SPAC recauda capital a través de una
oferta publica inicial independiente,
para facilitar la blsqueda de un
candidato para la fusién, normalmente
es una empresa operativa privada.

Después de la fusion con SPAC, la
empresa privada pasa a cotizar en el
mercado.

Cotizacion de SPAC, basqueda y Due
diligence de la empresa objetivo, firmar
acuerdo de fusion, presentacion de la
empresa objetivo a los inversores de
SPAC para aprobar la fusion,
finalmente la fusion entre SPAC vy la
empresa.

Negociacién flexible

Flexibilidad para negociar términos de
trato mas favorables, como inversion
adicional a través de capital publico, y
el nombramiento de la junta directiva.

Sobre la SPAC, sus gestores Yy
administradores, y el PIPE, algunas
veces también sobre los inversores.

Costos directos e indirectos mas bajos:

2 % de comision de suscripcion y 3,5 %
de comision de finalizacion.



Valoracion y
fijacion de
precio

Sinergias 'y
apoyo a la
gestion

Valores que
se emite

Informacion

Financiera

Marketing

Prevision
financiera

Precios desconocidos:

La valoracion de la OPV puede
ser volatil y llevar mucho tiempo
a determinarla. El precio de las
acciones depende completamente
de las condiciones del mercado y
el tiempo de cotizacion.

Las empresas deben contratar de
forma independiente a
profesionales con experiencia
después de la cotizacion.

Solo emite acciones.

No definido:

El tiempo puede durar desde
unos pocos meses hasta varios
afios, segun las condiciones del
mercado y la preparacion de la
organizacion.

La obligacion de informacion y
las adaptaciones disponibles
difieren segun las circunstancias
especificas y el perfil del
solicitante de registro.

Roadshow:

Los suscriptores tantean el
terreno para generar interés de
los inversores.

En el folleto informativo no
incluye la prevision financiera.

Precios conocidos:

La valoracion objetiva, es menos volatil
y se conoce antes en el proceso. Ya que
se puede fijar mediante negociacion
previa con el promotor de SPAC.

La empresa objetivo que se cotiza tras
la fusién tienen acceso a los equipos de
gestion y especialistas de la empresa
SPAC.

La SPAC emite Unidades a los
inversionistas, compuesto por una
accion y una fraccion de Warrant. Las
acciones contenidas en las Unidades son
de dos Clases segun si es promotor
(accion Clase B) o inversionista
(accion Clase A).

Las Unidades, las acciones y los
Warrants son negociables por separado

Definido:

Una vez que la SPAC tiene su candidata
para la fusion, el proceso para llegar a la
cotizacion de la empresa objetivo dura
en general entre 3-4 meses. Aunque el
ciclo de vida de SPAC esta limitado
entre 18 y 24 meses, si excede el tiempo
se liquida la SPAC.

Existen diferentes obligaciones legales
de presentacion de informes y, a veces,
menos adaptaciones de presentacion de
informes financieros en el registro.

No Roadshow:

La comerciabilidad esta determinada
por el voto de los accionistas.

Puede incluir previsiones financieras
futuras en el folleto informativo, que se
compartira con inversores potenciales

Fuente: elaboracion propia
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4.2.  Ventajas e inconvenientes de la SPAC

El modelo SPAC puede proporcionar ventajas tanto a la empresa objetivo como a los
inversores.

e Parala Empresa objetivo:

Menor tiempo y coste para la cotizacion:

Las fusiones inversas son casi siempre mas baratas y rapidas que las OPV, y las SPAC
tienen ventajas significativas sobre las fusiones inversas tradicionales. En una
transaccion de SPAC, los promotores ya han recaudado el capital o el fondo, por lo que
generalmente no se requieren negociaciones con los suscriptores.

Ayuda de promotor profesional:

En una fusion de SPAC, el equipo de administracion generalmente conserva al menos
una persona clave del equipo de promotores para que actle como asesor dentro de la
empresa o en la junta directiva. Esto mitiga el riesgo de que la empresa no cumpla con
los objetivos de los inversores después de cerrar acuerdos.

No necesita pasar por el proceso cumplimiento de requisitos para una OPV:

Dado que muchas empresas pequefias pueden ser no calificadas para una OPV en el
sentido tradicional, por lo tanto, SPAC es una buena opcién para aquellas empresas que
no cumple los requisitos, pero tienen un gran potencial de crecimiento.

Liquidez de la empresa SPAC:

A diferencia de la mayoria de las empresas ficticias “malas”, las SPAC generalmente
tienen efectivo. En la mayoria de los casos, el efectivo en una SPAC tipica serad de
menos de 5 millones de doblares, pero este dinero ayuda a generar una apreciacion de
capital inmediata y valor de SPAC para la empresa objetivo.

No hay problemas en la fusion de las dos estructuras:

Las SPAC no tendran los problemas histéricos dejados por el tradicional fusion inversa.
En general, la empresa carcasa de la fusion inversa dejan de cotizar por un mal gestion
de la empresa, de manera que, la empresa que se fusiona con ella para quedar con la
posterior gestion y la cotizacion se enfrenta a solucionar primero los problemas como
operaciones y deudas. Mientras que la SPAC es una empresa ficticia recién formada,
con solo capital y sin negocios, por lo que puede centrar sus esfuerzos en encontrar
objetivos de fusiones y adquisiciones adecuados.
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e Para los Inversores:

Bajo umbral de inversion:

En general, SPAC emite Unidades, y cada unidad de inversién se suscribe por 10
ddlares. En el caso de Europa, tomando como referencia la SPAC lanzada por el banco
de inversion GP Bullhound con un importe de 10 euro la Unidad.

Riesgo a la baja (Down Risk) relativamente controlable, y alto potencial en
rendimientos:

Los fondos recaudados por la cotizacion de SPAC deben depositarse en una cuenta de
depdsito en garantia (ganando una pequefia cantidad de interés antes de la fusion) para
futuras transacciones de fusiones y adquisiciones y gastos relacionados.

Si la fusion no se completa dentro del limite de tiempo, el inversionista puede recuperar
los fondos y los intereses, es decir, no tendra un alto rendimiento de su inversion, pero
se asegura un rendimiento superior a 0%. Sin embargo, un buen candidato de fusion
aportara un potencial crecimiento, parece que vale la pena soportar el riego a la baja, ya
que esta bastante protegida.

Posible ganancia por las acciones y warrants:

Los inversores de SPAC pueden negociar sus acciones y warrant durante y después de
la fase de transicion mientras esperan que se fusione la SPAC con una buena empresa
objetivo.

Después de que la SPAC anuncia el acuerdo de fusion, las acciones normalmente caen y
vuelven al precio antes del anuncio de la fusién. De esta manera, el inversionista de
SPAC puede vender sus acciones, evitar pérdidas vendiendo acciones al coste inicial y
luego mantener las tenencias de Warrant, lo que aun podria generar buenos
rendimientos si ejerce el warrant en la subida de precio.

Posibilidad de retirar la inversién:

A diferencia de un fondo de inversion, donde los inversores entregan su aportacion al
fondo, y que el fondo sea gestionado por los gestores del fondo, y que son estos los que
deciden la inversion. La SPAC permite a los inversores decidir ellos mismo la
inversion.

Si deciden no seguir con su inversion pueden retirarse obteniendo el reembolso de sus
fondos. Ademas, los inversores pueden votar sobre cualquier oportunidad que se
presente como objetivo en una transaccion de fusion inversa. En resumen, en una
SPAC, quizas la mayor ventaja desde la perspectiva de un inversor es poder opinar
(si/no) en las decisiones de inversion.
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Los principales inconvenientes o riesgos potenciales para los mercados financieros y los
inversores son:

e Para los Mercados financieros:

Los requisitos regulatorios relativamente relajados para las SPAC significan que es mas
facil brindar oportunidades para el fraude y la ocultacion de informacion. Igual que el
resto de las empresas que cotiza en mercado, SPAC también presenta su solicitud de
registro al 6rgano regulador y supervisor (SEC en caso de EE.UU).

Pero, las OPV de las empresas no SPAC publican informacién mas detallada, incluidos
sus propios negocios, las condiciones del mercado de la industria y las reglamentaciones
pertinentes.

Dado que SPAC en si no tiene negocios, no hay divulgaciéon de informacion en estos
aspectos. En cuanto a la divulgacion de los riesgos potenciales de la cotizacion, las
explicaciones por parte de las SPAC son significativamente menor gque las de las OPV
generales.

e Para los Inversores:

Los inversores no saben nada sobre futuras adquisiciones cuando una SPAC se
hace publico.

Las SPAC no pueden apuntar a empresas que se adquiriran por adelantado, y el
prospecto o folleto solo especificard la industria y la regidon de las empresas que
pretenden completar la adquisicion. Por lo tanto, los inversionistas no saben en qué
compafiias estan invirtiendo hasta que votan los proyectos de fusiones y adquisiciones
en las juntas de accionistas después de la oferta publica inicial. De esta forma, las SPAC
también se conocen como "empresas de cheques en blanco™ (blank check company).

Dificultad de encontrar una empresa objetivo y completar el proceso de fusion.

Una vez que la SPAC esta cotizada, el siguiente paso es encontrar empresas no
cotizadas adecuadas para fusiones y adquisiciones. Aunque la mayoria de las SPAC en
el pasado pudieron completar fusiones y adquisiciones segun lo programado, el
aumento de SPAC en estos afios (248 SPAC en 2020 y 613 SPAC en 2021) aumenta la
necesidad de empresas objetivo, de manera producira un desequilibrio en la oferta de
empresa candidata y la demanda por parte de SPAC.

Ademaés, debido a la caracteristica de que los inversores de SPAC pueden canjear en
cualquier momento, y los fondos relevantes deben retirarse de la cuenta de depdsito en
garantia. Como consecuencia, los fondos utilizados por las SPAC para fusiones y
adquisiciones en el futuro pueden ser menores que cuando se cotizaron la SPAC, que se
vera debilitada en cierta medida la capacidad de fusiones y adquisiciones de las SPAC.
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Diferencia entre los retornos de la inversion de las SPAC, y la calidad del equipo
directivo y los promotores de SPAC es clave de los resultados.

La opinion general en el mercado tiende a enfatizar los altos rendimientos potenciales
de la inversion en SPAC, pero el rendimiento de la rentabilidad de los SPAC depende
en gran medida de la calidad del equipo directivo y los promotores.

Michael Klausner y Emily Ruan de la Universidad de Stanford y Michael Ohlrogge de
la Universidad de Nueva York estudiaron 47 SPAC con adquisiciones entre enero de
2019 y junio de 2020, dividiendo la muestra en dos grupos. Entre ellas, siempre que se
cumpla una de las siguientes condiciones, se clasifica como un "SPAC de alta calidad":

a) EIl promotor estd asociado con una compafiia de fondos con una escala de
gestion de activos de mas de 1 mil millones de dolares

b) Los gerentes o promotores de SPAC son un expresidente o ejecutivo de una
empresa Fortune 5008,

La investigacion muestra que cuando las SPAC completan la adquisicion, la muestra
general y las SPAC que no son de alta calidad comienzan a experimentar rendimientos
negativos después de 3 meses; sin embargo, las SPAC de alta calidad aun pueden
mantener rendimientos positivos 6 meses después de la adquisicion.

Los resultados se muestran en la tabla siguiente:

Tabla 3. Retorno de SPAC normales y de SPAC de alta calidad tras la fusion.

Three-Month Six-Month Twelve-Month
All HQ Non-HQ |  All HQ Non-HQ | Al HQ Non-HQ
Mean Return -2.9% 31.5%  -38.8% | -123%  15.8%  -37.6% | -34.9% -6.0% -57.3%
Median Return -14.5% -4.6% -46.9% | -23.8%  -15.9%  -43.0% | -65.3%  -34.6%  -66.3%
Mean Return (Excess over PO Index) -13.1% 25.1% -53.0% -33.0% 0.4% -63.1% -47.1% -11.8% -74.6%

Median Return (Excess over IPO Index) -32.8% 7.1% -52.1% | -43.2%  -31.0%  -56.3% | -56.5% @ -54.8%  -89.9%

Mean Return (Excess over Russell 2000) -1.3% 37.5% -41.9% -10.9% 22.5% -41.0% -21.5% 9.7% -45.7%
Median Return (Excess over Russell 2000) -16.1% 16.9% -47.2% -17.5% -2.4% -57.0% -44.9% -36.3% -55.0%

N SPACs 47 24 23 38 18 20 16 7 9

Fuente: A Sober Look at SPACs, Michael Klausner, Michael Ohlrogge and Emily
Ruan,2020°

8 Fortune 500 se refiere al ranking de las 500 empresas mas grandes de los Estados Unidos realizada anualmente por la revista
estadounidense "Fortune"”, en funcién de la facturacién de la empresa.

9 https://ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/klausnerohlroggeruanfinal.pdf, Michael —Klausner, Michael
Ohlrogge and Emily Ruan,2020, A Sober Look at SPACs
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5. CONCLUSION Y RECOMENDACION

5.1.

Conclusién del estudio

Basando en los resultados del estudio se extrae las siguientes conclusiones:

1. La SPAC es una alternativa de cotizacion interesante y Gtil que dinamiza el

mercado de valores, que resulta aplicable en el ambito espariol.

Para las empresas objetivo, el umbral de la cotizacion mediante las fusiones y
adquisiciones de SPAC es bajo y no existen requisitos rigidos sobre la
rentabilidad actual de la empresa, ya que se centra en el crecimiento futuro y el
potencial de desarrollo de la empresa objetivo.

La tasa de éxito de las fusiones y adquisiciones de SPAC es alta, el tiempo es
corto y el coste es bajo. La empresa objetivo solo necesita completar la
transaccion de fusion y adquisicion con la empresa SPAC para lograr el
financiamiento y la cotizacion.

En comparacion con la cotizacién tradicional mediante OPV, la cotizacién por la
fusion y adquisicion con la SPAC evita enfrentar varios factores de
incertidumbre (riesgos de incertidumbre debido a que el proceso de cotizacion
tradicional toma un tiempo largo), y ahorra los costes relacionados en el proceso
de cotizacion.

La SPAC tiene la cantidad de financiacion ya determinada, recaudada con
anterioridad a la fusion, y puede haber una colocacion privada antes de la fusion.
Y los fondos recaudados se depositan en una cuenta de tercero o Fideicomiso.
Después de completar la fusion, los fondos en la cuenta del fideicomiso se
utilizaran para pagar el valor de la empresa objetivo, es decir, efectuar la compra
de la empresa objetivo.

La SPAC es una empresa carcasa formada por efectivo especialmente empleada
para fusiones y adquisiciones, lo cual la empresa objetivo no tiene que pagar
costes de la carcasa, no hay riesgo de mala gestion, de precio de acciones muy
bajo, en procedimientos legales, de incumplimiento de deuda ni otros riesgos o
problemas.

En cuanto el marco regulatorio en el ambito de Espafia, la Unica referencia
oficial es el Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores, que estudia la
posibilidad de incluir ciertas regulaciones a la Ley de Sociedades de Capital.
Ademas, la CNMV vya ha establecido los criterios de Supervision basando en la
regulacion existente actualmente.

En conclusion, aunque las SPAC tiene sus ventajas y desventajas, siguen siendo

una alternativa de cotizacion adecuada y aplicable en el mercado de valores
espafol.
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2. Lafusiony la cotizacion de las SPAC lleva a una mayor division del trabajo
en el mercado financiero.

En primer lugar, desde la perspectiva del mercado de capitales, el modelo de
fusién y cotizacién de SPAC es una herramienta de innovacion financiera
especial en el mercado de capitales de los Estados Unidos. Su importancia no es
unicamente proporcionar un nuevo modelo de financiacién y cotizacion para las
PYMES, lo mas importante de él es que el modo de operacion de la cotizacion
por la SPAC proporciona esencialmente a los administradores profesionales de
activos un espacio mas amplio de actuacion y amplié aun mas la connotacién de
activa gestion del mercado secundario.

Cuando hay un exceso de capital en el mercado secundario y con falta de activos
de valor y activos de crecimiento con precios razonables, las SPAC actuaran
como administradores profesionales de activos, y pueden acudir proactivamente
al mercado primario para encontrar activos de alta calidad, en lugar de limitarse
a invertir en sociedades existentes ya cotizadas, por lo que la iniciativa y la
motivacion de los gestores de activos se vera méas potenciada.

En segundo lugar, desde la perspectiva de las Bolsas de valores, la cotizacion
por la SPAC es otra estrategia de financiacion, ademas de la financiacion
tradicional de cotizacion por OPV. De manera que las Bolsas pueden vincular
indirectamente a excelentes administradores de activos mediante la cotizacion de
SPAC, fijando asi las posibles empresas objetivo de adquisicién de SPAC,
mejorando continuamente la funcién de financiacion de la Bolsa y la actividad
de las transacciones bursétiles.

Los términos flexibles de cotizacion de la Bolsa de valores para las SPAC vy la
proteccion de los pequefios y medianos inversionistas aumentan el atractivo de
las SPAC y reuniendo continuamente administradores de activos profesionales
en el mercado para mejorar la flexibilidad y la apertura del mercado de capital.

Basando en los puntos anteriores, las SPAC han ampliado el espacio para la
gestion activa por parte de administradores de activos profesionales, enriquecido
los canales para la recaudaciéon de fondos en las bolsas de valores (un mayor
subdivisién de canales de recaudacion), mejorado la funcion de recaudacion de
fondos de las Bolsas de valores e impulsado una mayor division del trabajo en el
mercado financiero.

5.2. Recomendaciones

La cotizacion de SPAC proporciona un método de cotizacidén conveniente para que las
pequefias y medianas empresas incorporen al mercado de valores, y también
proporciona una nueva inspiracion en reformar el mercado de capitales espafiol. Lo
cual, Espafia deberia acoger y explorar activamente el mecanismo de transaccion de
M&A de la SPAC, y al mismo tiempo distinguir los riesgos y oportunidades con una
actitud cautelosa, y analizarlo con objetividad y racionalidad.

46



Por lo tanto, con base en la investigacion de texto completo, se presenta las
recomendaciones y sugerencias relevantes para las Bolsas de Valores, las empresas, y
los inversionistas.

Las Bolsas de Valores y el organismo de supervision

Activa investigacion y exploracion por parte de las Bolsas de Valores y el organismo de
supervision (la CNMV) para la introduccion del mecanismo de cotizacion por la SPAC.

En primer lugar, formular o revisar las leyes y reglamentos nacionales pertinentes,
brindar apoyo normativo a las entidades nacionales para que establezcan o participen en
fusiones y adquisiciones de SPAC, y brinden la mayor comodidad posible mientras que
se estandariza la supervision.

En segundo lugar, estudien activamente el mecanismo de cotizacion de SPAC, analicen
profundamente el sistema de cotizacion de SPAC, comprendan completamente las
ventajas, desventajas y posibles riesgos de las SPAC, aprendan de la experiencia
madura de las bolsas de valores extranjeras y exploran activamente la manera de adaptar
el mecanismo de negociacién a nivel nacional.

Las empresas (PYMES)

En primer lugar, se sugiere que las pequefias y medianas empresas nacionales que estén
dispuestas a cotizar en bolsa para obtener financiamiento presten atencién activamente
al nuevo modelo de cotizacion de SPAC y dar importancia al canal de financiamiento de
las fusiones y adquisiciones de SPAC.

En segundo lugar, cuando observamos desde la perspectiva de la empresa objetivo,
podemos encontrar que, si bien SPAC tiene ventajas Unicas, todavia tiene ciertas
limitaciones. Por lo tanto, al elegir una ruta de cotizacién mediante SPAC, las empresas
deben comprender sus ventajas y desventajas, considerar la rentabilidad que podrian
tener y tomar decisiones prudentes con la ayuda de profesionales.

Cuando las PYMES eligen el modelo de cotizacion mediante SPAC para obtener
financiamiento, se recomienda que presten atencion a los siguientes puntos:

e Primero, antes de optar por cotizar en bolsa a través del modelo SPAC, las
empresas deben sopesar los riesgos de cumplimiento legal, el gobierno
corporativo y los requisitos de divulgacién de informacién que pueden enfrentar,
y determinar si pueden superar estos desafios.

e Segundo, seleccionar un equipo de abogados y auditores profesionales para
ayudar a la empresa en cumplir los requisitos y asegurar la calidad y eficiencia
del progreso de todos los asuntos para la cotizacion

e Por ultimo, al buscar una empresa SPAC adecuada, los antecedentes sociales,

los recursos de la industria y el profesionalismo del equipo de Promotores
(Sponsor Team) de la SPAC deben ser las consideraciones mas importantes.
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Los inversionistas

Los inversores deben tratar las nuevas oportunidades de inversion de las SPAC de
manera racional.

En vista de que el sistema de proteccion de los inversores establecido en la inversion
SPAC es relativamente completo, como por ejemplo el mecanismo de garantia de
fondos (Fideicomiso), el mecanismo de liquidacion de SPAC, el mecanismo de
derechos de voto, etc., tedricamente hablando, la inversion en SPAC es una inversion de
bajo riesgo con riesgos controlables para los inversores, y ademas, los Warrants
emitidos por SPAC brindan a los inversores una expectativa de obtener un alto
beneficio, por lo que se recomienda a los inversores que acepten activamente en la
inversion en empresas que cotizan en SPAC con una mente abierta.

Pero al mismo tiempo, los inversores deben estudiar seriamente el conocimiento
profesional relacionado con la inversion en SPAC y también comprender que las
oportunidades de SPAC van acompariadas de riesgos.

Por lo tanto, los inversores no deben realizar inversiones a ciegas solo porque la

inversion en SPAC estd de moda, deben evaluar su propia tolerancia al riesgo antes de
invertir, tratar con racionalidad la inversion en SPAC y ser un inversor racional.
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