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RESUMEN:

La salida a bolsa de una compafiia va a implicar un hecho histérico en su recorrido
como negocio. LA Special Purpose Acquisition Company, o también conocida por sus
siglas en inglés “SPAC” es una férmula para que una empresa salga a cotizar al
mercado, una alternativa para aligerar el aparatoso proceso de salida a bolsa a través
del método tradicional. El objetivo del presente trabajo tiene como finalidad abordar el
andlisis de esta figura, ofreciendo una vision genérica de las ventajas que ofrece este
método de financiacion, los riesgos que conlleva su uso en los mercados financieros y
un estudio de su funcionamiento en el mercado norteamericano, con gran tradicion en
esta formula, y en el ambito espafol, donde aun es una figura poco conocida y

utilizada.
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1 INTRODUCCION

A través del presente trabajo se va a realizar una investigacion del novedoso
instrumento financiero conocido por las siglas SPAC (Special Purpose Acquisition
Company), traducido al espafiol como Empresa de Adquisicidon con Propésito Especial.
El funcionamiento general para sacar a bolsa una compafia a través de este
novedoso método es el siguiente: un promotor sale a bolsa con una sociedad ficticia,
la SPAC, con el objetivo de recaudar del pubico una cantidad de capital suficiente para
poder conseguir en un plazo de tiempo preestablecido, la captacién por parte del
organizador de una empresa privada objetivo. Seria en ese mismo momento cuando
dicha empresa se hace publica, comprandola con el capital que ha sido recaudado

inicialmente, ya sea, adquiriéndola o fusionandose con ella.

El objetivo del presente trabajo tiene como finalidad abordar el andlisis de esta figura,
ofreciendo una vision genérica de las ventajas que ofrece este método de financiacion,
los riesgos que conlleva su uso en los mercados financieros y un estudio de su
funcionamiento en el ambito espafiol, ya que aun es una figura poco conocida en

nuestro pais, pero que poco a poco esta llamando la atencién de muchas personas.

El estudio realizado engloba, desde su origen, su historia, hasta como este fenémeno
ha llegado a estar presente en Espafia. Comenzaremos por el marco teérico, donde
buscaremos conocer su estructura, es decir, quienes son las figuras que forman parte
de este instrumento financiero y la funcion que desempefia cada uno de ellos,
empezando por el sponsor que seria el promotor encargado de lanzar la SPAC, figura
imprescindible en todo el proceso de creacion; los inversores, que en este caso serian
los accionistas de la SPAC; los PIPE (Private Investments in Public Equity) dénde a
través de esta figura, las SPACs obtienen una financiacion privada y por ultimo
acabaremos desarrollando la combinacion de negocios, que es cuando se produce la
consumacion del objetivo preestablecido, es decir, la adquisicibn o fusién con la

empresa privada.

Este novedoso método empez6 a ser utilizado como una via de escape al método
tradicional de salida a bolsa, buscando hacer mas sencillo y eficiente el proceso. Es
por ello que, en el siguiente capitulo vamos a realizar una comparativa de las SPACs
con los distintos métodos tradicionales de salida a bolsa. Expondremos los distintos
métodos que hay hoy en dia y haremos una comparacion con cada uno de ellos,
desarrollando las ventajas y los riesgos que conllevan la eleccion de uno u otro y

determinados aspectos a mejorar.
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A continuacioén, hablaremos de la importancia que tiene esta figura en Estados Unidos.
Conoceremos su historia y evolucion, desde sus comienzos en Estados Unidos en los
afios 90, hasta la contemporaneidad, dénde hoy en dia est4 en boca de todos debido

al éxito y notorio crecimiento que esta sufriendo en otros paises.

Finalmente, estudiaremos qué cabida tiene esta figura en el ordenamiento juridico
espafol, y analizaremos el caso de la famosa empresa espafiola Wallbox, que ha
alcanzado la cuspide del éxito tras la utilizaciébn de este novedoso método. Esta
companiia se dedica a la fabricacion de cargadores eléctricos y comenzd a cotizar en
Wall Street el 4 de octubre de 2021. A partir de ese momento, dicha compafiia no ha

parado de crecer a nivel mundial.

Para la realizacion del presente trabajo nos hemos basado en distintas literaturas
americanas principalmente, debido a que las SPACs han adquirido mucho
protagonismo durante los Ultimos afios en Estados Unidos. Dicha informacion la
hemos combinado con distintas fuentes aportadas por diferentes portales y, para el
estudio del caso Wallbox, la fuente utilizada principalmente es la aportada por la propia

compafia.
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2 MARCO TEORICO

2.1 CONCEPTO

Una Special Purpose Acquisition Company, o también conocidas por las siglas en
inglés “SPAC” es una formula para que una empresa salga a cotizar al mercado. Se
trataria de una empresa la cual no posee ninguna actividad operativa y cuyas acciones
se ponen en circulacion en un mercado de valores para la posterior adquisicion o
fusion con una empresa de un determinado sector y antes de un vencimiento

establecido.

También son conocidas como empresas fantasmas o empresas de cheque en blanco,
ya que son considerados como vehiculos de inversion, cuya funcién es recopilar una
cantidad de capital determinada para la adquisicion o fusién con una compafia privada
con altas expectativas de crecimiento, pasando inmediatamente a estar cotizando en

bolsa, con el fin de poder rentabilizar la operacion.

Las SPAC’s carecen tanto de todos aquellos activos no monetarios como de cualquier
actividad operativa antes de su salida a bolsa, ya que estos vehiculos son creados
exclusivamente con una Unica finalidad; su adhesion con otra compafiia, tal y como su

propio nombre indica (ver Figura 2.1)

EMPRESA PRIVADA EMPRESA COTIZADA | = ”U%‘?T'IEZ";%TSA
CON ACTIVIDAD I:|I I|:I CON ACTIVIDAD CoN AT

Figura 2.1.

Fuente: Elaboracion propia

El capital recaudado proviene del desembolso inicial por parte de los inversores en la
SPAC a través de la compra de acciones. Dichos fondos recaudados se conservan en

una cuenta de fideicomiso, los cuales generalmente se invierten en Letras del Tesoro.

Tradicionalmente el precio de una accion suele oscilar entre los 10 ddlares en el caso

de que la SPAC se encuentre en Estados Unidos, o 10 euros si se tratara de casos

situados en la Unién Europea, con la confianza de que ese precio se revalorice con la

salida a bolsa de la compafia. También es muy comun que los inversores reciban un

incentivo agregado por cada accion comprada, llamado “warrant”. Los warrants son

valores negociables en Bolsa, que otorgan una serie de derechos al poseedor, en este
-3-
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caso, a los inversores. Normalmente ese derecho suele consistir en la compra de un
determinado porcentaje de las acciones de la compafiia, a un precio predeterminado y
en una determinada fecha, que generalmente suele ser una vez producida la fusion

entre la SPAC y la empresa objetivo.

La SPAC suele salir a cotizar mediante una oferta puablica inicial (OPI) o también
conocida como “Initial Public Offering” (IPO), que es en ese momento la primera vez

que pone a disposiciéon una determinada cantidad de acciones en el mercado.

Cuando los inversores deciden comprar las acciones de una SPAC, desconocen cudl
serd la empresa adquirida o fusionada, aunque hoy en dia se exige al promotor de la
SPAC (en adelante sponsor) que en el prospecto de colocacion quede reflejado entre
otras cosas, las diferentes condiciones de la inversion, los posibles riesgos que
puedan producirse, el sector de la empresa, las preferencias de su actividad, la forma

de remuneracion, etc.

Es de practica coman que, una vez llegados a este momento, los “sponsors” tengan un
plazo limite de tiempo de dos afios para comprar o fusionarse con una compafia
objetivo, y durante el transcurso de dicho plazo, las acciones podran venderse o

comprarse como en cualquier otra compafia.
Una vez transcurrido los dos afios, pueden producirse dos situaciones:

a) Los sponsors han encontrado una empresa: En este caso, los accionistas
comenzarian un proceso de votacion para decidir si admiten o no la adquisiciéon
o fusion realizada.

En el caso de que se produzca la aprobacién de la operacion realizada, daria
lugar a la fusibn de ambas empresas. Normalmente, tal aprobacién lleva
consigo la entrada de terceras personas en la operacion, nuevos inversores
llamados PIPE (Private Into Public Equity), ya que necesitan recaudar gran
cantidad de capital porque la empresa no cotizada generalmente suele ser dos
cuartas partes mas grande que la SPAC.

Por otra parte, existe una etapa de blogueo que consiste en que los sponsors
no van a poder vender su posesion durante un periodo de tiempo determinado
(normalmente suele rondar entre los 12 meses), para asegurar el buen fin de la

operacion.

b) Los sponsors no consiguen encontrar una empresa: En este caso, la SPAC se
disuelve y se le reembolsa el dinero invertido a los accionistas, a no ser que los

propios accionistas decidan extender el plazo establecido para la busqueda de

-4 -
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la empresa objetivo, como sucedié en EEUU durante los meses de abril y mayo
de 2021, donde el mercado se encontraba tan saturado que los sponsors de
algunas SPACs le pidieron a sus accionistas poder alargar el plazo
preestablecido con tal de encontrar un precio mas acorde de la empresa
objetivo. En el caso de que se produzca la disolucion, se reembolsaria la
misma cantidad invertida, es decir, los 10 dolares por cada accion, mas los

intereses del fideicomiso.
A modo resumen, adjunto la siguiente Figura 2.2:
FUSION DE

AMBAS
EMPRESAS

s ACUERDO

b PROCESODE |/
FORMAGCION BEUSEFEEEST NEGOCIACION
SPAC + OPW COMLOS

CBJETIVO N, - REEMBOLSO A
ACCIONISTAS . M
AN T pISOLUCION LO3 ACCIONMISTAS

 NOACUERDO

NUEVA.
BUSQUEDA

MAXIMO 2 ANOS

Figura 2.2. Proceso de una SPAC

Fuente: Elaboracion propia. Informacion obtenida de diferentes fuentes

2.2 ESTRUCTURA'Y FIGURAS DE LAS SPACS

Durante el proceso de creacién de una SPAC van a intervenir una serie de sujetos y
figuras necesarias para su formacion y que, por tanto, van a ser explicadas a

continuacion:

2.2.1 Sponsor

El sponsor, o también conocido como el promotor, es una figura imprescindible en todo
el proceso de creacion, ya que es la persona encargada de lanzar la SPAC, y quien va
a adquirir el compromiso de la direccion para establecer, apoyar y desarrollar todas las

actividades principales desde su comienzo hasta el final de la operacién.

Normalmente los sponsors disponen de un tiempo limitado de dos afios para cumplir
con el objetivo establecido, no obstante, ese plazo prefijado puede variar en funcién de

lo acordado con los accionistas (podria fijarse desde los 12 meses hasta los 2 afios

-5-
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maximo). En el caso de que no cumpla con el objetivo marcado, esta situacion daria

lugar a la liquidacion y el sponsor perderia su inversion

Normalmente suelen ser sociedades de responsabilidad limitada participadas o por
fondos de Private Equity y Hedge Funds. Un ejemplo de sponsor mediante Hedge
Funds podria ser Third Point LLC, que llegd a presentar una SPAC de 400 millones de
dolares.

Son sujetos que deben de poseer una serie de cualidades si desean realizar su
funcion con éxito. Por ejemplo, deben tener amplios conocimientos y experiencia en la
industria objetivo, asi como sabiduria sobre adquisiciones y fusiones. También
deberan de tener los conocimientos y la capacidad suficiente para identificar su
empresa objetivo y experiencia en el ambito de las empresas cotizadas,
concretamente sobre las SPACs.

El sponsor es el encargado también de proporcionar el capital riesgo, también
conocido como private equity, capital destinado para la formacién y funcionamiento de
la SPAC, para asi cubrir aguellos gastos necesarios que vayan surgiendo durante todo

el proceso de creacion.
Generalmente, el capital aportado por el sponsor se suele destinar para:

- La contrataciéon de todo el personal necesario, ya sean asesores, abogados,
auditores, etc.

- La financiacién del roadshow, que son técnicas de marketing necesarias para
promocionar su objetivo, consistentes en celebraciones de eventos itinerantes,
dénde se dan a conocer.

- Labusqueda de la empresa obijetivo.

- Lacantidad continua de honorarios profesionales del personal contratado.

- Etc.

El capital aportado por el sponsor suele rondar entre el 5% y 7% de los ingresos brutos
previsto de la Oferta Publica de Venta (OPV) de la SPAC. Por ejemplo, si el sponsor
tiene previsto obtener 100 millones de euros en su OPV para poder realizar la
adquisicion, el capital que tendra que aportar el sponsor sera& cdmo minimo de 5

millones, ya que representaria el 5% del beneficio estimado.

El capital riesgo no tiene porqué provenir exclusivamente por parte del sponsor,
también se puede recaudar dinero proveniente de inversores externos, como por
ejemplo en EEUU existe la figura ClearThink Capital. Se trataria de una empresa
privada formada por numerosos asesores de transacciones quiénes ayudan a los

sponsors que soliciten su servicio con aportaciones de capital.

-6-
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A los sponsors, como remuneracion, a cambio de promocionar una SPAC, debido al
riesgo y al compromiso que asumen, estos van a ser titulares del 20% del valor del
equity (posterior a la salida a bolsa de la SPAC) conocido también como sponsor

promote, una vez producida ya la fusion.

Normalmente, el sponsor no podra vender sus acciones ni sus warrants hasta
trascurrido un cierto periodo de tiempo, o incluso hasta que no se produzca la fusion
con la Sociedad objetivo. Esta limitacion recibe el nombre de lock-up agreement, y
suele ser fruto de una clausula de pacto con los socios.

2.2.2 Inversores (Accionistas de la SPAC)

Los inversores son también una figura fundamental, ya que son los encargados de
aportar el 80% del total del capital suscrito, comprando acciones normalmente a un
precio de 10 délares/euros por accion. Con el capital recaudado, los sponsors podran

cumplir con la adquisicion futura de la empresa objetivo.

Por cada accion comprada por parte de éstos reciben también lo que se denomina
“warrant”, considerado como un incentivo adicional (normalmente la proporcién suele
ser de un warrant por cada accién comprada y a un precio de ejercicio uniforme de
11,5 ddlares, segin un estudio elaborado por Klausner y Ohlrogge (2021)!, que
otorgan el derecho de poder comprar un porcentaje de una accion de la futura
empresa objetivo, que normalmente serd la mitad, un cuarto o un tercio del valor de la

accion. El precio preestablecido suele estar en los doce délares y medio por accion.

Por tanto, tendran mas valor a medida que el precio de las acciones vaya
aumentando. Este derecho se podra ejercer pasado un tiempo establecido, que

normalmente es una vez producida la fusién o adquisicion de la compafiia objetivo.

El dinero aportado por los inversores se deposita en una cuenta de fideicomiso,

generando asi intereses para la futura adquisicion o fusion.

Los accionistas invierten dinero “a ciegas”, ya que ellos no saben con exactitud cual
sera la empresa adquirida, ni la rentabilidad que le proporcionara dicha operacion.
Solo podran basarse en el folleto de colocacién, en el cual se establece toda la
informacion relevante de la futura SPAC y también podran apoyarse en los curriculums

de los sponsors, que normalmente suelen ser personas reconocidas y con una amplia

1 Michael Klausner, Michael Ohlrogge y Emily Ruan, “A Sober Look at SPACs” (2021). Disponible en
https://www.yalejreg.com/print/a-sober-look-at-spacs/.
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experiencia en el sector, por lo tanto, esto ofrece de alguna manera cierta seguridad a

los accionistas para invertir.
Aun asi, los accionistas van a tener un derecho de separacion en el caso de que:

- Crean que no van a obtener beneficio con la transaccion. Si una vez producida
la adquisicion o fusiébn con la empresa objetivo, las acciones de la SPAC
estuvieran cotizando a un precio inferior al emitido inicialmente en su Oferta
Publica de Venta (OPV) podran liquidar sus acciones.

- La SPAC no se fusione o adquiera la empresa objetivo o target en el periodo
establecido (normalmente de dos afios)

- Se produzca una modificacion fundamental en el objeto social (un ejemplo

podria ser que sufran cambios en los sponsors de la operacion)

Este derecho de separacion dard lugar al reembolso del capital aportado por los
accionistas. El valor de reembolso de las acciones sera el precio que pagaron por ella
en la OPV més los intereses que se obtuvieran en el fideicomiso. En el caso de que el
precio sea inferior, sera la cantidad correspondiente a la parte alicuota del importe
efectivo inmovilizado en la cuenta transitoria que fue establecida por el sponsor en el
momento de la constitucion de la SPAC. Otra via existente para producir el reembolso
de los accionistas seria via reduccion de capital a través de la adquisicion de sus

propias acciones.

No obstante, los accionistas salientes podran conservar los warrants, ese incentivo
adicional que se les otorg6 al invertir en la salida a bolsa de la SPAC, pudiendo

venderlos separadamente o hacer uso de ellos en un futuro.

Como ya hemos dicho anteriormente, el dinero que ha sido recaudado por los
inversores tras la compra de acciones va destinado a una cuenta de fideicomiso.
Normalmente dicha cantidad de dinero, en caso de que la SPAC se encuentre en
Estados Unidos, ir4 destinado a la inversién en bonos gubernamentales a corto plazo,
y en el caso de que se encuentre en Europa, la cantidad de dinero recaudada se
invertira en titulos del Tesoro, también conocidos como “repos”, activos con un riesgo

mas reducido

Los fondos colocados en la cuenta de fideicomiso no podran ser utilizados, salvo que

se destine a:

- La adquisicion o fusion de la empresa objetivo
- Para producir el desembolso a sus accionistas en caso de que la operacion no

surta efecto y de origen a la liquidacion de la SPAC.
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- Contribuir con el capital de la empresa fusionada, siempre y cuando esta

decision haya sido pactada previamente en la Junta con los accionistas.

A modo resumen de las dos figuras explicadas anteriormente, adjuntamos la siguiente
Figura 2.3:

INVERSION .
CAPITAL-RIESGO 10$/ACCION
SPONSOR
20% ACCIONES ACCIONES
SPAC .
WARRANTS

€%

!

Cuenta de fideicomiso

7\

Inversién en

Inversion en

bonos = -
gubernamentales r(eEpS;.
(EEUU)

Figura 2.3. Composicion de una SPAC

Fuente: Elaboracion propia. Informacion obtenida de diversas fuentes.

2.2.3 PIPE (Private Investments in Public Equity)
Se trataria de una figura no imprescindible en la vida de una SPAC.

Tras producirse la adquisiciéon o fusién, una parte indeterminada de los accionistas
ejercitard su derecho de separacion o reembolso, mencionada anteriormente, por lo
que los promotores van a tener que buscar unos nuevos recursos por parte del exterior

para sufragar aquella desinversion provocada por los socios salientes.

El mecanismo mas frecuente para conseguir dicho capital es por medio de una PIPE
(Private Investments in Public Equity o inversion privada en una compafia cotizada). A
través de dicha figura, las SPACs obtienen una financiacion alternativa, rapida, segura
y sencilla, donde la compafia lo que hace es vender sus propias acciones a un precio
inferior al que cotizan. Este capital complementario va a ayudar a obtener el umbral

minimo necesario para llevar a cabo la operacion

El PIPE puede llegar a actuar siempre y cuando se den dos ocasiones distintas:



Rubio Garcia, Raquel

- Si el dinero se recaudd con la venta de sus acciones en la salida a bolsa de la
SPAC es menor que el necesario para llevar a cabo la operacion de fusion o
adquisicion de la empresa obijetivo.

- Debido a la salida de los accionistas que no estan conformes con el target,

habiendo mostrado su disconformidad durante la junta general.

La primera ventaja que encontramos en esta figura es que el inversor PIPE es
conocedor de la compafiia donde va a ir invertir su capital, y por tanto, su decision esta
fundamentada en la informacion aportada por la empresa de antemano, teniendo
incluso acceso a informacién no publica, pudiendo realizar lo que se conoce como due

diligence.

Due diligence consiste en realizar una investigacion, una auditoria realizada por
consultores externos, donde examinan los distintos aspectos de la empresa con el fin
de sacar la informacién necesaria para determinar la rentabilidad y el riesgo que

supondria invertir en la compafiia.

Los inversores PIPE no estan sujetos a los mismos requisitos que los inversores
iniciales o accionistas y podran evaluar el porcentaje de capital que van a obtener, y
ademas de ello, normalmente se suelen beneficiar de un precio inferior al emitido en la
OPV, o recibir incentivos adicionales como los Illamados warrants, como
contraprestacion por el compromiso que adquieren y los gastos sufridos en la

investigacion previa realizada.

Una vez que se haya formalizado el contrato, se producird el correspondiente anuncio
al mercado y este sera presentado ante la SEC (Securities and Exchange Commission
of United States) en el caso de EEUU. Es en este momento, cuando empieza un
proceso para autorizar la aprobacién de cotizacion de las acciones emitidas. Este

proceso recibe el nombre de “registration statement”

2.2.4 Fusién en sus distintas modalidades (combinacion de negocios)

Se trataria de la ultima figura y del estadio mas importante del ciclo de vida de una
SPAC, ya que el logro de la combinacion de negocios implica que el objetivo principal
se ha alcanzado, es decir se ha conseguido culminar una SPAC de manera exitosa.
Dicha combinacién de negocios (también llamada “De-SPAC”) implicaria que el control
contable sera llevado a cabo por la Sociedad privada, sin embargo, el control legal

sera inspeccionado por parte de la SPAC, es decir, la empresa cotizada.

Es habitual que la SPAC se fusione o adquiera una parte de la empresa objetivo o

target, por no haber recaudado todo el capital suficiente. Por ejemplo, una SPAC
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recauda 100 millones de délares, pero la empresa objetivo tiene un valor de 200
millones. En el caso de que se fusionara, dicha compafia pasaria a valer 300 millones
de ddlares, entonces los accionistas de la SPAC, incluido los patrocinadores pasaran a
obtener una media del 40% y del 35% de la propiedad de la compaiiia ya fusionada.
Se puede dar el caso de que la cantidad de capital que falta sea proporcionada por un

inversor PIPE (Private Investments in Public Equity)

<50% >50%
V V
o )
90@ QSoOQ é‘v @‘l COMBINACION
430 (_;ZV" QT\(OQ‘Q c}o‘:v.c’ + (}Oigo‘" — NEGOCIO
S o’ 9 [GAa
v v <

Figura 2.4. Composicion de una combinacién de negocio

Fuente: Elaboracion propia. Informacion obtenida de diversas fuentes.

En algunos casos, al no saber con exactitud el valor de la empresa que se adquiere,
es frecuente que incluyan en el contrato la clausula earn-out, que consiste en que, una
vez producida la fusion o adquisicién, si ocurre alguna circunstancia pactada con
anterioridad (normalmente suelen ser relativas a un aumento del precio de las

acciones), la SPAC emitira acciones adicionales.

El estudio de Klausner y Ohlrogge (2021) de titulo “A Sober Look at SPACs”, realizé
un andlisis sobre la fusiobn de 47 SPACs realizadas entre enero de 2019 y junio de
2020 en EEUU. De tal estudio, obtuvieron los resultados de que alrededor del 53% de
las fusiones analizadas, contaban con la clausula earn-out a favor de los accionistas
de la empresa objetivo, y el 32% incluian esta clausula a favor de los

patrocinadores/sponsors.

2.3 VENTAJAS Y RIESGOS DE LAS SPACS

Frente al sistema tradicional de salida de bolsa a través de una Oferta Publica de
Venta (OPV) el cudl se encuentra bajo una supervision estricta y con unos limites muy
marcados, encontramos las SPACs, las cuales van a otorgar unas ventajas

indiscutibles:
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En primer lugar, el proceso de salir a bolsa a través de una SPAC va a ser un

procedimiento mucho méas sencillo, menos costoso y mas rapido para las empresas.

La fusion de una SPAC, como hemos mencionado anteriormente, puede producirse en
pocos meses, frente al sistema tradicional OPV que puede demorarse hasta los 12-24
meses. Cabe destacar también que, al producirse una fusidbn con una SPAC, la
empresa tiene acceso de forma répida y factible al capital necesario que precise en

cada momento.

En segundo lugar, los patrocinadores de las SPACs van a servir de ayuda para

aquellas personas que deseen invertir, ya que debido al gran desarrollo y expansion
que ha sufrido esta figura, cada vez cuentan con mas sponsors cualificados y con una

experiencia relevante en el sector que va a garantizar el éxito de la operacion.

Los accionistas van a estar protegidos mediante el derecho de reembolso, es decir,

van a poder canjear sus acciones. En el caso de que, una vez producida la fusion,
aquellos inversores que no estén de acuerdo con la operacion realizada, podran optar
por el derecho de separacién, y podran recuperar el capital invertido, mas aquellos
intereses que se hayan obtenido a través de la cuenta de fideicomiso. Invertir en una
SPAC puede llevar consigo tener una mayor participacion en la empresa fusionada,
que la que podrian optar si invirtieran mediante el método tradicional ya que, en una
OPV, el numero de acciones que ponen a disposicion son inferiores y mas costosas

debido a la alta demanda que sufren.

Otro aspecto a destacar es que cuando inviertes en una SPAC te puedes basar en un

informe con una proyeccién de futuro. Podras hacerte a la idea de como se vera la

empresa una vez producida la fusion. A través de este informe te podran transmitir
datos como, por ejemplo, los posibles futuros ingresos. Este aspecto no lo tiene el
método tradicional OPV, ya que el realizar dicho informe es un acto prohibido debido al

alto riesgo que conlleva.

Las SPACs otorgan una gran liguidez, ya no solo a los accionistas que invierten en

ella, sino también a los sponsors y a la empresa adquirida, la cual necesitara una

importante cantidad de capital para llevar a cabo su nueva fase de crecimiento.

Por dltimo, desde el punto de vista del promotor de una SPAC, resulta de gran

atractivo invertir en ella, ya que adquieren la participacion del 20% de la SPAC a
través de una inversion inicial minima. Es decir, realizando una inversion inicial de 30
mil dolares, pueden llegar a ganar cientos de millones de délares, aunque dicha cifra
variara en funcion de los ingresos brutos previstos de la Oferta Publica de Venta
(OPV) de la SPAC.
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No obstante, invertir en SPACs también tiene sus puntos negativos, los cuales van a

ser explicados a continuacion:

Los accionistas tienen puntos ciegos, es decir, cuando invierten en una SPAC, no

saben con seguridad cual va a ser el objetivo que va a llevar a la adquisicion final. Los
inversores deberan de confiar a ciegas en los promotores que prometen elegir la mejor
empresa objetivo o target, ya que ellos pueden establecer en su prospecto un objetivo
concreto, una idea clara de la futura empresa con la que fusionarse, pero no queda
garantizado, ya que existe la posibilidad de que no pueda producirse la prometida
operacion. Esto puede provocar un posible conflicto de intereses entre los inversores y
los promotores y no se debera confiar al 100% simplemente porque la SPAC esté
respaldada por el nombre de una persona con gran reputacion.

Tanto es el riesgo que hasta la SEC manda una advertencia:

“Nunca es buena idea invertir en una SPAC sélo porque alguien famoso la patrocine,

invierta en ella o diga que es una buena inversiéon”

Otro punto a destacar es que existen retrasos en la devolucion del capital invertido por

parte de los inversores, ya que, aunque estos puedan ejercer su derecho de
reembolso, los promotores pueden llegar a tardar hasta dos afios en realizar la fusién
de la SPAC, por tanto, habrian perdido los beneficios que hubiesen obtenido durante
dicho periodo de tiempo si se hubiese invertido en una operacion exitosa dentro del

mercado de valores.

Pueden existir complicaciones a la hora de encontrar la empresa objetivo o target.

Normalmente las empresas target son empresas pequefias que no tienen mucho
recorrido y que lo que buscan es crecer, lo cual, esto se puede traducir en que su

inversiéon implica un riesgo alto.

Por dltimo, cabe destacar que la rentabilidad obtenida es mas débil. En el periodo de

tiempo que va desde el 2015 hasta el 2020, las acciones que se emitieron tras su
salida a bolsa sufrieron una pérdida de -9,7% y una productividad media del 29%,
mientras que si se compara con la rentabilidad media de las OPI durante ese mismo
periodo fue de 47,2%.

Llegamos a la conclusién de que los verdaderos beneficiarios de esta inversién van a
ser los accionistas si ejercen su derecho de reembolso en el momento de la fusién, ya
gue recuperaran el dinero invertido mas los intereses generados, y los promotores, ya

que tras la fusion se convierten en los propietarios del 20%.
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3 LAS SPACS FRENTE A OTRAS FORMAS DE
SALIDA A BOLSA

3.1 DIFERENTES CONCEPTOS

Salir a bolsa es una estrategia empresarial a través de la cual se persigue conseguir
numerosos objetivos, entre todos ellos, el mas importante suele ser la financiacion.
Muchas empresas, una vez ya definida su estrategia de crecimiento, marcados unos
objetivos claros y ambiciosos, no poseen el capital necesario para poder llevar a cabo
con su plan de negocio y por ello, necesitan de financiacién externa, ademas de contar

con sus propias fuentes de financiacion.

Con la salida a bolsa, ademéas de obtener la mencionada financiacion necesaria,
también brinda liquidez a los inversores. Empezaria a cotizar en el mercado bursatil y
es alli donde se podrd comprar y vender las distintas acciones de las numerosas

empresas que se encuentran inmersas en la bolsa.

Ademas, segun la Guia para salir a Bolsa de Bolsas y Mercados Espafioles (BME),

2cotizar en la bolsa va a otorgar numerosas ventajas:

1. Transparenciay prestigio, de cara a los inversores.

2. Obtienen una mayor financiacion y por ende, cuenta con una mayor flexibilidad.

3. Otorga una gran experiencia durante todo el proceso de integracion en
diferentes sectores.

4. Cuentan con una valoracion objetiva, respaldada por diferentes expertos en
distintas materias.

5. Costes competitivos.
Los inversores internacionales van a poder tener acceso al mercado espariol.

Aumento del nimero de los accionistas, manteniendo el control.

Las formas clasicas para que una empresa salga a cotizar en bolsa son mediante las
denominadas Oferta Publica de Venta (OPV), Oferta Publica de Suscripcién (OPS) y
Oferta Publica Inicial (OPI), pero no son las unicas formas. Encontramos también el
denominado Direct Listing (listado directo), aunque es una categoria poco conocida y
por tanto, poco utilizada en el mercado espafiol, este método es utilizado en ocasiones
en el BME Growth. A pesar de ello, en otros mercados es bastante frecuente que las

empresas decidan optar por este método, como por ejemplo el de Nasdagq.

2 https://www.bolsasymercados.es/bme-exchange/es/Como-Cotizar/Bolsa/Como-salir-a-Bolsa
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Por ultimo encontramos el nuevo fendmeno de las SPACs, que empezé a desplegar

en la década de 1990 en Estados Unidos.

A continuacion, desarrollaremos brevemente en qué consiste cada uno de los
diferentes métodos de salida a bolsa, expondremos una concisa comparacion de las
SPAC con el Direct Listing, al ser un método poco conocido y posteriormente
desarrollaremos una exhaustiva comparaciéon de las SPAC frente al modelo
tradicional.

En el Direct Listing no es necesario que los propietarios de una determinada empresa
0 sus accionistas lacen una OPV, para su incorporacion a la bolsa, es decir, no es

necesario que lancen nuevas acciones o vendan las que ya disponen.

Por lo que para poder aduefiarse de sus titulos y formar parte de esa compafiia que
empieza a cotizar mediante esta alternativa de salida a bolsa, es necesario que la
empresa esté cotizando directamente en el Mercado y dichos titulos no se podrian
obtener con anterioridad a su salida a bolsa, como ocurre en los casos de OPV y OPS.
Desde ese momento, cualquier poseedor de acciones se puede plantear venderlas si
lo desea. Un ejemplo de una empresa multinacional conocida por todos, que triunfé

utilizando este método es Spotify.

A través de una Oferta Publica Inicial (OPI) se consigue gque una empresa, que hasta
el momento ha sido privada, pase a ser publica y por tanto, disponible para todo aquel
publico que desee invertir en dicha compafiia. Los bancos de inversidon suelen
cooperar con las empresas en la determinacion del precio inicial de las acciones en la

bolsa de valores, al igual que sucede en las OPV.

Una Oferta Publica de Venta (OPV) se da cuando uno o varios accionistas ofrecen sus
propias acciones para su venta, es decir, cuando una compafia toma la decisiéon de
empezar a vender acciones ya existentes al publico. El capital social de la compafiia
no se vé alterado, simplemente las acciones vendidas cambian de duefo, pudiendo
ser esa venta total o parcialmente. La empresa es la encargada de determinar cuantas
acciones son las que quiere poner a disposicion del publico, y es el banco de inversion
el que aconseja un precio inicial determinado de las mismas, dependiendo de la

demanda estimada tras su correspondiente valoracion.

Una Oferta Publica de Suscripcion (OPS) se da cuando una compafiia pone a
disposicion un determinado namero de acciones para su venta pero estas han sido
emitidas en una ampliacion de capital, es decir, son acciones de nueva emision. Una
OPS supone que uno, varios o la totalidad de accionistas renuncien al ejercicio del

derecho de suscripcion preferente. EI mencionado derecho se origina cuando se
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produce una ampliacibn de capital en una sociedad y autoriza al accionista a

conservar, ampliar, o reducir su cuota de participacion en una determinada compafia.

Una SPAC (Special Purpose Acquisition Company) es una sociedad sin ninguna
actividad operativa cuyas acciones salen al mercado de valores con el objetivo de
captar capital suficiente para una futura adquisicién o fusién con otra empresa dentro
de un determinado sector y antes del vencimiento establecido. Suelen denominarse
como “empresas fantasmas”, ya que son sociedades que no se dedican a nada y cuyo
Unica finalidad es la de captar a otra empresa para invertir en ella y conseguir su

fusion.

3.2 SPACs - Direct Listing

El Direct Listing se da cuando la Sociedad toma la decision de no contar con la figura
del Banco de Inversion, que seria el encargado de aconsejar y valorar todo lo
relacionado con las acciones de la empresa destinadas a su venta, ya sea precio,
nuamero de acciones... El Listing es mucho mas sencillo, la sociedad lo que hace es
inscribir un determinado nimero de acciones de manera directa en el mercado de

valores, y es alli donde se producira su negociacion.

Al igual que ocurre con las otras formas de salida a bolsa, la empresa debe de cumplir
con todas las exigencias regulatorias, pero esta modalidad tiene una ventaja
considerable, y es que sus costes son muchos mas reducidos. Por ejemplo, en el
Listing no tienen que aplicar/lanzar ningun tipo de descuento antes de su venta y
tampoco tiene que pagar ninguna garantia para mantener durante su venta un precio
fijo de sus acciones. Una vez que llega el dia del lanzamiento de las acciones, son los
compradores y los vendedores quienes fijan el precio de las acciones, tras un proceso

de negociacion donde ambas partes ponen de manifiesto sus ofertas.

Las SPAC, en cambio son, como ya hemos explicado anteriormente, empresas
vehiculos que lo que hacen es captar empresas privadas, y convertirlas en publicas

mediante su adquisicién o fusién con otra empresa.

Se suelen unir un grupo de personas especializadas en la inversion y fundan una
nueva empresa publica, con la caracteristica de que no tiene ninguna actividad
operativa, simplemente a través de ella, se pretende conseguir una cantidad suficiente
de capital, que le permita comprar o fusionarse con otra compafiia privada, que al ser
adquirida por una empresa publica, pasa ésta a ser inmediatamente publica también,
por lo que no va a tener que cumplir con todos los requerimientos regulatorios exigidos

para una transicion de esa calibre.
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Tras las explicaciones dadas, llegamos a la conclusion de que las principales

diferencias son:

e Elcoste
o Eltiempo/plazo

e Seguridad del dinero

El Listing se diferencia de las SPACs porque no tiene como obijetivo principal obtener
financiacién, no tiene como prioridad captar una cantidad determinada de capital, sino
gue sus finalidades son, por un lado, que aquellas personas que formen parte de la
Sociedad poseyendo un numero de acciones puedan venderlas en el mercado, y por
otro que, cotizar para poder hacer operaciones corporativas. Esto sucede en BME
Growth.

Esta modalidad, es mucho mas rapida y barata, pero también tienen sus
inconvenientes, ya que en numerosas ocasiones no existe un buen analisis que
determine el valor de la empresa, tampoco el nimero total de las acciones puestas a
disposicién, ni se asegura un precio de venta fijo, ya que en el Listing, el precio de las

acciones tienden a cambiar hasta que encuentra su nivel de mercado.

En general, podriamos decir, que esta modalidad genera gran incertidumbre para la

compafia.

Con las SPACs se consigue omitir una gran parte de la regularizacién exigida, en
cuanto al procedimiento de pasar a ser una Sociedad privada a una Sociedad publica.
En este caso, los inversionistas son las personas que ponen a disposicion de un
promotor una cantidad de dinero por adelantado, para que éste se comprometa a
realizar su trabajo de conseguir la adquisicion o fusion de la empresa objetivo, aunque
no es seguro que se cumpla con lo prometido, ya que en numerosas ocasiones, se ha
dado la situacibn de que adquieren una compaifiia distinta a la prometida o con
condiciones mas negativas. Por lo tanto, podriamos concluir diciendo que esta

modalidad genera un notorio riesgo para el inversionista.

3.3 Ventajas de las SPACs — Método tradicional

Tras el conocimiento de la mecéanica de los diferentes métodos tradicionales, vamos a
proceder a desarrollar una comparacion, con sus respectivas ventajas, de las SPACs
frente al método tradicional, centrandonos en las tres principales caracteristicas: sus
respectivos costes de salida a bolsa, la direccion al cargo de cada método, y las

ventajas regulatorias que otorgaria utilizar una alternativa u otra.
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3.3.1 Costes parasalir a Bolsa

Uno de los motivos por el cual las SPACs estan en plena expansién es debido por la
mayor simplicidad, celeridad, y seguridad que aportan para que una sociedad privada
pueda formar parte del mercado de capitales. Para poder finalizar el proceso de una
Oferta Publica Inicial siguiendo el modelo tradicional, puede demorarse durante
bastante tiempo, empezando por una propuesta inicial, donde se expondra las
diferentes propuestas y evaluaciones sobre el precio y cantidad de las acciones, el
calendario predicho, el tipo de instrumento.... A continuacion, la compafiia elegira a los
correspondientes suscriptores, con la firma de ambas partes en un contrato dénde se
plasmara las diferentes condiciones, se llevara a cabo el due diligence, se recopilara
toda la documentacion necesaria para poder finalizar el proceso, se efectuara el
cumplimiento de todos los requisitos legales necesarios y se culminara con el
roadshow, con el objetivo de atraer a los inversores y, todo este largo e inextinguible
proceso, puede verse truncado en el Ultimo momento y no haber servido para nada el
cumplimiento de cada fase por no producirse la esperada salida a bolsa, mientras que

las OPI de SPACs pueden llegar a consumar la operacién en cuestién de semanas.

Debido a este motivo, puede resultar mucho mas atractiva la idea de salir al Mercado
por el método de las SPACs, ya no solo por la razén de evitarse esa incertidumbre y
dispendioso proceso, sino también para los casos en los que la sociedad se sitlla en
una situacion mas compleja y complicada de valorar, o simplemente que aquellas
sociedades que no pueden costearse el elevado importe que eso supondria salir a

bolsa mediante el método tradicional.

Ghonyan (2017) declara en su articulo “Advantages and disadvantages of going public
and becoming a listed company” que una de las principales desventajas que conlleva
salir a bolsa a través de un proceso OPI, es que los costes de suscripcién, mas los
adicionales van a rondar entre el 7% y el 10% de la colocacién, dénde tendra que
hacer frente a distintas retribuciones destinadas al ambito legal, contable y de
auditoria. En cambio los costes que van a soportar si optan por las SPACs oscilan en
el 5,5%.

De todas formas, habria que recordar que, las Ofertas Publicas tradicionales van a
estar siempre condicionadas a la volatilidad del Mercado y de los periodos
economicos. Por dicha razon, Kolb y Tykvova (2016) defienden que en este aspecto
en concreto, las SPACs ofrecen mayores ventajas sobre las OPI, debido a que en el
momento en que se produce la cotizacién publicas de una sociedad privada, las

SPACs ya poseen una cantidad de capital a su disposicion, por lo que, es muy
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probable que las SPACs vayan a depender menos de lo que suceda en cada momento

sobre el entorno del mercado, que las OPI tradicionales.

Los autores mencionados anteriormente consideran que es aconsejable tomar el

camino de las SPACs en los supuestos que:

- Una compaiia posea altos niveles de deuda, ya que los inversores pueden
considerar que aquellas empresas que se encuentran durante un tiempo
prolongado en una situacion “estancada”, pueden llegan a tener un escaso
nivel de riesgo, es decir, “tienen poco que perder’” y como ultima opcion
recurres a este método.

- La compafila no sea de gran dimensién, ya que pueden encontrar
inconvenientes a la hora de encontrar bancos de inversién de gran indole que
oriente y guie todo el proceso de la Oferta Publica. Este punto es muy
importante, ya que los bancos de inversion son decisivos a la hora de que se

consuma la operacion de salida a bolsa de forma victoriosa.

Dichos autores, manifiestan también que la otra cara de la moneda es que, esta
alternativa de salida a bolsa puede ser mal utilizada por las sociedades para salir a
bolsa por “la puerta trasera”. Los inversores pueden llegar a desconfiar de los fines de
las SPACs, ya que adolecen de transparencia. Tal pensamiento es confirmado

también por el ex presidente de la SEC, Arthur Levitt:

“I have never found any blank-check investment vehicle attractive. No matter what the
reputation or what the sponsor might be. [...] They are the ultimate in terms of lack of

transparency”

Como habiamos mencionado anteriormente, esta nueva oportunidad de salida al
Mercado, puede resultar una forma més econémica al tradicional método, y esto se

debe a diversos motivos:

1. Primeramente, por las reducidas comisiones que soportan por los bancos de
inversioén, cuya funcion se podria resumir en dirigir el proceso de salida a bolsa
de la SPAC y consumar el objetivo de la operacién, que no es otro que,
completar la combinacion de negocios.

Esto se debe a que dichas operaciones no son tan intensas y no suponen tanto
esfuerzo para los bancos de inversion como implicaria la salida a bolsa de una
comparfiia a través del método tradicional y esto se debe por varias razones, ya
que desde un principio lanzan una cantidad de dinero y no una empresa en
vivo como en el resto de los casos, y en segundo lugar, no deben someterse a

numerosas obligaciones de valoracion ni tienen tantas responsabilidades a la
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hora de realizar la fusién con la empresa objetivo, ya que siguiendo el método
tradicional tendrian que cumplir escrupulosas obligaciones de informacién al
Mercado de capitales.

2. Del mismo modo, como exponiamos anteriormente, dicha comision se va a
dividir en dos partes, estando ésta Ultima condicionada a que se encuentre una
empresa objetivo apta y se consuma la operacion, ya que los accionistas tienen
el derecho de renunciar su suscripcion en caso de no estar de acuerdo con la

combinacién de negocios realizada.

Finalmente, haciendo referencia a la tarea de los bancos de inversion, todos los
inconvenientes que tienen que hacer frente en el método tradicional y que pueden ser
esquivados por las SPACs, va a suponer siempre un punto a favor de esta nueva
alternativa de salida a bolsa, pero hay que ser conscientes, que la acciones de los
bancos de inversién no siempre van a ser de nuestro agrado, ya que no siempre obran
con buen fin y no cuidan el objetivo de sus clientes, por lo que podriamos concluir
exponiendo que el riesgo que asumen en el caso de las SPACs con los bancos de
inversion, supondria un coste afiadido de los que ya soportan para los inversores que
deciden optar por una Oferta Publica tradicional, ya que la valoracién que les da los
bancos es una que se ha tomado deliberadamente y su cotizacion va a depender

desde el primer dia del Mercado.

3.3.2 Ladireccioén

Basandonos en todas las cifras y en la evolucién que han sufrido las SPACs, podemos
llegar a la conclusién de que existe una alta conexién entre la actuacion de la SPAC y
la figura y veterania de los sponsors y/o promotores encargados de llevar a cabo la

consumacioén con la empresa objetivo.

D’Alvida (2019) escribié un articulo dénde manifestaba que la direccion que estuviese
detras de una SPAC iba a ser el activo mas apreciado e importante a la hora de que
los inversores decidan apostar por su proyecto, ya que se trata de una inversion la
cual carece de todo tipo de escrito o datos financieros que respalden o aseguren la
operacion. Es por ello que, la capacidad y/o habilidad junto con el nivel de experiencia
de los directores van a ser trascendentales, segun el autor mencionado anteriormente,
y van a ser decisivas en cuanto al triunfo o fracaso de las SPACs, tanto a nivel de la
consumacion la operacion con la fusion de la empresa objetivo como en la proteccion

y garantia que otorguen a los accionistas e inversores.
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Podemos citar el caso de Klausner, Ohlrogge y Ruan (2020) en cuyo estudio llegaron
a concluir que durante 2018-2019, las acciones de las SPACs que han sido lanzadas
por sponsors con un gran nivel de experiencia y sabiduria en el &mbito, han llegado a
obtener mas de un 30% de rentabilidad. Estos datos demostraron que llegaron a
alcanzar por 25 puntos porcentuales, el indice obtenido a través de las ofertas
emitidas mediante el método tradicional. En aquellos casos donde las acciones fueron
lanzadas por directores con poca experiencia y por tanto de “baja calidad”, sufrieron

pérdidas que pudieron llegar a alcanzar hasta el 40%.

En cambio, en el caso de las OPI, la direccién esta formada por el conjunto de
diferentes figuras. Sus componentes son:

- Contables Publicos Certificados (CPA)

- Abogados, cuya funcion es tramitar todos los procesos administrativos y/o
judiciales, junto con su defensa.

- Suscriptores

- Expertos de la Comisién de Valores y Bolsa (SEC)

3.3.3 Virtudes regulatorias

En este apartado vamos a exponer el motivo por el que las SPACs resultan mucho
mas atractivas frente al modelo tradicional en cuanto a las ventajas regulatorias que
les son otorgadas en Estados Unidos. Para su explicacibn nos vamos a cefiir al

articulo presentado por los ya mencionados Klausner, Ohlrogge y Ruan (2020).

Habria que comenzar mencionando que las SPACs salen a bolsa como consecuencia
de una fusién con una empresa obijetivo, y aunque obviamente se les aplicaran ciertas
regulaciones proyectadas para las Ofertas Publicas, las SPACs se regularan

primeramente por la reglamentacion de las operaciones inter sociedades.

Una de esas ventajas a comentar es, en la informacién que va a requerir la SEC de
Estados Unidos, que sera la que muestre al publico. La SEC promueve que todas las
compafiias cotizadas deben de exponer al publico toda la informacion que dispongan
sobre cualquier tipo de operacion que vayan a realizar o se haya realizado, de tal
manera que le den el derecho a los accionistas e inversores de poder decidir que
hacer, dependiendo de como auguren el futuro de la sociedad. Es por ello, que se
estimula a las empresas a publicar toda informaciéon necesaria y complementaria
ordinariamente sobre sus éxitos o fracasos y proyecciones futuras. En el caso de las
SPACs, cuando informan sobre el hallazgo de una empresa objetivo con la que

producir la fusién, la safe harbor for forward-looking statements (15 U.S. Code § 78u-5)
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absuelve a las SPACs de toda obligacion por difundir expectativas y/o implicaciones
préximas efecto de la operacion, a pesar de no cumplirse o0 no ser ciertas, siempre y
cuando se verifiqguen ciertos factores importantes reales que podrian ser los motivos
por los que pudieron provocar ese giro de los acontecimientos y que no fuera realizado
con conocimiento real por aquella persona de que las declaraciones publicadas eran

falsas o fraudulentas.

La segunda ventaja a comentar va en relacion con la responsabilidad resultante de
descuidos y supresiones de informaciones que se van a comunicar al publico en su
proceso de salida a bolsa. Anteriormente comentabamos el enorme tiempo que se va
a dedicar y el elevado coste que conlleva el proceso de salida a bolsa mediante el
método tradicional. El principal motivo por el que esto sucede, es por el desmesurado
due diligence que es llevado a cabo por los bancos de inversion y por aquellas
personas que se dedican a asesorar financieramente la operacion, aportando toda la
documentacion necesaria y sus respectivas valoraciones, consejos y opiniones con el
principal objetivo de cubrir aquellas desinformaciones que tienen los inversores y
poder aclararles. Michael Klausner, Michael Ohlrogge y Emily Ruan (2020) sefialan
que, basandose en las cifras proporcionadas por Stanford Securities Litigation
Analytics database (08/04/2021), alrededor de un 15% de las salidas a bolsa por el
método tradicional, han denunciado a los responsables de la operacion por falta de
informacién u omisiones, lo que ha provocado el fracaso de la operacién y la pérdida

de lo invertido.

Debido a los argumentos explicados anteriormente, los bancos de inversion se

encuentran mas interesados en sacar a bolsa las SPACs.

A modo resumen, adjuntamos la siguiente Figura 3.3 dénde se resumen las principales

ventajas y diferencias entre un método u otro.
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SPAC OPV

Coste B
Estandar de 5,5 % en costes de suscripcion Al menos de 5 a 7 % de costes adicionales
y cierre @ (legal, auditoria, etc.)
Tiempo de
Franjas temporales mas cortas salida a bolsa Se necesita mas tiempo
Valoracion

La valoracién se puede determinar antes
de la salida a bolsa

La valoracion depende del precio de las
acciones y condiciones del mercado en el
momento de la salida a bolsa

Flexibilidad para negociar términos més Términos del acuerdo

No se pueden negociar los términos
favorables P ¢

! . Soporte
Acceso a patrocinadores con experiencia .. .
en fusiones y adquisiciones administrativo

Las empresas deben contratar por su
cuenta a profesionales con experiencia

DY ROE
P e @

Figura 3.3 Principales diferencias SPAC vs OPV

Fuente: https://www.ig.com/es/

3.4 Criticas de las SPACs. Aspectos a mejorar.

Si bien hemos comentado todas las ventajas que tienen las SPACs frente al método
tradicional, eso no quiere decir que estén exentos de riesgos y de puntos a mejorar.
Los dos aspectos negativos mas significantes van a ser la rentabilidad para el

accionista y el conflicto de intereses.

3.4.1 Conflicto de intereses

Otro de los aspectos negativos de este nuevo método de salida a bolsa, se encuentra
en su estructura basica. El o los sponsors se encargan de aportar un capital inicial,
gue normalmente suele rondar los veinticinco mil délares, que serviran como punto de
partida para comenzar a construir la SPAC, y que una vez que se haya producido su
salida a bolsa, estos patrocinadores se quedaran con el 20% de las acciones de la
sociedad. Este tipo de acciones, como comentdbamos en otros capitulos se conocen
como acciones de fundador. Debido a la forma en la que est& estructurada la SPAC,
es muy comun que se origine un gran conflicto de intereses entre los patrocinadores
de las SPACs y los socios que forman parte de ésta, ya que normalmente difieren

unos del otro.
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Lora Dimitrova® (2017) en su articulo expone que el plazo que cuentan las SPACs para
consumar la operacion y fusionarse con una empresa objetivo es de dos afios desde
que salen a bolsa, y en el caso de que no se produzca, estaran obligados a proceder a
su liquidacion y devolucion de todo el dinero invertido por parte de los inversores. Esta
situacion va a provocar que, al ser conscientes los patrocinadores de que si no
cumplen con el plazo de tiempo preestablecido de dos afios para consumar la
operacion, van a tener que devolver todo el dinero a los accionistas y ellos perderan
todo el dinero aportado como capital inicial, en numerosas ocasiones van a forzar ese

cierre de la operacion por todos los medios, con tal de no perder el dinero invertido.

En muchas ocasiones, estariamos hablando de operaciones perjudiciales para los
intereses de los accionistas, ya que la operacién realizada no provocaria una
revalorizacion de sus acciones, sino todo lo contrario, retornos negativos provocados

tras la fusion.

Dimitrova (2017) en su articulo analiza a 73 SPACs comprendidas en los afios 2003-
2010, y demuestra que en mas de la mitad de su muestrario, los patrocinadores tienen
que ir en busca de mas acciones al mercado exterior, fruto de la oposicién de los
accionistas por la operaciébn mostrada, por lo que necesitan mas acciones con el

objetivo de que la operacion llegue a aprobarse y finalmente se produzca la fusion.

3.4.2 Rentabilidad de los accionistas

Basandonos en lo explicado en el apartado anterior, podriamos concluir diciendo que
los accionistas de las SPACs son considerados la parte mas débil de todo este
proceso. Es importante recalcar que, las SPACs no son mas que un esqueleto que se
construye con un objetivo especifico y delimitado, que no es mas que el de adquirir o
fusionarse con una empresa objetivo, que es una compafiia en proceso madurativo,
con necesidad de financiarse y que tiene un interés en cotizar en el mercado. Pero una
SPAC, por si sola, no tiene ninguna actividad ni registros financieros que puedan
respaldarla, sino que simplemente se esta asentando en una prevision o expectativa
de futuro que esta basada en la confianza que los accionistas depositen en sus
fundadores, que a fin de cuentas, es el Unico activo que posee la SPAC, por lo que la
rentabilidad de los accionistas va a depender en exclusiva del buen obrar de los

fundadores.

3 Lora Dimitrova, Perverse Incentives of Special Purpose Acquisition Companies, the “Poor Man’s Private
Equity Funds” (2017)
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Tim Jenkinson y Miguel Sousa* (2009) analizaron diferentes SPACs que se
encontraban operativas en EE.UU durante el periodo de tiempo correspondiente 2003-
2009 y obtuvieron unos resultados desalentadores, ya que de media, los resultados
gque obtuvieron desde los seis hasta los 12 meses una vez producida la fusion fueron,
pérdidas mas de ¥ de las SPACs, y todas ellas mas de la mitad de la cantidad
invertida. A esta teoria se les suma también los autores Michael Klausner, Michael
Ohlrogge y Emily Ruan (2020) quienes exponen que, transcurridos tres meses desde
la fusion, los invesores que hubiesen adquirido la SPAC a diez délares la accion,
habrian obtenido unas pérdidas correspondiente al 3% de lo invertido, pero
transcurridos 6 meses, dicha cantidad ascenderia a un 12%, y transcurrido el primer
afo desde su entrada al mercado, las pérdidas llegarian a representar la cantidad de
un 35%.

4 Tim Jenkinson y Miguel Sousa, “Why SPAC investors Should Listen to the Market” (2009)
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4  LAS SPACS EN EE. UU.

4.1 HISTORIA Y EVOLUCION DE LAS SPACS

Para la explicacion y desarrollo del origen de las SPACs en EEUU nos vamos a basar
en la clasificacion elaborada por Ross Greenspan® (2021) que diferencia cuatro
etapas. Empezaremos por su nacimiento en los afios ochenta, hasta su consolidacion
en la actualidad, destacando los hechos més importantes, asi como el progreso de su
legislacion.

4.1.1 Origen de las SPACs (1980s)

Las SPACs no son una figura reciente, pues su origen comenzé en Estados Unidos en
los afios 80 bajo el nombre de Blank-Check Companies (sociedades de cheque en

blanco).

Durante los afios 80, el mercado tanto publico como privado de los Estados Unidos
sufrié una gran agitaciéon, dando lugar a aumentos de gran relevancia en el nimero
agencias de valores, sociedades de inversion, incluso en las peticiones de registro
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) para poder salir a cotizar en la
bolsa. Al producirse estos aumentos, dio lugar también a un incremento en las estafas

de valores, las cuales sufrieron un incremento del 260%.

En aquella época existian los denominados penny stocks, que son acciones emitidas
por sociedades que cotizan y que su precio no supera los 5% la accién. Estos penny
stocks eran emitidos habitualmente por las Blank-Check Companies en el mercado
OTC (Over The Counter) y se caracterizaban porgue los requisitos de transparencia e
informacion eran inferiores, por lo que se trataria de inversiones que suponian un alto
riesgo y debido a que tenian una escasa regulaciéon, provocé un incremento de las

estafas y fraudes.

Es por ello que, en el afio 1990, el Congreso de EEUU aprueba una Ley de Reforma
de los penny stocks denominada Securities Enforcement Remedies and Penny Stock
Reform Act (PSRA). Esta ley estaba destinada a restringir esa libertad de antes, y

reforzar su normativa para asi evitar los fraudes llevados a cabo con penny stocks.

Como respuesta a la PSRA, la SEC publicé la conocida “Rule 419", regla que a dia de

hoy sigue vigente. En dicha norma se establece la definicion de las Blank-Check

5 Ross Greenspan, Money for Nothing, Shares for Free: A Brief History of the SPAC (2021). Disponible en:
https://papers.ssrn.com/
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Companies, las cuales, para estar dentro de ellas, tenian que cumplir con dos

requisitos:

1. Debera de ser una empresa que se encuentre en una etapa de desarrollo sin
un propésito comercial concreto o indicar que su plan comercial es el de
adquirir o fusionarse con una compafiia 0 compairiias no identificadas.

2. Debera de emitir penny stocks

Otras cuestiones destacadas de la norma que es necesario mencionar, es que

establecia que:

- El capital recaudado en el IPO de la Blank-Check Company, serdn depositadas
en una cuenta de fideicomiso con el objetivo posterior de invertir esa cantidad
en activos de bajo riesgo.

- El tiempo que disponian para realizar la combinacion de negocios seria de un
maximo de 18 meses.

- También establece un plazo minimo que debera de transcurrir para que el
accionista pueda ejercitar su derecho de separacién y reembolso.

- Los valores no podran ser transmitidos ni negociados hasta que no se

produzca la combinacién de negocios.

Debido al dltimo punto, es por lo que surgi6é un interés en la creacién de la figura de la
SPAC, para eludir la utilizaciébn de esa norma, ya que no interesaba que un accionista
gue comprara acciones de una SPAC, esa inversion se encontrara “congelada” hasta

el momento en el que se produjera la combinacién de negocios.

4.1.2 Primera Generacién de las SPACs (1992-1999)

Los creadores originales de las SPACs fueron dos abogados llamados David
Nussbaum y David Miller, quienes tenian como objetivo principal proteger a aquellos
inversores de los fraudes que se produjeron durante la anterior década y también

evitar la aplicacion de algunas clausulas abusivas de la conocida “Rule 419”.

Las SPACs fueron disefiadas basandose en la regulacion de la “Rule 419", pero
dejando sin efecto algunos limites como, por ejemplo, se fij6 que el precio de la accién

estuviera por encima de los 5 dolares.

La primera SPAC fue “Information Systems Acquisition Corp.” creada en noviembre del
afio 1992 como una “Specified Purpose Acquisition Company” (sociedad de

adquisicion de propdsito especifico). La sociedad empezé a cotizar un afio después,
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en el 1993 y el precio de sus acciones fue de 6%/accion, superando el umbral

establecido para las penny stocks.

El 2 de marzo del afio 1995 se fusiond con “Human Designed Systems” y los antiguos

accionistas de la empresa objetivo acabaron obteniendo el control del 50,1%.

Esta fusion tuvo determinados altibajos, llegando a incluso cotizar a 1 délar/acciéon
durante varios afios. También cambiaron de nombre varias veces, siendo la entidad
resultante adquirida “Hewlett-Packard” con una participacion de 16,25 délares la

accion.

Tras el éxito de este método de salida a bolsa y la fusién de la mencionada compafiia,
provocoé que entre los afios 1993 y 1994, David Nussbaum lanzase trece SPAC, de las

cuales doce se completaron con éxito.

No obstante, a finales de esta década, en el afio 1997, debido al auge de las
comunicaciones, y a otras razones macroecondémicas y empresariales, provocé un
rapido desvanecimiento de las SPACs, y las compafiias volvieron a elegir el tradicional

método IPO para salir a bolsa.

4.1.3 Segunda Generacion de las SPACs (2003-2011)

La segunda generacién de las SPACs aflor6 en mayo del afio 2003, donde sélo se

produjo la fusion exitosa de una SPAC, Millstrem Acquisition Corp.

No obstante, al afio siguiente, una docena de OPI de SPAC llegé a recaudar alrededor
de 485 millones de ddlares, por lo que las SPACs volvieron a resurgir. En 2005, 28
SPACs salieron a cotizar recaudando un total de dos mil millones de ddlares y en
2007, las OPI de SPACs llegaron a representar el 25% del total de todas las OPI de

los Estados Unidos, recaudando mas de doce mil millones.

Si no hubiese sido por la crisis financiera existente, el boom de las SPACs no se
hubiese visto interrumpido y su crecimiento habria sido constante. Por este motivo, en
2008 las SPACs solamente llegaron a recaudar 3,8 mil millones de $y 14 SPACs cuyo
objetivo era recaudar casi 3 mil millones, acabaron retirando sus manifestaciones de

registro de OPI al final de ese afio.

Para poder solventar esta situacion, se realiz6 una reestructuracion de las SPACs,
para asi incentivar a los accionistas a seguir invirtiendo en esta figura. Se introdujo el
derecho de rescision, es decir los accionistas en caso de no estar conformes, recibirdn
una parte prorrateada de la cuenta de fideicomiso, donde se encuentran depositados

los ingresos obtenidos de la OPI y también, se produjo un aumento del precio por
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unidad, llegando a valer 10%$/accion, y los warrants a 11,50%/ud, la estructura que a dia
de hoy caracteriza a las SPACs. Durante ese mismo afio, la recaudacion media de las
OPI de 74 SPACs fue de 238 millones de délares.

4.1.4 Tercera Generacion de las SPACs (2012-2016)

Durante este periodo de tiempo, debido a la crisis econdmica mundial que se estaba
sufriendo, esta etapa se encuentra caracterizada por ser una transicion entre la crisis y
Su consiguiente recuperacion. La tercera generaciéon de SPACs que salen a bolsa una
vez superada la crisis financiera, poseen la misma estructura que a dia de hoy tienen

las SPACs actuales.

Durante los afios 2012, 2013 y 2014 la evolucién de las SPACs se mantiene un poco
estancada, siendo un 5% la representacion que tienen las SPACs sobre el total de las
distintas modalidades de salida a bolsa.

4.1.5 Cuarta Generacion de las SPACs (2017-2021)

Fue durante esta cuarta etapa cuando se produjo el detonante que provocaria la
expansion significativa de esta figura. La apertura de grandes bancos en Wall Street,
cambios regulatorios en la Bolsa de Nueva York, también se le suma una nueva
Administracién gubernamental con una regulacién mas indulgente y flexible en cuanto
a la gestion del mercado de valores provocd la explosiéon en las salidas a bolsa de las

SPACs. La SEC tuvo una mayor implicacién en esta cuarta etapa.
El resurgir de esta figura se debe principalmente a cuatro factores claves:

- Unaregulacién mas sencilla y adaptable, lo que facilitara el proceso de salida a
bolsa de las SPACs.

- La superabundancia de capital por parte de los inversores, quienes buscan una
rentabilidad superior aportada por este nuevo método de inversion a los
sistemas tradicionales.

- El auge de nuevas empresas en épocas de expansion y necesitadas de
financiacion.

- Mayor fiabilidad de los promotores y sponsors de esta figura.

Durante los afios 2017, 2018 y 2019, las SPACs llegaron a representar el 20% del total
del mercado de IPO en EE. UU. y en 2021 representaron casi el 60% del total del

capital recaudado a través de las IPOs, lo que supuso un incremento del 53% en

comparacion con el afio anterior.
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A modo resumen, la figura 4.1 plantea la evolucién que han sufrido las SPACs desde
el afio 2013 hasta el 2020

Amount Raised in IPOs ($billions) 8 Number of IPOs

1 14 ' 1 17 1R Y314 \
r y < ‘ ‘ Fal 1 é *

Source: SPAC Raesearch

Figura 4.1 Evolucion de las SPAC
Fuente: SPAC Research

Hoy en dia, se considera que existen alrededor de 500 SPACs cotizando, y que deben
de cumplir con la combinacion de negocios acordada durante el periodo comprendido
entre 2022 y 2024, precisamente se estima que gran parte de esas operaciones
finalicen en el ultimo periodo del 2022 y principios del afio siguiente, aunque se espera
gue muchas de estas operaciones no lleguen a finalizarse, ya sean por razones de
que hay muchas limitaciones a la hora de encontrar sociedades susceptibles de ser
fusionadas o adquiridas dentro de los sectores que prometen o al alejamiento de la

postura de invertir por parte de los inversores y en esta figura en concreto.

4.2 REGULACIONES ASOCIADAS A LAS SPAC EN EE.UU.

Para que una empresa salga a bolsa a través de una SPAC en Estados Unidos, va a
llevar consigo una serie de regulaciones y exigencias establecidas en la SEC, la
Comision de Bolsa y Valores de EE. UU.
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El primer requisito exigido consiste en elaborar el Formulario S-1 de la SEC, o también
conocido como Form S-1. Dicho formulario es obligatorio presentarlo ante la SEC, y
deberan elaborarlo todas las empresas que planeen cotizar en una bolsa nacional, ya
sea en el Nasdag o en el NYSE. Dicho formulario, se encuentra adjuntado en
ANEXOS.

Nasdaqg es la abreviatura de “National Association of Securities Dealers Automated
Quotation”. Se trataria de la segunda bolsa electrénica mas grande de Estados
Unidos. La primera seria NYSE, “New York Stock Exchange”, donde el capital de las
compafias que forman parte de esta bolsa es cinco veces mayor que las listadas en
Nasdag.

El Form S-1 contendra tanto informacion comercial como financiera del emisor en
relacion con la oferta propuesta, sobre la cual los inversores se podran apoyar en
dicho prospecto para tomar decisiones de inversion. EI Form S-1 es el principal
documento dénde los inversionistas buscan informacién para investigar una empresa

antes de invertir en ella.

Segun la Regla 17 CFR § 229.501 establece que el solicitante del registro debera de

establecer la siguiente informacion en el Form S-1.:

- Elnombre

- Eltitulo y la cantidad de los valores

- El precio de oferta de los valores o en su caso, una estimacién

- El mercado de valores donde van a cotizar los valores que ofrecen

- Los factores de riesgo

- Leyenda de la comision, donde se establece que ninguna comisién estatal ha
aprobado o desaprobado los valores

- Nombre del o de los suscriptores principales

- Lafecha del prospecto

- Prospecto Leyenda “sujeto a finalizacion”

En concreto, deberan de explicar cual es el objetivo de la SPAC, si adquirir o
fusionarse con una empresa privada, cudl es el sector donde van a trabajar, el plazo
gue tienen para poder finalizar la operacion, la especificacion del destino de los fondos
aportados, y el proceso de liquidacion en caso de que no llegue a consumarse el

obijetivo.

La SEC también impone el requisito de que en todos los Form S-1 debe de
establecerse una clausula donde se asegure que antes de su salida a bolsa, no tenian

ya identificada una empresa objetivo especifica con la que producir la fusion.
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El segundo requisito consiste en escoger el mercado dénde van a operar, los mas
comunes serian los ya mencionadas anteriormente, NYSE y Nasdag, y concluir

aportando la informacion solicitada por ellos.

Por ultimo, deberan de realizar las oportunas presentaciones ante FINRA (Financial
Industry Regulatory Authority), cuya funcién es examinar las ofertas propuestas por las
empresas Yy los servicios proporcionados, realizando determinados estudios de las
posibles violaciones de leyes relacionadas con el mercado de valores, con el fin de
proteger a los inversores y promover la integridad del mercado.

Estas exigencias iniciales que deben de cumplir todas las SPACs que quieran salir a
cotizar no constituyen todos los requerimientos legales exigidos. Los requisitos
regulatorios que deben de asumir toda SPAC se pueden calificar en tres momentos a
lo largo de su vida:

1. El primero se encontraria en la solicitud del IPO de la SPAC, donde deberan de
entregar una serie de cuestionarios preliminares, donde todavia la empresa
carece de ninguna actividad operativa. Deberan de seguir los pasos explicados
anteriormente.

2. En segundo lugar, la SPAC debera de presentar determinada informacién de
forma periédica que la SEC exige como requisito a todos los sujetos que se
encuentren regulados.

3. Por dltimo, una vez que ya se ha producido la fusién, es decir, se ha
encontrado la empresa objetivo o target, deberan de presentar una serie de
informaciones y documentaciones semejantes a las que se exige a cualquier

compafia que quiera realizar una IPO tradicional.

4.3 FUSION CON LA EMPRESA OBJETIVO

Una vez que ya se ha consumado con éxito la operacion, es decir, se ha producido la
fusién con la empresa privada objetivo, este hecho ha de ponerse en conocimiento de
la SEC a través del formulario Form 8-K, o también conocido como Super 8-K. Dicho
informe deberd presentarse dentro de los 4 dias habiles siguientes a la realizacion de

la fusion.

Segun establece las reglas de la PCAOB (Public Company Accounting Oversight
Board) se requiere que en el Form 8-K se plasme los estados financieros auditados
durante 3 afios de la compafiia objetivo. La PCAOB es creada con la finalidad de

controlar a los auditores de las empresas publicas, y por ello, es necesario que el
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auditor se encuentre registrado en la PCAOB, que cumpla con los patrones de

calificacion y se encuentren totalmente independientes de la empresa auditada.

Gran parte de la informacién necesaria a plasmar en el Form 8-K habria ya sido
establecida en el informe previo de registro Form S-1, pero el Form 8-K podra exigir

informacién financiera complementaria.

En dicho informe deberan de reflejar, entre otras cosas:

Todos aquellos acuerdos relevantes que se celebren y que tengan como

finalidad que la SPAC deje de ser una compaiiia fantasma.

- Una vez producida la fusion, deberan de describirla e incluir a las partes
implicadas en la operacion, asi como la informacion necesaria para el registro
de valores.

- Todo lo relacionado con las acciones (por ejemplo, cuando se produce una
venta de acciones a inversionistas PIPE, o cuando los propietarios de la
empresa fusionada adquieren una cantidad de acciones de la SPAC)

- Todos los cambios que se produzcan en cuanto a los auditores y directores.

- Informacion sobre los Estados Financieros y Anexos.

- Etc.

A partir de este momento, todo el trabajo de los sponsors se enfocaria en persuadir a
los accionistas y asi conseguir el voto favorable de aquellos en la Junta final,

necesario para efectuar la fusion.

La SPAC establecera una fecha, que sera cuando se celebre la Junta de accionistas, y
sera en ese momento cuando los inversores ejerzan su derecho votando a favor o en
contra de la operacion. En el caso de que se apruebe la fusion, el capital recaudado
sera invertido en la compafia fusionada, y en el caso de que no se apruebe, se
devolveran los fondos invertidos mas los correspondientes intereses. También se
puede dar el caso de que la operacion fracase, por lo que la SPAC debera de
establecer un nuevo objetivo y en el caso de que el tiempo establecido para consumar
la operacion (normalmente de dos afios) finalice, deber& de proceder al reembolso del

capital y concluir con la liquidacion.

Segln un estudio realizado por Yochanan Shachmurove y Milos Vulanovic (2017)
llegan a la conclusion de que en las primeras SPACs constituidas durante los afios
2003-2006, se establecioé que, si el voto en contra de los accionistas celebrado en la

Junta representaba un 20% del capital, se rechazaria la fusion, produciéndose asi la

6 Yochanan Shachmurove and Milos Vulanovic, SPAC IPOs (2017)
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devolucién del capital en la proporcidén a lo que cada accionista tuviera derecho, es
decir, no bastaria con que la mayoria de los accionistas e inversores aprobaran la
operacién, ya que si no, habria muchas méas posibilidades de un fracaso. Cabe
mencionar que tanto la votacion de los accionistas como la Junta celebrada deberan

de respetar toda regulacién relativa al derecho de informacién y publicidad.

En el caso de que la operacion se apruebe, los recursos obtenidos tanto por parte de
los sponsors, inversionistas PIPE y accionistas seran destinados al objetivo
establecido, la SPAC se diluirh y se establecera una nueva compafiia, con su

particular denominacién y simbolo de cotizacion.

4.4 FISCALIDAD DE LAS SPACS EN EE. UU.

Existen varias consideraciones y complejidades fiscales que pueden tener

repercusiones relevantes en el transcurso de formacion de una SPAC.

4.4.1 Cuestiones relacionadas con las acciones de los sponsors

Se podria resumir que los sponsors de una SPAC son los encargados de crear la
entidad SPAC, de recolectar el capital necesario para su salida a bolsa e identificar el

objetivo establecido para la realizar la fusidn y asi consumar la operacion con éxito.

Los sponsors normalmente no cuentan con un contrato de trabajo o contrato de
gestion de la SPAC, por lo que no se les permite obtener una contraprestacion por los
servicios prestados, pero lo que si que se les otorga, es el derecho de ser titulares del
20% equity, que seria el valor que adquiere las acciones de la compaifiia tras su salida
a bolsa. Estas acciones se convierten en acciones publicas cuando se completa la

operacion.

Hay gque mencionar que, el procedimiento impositivo de la renta de las acciones de los
sponsors es un tema audn sin resolver, ya que hay diversas opiniones. Por un lado,
esta la opinibn de que esas acciones que se les otorgan a los sponsors es una
remuneracion por su trabajo, por lo que deberian de pagar impuestos, y por otro lado
se encuentra la oposicion que defiende que esas acciones es producto del riesgo que

asumen en las primeras etapas y, por tanto, no deberian de pagar impuestos.

Los profesionales defienden que todo dependera de las circunstancias y hechos que

se den. Podriamos hablar de dos extremos:

1. Un sponsor podria asemejarse con la figura de un empresario que formaliza la
creacion de una sociedad (una SPAC) y adquiere acciones de esa sociedad.
Los beneficios que podria obtener con la puesta en marcha de esa sociedad
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son meramente especulativos, ya que no es seguro que vaya a completarse la
OPI y mucho menos que vaya a culminar la operacion con la fusion de una
empresa objetivo. Pueden surgir diversos contratiempos fiscales debido a que
estas acciones de los patrocinadores son dificiles de valorar, por lo que el
momento de su emisién serd fundamental para evitar estos problemas. Estas
acciones que adquiere el promotor se convertirdn en acciones publicas nada
mas completar la fusion con la empresa objetivo.

Estas acciones generalmente se deberdn de emitir al comienzo del proceso,
antes de efectuar las distintas actividades de la SPAC. En estos casos, como
en el momento de la emision de las acciones aun no hay un objetivo
identificado para la fusibn y tampoco se ha entregado el Form S-1 para el
registro en la SEC, la OPI no se ha aprobado. La ley tributaria de EE. UU.
regularmente no imputa valor a los servicios futuros de los sujetos, por lo que la
conversion de las acciones del promotor después de producirse la oportuna
fusién no deberia de ser una operacién impositiva para los sponsors.

2. Silas acciones del sponsor se emiten en el momento de la OPI o justo después
de culminar exitosamente la operacion, seguidamente dichas acciones
obtendran un valor superior, valdrd mucho mas de lo que el sponsor pagé por
ellas en su momento. En estos casos, la compensacion a través de la compra
de acciones a un precio de ganga es evidente y dicha operacién llevara

coNnsigo una consecuencia impositiva.

Como conclusién, el momento de la emisidon de las acciones de los sponsors es
determinante para evitar problemas indeseables que lleven consigo consecuencias

impositivas.

4.4.2 Tratamiento de los warrants

Como antes hemos mencionado, normalmente por la compra de acciones se les
otorgan a los inversores unos incentivos adicionales llamados warrants, que
generalmente suele consistir en conceder un futuro derecho de compra de un

determinado porcentaje de las acciones de la compaiiia.

El tratamiento fiscal de estas garantias dependera del tipo de warrants que se emita.
Podran ser warrants de inversion, que se emite con las acciones, o warrants
compensatorios, que son los que se emiten de manera separada de la emisién de
acciones. Este ultimo tipo de warrants, por lo general no estan sujeto a ninguna carga
impositiva siempre y cuando el precio de ejercicio de estos warrants sea como minimo

el valor justo de mercado (FMV) en el momento de su emision.
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En el caso de los warrants de inversion, cuando el accionista quiera ejercer el warrant,
debera de pagar el precio de ejercicio establecido en el warrant por accion fijado por la

compafia emisora, y en este caso, no llevaria consigo ninguna carga impositiva.

Como conclusion, los warrants estaran sujetos a efectos fiscales dependiendo del tipo
gque sea, si son warrants de inversién no llevara ningun tipo de carga impositiva, pero
en el caso de los warrants compensatorios dependerd de si su precio se ajusta al
FMV.
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5 LAS SPACS EN ESPANA

El auge de las SPACs en Estados Unidos esta comenzando a expandirse, incluso ha
llegado a cruzar el Atlantico, por lo que este novedoso método de salida a bolsa hoy
en dia esta presente tanto en Europa como en Espafa particularmente y, aunque su
presencia sea en menor escala, existe una expectativa futura de que el nimero de

cotizaciones a través de estos vehiculos sea cada vez mayor.

En este capitulo vamos a abordar diferentes cuestiones importantes sobre las SPACs
para entender cémo funcionan y lo que han conseguido en nuestro pais y
analizaremos el exitoso caso de una empresa espafola que ha utilizado el sistema

SPAC para salir a bolsa.

5.1 REGIMEN JURIDICO ESPANOL

El 18 de marzo de 2023 se publicé en el Boletin Oficial del Estado (BOE) la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion’,
dbénde entre otras cosas, regula las Sociedades Cotizadas con Propdsito para la
Adquisicién.

Esta nueva Ley, es la primera que se ha publicado en Espafia con el propésito de
regular a las SPACs, fendbmeno muy popular en otros paises, a destacar Estados
Unidos, como hemos estado viendo durante todo el trabajo. Vamos a proceder a

exponer los aspectos regulados mas relevantes.

Dentro del BOE, dicha regulacion se encuentra en el Capitulo VIII bis nombrado
“Especialidades de las Sociedades Cotizadas con Propdsito para la Adquisicion”

comprendido desde el articulo 535 bis hasta el 535 quinquies.

Lo primero que hace la ley es definir a esta figura, declarando en el articulo 535 bis.1
gue “se entenderd por sociedad cotizada con proposito para la adquisicion aquella que
se constituya con el objeto de adquirir la totalidad o una participacion en el capital de
otra sociedad o sociedades cotizadas 0 no cotizadas, ya sea directa o indirectamente,
a titulo de compraventa, fusion, escision, aportacion no dineraria, cesion global de
activos y pasivos u otras operaciones anélogas y cuyas Unicas actividades hasta ese
momento sean la oferta publica de valores inicial, la solicitud a admision a negociacion
y las conducentes a la adquisicién que, en su caso, sea aprobada por la Junta General

de accionistas”. Es llamativo que, en esta definicibn no se establezca un porcentaje

7 https://iwww.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2023-7053
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minimo de adquisicion, por lo que podemos entender que la SPAC va a poder adquirir

la empresa objetivo en el porcentaje que desee, ya sea el 100% o el 5%.

El segundo apartado de este primer articulo, hace referencia a los fondos obtenidos en
la oferta publica de valores, los cuales “se inmovilizaran en una cuenta abierta en una
entidad de crédito a nombre de la sociedad cotizada con propédsito para la
adquisiciéon.” Suponemos que los fondos depositados van a estar a hombre de la
SPAC, pero necesitariamos mas informacion en este apartado, como ¢cuando se van
a poder disponer de los fondos depositados?, ¢cdémo?, ya que la SPAC aunque no
llegue a consumar la operacion, va a afrontar seguramente gastos adicionales de los
que se tendra que responsabilizar. La inmovilizacion de los fondos tiene como fin la
proteccion de los inversores, pero la escasa regulacion sobre este tema, pone en duda
dicho objetivo.

Otro de los aspectos que regula esta nueva ley, es el plazo que van a tener los
promotores de las SPACs para consumar la operacion, es decir, para cumplir con la
fusién o adquisicion prometida. En el caso de EEUU habiamos visto que el plazo
establecido era de dos afios, 24 meses en términos generales. En Espafia, la ley
establece que van a contemplar un plazo de 36 meses como maximo para la
formalizacion del acuerdo de adquisicion. Pero este plazo va a poder ser aumentado
hasta 18 meses a lo sumo, en el caso de que asi lo decidan los accionistas en una

Junta General.

Una cuestion muy importante, y que seguramente haya sido la parte mas preocupante
para el legislador debido a los problemas financieros que han estado ocurriendo en
otros paises, es la proteccion que se le va a brindar con esta ley a los inversores. Esta
materia se va a abordar en el articulo 535 ter. “Mecanismos de reembolso de los
accionistas” donde se establece que las SPACs van a tener que adoptar como minimo

uno de los dos mecanismos de reembolso que ofrece:

a) “La introduccion de un derecho estatutario de separacion una vez que la
sociedad cotizada con propoésito para la adquisicion anuncie la adquisicion o
fusién proyectada, con independencia del sentido del voto del accionista en la
junta correspondiente...”

b) La emisién de acciones rescatables... El rescate se podra ejercer en el plazo
que prevea la sociedad, a solicitud de los accionistas que lo fueran en la fecha

establecida al efecto, hayan votado o no a favor de la propuesta de adquisicion.

Se puede observar un extra de proteccion a los accionistas con este articulo, ya que

los protege independientemente de su voto. Aunque el accionista haya votado a favor
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de la operacion, si después quiere ejercer su derecho de separacion o de reembolso lo
podria hacer sin ningan tipo de problema, aunque conceder estos derechos a todos los
accionistas puede otorgar una cierta inestabilidad a la SPAC, pudiendo afectar al

futuro del proyecto.

Este mismo articulo, en su apartado tercero establece que la SPAC va a poder
efectuar una reduccion de capital a través de la compra de sus propias acciones para
su amortizacion como mecanismo de reembolso: “la sociedad cotizada con propdsito
especial para la adquisicion también podra llevar a cabo una reduccion de capital
mediante la adquisicion de sus propias acciones para su amortizacion como

mecanismo de reembolso, en los términos previstos en el articulo 535 quater 3”

La obligacién de tener que adoptar como minimo uno de los dos mecanismos de
reembolso quedaria descartada en el caso de que decidieran realizarlo mediante el
supuesto de reduccion de capital.

Un asunto a resolver, era como se iba a regular las ofertas publicas de adquisicién

(OPASs) en las diferentes disposiciones en las que podria llegar una SPAC.

El Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de
adquisiciones®, concretamente en el articulo 4, establece la obligaciéon de lanzar una
OPA en el caso de que un accionista llegue a obtener una participacion de control. En
el caso de las SPAC, si ocurriese lo mismo, desnaturalizaria su sentido. Es por ello,
que esta cuestibn se encuentra regulada en el articulo 535 quater, llamado
“Especialidades de las sociedades cotizadas con propdsito especial para la

adquisicioén en relacion con las ofertas publicas de adquisicion”.
El articulo diferencia distintas escenas factibles:

1. “Si, como consecuencia de la adquisicion aprobada, algin accionista alcanza,
directa o indirectamente, una participacion de control de la sociedad
resultante... dicho accionista estara exceptuado de la obligacién de formular
una oferta publica de adquisicion.

2. Si, como consecuencia del mecanismo de reembolso que se configure, algun
accionista de la sociedad cotizada con propésito para la adquisicion alcanza
directa o indirectamente una participacion de control de dicha sociedad... dicho
accionista estara exceptuado de la obligacion de formular una oferta publica de

adquisicioén.”

8 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-14483
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Si sucediera alguno de los dos escenarios anteriores, la exencion sera inmediata, sin
la obligacién de un acuerdo previo por parte de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

3. “Si la sociedad cotizada con propésito especial para la adquisicion llevase a
cabo, como mecanismo de reembolso, una reduccién de capital mediante la
adquisicion de sus propias acciones para su amortizacion...:

a) El precio de la oferta publica de adquisicion sera el importe equivalente a la
parte alicuota del importe efectivo inmovilizado en la cuenta transitoria

b) La sociedad podra, en lugar de amortizar las acciones adquiridas, aprobar
su entrega en canje a los accionistas de la sociedad adquirida como
contraprestacion total o parcial de la adquisicion.

c) Siempre que la sociedad haya limitado sus actividades a la oferta de
acciones y las conducentes a la adquisicién o fusion...no existira derecho

de oposicion de acreedores.”

Como conclusion, podriamos decir que la regulacion de las SPACs en Espafia es
bastante insuficiente, ya que deja numerosos temas por regular y otros tantos por

aclarar, como por ejemplo su régimen fiscal.

5.2 CASO EMPRESA ESPANOLA + SPAC: WALLBOX

5.2.1 Introduccién

La multinacional Wallbox con sede en Catalufia dedicada al desarrollo de tecnologia
en el sector de carga para vehiculos eléctricos (VES) y gestion energética, comenzé a
cotizar en Wall Street un 4 de octubre de 2021 con las siglas WBX, tras fusionarse con
la SPAC denominada Kensington Capital Acquisition, especialista en combinaciones
de negocio con empresas objetivos especializadas en el sector automovilistico.
Wallbox fue fundada en 2015 desde un pequefio comercio en Barcelona por Enric
Asuncion, con conocimientos y experiencia en el departamento de la electromovilidad,
y el ingeniero Eduard Castafieda. Eric Asuncion es CEO (Chief Executive Officer) y

cofundador, de la mano de Eduard Castafieda, quien es CPO (Chief Product Officer).

Siempre tuvieron claro su objetivo, la democratizacion y expansion del empleo de la
electromovilidad, al reconocer la necesidad de crear cargadores eléctricos e
inteligentes, aptos para poder entablar una conexion entre el domicilio y el automovil y
asi optimizar su rendimiento en funcion de las prioridades y necesidades particulares

de cada consumidor.
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Durante su primer afo, Wallobox llegé a recaudar unos 360.000 dolares de
financiacién, y gracias a ese empuje econémico, pudo comercializar con su primer

producto, el cargador “Commander”.

A raiz del éxito que tuvieron, los afios sucesivos no pararon de presentar nuevos
productos y servicios. A continuacion, adjuntamos un eje cronolégico de los diferentes

productos lanzados

Nacimiento de

Wallbox de la mano ; ; Presentacion oficial de
de ingenieros Prlme.ros prototipos Lanzamiento de  Lanzamiento de su Wallb
del primer cargador M Y allbox en el
Eduard Castafieda “Commander’ Commander segquo carg;ador E-CAR-TECH de
y Eric Asuncién ‘ Pulsar Munich
JULIO 2015 SEPTIEMBRE 2015 MARZO 2016 JULIO 2016 OCTUBRE 2016
Lanzamiento de Presentacion de un i ;
Presentacion de . o Creacion de laApp  Lanzamiento de su
“Supemnova’ Quasar”, primer nuevo producto, myWallbox tercer cargador
. d, cargador pedestal ONYX “Copper”
primer cargador bidireccional para
para via publica uso doméstico * L

OCTUBRE 2020 SEPTIEMBRE 2020 ABRIL 2018 NOVIEMBRE 2017 OCTUBRE 2017

Figura 5.1 Eje cronoldgico de los diferentes productos de Wallbox

Fuente: Elaboracion propia

Los fundadores consideraban que salir a bolsa seria el siguiente “paso natural” para
Wallbox, ya que la demanda que estaban experimentando sobre sus productos e
infraestructuras de carga de automoviles eléctricos y de la administracion de la energia
no paraba de crecer a nivel mundial, llegando a ser considerada una empresa
unicornio. Las empresas unicornios son aquellas compafiias valoradas por mas de
1.000 millones de dolares sin haber salido a bolsa, es decir, el suefio de cualquier
start-up. Wallbox es la cuarta empresa espafola en ser considerada una empresa
unicornio, junto a ella, se encuentran las conocidas empresas Glovo, Cabify e

Idealista.

La decision de salir a bolsa mediante el método SPAC y no por el método tradicional

fue principalmente por tres razones:
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1. Elretrasoy la escasa regulacién que hay en el mercado espafiol sobre la figura
SPAC.

2. La necesidad de captar fondos que ayuden a financiar su expansién a nivel
internacional.

3. El objetivo de abrir mercado en Estados Unidos.

Wallbox debuté en 2021 en la Bolsa de Nueva York, en National Association of
Securities Dealers Automated Quotation (Nasdaq) y su primera valoracion inicial
ascendi6é a 1.263 millones de euros, que corresponderian a 1.471 millones de dolares,
es decir, una valoracion inicial de 9,49 délares/accion.

Esta combinacién de negocios entre Wallbox con la SPAC supondré la obtencion de
una financiacion por un valor de 330 millones de dolares, entre los cuales, 100
millones pertenece a la inversiéon privada en PIPE garantizada por Janus Henderson
Investors, Luxor Capital, Kensington Capital Partners y Cathay Innovation, el resto se
invirti6 en el desarrollo de sus productos, la creacion de nuevas fabricas en distintos

puntos del mundo y en una futura expansién internacional, como anunciaba Asuncion:

"Estos fondos nos permiten financiar totalmente nuestro plan de negocio en cuanto a

productos, nuevas fabricas y expansion internacional”

Debido a dicha financiacién obtenida, Wallbox espera que los beneficios obtenidos a
través de sus ventas experimenten un crecimiento anual del 90% hasta 2027. En 2020
obtuvo un resultado de 24 millones de délares, por lo que esperan que la cifra de los

resultados en 2027 ascienda a 2.115 millones de dolares.

A continuacién, vamos a analizar la trayectoria de Wallbox y los resultados obtenidos a

raiz de su salida al mercado estadounidense tras producirse la fusién con la SPAC.

5.2.2 Evolucién 2021

Wallbox dio su salto al mercado estadounidense el 4 de octubre de 2021 junto con la
SPAC Kensington Capital Acquisition (NYSE: KCACK). Esta combinacion de negocios
fue validada por los accionistas e inversores de Kensington en una reunion que fue
celebrada el 30 de septiembre y concluida oficialmente el 1 de octubre de ese mismo
ano. Las acciones de Wallbox comenzaron a cotizar en el NYSE bajo las siglas “WBX”

y los warrants con el simbolo “WXX.WS”

El afio 2021 afio decisivo e inolvidable para esta compafiia catalana, ya que sus
ingresos aumentaron en un 266% en relacién a los del afio anterior, obteniendo un
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total de 86 millones y medio de ddlares, tras producirse la venta de 129 mil
cargadores, 261% mas correspondientes al afio anterior. No obstante, también registré
pérdidas de 62,8 millones de euros, lo que representa un aumento del 423% mas que
el afio anterior, pero estaria dentro de lo que se consideraria una situacién normal, ya
gque la empresa se encuentra en una época de pleno crecimiento y de esfuerzo
inversor. Esto se debe a que las existencias y materias primas fueron evolucionando a
un ritmo mucho mayor que los ingresos, resultado de los gastos que tenian que asumir

debido al réapido lanzamiento de productos nuevos.
Eric Asuncién, CEO y cofundador de Wallbox declar6 que:

“2021 fue un afio crucial para nosotros: nos convertimos en una empresa publica,
lanzamos nuevos productos galardonados, formamos asociaciones comerciales
estratégicas y nos expandimos a casi 100 mercados, todo ello manteniendo nuestro
enfoque en la innovacion constante. También hemos superado las expectativas
internas con un crecimiento de los ingresos del 266% y unos margenes brutos del
38,2%. Estos resultados son producto del compromiso de nuestros empleados, la
confianza de nuestros socios y clientes, y el apoyo de nuestros inversores. Tenemos

mucho que esperar en 2022"

También fue el primer afio en el que la compafia vendié un tipo de cargador nuevo
llamado “Supernova” a Europa. El margen bruto obtenido en ese mismo afno, el cual
mide los beneficios que obtiene Wallbox una vez descontados los costes directos
correspondientes a las ventas de sus productos fue del 38,2%. Debemos de comentar
que los productos de esta compafiia fueron vendidos en alrededor de 100 paises
distintos, lo que provoco que la plantilla aumentara 464 trabajadores, llegando a contar

con una equipo formado por casi 900 personas.

Este 2021 también fue muy importante ya que la compafia lanza una App cuya
funcion es la instalacion de los cargadores de vehiculos eléctricos. Esta aplicacion
esta disponible en 7 paises, lo que refuerza su posicion dentro de este sector. Con
este novedoso software, la compafia engloba todo el periodo de vida de sus
cargadores (disefio, produccion, instalacion y asistencia técnica). Installer App ha
demostrado que reducira en un 50% el tiempo que pasa entre la compra de un
cargador hasta su necesaria instalaciéon. La aplicacién ademas de permitir obtener un
control de calidad mas eficaz, también se veran favorecidos los propios clientes y la
experiencia de los técnicos, ya que tienen la informacion que requieran en su propia

palma de la mano.
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Por ultimo, adjuntamos la figura 5.2 donde podemos observar parte de la cuenta de

resultados abreviada aportada por la entidad, expresada en délares, donde se puede

Consolidated Statement of Profit or Loss Data

(Unaudited, in thousands $) Year Ended Quarter ended
December 31, December 31,
2021 2020 2021

Revenue $ 86.467 $ 23770  $ 31.334
Change in inventories and raw materials and consumables used (53.458) (12.773) (19.823)
Employee benefits (37.262) (11.845) (11.570)
Other operating expenses (55.454) (9.896) (33.423)
Amortization and depreciation (10.248) (2.874) (3.572)
Other income 792 349 (27)
Operating loss (69.162) (13.268) (37.081)
R&D Capitalization (14.467) (8.670) (5.655)
One off expenses 14.751 - 14.751
Employee Stock Option Plan 4.392 3.124 2.593
Amortization and depreciation 10.248 2.874 3.572
Other income (792) (349) (27)
Adjusted EBITDA (55.031) (16.290) (21.847)

ver reflejada toda la informacién aportada anteriormente.

Figura 5.2 Fragmento Cuenta de Resultados 2021

Fuente: https://wallbox.com/es_catalog/newsroom

5.2.3 Evolucién 2022

Si el afio 2021 fue memorable, lo que les vendria los afios siguientes seria aln
superior, volviendo a obtener récords en 2022. Sus beneficios alcanzaron la cifra de
147 millones de euros, lo que suponia un crecimiento de mas del 100% en
comparacion con las cifras obtenidas en el afio anterior, llegando a vender mas de
230.000 cargadores en cada rincon del mundo. No obstante, sigue con el mismo
patron que el aflo anterior, ya que sigue obteniendo unas voluminosas pérdidas
operativas y un ebitda también negativo. Esto se debe por las mismas razones
mencionas anteriormente, y también se suma tensiones geopoliticas y los obstaculos
economicos, como por ejemplo la inflacién o el incremento de precios de las materias
primas. Debido a esto, Wallbox comunicé el despido de alrededor del 15% de la
plantilla total, lo cual supondria unos 145 trabajadores, aunque finalmente se concordo
una reduccion de 92 despidos. Enric Asuncién admitié que “los resultados estuvieron

ligeramente por debajo del rango esperado” pero hace hincapié en que “el crecimiento
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constante del negocio por encima del mercado es un testimonio de la solidez de

nuestra cartera de producto y nuestras operaciones”

Obtuvo un incremento en los margenes brutos obtenidos, siendo el resultado un

40,5%. En 2022 Wallbox también experimentd una expansion, inaugurando dos

nuevas fabricas, una situada en Estados Unidos, Arllington (Texas) y otra en

Barcelona (Espafia), y también declaré la existencia de alianzas estratégicas con

diferentes conocidas empresas como Uber, Nissan, BestBuy, Fisker y Lyft, quiénes se

encargarian de apoyar y promocionar los cargadores eléctricos y los servicios de

instalacion ofrecidos por Wallbox.

La figura 5.3 muestra la cuenta de resultados expresada en Euro y aportada por la

entidad, correspondiente al afio 2022.

Revenue

Changes in inventaries and raw materials and consumables used
Employee benefits

Other operating expenses

Amortization and depreciation

Net other income

Operating Loss

One off expenses

Employee Stock Options Plan
Amortization and depreciation
Other income

Adjusted EBITDA

Year Ended
December 31

2022

146,971

(87,485)

(87,590)

(91,555)

(18,890)

1,844

(136,705)

31,401

18,890

(1,844)

(88,258)

Figura 5.3 Fragmento Cuenta de Resultados 2022

Fuente: https://wallbox.com/es_catalog/newsroom
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2021

71,579

(44,253)

(29,666)

(43,405)

(8,483)

656

(53,572)

8,046

2,455

8,483

(656)

(35,245)

Quarter Ended
December 31

Q4 2022

37,305

(24,002)

(22,472)

(26,741)

(6,833)

(606)

(43,349)

6,826

6,833

606

(29,084)
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Enric Asuncion acentud los grandes incrementos que sufri6 Wallbox durante el ultimo
trimestre del 2022 a nivel mundial, estando en el pédium el mercado norteamericano,
obteniendo un resultado mucho mas extraordinario que en el resto de paises.
Adjuntamos la figura 5.4 donde se puede ver el incremento de los resultados obtenidos

en distintos paises.

600%
500%

400%

300%
200%

0%
Estados Unidos Francia Bélgica Italia y Holanda Espaiia
y Canada

Figura 5.4 Incremento de resultados durante el tercer trimestre 2022

Fuente: Elaboracién propia

5.2.4 Evolucién 2023. Perspectivas financieras

Por dltimo, vamos a analizar el primer trimestre del 2023, comprendido entre
01/01/2023 hasta 31/03/2023. En lo que lleva de afio, Wallbox ha conseguido unos
ingresos correspondientes a 35,1 millones de euros, lo que supondria un aumento del
24% en relaciéon con los beneficios obtenidos en el primer trimestre del afio 2022.
Obtuvo un margen bruto del 36,8%, lo que supondria un incremento en 90 puntos
base. En este primer trimestre, Wallbox ha anunciado la presentacion de unos
cargadores nuevos, como Supernova 180, ENERGYSTAR, Pulsar PRO y Supernova
Gen2, lo cual, esto le supondria nuevas oportunidades de expansion en diferentes
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mercados objetivos. Wallbox presenté con una clara victoria, un programa de
reduccién de costes, lo cual ha supuesto el ahorro de méas de diez millones de euros
en relacién con el dltimo trimestre del afio 2022. La compafiia cuenta también con 25
millones de euros adicionales correspondientes a una deuda a largo plazo, con el
objetivo de reforzar ain mas su balance. Por dltimo, comentar que durante el
comienzo de este afio, la compafiia ha conseguido la entrada en el mercado japonés,
unos de los mercados mas lideres en cuanto a la tecnologia dentro de este
departamento de la carga para vehiculos electrénicos.

Uno de los accionistas mas esenciales de Wallbox es Iberdrola, compafiia
especializada en energia eléctrica que pretende capitanear el mercado global de los
puntos de carga eléctricos tanto en carreteras y autopistas como en lugares
domeésticos. Iberdrola compré a Wallbox los 1.000 primeros cargadores eléctricos

Supernova.

En cuanto a sus acciones, el 83% pertenece a los fundadores Eduard Castafieda y
Enric Asuncién y a los principales inversores mostrados en la figura 5.3. El 17%
sobrante pertenece a los participes en la compra de acciones en su salida a bolsa
(PIPE) vy los inversores y accionistas de Kensington Capital Acquisition, la SPAC. A
continuacién adjuntamos la figura 5.5 donde se observa quiénes son los accionistas
mas importantes con los que cuenta la compafiia, el nUmero de acciones que poseen

cada uno y el porcentaje total que representa.

Accionistas
Nombre Acciones %

Iberdrola, S.A. 17 073 470 12,4%
IMarta Santacana Gri 15 404 538 11,1%
Infisol 3000 SL 13240274 9,58%
Seaya Capital Gestion SGEIC SA 11 505 865 8,32%
Alexandre Pierron-Darbonne 9 110175 6,59%
Cathay Innovation SAS 8732888 6,32%
Am Gestio Sl 8469293 6,13%
Francisco Jose Riberas Mera 4 278 142 3,09%
Janus Henderson Investors US LLC 3916 805 2.83%
Santander Asset Management SA SGIIC 2770062 2 00%

Figura 5.5 Accionistas méas importantes 2023

Fuente: https://es.marketscreener.com
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Hoy en dia, una accion de Wallbox cotiza por 3.52 ddlares, 6.6 puntos mas bajos de
cuando debutd. A continuacion adjuntamos la figura 5.6, donde muestra la evolucion

de su cotizacién en bolsa que ha ido sufriendo con el paso del tiempo.

Wallbox

3,52 $ 165,22% -6,60 MAX.

22 may, 12:46:59 UTC-4 - USD - NYSE - Renuncia de responsabilidad

20
15

10

0 1 1 1 1
jul 2021 ene 2022 jul 2022 ene 2023

Figura 5.6 Evolucién cotizacién en bolsa

Fuente: https://www.google.com/finance/quote/WBX:NYSE

En cuanto a las perspectivas financieras, Wallbox anuncia que su prondstico para el
resto del afio seria, obtener unos beneficios durante el segundo trimestre
correspondientes al 40-50 millones de euros, y en cuanto al margen bruto, anuncia
gue prevé que se mantenga estable o que experimente un ligero aumento. A finales de
2023, su prondstico es que la compafiia haya facturado alrededor de 240 y 290
millones de euros. Wallbox se va a focalizar en la reestructuracion del negocio para
hacer frente a la ampliacién de las infraestructuras de carga previstas para el afio
2024.
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Para finalizar, adjuntamos la figura 5.7 a modo resumen, de las ventas obtenidas
durante los afios 2020-2025, siendo 2023, 2024 y 2025 datos estimados.

MILLONES DE DOLARES

VENTAS ANUALES WALLBOX

900

814

800
700
600
500
400
300
200
100

-100
-200

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Figura 5.7 Ventas anuales Wallbox

Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos en: https://es.marketscreener.com
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6 CONCLUSION

SPAC (Special Purpose Acquisition Company), este nuevo método de salida a bolsa
esta marcando un antes y un después para la industria del Mercado de Valores. A
pesar de que su nacimiento se remonte hace casi dos décadas en el mercado
norteamericano, no ha sido hasta dos afios atrds que se ha introducido en el mercado
espafiol, de manera que su popularidad esta creciendo velozmente, a la par que crece
el nimero de SPACs y sus dimensiones, por lo que creo que esta figura llegé para
guedarse, ya que ofrecen un nivel de beneficio muy representativo.

No obstante, el estudio realizado nos demuestra que no es oro todo lo que reluce. Es
obvio que algunas SPACs llegaran a conocer el fracaso, algunas veces por motivos
ajenos y otros tantos por malas actitudes y decisiones de los responsables,

situaciones que se viven en cualquier otro método de captacion de capital.

Si es cierto que, parte de una idea novedosa y diferente y que ha ido mejorando con el
paso de los tiempos, sobre todo desde hace dos afios, pero en la practica muchos
casos pueden dirigir a malos resultados por parte de los que apostaron por la SPAC,
los inversores y, una de las caracteristicas que mas representa el mercado de valores

espafiol, es que siempre vela por los intereses de los accionistas.

Es por ello que, creo que la figura es una buena propuesta, pero tendria que mejorar
su actuacion, realizando mejoras en cuanto a su régimen normativo, hasta conseguir
gue sea un instrumento financiero seguro, eficiente y atractivo. Se conseguiria atraer
gran cantidad de capital a nuestro pais, al ser considerado uno de los paises

precursores dentro de la Unién Europea.

Como conclusion, considero que con esta nueva figura habria que actuar con mucha
cautela, para asi evitar situaciones de posibles fraudes y tergiversacion de la
informacion y actuar con el conocimiento necesario para poder introducirse en esta
actividad de tal calibre, ya que hoy en dia el riesgo de fracaso es muy elevado. No
obstante, estoy segura de que se avecinan grandes cambios, sobre todo en lo
relacionado con la regulacion en el mercado espafiol, por lo que cualquier persona que
estuviese interesada o involucrada en esta aventura de las SPACs debera de estar en
continua alerta. Esto es el comienzo de una historia que va a evolucionar

vertiginosamente.
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Anexos

FORM S-1 (sec.gov)
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