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@ Las SPAC estan experimentando un segundo resurgir y ya se ha producido el salto
de Wall Street a Europa, comenzando a listarse las primeras empresas en mercados
financieros como Frankfurt y Amsterdam. Espaia a nivel regulatorio y juridico esta
preparada.

@ Este vehiculo agiliza parcialmente la salida a Bolsa y en especial el proceso de
valoracion, pero, no acelera el proceso completo de listing de manera sustancial.
Una empresa que no esté lista para salir a Bolsa tampoco lo estaria para cotizar a
través de este instrumento.

Si bien no es un vehiculo disenado para comercializarse entre un inversor minorista
ensuinicio de cotizacion en el parqué, las SPAC deben apostar por una comunicacion
transparente y detallada como cualquier otra empresa cotizada.

@ Gran parte del éxito de las SPAC, al igual que sucede con los fondos de capital riesgo,
depende de la calidad de equipo sponsor.
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@ La comunicacién de la SPAC tiene que organizarse de forma estratégica para
construir, por una parte, transparencia en la gestion, en el equipoy en las expectativas
y, por otra, para construir confianza.
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Introduececion

Las SPAC (Special Purpose Acquisition Companies) son vehiculos
creados con el objetivo de levantar capital a través de una oferta
publica inicial (IPO) con el propdsito de adquirir o fusionarse con una
compafiia existente. Es decir, es una alternativa a la tradicional salida
a Bolsa que, en apariencia, facilita y agiliza el proceso.

Parecen una novedad o moda del momento, pero en realidad exis-
ten desde 1993. En una entrevista reciente en el Wall Street Journal,
David Nussbaum, el creador de la primera SPAC, comentaba que le
‘habia llevado 27 afios ser famoso de la noche a la mafana”.

A pesar de que llevan tres décadas en el mercado, las SPAC estan
experimentando ahora un nuevo resurgir: En los ultimos seis meses
las SPAC han generado cerca de 3.500 impactos en medios escritos
en Espafia. Casi a diario hay un titular vinculado a las SPAC. El 2020
fue bautizado como el “afio de las SPAC” si bien, en estos cuatro
primeros meses del 2021, con casi 270, ya se han superado las cifras
del ejercicio anterior.

La popularidad de este vehiculo esta dando el salto desde Wall Street
a los mercados europeos en donde ya se empiezan a ver las prime-
ras SPAC listadas en plazas financieras como Amsterdam.

En este contexto, en un debate organizado por evercom, Ana Puente
Pérez, Subdirectora General de Legislacion de Mercado de Valores
e Instrumentos Financieros del Ministerio de Asuntos Econdmicos
y Transformacion Digital; Luis Garvia, Profesor de Icade Business
School; Ifiigo de Areilza, responsable de Equity Capital Markets para
Espafia de Deutsche Bank; Eduardo Bravo, CEO de EBAC, SPAC de
Capital Europeo y Alberte Santos, CEO de evercom, han compartido
su vision sobre el potencial de este vehiculo entre las empresas y el
inversor, minorista y mayorista, espafiol.

En este informe recogemos los principales aspectos a tener en cuen-
ta para entender su funcionamiento y aporte y una reflexion sobre
coémo debe orientarse su estrategia de comunicacion.

Mayo, 2021
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ePueden las SPAC
listarse en espana?

El pasado 5 de mayo el Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital lanzé una reforma integral de la Ley del Mer-
cado de Valores en donde, entre otras cuestiones, se propone una reforma de la ley de sociedades para facilitar el lanzamiento de
sociedades de proposito especial para realizar adquisiciones.

Con este anteproyecto de ley, ahora en Audiencia Publica, el Gobierno ha allanado el camino en Espafia para las SPAC, poniendo
especial énfasis en la proteccion del inversor.

A nivel regulatorio, comentd Ana Puente Pérez, Subdirectora General de Legislacion de Mercado de Valores e Instrumentos Finan-
cieros del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital durante el cologuio organizado por Evercom “no hay ningun
impedimento regulatorio ni juridico para que en Espana se liste una SPAC". También destaco que “el objetivo de la propuesta norma-
tiva para regular las SPAC en Espafia no es tanto fomentarlas o allanarles el camino, sino garantizar la proteccion de los inversores”.

“En la propuesta normativa que tenemos ahora en Audiencia Publica, mas alla de la definicidn, que creemos que es bastante omni-
comprensiva de lo que puede ser el lanzamiento y la cotizacion de este vehiculo, desde el Ministerio queriamos dar la mayor claridad
y seguridad posibles al inversor. Asi, nos hemos centrado en la devolucion del capital a los inversores y se contemplan, entre otros
mecanismos, el derecho de separacion o las acciones rescatables”, afiadié Ana Puente Pérez.

Por su parte, Rodrigo Buenaventura, presidente de la CNMV, afirmo en declaraciones recientes que la Comision Nacional del Merca-
do de Valores ya esta preparada para poner en marcha la modalidad de salida a Bolsa SPAC en Espafia, aunque convendria realizar
algunos ajustes en la normativa, relacionados estos con el derecho de separacion de los socios en la fase de fusion de la SPAC o
sobre como aplicar la normativa de OPAs.

Finalmente, durante el debate, Eduardo Bravo, CEO de EBAC, sefiald que, en aras a fomentar el desarrollo de las SPAC en nuestro
pals, seria necesaria una “mayor claridad sobre la imputacion fiscal de los distintos elementos del vehiculo”.
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El proceso de las salidas a Bolsa es un proceso largo, costoso (en términos de capital y tiempo) e incierto para muchas compafias.
LLa SPAC es una via alternativa para dar el salto al parqué, mucho mas agil que la OPV tradicional. Este vehiculo agiliza parcialmente
la salida a Bolsa y en especial el proceso de valoracion, pero, no acelera el proceso completo de listing de manera sustancial.

“Con una SPAC reducimos tiempo, costes y dilucion. Eso si, la compafia que no estd lista para salir a Bolsa en EEUU tampoco esta
lista para la SPAC”, advierte Eduardo Bravo, CEO de EBAC, SPAC de capital europeo. Por su parte, Ifiigo de Areilza, responsable de

Equity Capital Markets para Espafia de Deutsche Bank, subraya que: “una SPAC es una estructura creada para que compafiia pueda
salir a Bolsa, pero es un error pensar que este vehiculo sélo es una forma de acelerar el proceso.”.

LLa SPAC es un vehiculo idéneo para los todos los sectores, pero no para todas las empresas. ‘En el mundo de la biotecnologia en
EEUU, la SPAC es un instrumento que permite a una compafia europea acceder en un periodo corto de tiempo a los inversores ameri-
canos y cotizar en EEUU. Asi, creemos que la SPAC tiene mucho sentido en nuestro sector ya que reducimos tiempo, costes y dilucion
y tenemos un unico negociante en lo que es el valor de la compafhia”, argumento Bravo.

Ademas, habitualmente en el proceso de salida a Bolsa tradicional, la fijacién del precio es un procedimiento largo (normalmente
se tarda entre 6 y 9 meses) dado que se producen varias fases con interacciones entre los distintos agentes del mercado y la
valoracion definitiva solo se consigue al final en el Ultimo momento. ‘A diferencia de una salida a Bolsa tradicional, una SPAC te
permite tener mayor certeza en la valoracion de la compafiia en un momento anterior en el proceso, y te permite salir a Bolsa en part-
nership con un sponsor que puede aportar valor a la compania®, explico Areilza.
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eInversor retail o
institucional?

Si bien este vehiculo no esta disefiado para el inversor particular, este si puede invertir cuando la empre-
sa esté cotizando. En este sentido, Ana Puente Pérez, Subdirectora General de Legislacion de Mercado
de Valores e Instrumentos Financieros del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital,
comenta: "hay que distinguir el inversor que esta en las primeras fases de la SPAC, del accionista retail que
puede entrar al final. Aunque este no es un vehiculo pensado para que se comercialice entre inversores
minoristas, tampoco se puede impedir que estos entren en cualquier momento del proceso una vez esté
cotizando la SPAC. Por eso, la SPAC tiene que ser transparente, publicar su informacion financiera, la in-
formacidn reputacional para que el inversor, minorista o institucional, conozca bien las caracteristicas del
producto y sus riesgos”.

Alberte Santos, CEO de evercom, afiade que “las SPAC corren el riesgo de ser demonizadas por no ser con-
ocidas. Por ello, el papel de la comunicacion es clave y esta debe apostar por la transparencia, la confianza
y la informacidn detallada del producto y sus caracteristicas. Ademads, necesitamos que las SPAC tengan
una estrategia de comunicacion mas visible porque son, al fin y al cabo, empresas cotizadas; es decir, publi-
cas para todo tipo de inversores”.

Por ultimo, Luis Garvia, profesor de ICADE Business School, apela: “el inversor no debe invertir en aquello
que no conozca y esto es también aplicable a las SPAC en donde el inversor, institucional, pero sobre todo
minorista, debe conocer bien, ademas de las caracteristicas del producto de riesgo-rentabilidad, quién es el
equipo gestor que estd detrds y la empresa”.
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Las SPAC no funcionan empresas normales, ya que no tienen operaciones comerciales ni un histérico
propiamente dicho cuando salen a bolsa. De ahi el apelativo de “cascarones vacios”. En su lugar, recaudan
dinero con la intencion de comprar una compafiia en funcionamiento en un periodo de tiempo determinado,
normalmente dos afios.

LLa SPAC es creada por un equipo directivo, conocido como un promotor o un sponsor y capta dinero de los
inversores a través de una OPV.

En las primeras fases de las SPAC, el inversor se mueve con muy poca visibilidad, inicamente confiado
en la personalidad del promotor del vehiculo inversor. Areilza, de Deutsche Bank, puntualizé que antes de
invertir en una SPAC “la estructura de las SPAC permite a los inversores recuperar el 100% de la inversion si
la combinacion no les parece interesante. Pero, en cualquier caso, es clave hacer due diligence del sponsor y
de su tematica de inversion”.

Los inversores de una SPAC estan poniendo su dinero y su confianza en la capacidad de este equipo pro-
motor para buscar y ejecutar una operacion. De ahi que gran parte del proposito de las SPAC, al igual que
sucede con los fondos de capital riesgo, depende de la calidad de equipo sponsor.

Bravo también destaca la importancia del equipo gestor a la hora de medir el éxito de una SPAC: ‘es vital
saber quién es el sponsor de la SPAC: la composicion del equipo, su experiencia y bagaje porque de ello de-
pendera en gran medida que la SPAC pueda cumplir sus compromisos de retorno con el inversor”.
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«Cuando veremos
una SPAC listada en
el parqué espanol?

LLas SPAC han venido para quedarse y ya han dado el salto desde Wall Street a algunas plazas financieras
europeas como Frankfurt, Paris y Amsterdam. De hecho, comenta Ifiigo de Areilza, “ahora mismo hay una
decena de SPACs listadas o pendientes de listar en Europa buscando compafiias europeas, hay otras tan-
tas SPAC listadas en EEUU buscando compafiias europeas, estamos seguros que si el mercado lo permite
antes de verano veremos ese numero multiplicarse”.

Espafia a nivel regulatorio y juridico esta preparada. Por tanto, ¢cuando veremos la primera SPAC listada
en el parqué espafiol?

Eduardo Bravo cree que “mientras que no se aclaren los aspectos fiscales, tendremos que esperar al
2022"; Inigo de Areilza opina que para que una SPAC se liste en Espafia, “habria que facilitar su registro y
regulacién como ya han hecho Paris, Frankfurt o Amsterdam”. Alberte Santos cree que en la primavera del
afio que viene florecera la primera SPAC en el parqué espafiol mientras que Luis Garvia, el mas optimista
de los ponentes, piensa que este mismo afio.
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La estrategia de

comunicacion de
las SPAC

A las SPAC se las ha llamado ‘compafias cheque en blanco’ y “cascarones vacios” al tratarse de una
compafifa vacia de historial y actividad comercial. Ademas del formato, su propésito u objetivo puede ir
variando a medida que avance el proyecto, por lo que tampoco este punto no ofrece la misma certeza o
seguridad que en una empresa tradicional.

Teniendo esto en cuanta, es comprensible que muchos expertos y analistas pongan en entredicho la
reputacion del vehiculo y alerten de una posible burbuja. Recientemente el guri Warren Buffett las definio
como algo terrorifico por tener la obligacion de realizar una adquisicion en un periodo de dos afios, dic-
iendo que: “Si me pones una pistola en la cabeza para comprar una empresa en dos afios, la compraria”.

LLa comunicacion juega aqui un papel clave para luchar contra la especulacion y el oscurantismo que mu-
chas veces se asocia a este vehiculo. La estrategia de comunicacion de estos productos debe esforzarse
en explicar a toda la comunidad empresarial e inversora (institucional pero también minorista) qué es una
SPAC, cudles son las fases del vehiculo, quién es el equipo gestor (experiencia, capacidad, operaciones
anteriores, etc), cudles son los objetivos del vehiculo y cdmo se declina el binomio rentabilidad-riesgo en
cada uno de los tramos para que el inversor pueda tomar una decision informada y consciente.
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LLa SPAC debe ser presentada en la comunidad inversora espafiola como una extraordinaria alternativa de
dinamizaciony agilizacion, que diversifica las oportunidades de financiarse en el mercado de capitales. Si
bien, conjuntamente con las oportunidades también se deben presentar los riesgos de la operacion a los
inversores y, en el plano de las empresas que se estan planteando salir a cotizar por esta via, advertirles
que una SPAC no acelera una salida a Bolsa, no es un atajo para cotizar.

Mas alla del vehiculo y sus especificidades, el inversor también tiene que tener en cuenta que, como
sucede en el capital riesgo, cada SPAC es diferente y, tal como hemos mencionado en este informe, gran
parte de su éxito dependera de la calidad y la capacidad del sponsor.

LLas SPAC corren el riesgo de ser demonizadas en nuestro pais por no ser conocidas. Ademas, al igual que
las salidas a Bolsa tradicionales, necesitamos que las SPAC tengan una estrategia de comunicacion mas
visible porque son, al fin y al cabo, empresas cotizadas; es decir, publicas.

Por ende, la comunicacion de las SPAC se tiene que organizar en torno a dos grandes objetivos: construir
transparencia (en torno a la gestion, el equipo, las expectativas) y generar confianza. Si no, corremos el
riesgo de que las SPAC sigan considerandose un vehiculo de inversion exclusivamente institucional y, por
lo tanto, en régimen de minoria de transparencia.
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