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Abstract

Se analiza en el presente trabajo la figura de la fusion inversa o “reverse merger” como opcion de
acceso al régimen de oferta publica. A partir de un caso de ejemplo se analizan los desarrollos
tedricos sobre la figura, sus ventajas y desventajas para, posteriormente, examinar una serie de
estudios empiricos cuyo objeto son los resultados que ha mostrado la figura. Se concluye en que
resulta un procedimiento especialmente interesante para firmas de menor tamafio y para aquellas que
desean acceder al mercado de Estados Unidos y, en particular, si lo hacen a través de compaiias de
proposito especifico de adquisicion o compaiias de “cheque en blanco”.
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1. Introduccién

El tema del presente trabajo surge a partir de la noticia sobre el ingreso al régimen de oferta publica
de la firma Bioceres (BIOX).

Esta compafiia optd por hacerlo a través de una fusién con una “Blank Check Company”', que es una
de las opciones en que puede llevarse adelante un “Reverse Merger” o fusion inversa, luego de haber
intentado sin éxito hacerlo a través de la mas tradicional Oferta Publica Inicial (IPO).

Se considera de interés, entonces, analizar la figura de la fusion inversa (Reverse Merger, Reverse
Takeover o el mas amplio Backdoor Listing) con el objeto de establecer si resulta una opcion
conveniente para salir al mercado y en qué casos, o si, por el contrario, es mejor intentarlo a través de
alguno de los demas procedimientos disponibles.

Esta figura permite que una firma privada acceda al mercado a partir de la fusion con una firma
publica, con la particularidad de que la primera es la adquiriente, la que tiene operacion y la que va a
conservar el control de la nueva firma, mientras que la segunda no es mas que una cascara que, si bien
cotiza sus acciones en un mercado autorizado, no posee operacion y su unico objeto es servir de
vehiculo a la firma privada.

De esta manera, analizar si este procedimiento resulta una forma valida de acceso al régimen de oferta
publica implica intentar dilucidar si las ventajas que a priori presenta en cuanto a duraciéon de la
operacion y reduccion de costos compensan los inconvenientes que muestra en cuanto a falta de
liquidez, dificultad para acceder masivamente al ptiblico inversor y riesgo reputacional®, entre otros.

Este analisis se efecttia a través del método del review de la bibliografia relevante, tanto en el aspecto
teorico como en los estudios empiricos. Previamente, se brinda un marco conceptual que incluye las
caracteristicas, ventajas y desventajas de acceder al régimen de oferta ptblica y una breve descripcion
de las formas en que puede hacerse. En el mismo también se describira el caso que sirvido de
disparador.

A continuacion, se realizara la revision de la bibliografia en cuanto al desarrollo del concepto y
descripcion de la figura, los distintos enfoques normativos con que se ha regulado y el analisis de
ventajas, desventajas y riesgos que la misma presenta. Luego se examinaran los diferentes estudios
empiricos que analizan las caracteristicas de las firmas que utilizan este método y el desempefio de
estas en forma previa, concomitante y posterior a la operacion, comparandolas con firmas que optan
por otros procedimientos para acceder al mercado.

Finalmente se presentan las conclusiones, de las que puede adelantarse que la fusion inversa aparece
como un procedimiento que resulta mas atractivo para firmas que quieren acceder al régimen de oferta
publica pero no tienen grandes necesidades de capital y para firmas que desean acceder al mercado
estadounidense.

!'El vehiculo serd analizado con mayor profundidad en el capitulo 2.

2 Debido a una serie de fraudes cometidos por empresas -en su mayoria chinas- que salieron a la bolsa de esta
manera la SEC termin6 endureciendo la reglamentacién y ademas se gener6 un problema para la reputacion de
las demas firmas que utilizan esta alternativa.



1.2 Marco conceptual

Previo a iniciar el desarrollo del trabajo, el analisis del instituto de la fusion inversa y de los resultados
que han alcanzado los diversos estudios empiricos realizado sobre el mismo, se considera conveniente
brindar un marco conceptual que permita identificar las definiciones y variables utilizadas. A tal fin
corresponde en primer lugar explicar brevemente en qué consiste el régimen de oferta publica, cuales
son los beneficios y costos de acceder al mismo y las diferentes formas que las firmas decididas a
hacerlo pueden utilizar.

Debe tenerse presente en primer lugar que, para poder desarrollar sus actividades, las empresas
requieren recursos, que pueden ser propios o de terceros. Y que la conformacion y la proporcion de
las variables de esta relacion —es decir entre capital propio y deuda- determinan lo que se denomina
“estructura de capital” de las firmas. Por supuesto que esta opcion no es inocua: las acciones son
titulos representativos del capital social de la empresa, y otorgan a sus propietarios derechos
econdmicos y politicos, es decir que no solo participan de los beneficios econdmicos sino también del
gobierno de esta, mientras que financiarse con deuda implica obligarse frente a un acreedor -bancos,
mercado, organismos internacionales, etc.- a un flujo de pagos futuro a cambio de obtener el monto
pactado en el presente y que estos acreedores puedan imponer ciertas condiciones, si bien no
participan de la direccion de la firma.

En resumen, si la decision es la adecuada, tomar deuda apalanca los retornos para los accionistas y si
no lo es y eso lleva a que la firma no se sostenga y sea liquidada, el residual que le queda al
accionista es menor cuanto mayor es la deuda.

Damodaran®, por su parte, sostiene en un trabajo que versa sobre innovacion en financiamiento que
hay un trade off muy sencillo de entender entre estas opciones: la deuda genera un escudo fiscal, pero
acarrea mayor riesgo falencial, por lo que la estructura optima es aquella en que se maximiza la
diferencia entre el escudo fiscal y el costo potencial de la quiebra.

1.2.1 Ventajas y desventajas de ser una compaiiia ptblica

David N. Feldman en su libro de 2018 expone cinco beneficios principales y cuatro dificultades que
se derivan de ser una firma “publica’.

Las ventajas

- Acceso a financiamiento. Las compaiias publicas tienen cuatro caracteristicas principales que le
facilitan el acceso a capital: los requisitos de informacion por parte del regulador, que aumentan la
confianza de los inversores; la liquidez derivada de negociar sus acciones en mercados autorizados, lo
que facilita la posibilidad de “salir” (y “entrar”) de las inversiones; la posibilidad de evitar las fuertes
restricciones que imponen los fondos de Private Equity o Venture Capital, muy superiores en caso de
firmas privadas; y el aumento de la valuacion, derivado de la prima por liquidez.

s DAMODARAN, A. (1999). “Financing innovations and capital structure choices”. Journal of Applied
Corporate Finance, 12(1), 28-39

4 También Brenner y Schoff (2004) comparten los argumentos de liquidez, acceso a capital y posibilidad de
compensacion y las desventajas de los requisitos y costos de informacion, la diluciéon y la afectacion por
volatilidad de mercados



- Liquidez: esta particularidad favorece a todos los inversores involucrados: a los nuevos les da la
oportunidad de salir de la inversion en el momento que lo deseen y a aquellos que habian invertido
desde que la compaiiia era privada — fundadores, fondos, etc.- la de monetizar toda o parte de su
inversion original.

- Crecimiento a través de adquisiciones: esta ventaja se sustenta en dos principios: el ya mencionado
del acceso al financiamiento, debido a que es mas facil para una firma publica obtenerlo si lo necesita
para realizar una adquisicion, mientras que el segundo es la posibilidad de utilizar las acciones como
moneda de cambio en este tipo de operaciones.

- Opciones como forma de compensacion: funciona como una herramienta extra para atraer personal
calificado la posibilidad de abonarle parte de sus salarios con opciones. Utilizar esta herramienta
sirve, ademas, para alinear los intereses de los directivos con los de los accionistas, ya que todos se
van a ver beneficiados por el aumento del precio de la accion. Debe aclararse que, si bien es cierto que
también las compafiias privadas pueden ofrecer opciones como forma de pago, estas carecen de
liquidez por lo que se diluye el efecto.

- Confianza en el management: los requisitos de informacion dotan a la firma de mayor transparencia.
La presentacion de estados contables en forma trimestral, con informaciéon de riesgos, contratos,
compensaciones y demas requisitos permite a los inversores hacer un seguimiento mucho maés activo
de las firmas y estar en conocimiento de las decisiones que van tomando los directores.

Las desventajas

- El incentivo a preferir los resultados de corto plazo para “agradar” a inversores.

- El lado negativo de cumplir con los requisitos de informacion, dado tanto por la desconfianza que
genera cuando se publica una novedad negativa como por la posibilidad que da a los competidores de
acceder a informacion sensible de la firma.

- Incentivos a actuar de forma incorrecta -desde falsear la contabilidad a cometer delitos- derivada de
la presion que ejerce el mercado para alcanzar resultados positivos todos los trimestres.

- El costo derivado de los requisitos de informacion, manifestado en honorarios de abogados,
inversion en auditoria y control interno, personal dedicado exclusivamente a cumplir los requisitos de
publicidad, el tiempo que deben dedicar los directivos de la firma al tema en vez de dedicarse a los
negocios propiamente dichos, etc.

Participar del régimen de oferta publica no es un camino que todas las firmas deben tomar. Tal como
se ha visto, hacerlo presenta ventajas y desventajas. Sumado a esto, cada firma -y cada accionista-
tiene caracteristicas propias y debera evaluar la posibilidad de aprovechar los beneficios y neutralizar
los riesgos, previo a tomar la decision. Y si luego de haber analizado el caso, los accionistas deciden
llevar la compafiia desde el ambito privado al publico, sera el momento de considerar cual es la mejor
forma para hacerlo.

Por su parte, Pagano, Panetta y Zingales (1998) destacan ocho ventajas y solo tres desventajas:

Las ventajas



- acceso a mas fuentes de financiamiento: se accede de esta manera a una fuente alternativa a las
entidades financieras y ademas estd la posibilidad de emitir acciones, modificando la estructura de
capital de la firma.

- la reduccion del costo de financiamiento: la mayor amplitud de opciones permite asimismo reducir
el costo de fondeo.

- diversificacion del portfolio por parte de los accionistas pre money: esto se logra de manera directa,
a través de la desinversion en la firma o indirecta, cuando se utilizan las acciones de la firma para
invertir en otras.

- mayor disciplina del management: la publicidad derivada de participar del mercado, asi como la
posibilidad de que se produzcan adquisiciones hostiles o que inversores activistas quieran cambiar el
management ayuda a reducir los costos de agencia. Asimismo, la posibilidad de usar opciones como
forma de compensacion genera un incentivo y alinea los intereses del management con los de la firma.

- mayor liquidez: esta caracteristica genera un mayor valor en la accion por efecto de la facilidad para
entrar y salir de la inversion. Agregan ademds que permite evitar exigencias respecto al control que
de otra manera exigirian inversores en firmas privadas.

- reconocimiento de los inversores: cotizar en un mercado funciona como publicidad para la compaiiia
y aumenta el valor de esta -citan como ejemplo un trabajo de Merton y otro de Kadlec y Mc Connell-.

- un mejor precio de venta: sostienen que poder vender porciones minoritarias a una gran cantidad de
inversores maximiza el precio que pueden obtener los accionistas pre money al momento de
desinvertir.

- aprovechamiento de la situacién de mercado: permitiria obtener ganancias mayores al aprovechar
mercados “bull”, obteniendo valuaciones mayores a las fundamentales.

Las desventajas:

- seleccion adversa y riesgo moral: es un problema que se torna mas grave para firmas mas nuevas y
pequeiias, que al tener menor historia y visibilidad sufren disminuciones de precios en la accion luego
de la salida al mercado.

- los costos de participar del mercado: tanto los procedimientos, tramites y consultorias necesarias
para salir al mercado como los necesarios para cumplir con los requisitos de informacion y
mantenerse en ¢l son importantes y tienen mayores efectos en firmas mas pequenas.

- la pérdida de confidencialidad: asimismo, cumplir con los requisitos de informaciéon muchas veces
pone a la empresa en una situacion de debilidad frente a competidores y autoridades fiscales,
disminuyendo ventajas la posibilidad de mantener ventajas competitivas.

1.2.2 ;Cémo se accede al régimen de oferta publica?

Una firma es publica, es decir que pueden negociarse sus acciones en un mercado autorizado, cuando
se han cumplido las condiciones y procedimientos establecidos por el regulador.’ Es un régimen

5 En el caso del presente trabajo, la Securities and Exchange Comission de E.E.U.U.



informativo y de gobierno corporativo en el cual el regulador exige a los emisores que presenten
informacion contable auditada en forma trimestral, la cual se publica con el fin de que los inversores
estén protegidos de los problemas derivados de las asimetrias de informacion, en particular las que se
producen entre accionistas mayoritarios y minoritarios.®

Estos mercados son en realidad plataformas que se utilizan para la negociacion de activos y que
establecen requisitos que deben ser cumplidos para poder utilizar la plataforma y procedimientos que
versan sobre la operatoria de compraventa, la priorizacion, ejecucion y liquidacion de las o6rdenes, asi
como la forma en que se tratan casos de movimientos extremos. Cumplen ademas una funcion
esencial que es la de actuar como contraparte central, es decir que intermedian en la operacion de
compraventa, asumiendo el riesgo crediticio de esta -el cual a su vez reduce a través de la fijacion de
capitales minimos y aforos para poder participar del mercado.

Hay diversas formas de acceder a este régimen, que van desde la mas conocida y tradicional, que es
hacerlo a través de una Oferta Publica Inicial (IPO) hasta hacerlo a través de una fusion inversa, que
es el objeto de analisis del presente trabajo. En el medio, encontramos una serie de alternativas que
seran brevemente analizadas a continuacion, antes de analizar en forma mas exhaustiva en el proximo
capitulo la figura de la fusion inversa.

Una excepcion al regimen de registracion establecido por la SEC es la Regla 144, la cual establece
ciertas condiciones a cumplir para poder vender en forma publica acciones que no se encuentran
registradas. Los requisitos determinados son: a) mantenerlas en cartera por un minimo de seis meses a
un afio -dependiendo si es o no una compafiia obligada a informar al regulador-, b) debe haber
informacion publica acerca de la firma -naturaleza del negocio, datos del management y estados
contables-, c) limite a la cantidad negociada -no puede exceder del 1% de las acciones de la clase a la
que pertenezca por periodos de tres meses-, d) deben transarse a través de condiciones ordinarias de
negociacion y e) debe darse aviso a la SEC -cuando se venden mas de 5000 acciones o la cantidad que
sea si supera los u$ 50.000, también en periodos de tres meses-. Una vez cumplidos estos requisitos,
la accion deja de estar restringida y puede ser negociada publicamente.

IPO

La Oferta Publica Inicial es el método mas conocido y tradicional. En general, es un proceso que dura
entre seis y dieciocho meses, tomando como momento inicial aquel en que la firma contrata un
underwriter’ y asesores legales.

El procedimiento se inicia con la presentacion de un Statement Registration (Formulario S1) ante la
SEC, la que en un plazo de 30 dias hace una devolucion que puede implicar la necesidad de hacer
modificaciones a la presentacion. Luego realiza el roadshow, el prospecto, presenta este junto con la
documentacion adicional al regulador y elige en cual mercado se va a “listar”, debiendo también
cumplir con los requisitos dispuestos por el propio mercado.

® Los mercados mencionados en el presente trabajo son la NYSE, tradicionalmente orientado a firmas
tradicionales y de menor volatilidad; NASDAQ, orientado a firmas tecnologicas; NYSE AMEX, para empresas
pequeiias y ETFs; y OTC, para firmas pequefias, que no cumplen los estandares de los mercados mas grandes o
para firmas extranjeras que negocian ahi sus ADRs.

7 El banco de inversion encargado de hacer la colocacion



Es importante que la empresa sea muy cuidadosa a la hora de elegir el banco de inversion que la va a
representar. Usualmente, tratan de contratar al que tenga la mejor reputacion posible -el “mejor que
puedan pagar” segun Gleason et al (2006)- con la expectativa de obtener mejor precio, mas inversores
y liquidez y mayor cobertura de research. En palabras del mismo autor: es un proceso “largo, sensible
a cambios del mercado y caro”.

Vale la pena considerar en este punto un problema central de este procedimiento: el costo de llevarlo a
cabo. Si bien es mencionado por casi la totalidad de los autores como uno de los incentivos a buscar
métodos alternativos para salir al mercado -destacando principalmente los altos honorarios cobrados
por los underwriters-, resulta interesante considerar los resultados obtenidos por Jay Ritter® al analizar
otros costos en que incurren las firmas que realizan una oferta publica inicial. En el trabajo citado
muestra la transferencia de recursos que se produce entre los accionistas pre money y los inversores
que ingresan a la firma en virtud de la diferencia entre el precio de cierre del primer dia y el precio a
que fueron ofrecidas las acciones, mostrando como firmas -grandes, por cierto- dejan en el camino
montos que van desde cientos a miles de millones de dolares.

Self Filing

Gleason et al (ob.cit.) sostienen que un IPO auténomo’ es aquel en que la firma que sale a cotizar no
utiliza los servicios de un banco de inversion, sino que el propio management actua como colocador y
se ocupa del roadshow -si opta por hacerlo- y las presentaciones ante el regulador. Hacen notar un
claro trade off en este tipo de operacion: una reduccion en los costos versus los beneficios que da
tener un banco detras que se ocupe de la promocion, de conseguir inversores institucionales y de
estabilizar la accion luego del inicio de la cotizacion. Debe aclararse que esta opcion no implica emitir
nuevas acciones, sino poner las existentes o una parte de ellas a disposicion del publico inversor.

En este tipo de operacion la firma evita los costos asociados a la contratacion de un underwriter y
tiene como ventaja adicional que evita el periodo de bloqueo'’, por lo que los accionistas -inversores o
empleados de la firma- puedan disponer de sus tenencias en forma inmediata. Los problemas de este
procedimiento son comunes a todos los métodos en que no se cuenta con underwriter: no contar con
promocion, ni con un market maker, ni con analistas que cubran a la firma, por lo que puede ser dificil
que los inversores se interesen por la firma. Asi, pareceria un método mas apropiado para firmas que
son suficientemente conocidas por el publico inversor y que no necesitan, al menos al momento de
ingresar a la oferta publica, de una inyeccion de capital. Asi, los dos casos mas conocidos de este tipo
de oferta publica son los realizados por Spotify (SPOT) en el afio 2018 y Slack (WORK) que lo hizo
en 2019.

Las acciones, aunque la operatoria se realice por esta via, deben registrarse ante la SEC antes de poder
ser negociadas en forma publica. Y eso puede realizarse a través de la presentacion de un formulario
S1 o F10, que implican cumplir varios pasos para hacerse realidad: conseguir los asesores, identificar
a los accionistas cuyos titulos se registraran (no con el F10, ya que no implica una oferta inmediata),

8 Money Left on the Table in IPOs by Firm Jay R. Ritter University of Florida Updated February 14, 2020.
Disponible en https://site.warrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/

? Se utilizara a lo largo del trabajo “IPO autonomo” para referirse al “self underwritten IPO”

10°“Lockup period” es un periodo de tiempo por el cual los accionistas pre money se comprometen a no vender
sus acciones, a fin de evitar que el aumento de la oferta afecte el precio de las acciones.
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preparar la documentacion, resolver las observaciones que la SEC y FINRA puedan realizar y
determinar el mercado en el que actuaran.

El proceso de ambas formas es muy similar y consiste en presentar al regulador la totalidad de la
informacion que se requiere para ser una compaiia publica -prospecto con informacion financiera,
descripcion del management, andlisis de riesgos, etc.-. La diferencia principal entre estos dos
formularios es posterior a la presentacion, ya que el F10 adquiere eficacia en forma automatica a los
60 dias de ser presentado, salvo disposicion en contrario de la SEC -una aprobacion tacita-, mientras
que el S1 requiere una aprobacion expresa por parte del regulador.

Intrastate Exemption

Debe recordarse que, por el sistema federal de gobierno adoptado por Estados Unidos, la SEC -una
agencia del gobierno federal-, solo tiene competencia sobre cuestiones interestatales, por lo que una
transaccion que ocurre enteramente dentro de un solo estado estaria fuera de su alcance.

De esta manera, de acuerdo con la regulacion imperante -Rule 147A-, ni siquiera se requiere que la
firma que va a ofrecer sus acciones publicamente haya sido creada en el estado en el que va a realizar
su oferta, sino cumplir lo dispuesto por el regulador estatal y asegurarse de que los compradores sean
todos del estado en el que se lleva a cabo la transaccion.

Regulation D

La excepcion establecida por esta regulacion y especificamente por las reglas 504, 505 y 506 permite
que compaiiias privadas obtengan fondos en forma publica, sin que sea necesario cumplir con los
requisitos generales del regimen de oferta publica previstos por el regulador. Normalmente las
acciones no son ofrecidas al publico en general, sino adquiridas por inversores sofisticados.

La regla 504 limita el ofrecimiento a u$s 1.000.000 en un plazo maximo de 12 meses y pudiendo
hacerse a cualquier tipo de inversor, la 505 alcanza a un monto de u$s 5.000.000 en el mismo plazo y
la 506 no prevé limite en cuanto al monto pero ambas tienen un limite respeccto a la cantidad de
inversores no sofisticados que pueden participar.

En general, la oferta realizada bajo este régimen se lleva a cabo a través de una colocacion privada,
por lo que la firma no estd obligada a registrar las acciones. Sin embargo, existe otra alternativa que
consiste en la realizacion de una oferta ptblica en donde se emiten acciones sin restricciones con la
consideracion de que, al no transformarse la firma en una compafiia publica que reporta
periddicamente, las acciones s6lo podran negociarse en los mercados OTC.

Esta opcion puede concretarse a través de dos procedimientos distintos: hacerlo en estados que
requieren registracion formal — ante el regulador subnacional, no ante la SEC- y después negociar las
acciones en esos u otros estados o hacerlo en estados que no requieran registracion, limitando la oferta
solo a inversores institucionales/acreditados.

Regulation A

Esta norma fue dictada en el afio 2012 -el texto actual surge de una modificacion realizada en 2015-y
constituye otra excepcion al requisito de registracion, en este caso para firmas que hagan oferta
publica de hasta u$s 50 millones por afo. Se trata de una opcion de ingreso al régimen de oferta
publica especifico para firmas pequefias (Emerging Growth Company).
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Se realiza a través de la presentacion de una offering circular modelo y tiene menos requisitos para la
firma relativos a la presentacion de informacion financiera y demas hechos relevantes. Con este nuevo
procedimiento deben presentarse los estados contables s6lo de los dos ultimos afios; el cumplimiento
de los estandares contables se realiza en el mismo tiempo que una compafiia privada; existe la
posibilidad de obtener tratamiento confidencial -lo que permite a la firma reservar informacion
sensible hasta que haya una oferta confirmada-; pueden reservarse datos relativos a la compensacion
del management; y hay menores requisitos respecto a rotacion y cambios de auditores. Esta regulacion
establece ademas dos grupos diferenciados: el Tier I que es aquel que ofrece hasta 20 millones por
afio y el Tier 2 que va hasta los 50 millones.

1.3 El disparador: el caso Bioceres '

La empresa surgi¢ para generar innovacion y conocimiento aplicados a los cultivos, con la idea de
integrar al sector privado con organismos dedicados a generar conocimiento cientifico. Explicaba su
CEO que: “En la practica, actuaba como un gerenciador de proyectos, como un fondo, donde
identificaba oportunidades, establecia a qué inversores convocar con la promesa de un cierto retorno y
al llegar a la etapa comercial, donde se generan ingresos, esos inversores obtenian su ganancia, pero
un 20% de ese flujo quedaba en manos de Bioceres”.

La firma se presenta como un: “proveedor totalmente integrado de soluciones en productividad de
cultivos, incluyendo semillas, germoplasma, traits y tratamientos de semillas.”. Explican asimismo
que su modelo consiste en haber “desarrollado una plataforma multi-disciplinaria y multi-producto
capaz de proporcionar soluciones durante todo el ciclo de cultivo, desde la siembra hasta el transporte
y almacenamiento.”.

Sus actividades van desde la “originacion, pasando por el desarrollo, creacion, produccion y venta de
productos bioldgicos para los principales cultivos del mundo” y el acceso a los mercados se ve
facilitado por: “(i) alianzas estratégicas con lideres mundiales, tales como Syngenta, Valent

! Bl presente apartado esta realizado en base a informacion publicada por la firma y a diversas publicaciones
periodisticas que a continuacion se enuncian:

https://www.bioceres.com.ar/inicio/

https://elpais.com/economia/2017/05/11/actualidad/1494497960 559738.html Consultado el 16/3/20

https://www.forbesargentina.com/bioceres-cosecha-wall-street/ Consultado el dia 16/3/20

https://www.iprofesional.com/notas/267786-wall-street-soja-bolsa-dolar-mercado-fondos-semillas-bioceres-
Efecto-dolar-Laboratorio-Bioceres-posterga-su-salida-a-la-bolsa-por-la-volatilidad-de-los-mercados consultado
el 16/3/20

https://www.clarin.com/economia/economia/bioceres-unio-firma-ee-uu-empieza-cotizar-wall-
street 0 UwSJPbcYH.html Consultado el 21/2/20

https://www.cronista.com/negocios/Tras-su-intento-fallido-Bioceres-volveria-a-tentar-al-mercado-a-fin-de-mes-
20180409-0006.html Consultado el dia 21/2/20

https://www.iprofesional.com/notas/267786-wall-street-soja-bolsa-dolar-mercado-fondos-semillas-bioceres-
Efecto-dolar-Laboratorio-Bioceres-posterga-su-salida-a-la-bolsa-por-la-volatilidad-de-los-mercados consultado
el 16/3/20

https://www.roadshow.com.ar/bioceres-suspendio-su-salida-a-wall-street/ consultado el 16/3/20

https://puntobiz.com.ar/noticias/val/121812/val s/126/llevo-la-biotecnologia-argentina-a-cotizar-en-wall-
street.html Consultado el dia 21/2/20
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Biosciences, Dow AgroSciences, Don Mario y TMG; (ii) nuestros accionistas, quienes colectivamente
controlan un ntmero significativo de hectareas de tierra cultivable; y (iil) nuestras relaciones
comerciales con mas de 800 distribuidores estratégicos.”.

El modelo de negocios que describe la firma se basa en tres elementos fundamentales: la “prospeccion
de tecnologias” que consiste en actuar conjuntamente con instituciones dedicadas a la investigacion
cientifica en la etapa de investigacion y desarrollo; el “desarrollo de productos”, que busca involucrar
a socios estratégicos y realizar joint ventures al momento de llevarlos al mercado; y la “etapa de
produccion y acceso al mercado” que aprovecha la base de accionistas y canales de venta -que
abarcan una significativa cantidad de hectareas cultivadas- para desplegar sus productos.

Historia

La Sociedad fue constituida con fecha 12 de diciembre de 2001 por veintitrés socios que hicieron un
aporte de u$s 600 cada uno con la idea de que “la biotecnologia era un tema central en el futuro de la
competitividad del sector agropecuario” y que podia constituirse “una plataforma entre los inversores
privados y el mundo de la ciencia para retener a esos trabajadores (que emigraban por la crisis)”. Vale
aclarar que los accionistas originales pertenecian a la Asociacion Argentina de Productores en
Siembra Directa (AAPRESID), quienes eran pioneros a nivel global en la utilizacion de este método y
explotaban exitosamente grandes producciones agricolas en las provincias de Cordoba, Santa Fe y
Buenos Aires.

A partir de ese momento la firma ha mostrado una gran evolucién que puede apreciarse en el grafico
expuesto a continuacion:

r
Grafico 1
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Fuente: Bioceres, disponible en https://www.bioceres.com.ar/inicio/
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Hay hitos en esa linea de tiempo que vale la pena destacar. En primer lugar, la creacion en el afio
2004 y en conjunto con el CONICET' de Indear, que es la firma del grupo dedicada en forma
exclusiva a tareas de investigacion y desarrollo. Luego, en 2011 se realiza un Joint Venture que
denominaron Verdeca con la firma estadounidense Arcadia Biosciences (RKDA), lo que les permitio
intercambiar licencias e implico el ingreso a Bioceres de accionistas de mucho peso (YPF, San
Cristobal, Gador, Elea), ademas del beneficio que implicaba asociarse a una firma con experiencia en
asuntos regulatorios internacionales.

Los IPO que no fueron

De acuerdo a las publicaciones citadas, la firma tuvo intenciones de convertirse en publica por
primera vez en el afio 2015, pero la volatilidad del mercado argentino (debe recordarse que ese afio
hubo eleccion presidencial) y la conveniencia de engrosar la facturacion de la firma para que su oferta
fuera mas atractiva, la llevaron a postergar la Oferta Publica y optar por la adquisiciéon durante 2016
de Rizobacter (especializada en microbiologia y nutricion de cultivos) y Chemotécnica (dedicada a la
proteccion de cultivos).

En 2017 presentaron documentacion ante la SEC para iniciar nuevamente el proceso, pero finalmente
se retiraron del mismo a fin de poder reformular y completar la documentacion luego de las dos
adquisiciones mencionadas, proyectando avanzar con el proceso de oferta publica en el segundo
semestre de ese afio.

Y si bien en febrero de 2018 habian decidido presentarse otra vez, al fin resolvieron suspender el
proceso emitiendo un comunicado que explicaba que: "En virtud de la existente volatilidad de los
mercados internacionales, de publico y notorio conocimiento, la sociedad ha considerado aconsejable
para el resultado de la Oferta Global prorrogar el periodo de la oferta".

Prorrogada ésta hasta comienzos de mayo de ese afio, nuevamente debi6d aplazarla a causa de la
volatilidad existente en los mercados a esa fecha'?, sumado a que también fue cuando se producian
turbulencias cambiarias en Argentina.

El objetivo de la firma era ofrecer acciones ordinarias a un precio de entre u$s 10 y u$s 12, con el
objeto de obtener no menos de u$s 100 millones para destinarlos a reducir la deuda incurrida para la
adquisicion de Rizobacter, el ejercicio de la opcion de compra sobre la misma firma, la expansion de
su negocio de semillas y de su red de comercializacion.

Como resultado de las condiciones descriptas la firma prefirio abandonar el proceso y preservar el
valor de sus acciones.

12 Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas de la Republica Argentina

13 Cabe recordar que en ese momento se produjo la asuncion del nuevo Presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos y que estaba anunciada una suba de tasas de interés para el mes siguiente, lo que luego generd
una caida en los activos de mayor riesgo (como por ejemplo acciones de firmas de paises emergentes). Al
respecto, pueden verse: https://www.cronista.com/finanzasmercados/Descartan-que-la-Fed-toque-la-tasa-recien-
en-marzo-volveria-a-subir-20180131-0029.html https://www.cronista.com/finanzasmercados/Como-se-
esperaba-la-Fed-subio-la-tasa-de-interes-y-preve-mas-alzas-en-2018-20180321-0093.html
https://fin.guru/noticias/201802/turbulencia-del-mercado-saluda-al-nuevo-presidente-de-la-reserva-

federal n5092

https://www.ambito.com/economia/nada-mas-alarmante-sube-la-tasa-interes-eeuu-n4020013 Consultadas el dia
23/5/20
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Cabe recordar que por esa misma época Central Puerto (CEPU) y Corporacion América (CAAP)
obtuvieron precios menores a los esperados en sus respectivos IPO. La primera sufrié una caida del
7% en el primer dia de cotizacion y la segunda debio salir a un precio inferior al del rango original, a
lo que hubo que agregar luego una baja en el precio de la accion del 3,5%."

A estos casos debe sumarse el de Despegar (DESP) realizado unos meses antes (el 20/9/2017), y que
si bien tuvo una salida exitosa, el precio de la accion llegd a caer un 30% en dos meses y aunque
parecia recuperarse para comienzos de 2018, se vio expuesta a una gran volatilidad"’.

La salida al mercado

Los problemas y postergaciones mencionadas no implicaron el abandono definitivo de la idea. En
palabras de su CEO “No se trata (acceder a la oferta publica) de un objetivo per se, sino de un paso
necesario para iniciar una nueva etapa de la compaiia, para globalizarnos, para llevar la tecnologia a
los lugares que consideramos relevantes, para tener acceso a capital de forma competitiva, y en el
proceso separarnos un poco de la coyuntura local.”

A este fin la firma encontr6 una alternativa para realizarlo: la fusion inversa. De esta manera Bioceres
se convirtio en la vigésima empresa Argentina que logra cotizar sus acciones en Nueva York. Esta
operacion fue anunciada a través de un comunicado'® publicado en noviembre de 2018, dénde
expresa:

“Bioceres, la compafiia de biotecnologia agricola lider en América Latina (la “Compaifiia”) y
Union Acquisition Corp. (NYSE: LTN) (“UAC”), una compaiiia de adquisicion de propositos
especiales ha anunciado la ejecucion de un acuerdo de intercambio de acciones definitivo (el
“Acuerdo de intercambio”) seglin el cual Bioceres aportara su negocio de soluciones agricolas a
cambio de acciones de UAC. Se espera que esta transaccion produzca una compaifiia fusionada
con un valor empresarial inicial previsto de aproximadamente 456 millones de dolares
estadounidenses, siempre y cuando no haya reembolso de acciones publicas de UAC.
Inmediatamente después de consumada la transaccion, UAC pasara a llamarse Bioceres Crop
Solutions, y se espera que continte cotizando en la Bolsa de Valores de Nueva York (“NYSE”)
en cuanto a sus acciones y garantias con los nuevos teletipos “BIOX” y “BIOX WS”,
respectivamente.”

La firma con la cual se fusion6 era una Blank Check Company'’ y la operacion se desarrollé como una
“recapitalizacion inversa” consistente en la emision de acciones por parte de Bioceres a cambio de los

14 https://www.ambito.com/edicion-impresa/lecciones-que-deja-el-tropiezo-emisiones-central-puerto-y-
corporacion-america-wall-street-n4011452 Consultado el dia 23/5/20

5 Ver por ejemplo https://www.iprofesional.com/notas/259709-twitter-facebook-wall-street-acciones-
inversiones-despegar-nueva-york-adr-ahorrista-roberto-souviron-delphos-investment-Unicornio-golpeado-las-
acciones-de-Despegarcom-caen-30-en-Wall-Street-a-tres-meses-del-debut-y Consultado el 23/5/20

16 Esta version traducida por la firma puede verse en https:/www.bioceres.com.ar/bioceres-y-union-acquisition-

corp-anuncian-la-ejecucion-del-acuerdo-de-intercambio-de-acciones-definitivo/ Consultado el 26/3/20

17 “Union Acquisition Corp. es una compafiia de «cheque en blanco» organizada con el objetivo de realizar una
fusion, un intercambio de acciones, una adquisicion, una compra de acciones, una recapitalizacion, una
reorganizacion u otra combinacién comercial similar con una o varias empresas o entidades comerciales. Los
recursos de UAC por identificar una potencial empresa apta para estos fines no se limitan a ninguna industria o
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activos

monetarios netos de UAC. Previo a la efectivizacion de la fusion, que se llevo a cabo en

marzo de 2019, se realizé una reorganizacion del grupo de la siguiente manera:

En octubre de 2018 acordaron que UAC adquiera de parte de Bioceres LLC (firma constituida
en EEUU y perteneciente a Bioceres SA (la compafiia Parent del grupo, constituida en
Argentina) el negocio de Bioceres Semillas para lo cual emitié acciones y warrants, ademas
de las que entregd para cancelar el call option para adquirir el 30% de Rizobacter (que se
ejecutd inmediatamente después de consumada la fusion).

Posteriormente, la firma reorganizo sus negocios de la siguiente manera -ver Grafico 2-: en
febrero de 2019 Bioceres, Inc cre6 una subsidiaria, BCS Holding Inc a la cual aportd los
activos netos de su negocio de cosechas, quedandose con el 100% de las acciones.

Luego, Bioceres Inc se convirtio en Bioceres LLC y el 1 de marzo de 2019, Bioceres SA
aport6 el capital accionario que poseia en Bioceres Semillas SA a Bioceres LLC a cambio de
acciones de esta Ultima.

Como resultado de toda la operacion UAC se convirtio en holding de BCS, sus subsidiarias y
Bioceres Semillas. Luego de esta operacion, UAC cambié su nombre a Bioceres Crop
Solutions Corp (BIOX), la cual cotiza con ese ticker desde el 22/3/2018 en el Mercado
NYSE:American, que es el especializado en compaiiias en crecimiento. '®

Grafico 2
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region geografica en particular, aunque la Compaiiia se ha focalizado en empresas ubicadas en América Latina.”
Disponible en https://www.bioceres.com.ar/bioceres-y-union-acquisition-corp-anuncian-los-resultados-
operativos-trimestrales-no-auditados-de-bioceres-para-el-periodo-finalizado-el-3 1 -de-diciembre-de-2018/

Consultado el 21/2/20

18 Informacion extraida del Formulario 20F que la firma present6 ante la SEC.
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Ahora bien, conocida la historia de la firma, su evolucion, las dificultades que enfrentd para poder
acceder al régimen de oferta publica y el procedimiento finalmente elegido para hacerlo, vale la pena
detenerse a analizar cudles serian las razones que pueden haberla llevado a tomar este camino, los
beneficios y dificultades derivados de haberlo hecho de esta manera y, en suma, si se puede
considerar que fue una decision adecuada o si habria resultado mas conveniente tomar otro camino.

En primer lugar, es claro'’ que la firma, dado su estado de desarrollo, decidié que era beneficioso
transformarse en publica -y hacerlo en el mercado estadounidense-, siendo este un medio que le
facilitaria el crecimiento al proporcionarle un mejor acceso a capital, mayor flexibilidad para el
manejo de la participacion de los accionistas y la posibilidad de realizar eventuales nuevas
adquisiciones, a la vez que les permitia despegarse de la volatilidad del contexto argentino.

Sin embargo, mas importante a los fines de este trabajo resulta intentar determinar por qué decidid
finalmente hacerlo a través de una fusion inversa.

Analizando los hechos, no puede soslayarse que iniciaron dos veces el proceso de oferta publica -a lo
que debe agregarse que el segundo intento se prorrogd en dos oportunidades previo al desistimiento-,
lo que implica que la firma -en particular su management y directorio-invirtié un considerable tiempo
y esfuerzo en estas operaciones. Por otro lado, es posible que intentar un nuevo IPO hubiera dejado a
la firma sin margen de maniobra, ya que la operaciéon no podria haberse suspendido o cancelado
nuevamente sin afrontar un considerable costo en imagen frente a los inversores.

Si ademas se tiene en cuenta que un elemento determinante para interrumpir los intentos de /PO fue la
volatilidad que aquejaba al mercado, la via de la fusion inversa le permitié completar el trdmite mas
rapido, reduciendo su exposicion a esa inestabilidad, por lo que parece razonable haber optado por un
procedimiento que puede realizarse con menos demoras y con menor exposicion.

Si bien ya fue mencionado, debe insistirse sobre los problemas a los que estaban expuestas las firmas
locales. Bioceres, a pesar de ser una firma que opera en Sudamérica, Europa, Estados Unidos, India y
Sudafrica -y que cuenta con planes de aumentar su participacion en esos mercados- ain generaba el
75% de las ventas en Argentina®® al momento de intentar su ingreso a la oferta publica. Y cabe
recordar ademas que en diciembre de 2017 se empezaron a notar ciertos signos de intranquilidad en
el pais a partir de la modificacion de las metas de inflacion para el afio siguiente. Esto fue seguido de
una fuerte y sostenida depreciacion del peso durante 2018, como puede apreciarse en el grafico 3.

" En este sentido puede verse https://www.cronista.com/apertura-negocio/emprendedores/Para-el-CEO-de-
Bioceres-El-modelo-actual-del-agro-llego-a-su-fin-por-un-tema-de-rentabilidad-20190619-0002.html
Consultado el dia 23/5/20

20 fdem 8
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Grafico 3
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Considerando estos factores, y agregando los mencionados inconvenientes afrontados por las otras
firmas locales que realizaron su oferta publica inicial por esa época, intentar esa via tenia el riesgo de
que los potenciales inversores percibieran que se encontraban frente a una firma que afrontaba una
seria posibilidad de sufrir una reduccion de su valor. Y esta situacion podia generar tanto la falta de
interés por parte de los potenciales inversores como una oferta muy baja; o que a poco de empezar a
cotizar la accion sufriera una considerable caida, con los perjuicios que esto implica para la firma. En
este sentido puede apreciarse en el grafico 4 como las acciones de las firmas mencionadas -CEPU,
CAAP y DESP- empezaron a suftir esa caida en forma casi inmediata a su oferta piiblica mientras que
Bioceres logro sostener el precio de esta casi un afio.

Grafico 4
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2! Disponible en https://datos.gob.ar/series/api/series/?ids=168.1 T CAMBIOR D 0 0 26
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También vale la pena detenerse en el tipo de céascara elegida para llevar adelante la operacion -una
Blank Check Company-, que en este caso concreto planted un par de ventajas muy importantes: en
primer lugar, es un tipo de firma creada especificamente para este fin -por ende no contaba con
pasivos contingentes-, y ademas implico un aporte de fondos a la compafiia -eliminando el riesgo de
que no hubiera demasiado interés de los inversores-.

Debe asimismo considerarse que por esta via la compaiiia logré también un ahorro, al no tener que
realizar nuevamente una serie de acciones que pueden resultar muy costosas, como por ejemplo un
nuevo road show. Y existen ademas otros aspectos importantes: el ahorro en materia de honorarios -
que se calculan sobre el monto de la operacion-, a lo que debe sumarse haber evitado el perjuicio que
genera la colocacion de acciones a precios subestimados -situacion que se produce normalmente para
asegurar el interés de los inversores y el consiguiente éxito de la transaccion-.

Otro item interesante para analizar es el del “riesgo reputacional” al que, segiin la mayoria de los
autores analizados, se exponen las firmas que utilizan métodos alternativos para acceder al régimen de
oferta publica.

Se entiende que en el presente caso no existido tal exposicion por diversas razones: porque ha
mejorado mucho el acceso a informacion por parte de los inversores, porque la SEC ha ajustado la
regulacion impidiendo que accedan firmas fraudulentas y porque existen ademas actores importantes -
firmas tecnologicas, fondos de venture capital- que utilizan y promueven métodos alternativos al IPO
tradicional.

Asimismo, en el caso particular de Bioceres, se trata de una firma de biotecnologia que esta a la
vanguardia de la innovacién en su campo y que se desarrolla en un rubro en el que esta via no resulta
inusual®.

Finalmente, en base a lo hechos ocurridos y a las consideraciones expuestas, puede verse que la
decision fue acertada, ya que lograron ingresar al régimen de oferta publica, cotizar en el mercado
estadounidense, obtener el capital que necesitaban para modificar el perfil de su deuda, ejercer el call
que tenian sobre Rizobacter, obtener capital de trabajo y sentar las bases para acceder a nuevo capital
que les permita financiar sus planes de crecimiento y expansion.

22 En gris BIOX, azul DESP, violeta CEPU y naranja CAAP.

2 De acuerdo a la columna “Three Ways to Take Your Company Public Without a Traditional IPO”, disponible
en https://marker.medium.com/three-ways-to-take-your-company-public-without-an-ipo-4d0d00d3eff la fusion
inversa es un método que ha sido regularmente utilizada por compaiiias de biotecnologia. Consultado el 21/5/20.
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2. La fusion inversa
2.1 ;En qué consiste?

Se seguira en este punto, principalmente, a David Feldman (2018) debido a que es el autor mas
prolifico en el instituto que es objeto del presente trabajo, tanto en cantidad de obras -2006, 2010,
2011, 2012, 2018- como en extension de estas -las citadas son en su mayoria libros y cada uno de
ellos ha ido tomando los aprendizajes derivados de la practica, asi como las modificaciones
normativas que se han sucedido-. Por esto se inicia el presente con el analisis de su tltimo volumen, a
pesar de haber algunos trabajos que lo anteceden en fecha, y sin perjuicio de que seran considerados
infra.

El autor explica que una fusion inversa es una operacion a través de la cual una firma privada se
fusiona con una firma publica que no posee operaciones, por ser esta residual de una empresa que fue
a bancarrota, o por haber sido creada con el propodsito especifico de fusionarse con otra, resultando
finalmente en la cotizacion publica de la firma privada luego de terminar el procedimiento de fusion.

Estas firmas publicas que se utilizan para realizar la fusion se denominan en forma genérica “Shell
Company”. El regulador (la Securities and Exchange Comission de EEUU) describe dos tipos de
“cascara™*: la Shell Company® y la Blank Check Company*®-a los que puede agregarse la Special
Purpose Acquisition Company-. La primera es una compaiia que, “no tiene operaciones y no tiene
activos o tiene solo caja y/o equivalentes y/o activos nominales”, mientras que la segunda es una
compaiiia que se encuentra “en etapa de desarrollo y no tiene plan de negocios o propdsito especifico
o su plan de negocios consiste en fusionarse o adquirir una 0 mas compaiiias indeterminadas y que
ademas emite acciones de micro capitalizacion”?’?®, El valor de estas deviene de ser una firma
cotizante, la cual va a ser mas o menos atractiva en base a su presente y su pasado (si tiene efectivo, la
forma en que reporta, el mercado donde cotiza, si tiene operaciones pasadas, si puede haber quedado
alglin riesgo derivado de esas operaciones, etc.).

Existen diversas alternativas para llevar adelante esta operacion. La forma mas usual es la que se

9929

denomina “fusion inversa triangular””” en donde la cascara crea una subsidiaria que luego se fusiona

24 Se utilizara el término “cascara” para referirse a las Shell Companies
25 Rule 144(i)(1) defines a shell company as a company that has:

(A) No or nominal operations; and

(B) Either:

1. No or nominal assets;

2. Assets consisting solely of cash and cash equivalents; or

3. Assets consisting of any amount of cash and cash equivalents and nominal other assets;

26 Rule 419 (a) (2) ‘(i) is a development stage company that has no specific business plan or purpose or has
indicated that its business plan is to engage in a merger or acquisition with an unidentified company or
companies, or other entity or person and (ii) is issuing ‘penny stock.’

27 Son acciones que se negocian a un valor inferior a u$s 5 y que lo hacen en los mercados “over the counter”

28 Por “acciones de micro capitalizacién” se hace referencia a las Penny Stock cuyo limite de precio esta fijado
por la SEC en u$5 por accion.

2 Hay autores que sostienen que la forma mas usual es en realidad el swap de acciones. Ver Reverse Mergers,
by By: Paul M. Rodel, Nicholas P. Pellicani, and Joel D. Salomon, Debevoise & Plimpton LLP. The Lexis



con la firma privada, por lo que esta termina como subsidiaria de la cascara, con la particularidad de
que las acciones de la céascara pertenecen en adelante a los accionistas de la firma privada que,
obviamente, toman control del 6rgano de direccion (ver Grafico 5).

Grafico 5
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Y

Shell Company

Firma operativa

Fuente: Adaptacion de Feldman (2006)

También la fusion podria realizarse en forma directa, sin crear una subsidiaria, pero se suele preferir
la version triangular debido a que hacerlo en forma directa entre la firma ptblica y la cascara requiere
aprobacion por parte de los accionistas de ambas, asi como del regulador, lo que genera un aumento
en los costos y en los tiempos de resolucion de la operacion.

Otras opciones disponibles para llevarlo adelante son hacer un swap de acciones o hacer que la
cascara adquiera los activos de la firma privada. A la vez, la operacion puede realizarse a través del
pago de una suma de dinero a los accionistas de la firma publica, la entrega de acciones de la nueva
firma o una combinacion de ambas formas.

Practice Advisor Journal™, Fall 2019. Disponible en https://www.lexisnexis.com/lexis-practice-advisor/the-
journal/b/Ipa/posts/reverse-mergers Fecha de consulta: 29/3/2020
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Brenner y Schroff (2004), por su parte, relatan que estd modalidad fue creada en la década de 1950
por Armand Hammer™ y si bien la figura no adquiri6 fama hasta la década de 1990, diversos autores
destacan que es la modalidad a través de la cudl accedieron al régimen de oferta publica firmas de la
talla de Turner Broadcasting, Berkshire Hathaway, Worldcom, Texas Instruments, Blockbuster,
Jamba Juice o la misma New York Stock Exchange.

Describen los autores los pasos necesarios para llevar adelante una fusion inversa®':

1. Trabajar con el asesor financiero en encontrar una cascara apropiada, que puede ser una firma
residual, una Blank Check Company o una SPAC (estos tipos seran descritos con mayor
detalle por separado).

2. Desarrollar una estrategia financiera (el acceso a la oferta publica se realiza normalmente con
el objeto de escalar la firma, por lo que deberia estar claro si se va a realizar una oferta
secundaria, buscar financiamiento PIPE*?, intentar alguna adquisicion, etc.).

3. Contactar a los accionistas de la cascara y firmar la carta de intencion (establecer los términos
generales de la operacion).

4. Realizar el due diligence (instancia clave en este tipo de operaciones, en particular si se trata
de cascaras residuales -se analizara especificamente en el presente capitulo-).

5. Contratar un broker que actue como Market Maker y logre vender las acciones que se vuelcan
al mercado.

6. Realizar los cambios necesarios en la razon social y el ticker bajo el cual cotiza.

7. Realizar los activos no corrientes que pudiera tener la firma,

8. Tomar las medidas necesarias para darle liquidez a la accion (que puede ir desde realizar un
split inverso® con las acciones, contratar los servicios de firmas que actien como market
makers, lograr que analistas cubran la accion, etc).

Este procedimiento -que indica los pasos que debe seguir la firma- debe ser considerado en conjunto
con los requisitos establecidos por la SEC en la década del 2000. Ante la existencia de ciertos vacios
normativos que eran explotados por algunos operadores fraudulentos, el regulador establecid en las
mencionadas normas una serie de requisitos que debia cumplir la firma que participaba de una
operacion de este tipo. En estas se defini6 a las cascaras, se determindé que los requisitos de
informacion debian ser cumplidos en forma integral e inmediata (frente a los 71 dias con los que se
contaba antes) y se agreg6 una casilla en los formularios para declarar si la presentante era una
compafiia cascara.

Gleason, Rosenthal y Wiggins (2004), por su parte, definen la fusiéon inversa como “un evento
especifico de gobernanza corporativa en el que una compaiiia privada es adquirida por una compaiia
publica con objeto de lograr ser listada en un mercado y en el cual la firma que finalmente sobrevive y
participa del régimen de oferta publica es la privada. En la mayoria de los casos la firma que surge de
la fusion contintia operando bajo la razon social y el management de la firma privada. Esta firma

30 Armand Hammer fue durante afios Presidente de Occidental Petroleum Oil y es a quien se atribuye haber
realizado con esa firma la primer fusion inversa de la historia en el afio 1956.

31 Los pasos han sido adaptados considerando aportes y modificaciones posteriores (vg. Floros y Shastri, 2008).

32 De acuerdo con Pollard (2016), el financiamiento PIPE (Private Investment in Public Equity) consiste en una
alocacion privada de acciones a un precio determinado que se realiza a inversores con el compromiso de la
firma de realizar una registracion de reventa que le permita a estos realizar una venta publica de los titulos.

33 Operacion que consiste en unificar dos 0 mas acciones a fin de darle un precio de negociacion mas alto.
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superviviente no emite nuevo capital como lo haria una que realiza una Oferta Publica Inicial, aunque

podria hacerlo en una fecha posterior™*,

Sjostrom (2007) menciona las caracteristicas de este tipo de compaiiias: tiene sus acciones registradas
ante la SEC pero no tiene operaciones ni activos mas que efectivo o equivalentes. Existen, sostiene,
por alguna de dos alternativas: era una compafiia publica que operaba normalmente y por alguna
razén dejo de hacerlo y liquidd los activos sin por eso dejar de existir o porque se cred con el
proposito especifico de establecerse como una céscara a la espera de adquirir o ser adquirida por otra
firma.

Este autor habia definido al procedimiento como un método no tradicional de acceder al régimen de
oferta publica en el cual se buscaba una céscara aceptable, evitando el método tradicional de contratar
un underwriter y hacer un IPO, fusionandose la firma privada con aquella y con la particularidad de
que tanto la mayoria accionaria como el management quedan en poder de los accionistas de la firma
privada.

Por su parte, Arellano Ostoa y Brusco (2002) lo habian descripto de una forma mas sencilla: es un
método disponible para convertirse en una compafiia publica. Agregan que la “esencia” de este
procedimiento es convertir a una firma privada en sucesora de una publica y que esto se logra a través
de un swap de acciones entre ambas firmas en la que los accionistas de la privada son los que
conservan el control luego de la operacion. Estos autores, a diferencia de los de trabajos posteriores,
clasificaban a la firma publica en dos categorias: “compaiiia difunta” para las firmas residuales y
“cascara” para las SPAC.

Estos autores explican el procedimiento con tres ejemplos de como se puede llevar adelante la
operacion: a) la compaiiia publica adquiere los activos de la firma privada a cambio de acciones de la
firma, b) la compafiia publica se fusiona con la privada realizando un swap de acciones y c) la
compania publica adquiere a la privada, quedando esta como subsidiaria, a cambio de acciones. En
todos los casos, la mayoria de las acciones de la firma publica quedan en poder de los accionistas
originales de la firma privada.

Floros y Sapp (2011) hacen en su trabajo una descripcion detallada del procedimiento. En primer
lugar se realiza un due diligence de ambas firmas. Luego negocian y firman una carta de intencion,
que es antecedente del acuerdo final. En caso de que sea necesario obtener aprobacion de los
accionistas se realiza el proxy statement y se presenta el mismo ante el regulador. Asimismo se
presenta la documentacion y formulario necesario para realizar el cambio de directorio. Finalmente, y
dentro de los cuatro dias del cierre de la operacion también debe presentarse el formulario 8-K y que
incluye la informaciéon que presentan todas las compafiias publicas -estados contables, informacion
sobre el management, anélisis de riesgos, etc.-.

3* Gleason, K. C., Rosenthal, L., & Wiggins III, R. A. (2005). Backing into being public: an exploratory
analysis of reverse takeovers. Journal of Corporate Finance, 12(1), Pag. 56. “The term reverse takeover refers to
a specific corporate governance event where a private company is acquired by a public company in order to
obtain the public listing, and where the private partner is the surviving public entity. In most instances, the
newly created firm continues operating under the name and the managerial control of the private firm (e.g., both
management and board structures). The surviving firm does not generate or raise capital directly through the
reverse takeover as a firm would through an IPO, although the new entity may access capital markets at a later
date.” La traduccion es propia.
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Pollard (2016) la definen como una “alternativa para que una firma privada acceda a los mercados
evitando la lentitud y los altos costos que conlleva realizar un IPO™°. Mas all4 de que es una
definicion sencilla y que se centra mas en los problemas del método tradicional, si realizan una
descripcion mas detallada al explicar su funcionamiento. Expresan que es una operacion que se
estructura de tal forma que la cascara es la adquiriente legal y la adquirida contable mientras que la
firma privada es la adquirida legal y la adquiriente contable. Y explica que la céscara emite, a cambio
de las acciones de la firma privada, un numero de acciones suficientes para que los accionistas de la
firma privada obtengan el control de la firma que resulte de la fusion.

Los tres tipos de cascara -ver Tabla 1-

La cascara “residual”

Es aquella firma que no tiene operaciones y no tiene activos o tiene so6lo caja, y se opta por el término
residual por ser este tipo de empresa, mayoritariamente, una compaiia publica que, por diversas
razones que mencionaremos a continuacion, conservan algiin/os activo/s pero ya no operan un
negocio.

Hay una gran diversidad de casos que explican como se llega a este punto. Feldman (2018) menciona,
por ejemplo: una compaiiia que se desprendi6 de su operacion pero conservo las licencias, por las que
sigue cobrando regalias; o aquella que ya se desprendi6 de la totalidad de sus activos y en vez de
concluir la liquidacion vende la cascara; también se encuentran aquellas que realizaron una
reorganizacion luego de un proceso concursal, utilizaron los activos para arreglar con los acreedores;
también pueden ser compaiias en situacion de distress pero que aun no ingresaron a un proceso
falencial y deciden vender la céscara.

Destaca el autor citado que, salvo en el caso de la firma que concluyd con el proceso concursal -donde
se realiza un corte que deja a salvo la responsabilidad del adquiriente por hechos pasados- es
especialmente importante cuando se utilizan firmas “con pasado” ser muy cuidadoso con la
realizacion del due diligence. Esto implica ser extremadamente cuidadoso al analizar la estructura
corporativa, la calidad del management y la compensacion de estos, los pasivos contingentes, juicios
existentes o latentes, identidad de los auditores y si siempre han sido los mismos, la existencia de
acuerdos de accionistas y las clausulas que pudieran contener, la ultima version de los estatutos de la
firma, entre otras cuestiones que deberan tenerse en cuenta.

La Blank Check Company

Es una firma en estado de desarrollo que no tiene un plan de negocios o un propo6sito especifico o ha
indicado que su plan es realizar una fusion o adquisicion con/de una compafiia no identificada.*

Feldman (2018) relata que a principios de la decada de 1990, y como respuesta a innumerables casos
de abusos alrededor de la figura de la fusion inversa -los esquemas de “pump and dump’’- desde que

35 Pollard, T. (2016). Sneaking in the back door? An evaluation of reverse mergers and IPOs. Review of
Quantitative Finance and Accounting, 47(2), 305-341.

36 Disponible en https://www.sec.gov/fast-answers/answers-blankcheckhtm.html . Consultado el dia 28/3/20

37 Ciertos agentes empezaban a generar movimiento y rumores en una Shell a fin de levantar el precio y luego
vender las acciones de una firma no operativa, obteniendo una ganancia ilegitima.
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la misma se empez6 a utilizar en la década de 1970 generaron que la SEC dictara en el afio 1992 la
mencionada regla 419, que introdujo la figura de la “Blank Check Company” con la definicion
mencionada ut supra.

De acuerdo al autor, esta norma posee tres componentes principales: en primer lugar, obliga a estas
firmas a depositar el 90% de los fondos reunidos y la totalidad de las acciones emitidas en una cuenta
escrow hasta tanto se concrete la fusion; en segundo lugar, el management de la firma tiene un plazo
maximo de 18 meses para completar la fusion o debe devolver los fondos -deducidos los gastos- a los
inversores; finalmente, da derecho a los inversores a retirarse si la fusion propuesta no es de su
agrado. El objeto de esta norma era evitar los riesgos principales que generaba esta figura: engafiar a
los inversores cuando no habia intencion de realizar una operacion real, incurrir en esquemas de
“pump and dump”, disponer de los fondos en forma indefinida y realizar una fusién con firmas
inviables.

La Special Purpose Acquisition Company (SPAC)

Es un tipo especial de compaiiia “cheque en blanco” que se crea especificamente para reunir fondos y
destinarlos a financiar una fusion o adquisicién en un periodo de tiempo determinado.*® Normalmente,
a pesar de que se estructuran legalmente de manera de poder evitar los requisitos establecidos para las
“Blank Check”, suelen cumplir con los mismos a fin de evitar inconvenientes. Constituyen otra forma
de acceder a la fusion inversa, es decir, una alternativa a usar una cascara que es residual de una firma
que tuvo actividad en el pasado.

Sjostrom la define como “una céscara que accedi6 al régimen de oferta publica a través de un IPO con
la intencién de adquirir una compafiia indeterminada en un plazo de 18 a 24 meses™’.

Consiste basicamente en un fondo de inversion creado con el propodsito de adquirir una compafiia ya
existente. La caracteristica distintiva es que se realiza un IPO para el vehiculo -la SPAC- y los fondos
que levanta son puestos en una cuenta fiduciaria hasta que se complete la operacion para la cual fue
constituida. Surgen para aprovechar una excepcion a la Regla 419 que establece que si la firma -en
este caso seria la SPAC- cuenta con al menos u$s 5SM en activos o busca levantar ese capital y posee
un compromiso en firme de un underwriter no debe cumplir con los requisitos establecidos en la
norma.

Agrega Sjostrom en su descripcion que son la evolucion de las “blank check company”, y que
normalmente cumplen con varios de los requisitos previstos en la mencionada Regla 419 de la SEC
para estas: depositar al menos el 90% del capital en una escrow, no adquirir firmas cuyo valor sea
menor al 80% de los activos de la SPAC y someter la adquisicion del target a una aprobacion de los
inversores a fin de atraer mas inversores -y de evitar una vigilancia particular por parte del regulador-.

Vale la pena mencionar una diferencia mas entre utilizar alguna de estas dos figuras o la firma
residual al momento de la fusion: cuando se utiliza uno de estos vehiculos se consigue una inyeccion
de capital inmediata -el que levantd la cascara-, hecho que normalmente no ocurre cuando se utiliza

3% Idem nota 28

39 Sjostrom Jr, W. K. (2007). The truth about reverse mergers. Entrepreneurial Bus. LJ, 2, 743. Pag. 756. La
traduccion es propia.
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una residual -si bien puede acompafiarse de financiamiento P/PE o, cumplidos los plazos, realizar una

nueva emision de acciones-.

Tabla 1
Residual Blank Check SPAC
. 1 . - Es un tipo de Blank
- Firma publica que deja de . . ,
publica que €cj - Firma en estado de Check, en la cual se retine
operar pero sigue cotizando . .
. desarrollo que: capital para realizar una
en un mercado autorizado ., S
fusion o adquisicion
Caracteristicas - No tiene plan de negocios
o0 proposito especifico, o
- Su plan consiste en
fusionarse o adquirir una
firma indeterminada
- Pueden estructurarse de
manera de evitar los
requisitos previstos en la
- Rule 144 (i) (1) - Rule 419 (a) (2) (1) regla 419, pero
normalmente los cumplen
a fin de evitar problemas
con el regulador
Norma/ - Depositar fondos y
Requisitos acciones en una cuenta
€SCTow
- Concretar una operacion
en no mas de 18 meses
- Inversores tienen derecho
a retirarse si no les
satisface el target
- Puede conservar algun - Es una cascara limpia, sin | - Es una céscara limpia, sin
activo (generalmente caja) | pasivos contingentes pasivos contingentes
Ventajas - Pued.e.tener quebrantos _ o 3 . . 3
impositivos que la - Puede incluir la inyeccion | - Implica una inyeccion de
adquiriente pueda de capital capital
aprovechar
- Puede tener pasivos - Normalmente cotizan en |- Es posible que participen
contingentes mercados OTC de mercados OTC
Desventajas |~ Puede conservar - Los inversores pueden - Los inversores pueden

accionistas minoritarios que
obstaculicen la operacion

- No hay inyeccion de
capital

retirarse si no les satisface
el target

retirarse si no les satisface
el target

Fuente: elaboracion propia
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2.2 Marco normativo

Hace Vermeulen en su trabajo un interesante analisis de los distintos estilos que han elegido algunos
paises para regular el procedimiento y los requisitos para las fusiones inversas. Asi, divide entre tres
enfoques: establecer un sistema rigido y severo de requisitos (el caso de E.E.U.U.); no contar con
normas especificas para este tipo de casos, pero dar facultades amplias al regulador para que
intervenga (Reino Unido, Australia o Hong Kong) y no establecer reglas especificas, pero dotar al
regulador de facultades limitadas a “poner en observacion” a estas firmas (Suecia).

El enfoque rigido surge en gran medida por la ocurrencia de diversos fraudes perpetrados a través de
fusiones inversas protagonizadas por compafiias chinas en la década del 2000 en el mercado
estadounidense*’. Ante estos hechos la SEC reaccioné estableciendo una serie de requisitos
consistentes basicamente en la obligacion de listarse en los mercados Over The Counter durante un
plazo de un afio previo a poder acceder a los mercados nacionales —“reglas de seasoning”-, ademas de
presentar regularmente los estados contables a la SEC y mantener un precio minimo de la accién por
entre 30 y 60 dias previos a listarse en uno de los mercados mas grandes*'.

El enfoque intermedio en realidad no establece requisitos especificos para las firmas que buscan salir
al mercado por esta via pero tratan de evitar la perpetuacion de actos fraudulentos dando la facultad al
regulador de suspender o cancelar la negociacion publica de las acciones hasta que cumpla los
requisitos normales para listarse.

El enfoque flexible por su parte requiere que las firmas brinden informacion respecto a cambios de
“identidad” (composicion accionaria, adquisicion de nuevos negocios, cambios en valor de mercado
por adquisiciones), dandole la facultad al regulador de poner “en observacion” a la firma, como modo
de llamar la atencion de posibles inversores acerca de las caracteristicas de la firma.

2.3 Ventajas, desventajas y riesgos de la fusion inversa

(Por qué una firma optaria por utilizar esta alternativa en vez de la oferta publica inicial tradicional -o
cualquiera de las otras opciones disponibles-?

El proposito del presente apartado es considerar las distintas ventajas y desventajas descriptas por los
autores en los trabajos analizados, asi como los riesgos existentes.

Gleason, Jain y Rosenthal (2006) fundamentan el analisis que realizan en la posibilidad de evaluar los
costos y beneficios de acceder al régimen de oferta publica a través de un IPO tradicional o de hacerlo
a través de una forma alternativa -en este caso el [PO autéonomo o la fusion inversa-. En la version
tradicional se cuenta con el apoyo del underwriter en el esfuerzo de venta a inversores institucionales,
la estabilizacion de la accion en el aftermarket, la posibilidad de que la accidon sea seguida por
analistas y el obvio beneficio de que el proceso sea manejado por un banquero de inversion
especializado en vez de por el management de la firma, que puede no tener conocimientos suficientes
sobre la materia. Por otro lado, los costos suelen ser muy altos, no es necesario “seducir” a un
banquero para obtener un compromiso en firme y los requisitos de informacién son inferiores a los de
la version tradicional.

40 Pollard (2016) sostiene que en realidad las firmas chinas que utilizaron la fusiéon inversa cuentan con
informacion contable de mayor calidad que el resto de las firmas que han utilizado la figura.

“I'NYSE, NASDAQ o NYSE AMEX
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Asquith y Rock (2011) plantean un par de diferencias entre la fusion inversa y otras operaciones, cuyo
analisis resulta de utilidad para evaluar las alternativas:

- Los IPO son llevados adelante por un banco de inversion y se venden acciones a nuevos inversores
en forma publica, si bien los accionistas pre ipo mantienen la mayoria. Por su parte, en la fusion
inversa una firma privada canjea sus acciones con las de una firma publica y son estos “nuevos
accionistas” de la firma publica quienes obtienen la mayoria.

- Los IPO implican una busqueda de financiamiento, se emiten nuevas acciones para obtener capital.
Esto no es condicion necesaria en la fusion inversa, ya que generalmente no emite nuevas acciones -0
no lo hace inmediatamente-, al poder utilizar activos liquidos con que contare la firma publica o
quebrantos fiscales.

Feldman (2018), por su parte, analiza seis ventajas y tres desventajas de acceder al mercado por la via
de la fusion inversa:

Ventajas

- Costo: los IPO tradicionales son caros*.

- Rapidez: el autor sostiene que se puede llevar adelante en semanas, a diferencia de un IPO que lleva
meses.

- Independencia del clima del mercado: los IPO tradicionales son excesivamente dependientes del
estado del mercado. Aunque una firma esté en muy buenas condiciones, no le conviene salir si el
mercado esta pasando por fases de baja o en contextos de alta volatilidad, por lo que se dice que la
“ventana” se encuentra cerrada.

- Independencia del underwriter: normalmente en los IPO el underwriter puede decidir cancelar la
operacion unilateralmente o cambiar el precio al que ofrece las acciones, lo que deja en una situacion
de vulnerabilidad a la firma.

- Demanda menos tiempo a los ejecutivos de la firma: al no haber prospecto, presentacion ante la
SEC, road show y demas requisitos de un IPO tradicional, el management puede dedicarse al negocio,
dejando en manos del CFO lo necesario para completar la fusion.

- La diluciéon es menor: se evita el conflicto de intereses que puede presentarse si el underwriter
obliga a tomar mas capital del necesario (cobra comision), lo que genera un menor riesgo de dilucion
innecesaria.

Desventajas

- Se obtiene menos capital: tanto el IPO tradicional como el [PO A+ presuponen la emision de nuevas
acciones a fin de obtener capital. En la fusion inversa, cuando se realiza a través de una cascara
residual, no hay posibilidades de levantar capital publicamente hasta tanto transcurra el plazo
establecido por las reglas de seasoning.

42 Muchos de los autores analizados estiman los honorarios del underwriter y demés profesionales involucrados
en un 7% de la operacion, a lo que hay que adicionar los mencionados costos “dejados en la mesa” de los que
habla el Prof. Ritter.

28



- Hay menor apoyo del mercado: a priori, es mas complejo lograr captar la atencion del mercado
cuando se realiza la salida a través de una fusion inversa, al no contar con apoyo del underwriter ni de
los nuevos inversores y no tener analistas que sigan la accion.

- Las reglas de seasoning: en principio, las firmas que utilizan esta via estan obligados a cotizar en los
mercados over the counter por no menos de un afio, antes de poder pasar a los mercados de mayor
volumen.

Arellano Ostoa y Brusco (2002) plantean s6lo dos ventajas y cuatro desventajas: entre las primeras el
tiempo -3 meses frente a 6/9 de un IPO- y la posibilidad de evitar los requisitos iniciales de la SEC**;
por su parte, mencionan como inconvenientes de esta alternativa a los pasivos contingentes de la
cascara, la existencia de accionistas minoritarios de esta que pudieran obstaculizar la operacion, la
falta de nuevo capital para la firma y un problema de reputacion derivado de no haber optado por la
forma tradicional.

Brenner y Schroff (2004) también se centran en la celeridad del tramite -45 dias contra mas de un afio,
segun los autores-, haciendo notar que el valor de la rapidez esta dado porque de esta manera se libera
a los directivos de la firma para que se enfoquen en la operacion en vez de en la salida al mercado.
Mencionan también el ahorro en costos -desde u$75k en adelante para fusion inversa frente a u$400k
mas comisiones de hasta el 10% para el IPO-, la facilidad para desligarse de la volatilidad del
mercado y agregan un elemento interesante para analizar: que es el del ahorro impositivo que se
puede aprovechar ya que cuando la céscara corresponde a una firma que es residual de una que en el
pasado opero6 pueden aprovecharse los quebrantos con que la misma cuente.

Entre las desventajas, coinciden con el resto de los autores en los riesgos derivados de la operacion
anterior -ya sea por accionistas disconformes o pasivos contingentes-, la dilucion producida por tener
que entregar acciones a los accionistas de la céscara, la restriccion a la venta de las acciones
establecida por la SEC, y el problema que se genera en la imagen de la compafiia -tanto frente al
regulador como frente a los inversores- debido a los problemas que se han generado a partir de este
tipo de procedimientos.

Floros y Sapp (2011) encuentran cinco ventajas en la utilizacion de este método: en primer lugar, el
ahorro de tiempo -que puede ser de entre 2 y 12 meses-; segundo, los costos -mencionan tanto los
honorarios de profesionales como el que se deriva del underpricing-; tercero, la posibilidad de
separarse del estado del mercado; cuarto, el ahorro de tiempo que le genera al management no tener
que realizar el road show; y quinto, que la diluciéon es menor en este tipo de operacion. Agregan
ademas que suelen tener una considerable base de accionistas, lo que facilita el cumplimiento de uno
de los requisitos previstos por los mercados para listarse.

Sostienen que las firmas que utilizan este tipo de operacion suelen tener un alto grado de asimetrias de
informacioén, por ser en su mayoria firmas en estado de desarrollo y que la motivacion para llevarlas
adelante son obtener financiamiento P/PE y utilizar, una vez que adquieren estatus publico, las
acciones para poder realizar adquisiciones.

Makamson (2013) plantea un andlisis distinto: lo ve desde el punto de vista de la estrategia de la
firma. Realiza un analisis de 83 casos de fusion inversa llevadas a cabo entre 1994 y 2008 y si bien
menciona la diferencia de costo (de $50K a 400K contra un 7% de la emision y 60 dias contra 16/19

43 El trabajo citado es previo a la introduccion de regulacién mas estricta por parte de la SEC
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semanas) formula una hipdtesis alternativa respecto a la eleccion de este camino: no es solo el acceso
a nuevo capital lo que mueve a la firma a ser publica -y a acceder via fusion inversa-, sino que ademas
puede hacerse para relanzar la empresa, para acceder a otro pais (caso BIOX) o como estrategia de
salida para inversores iniciales.

Vermeulen (2014) hace su propio analisis de ventajas y desventajas y la primera que nombra es la
posibilidad de acceder a financiamiento PIPE. Agrega también los ya analizados argumentos relativos
a la rapidez en que se puede acceder al mercado por esta via y la disminucion de costos respecto al
IPO tradicional. Finalmente, menciona entre las ventajas a la posibilidad que les da a firmas
extranjeras de acceder al mercado estadounidense y agrega una segunda derivada de esta, consistente
en la mejora que se produce en la gobernanza corporativa de la firma por la obligacion de cumplir con
los requerimientos del regulador norteamericano.

Respecto a las desventajas, y en sintonia con los demads autores analizados, hace notar que se produce
el fenomeno de la seleccion adversa, por ser una via utilizada por firmas mas pequefias y menos
conocidas que aquellas que acceden via IPO.

Elabora ademés un interesante andlisis FODA* (ver Tabla 2) de las fusiones inversas en los Estados
Unidos considerando que el dictado de normas adecuadas ayuda a reducir las deficiencias de
informacion que normalmente aquejan a los inversores respecto a este tipo de firmas.

Tabla 2
Fortalezas Debilidades
Menores costos No hay apoyo de un underwriter
Mayor celeridad Bajo movimiento inicial de la accion

Menores requisitos iniciales

Las céscaras pueden ser riesgosas

Procedimiento menos complejo
Independencia al estado del mercado

Control del timming de salida

Oportunidades Amenazas

Util para que pequefias empresas con

. Ri tacional
potencial salgan al mercado 16580 reputaciona

Financiamiento PIPE Posible descuento en el precio de la accion

Beneficios fiscles

Fuente: Adaptacion de Vermeulen (2014)

Pollard (2016), al hablar de las ventajas que muestra esta figura, menciona en primer lugar a la
posibilidad que brindan de abstraerse de las condiciones del mercado, lo que sucede porque, o tienen
financiamiento asegurado -PIPE o el de la cascara- o salen pocas acciones a la venta. Agrega ademas
como beneficios para la firma: el hecho de que la revision de su informacion contable sea menos
exhaustiva, tanto por parte del underwriter — por no contratar uno-, como del regulador -por el tipo de

4 Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas
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tramite-; la velocidad del procedimiento, del cual también deriva una menor posibilidad de
supervision; y finalmente, un menor riesgo de ser demandado por los inversores en virtud de haber
presentado informacion incorrecta, debido a que se rige por la securities act de 1934 y no por la de
1933, que invierte la carga de la prueba, perjudicando a la firma demandada.

Por otro lado, entre las desventajas menciona principalmente los problemas derivados de no contar
con un underwriter: no disponer de alguien que genere y sostenga el mercado secundario para las
acciones, mayor dificultad para ser cubierto por analistas y también para acceder a los mercados mas
grandes.

Los riesgos del RM—La importancia del Due Diligence

En el caso de que la fusion inversa se lleve adelante a través de la adquisicion de una cascara que no
sea un SPAC se torna particularmente importante la realizacion de un profundo y cuidado due
diligence. Feldman (2018) destaca este tema debido a que al ser normalmente entes residuales de
firmas que sufrieron dificultades econdmico-financieras -llegando incluso a atravesar procesos
falenciales-, aumenta la probabilidad de encontrarse con una serie de problemas que puede resultar
costosos, por ejemplo: convenios sin documentacion respaldatoria, convenios de accionistas con
clausulas dafiinas, juicios no registrados, etc.

Por ende, es muy importante analizar en detalle la estructura societaria y el historial de accionistas, el
management y sus esquemas de compensacion, las operaciones pasadas y los riesgos potenciales que
puedan derivarse de las mismas -v.g. pasivos ambientales-, la calidad de los auditores y de las
auditorias pasadas, entre otras.
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3. Analisis empirico de las fusiones inversas — estadisticas relevantes

Gleason, Rosenthal y Wiggins (2004) realizaron el primer*® trabajo exploratorio acerca de las fusiones
inversas, su funcionamiento, las razones por las qué una firma elegiria este procedimiento y los
ganadores y perdedores que se dan con esta opcion.

Para esto analizaron una muestra de 121 firmas que optaron por este procedimiento entre los afios
1987 y 2001. Afirman que la misma abarca casi la totalidad de las fusiones listadas en los principales
mercados de EEUU* y que los objetivos de su investigacion son: “identificar las caracteristicas y las
motivaciones de las firmas que participan de fusiones inversas, investigar el rendimiento posterior a la
fusion a corto y largo plazo e identificar los factores que contribuyen al éxito de las firmas que

acceden al régimen de oferta publica a través de una fusion inversa™’.

La Tabla 3 muestra la distribucion de las fusiones inversas relevadas en esos afios, pudiendo verse que
tuvo su pico entre los afios 1996 y 1999. A la vez, en el Grafico 6 los autores realizan una
comparacion con 4740 IPO realizados en el mismo periodo y destacan las similitudes en el
comportamiento de ambas formas, por lo que, al menos en base a esta comparacion, no constituiria la
fusion inversa una opcion de salida al mercado “contra ciclica” -una de las ventajas que comunmente
se alegan en favor de la figura- que permite evitar los momentos de baja.

Tabla 3

Distribucién por afio

Ao de anuncio Cantidad de anuncios % de la muestra
1987 1 0.83
1988 0 0.00
1989 2 1.65
1990 4 3.31
1991 2 1.65
1992 6 4.96
1993 12 9.92
1994 8 6.61
1995 8 6.61
1996 15 12.40
1997 13 10.74
1998 13 10.74
1999 21 17.36
2000 9 7.44
2001 7 5.78
Total 121 100%

45 Asi lo afirman los autores, aclarando que lo es al menos hasta donde pueden conocer.

4 NASDAQ, NYSE y AMEX

47 “Specifically, our objectives are to identify the characteristics and the motivations of firms which engage in

reverse takeovers, to investigate the short and long term performance outcomes following reverse takeovers, and
to identify the factors which contribute to the success of firms obtaining a public listing through a reverse
takeover.” La traduccion es propia.



1987-1989 3 2.48

1990-1994 32 26.45
1995-1998 49 40.50
1999-2000 30 24.79
2001 7 5.78
Total 121 100%
Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2004)
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En cuanto a las motivaciones para elegir este procedimiento los autores mencionan aquellas que son
normalmente citadas en “publicaciones de negocios”: la posibilidad de usar opciones para compensar
a los directivos, lograr valuaciones mas transparentes, el potencial de acceder a capital con mayor
facilidad u obtener mayor liquidez. Agregan la posibilidad de que la firma quiera acceder al régimen
de oferta publica pero no quiera emitir, al menos momentaneamente, nuevo capital. También hacen un
andlisis de la diferencia de costos expresando que incluyendo costos y comisiones del underwriter,
asesores legales, auditores y los de registracion, el mismo puede llegar a un 11% del monto de la
operacion en el caso del IPO tradicional®®, frente a un promedio del 2,72% en el caso de la fusion

48 Usan como fuente el clésico trabajo de Ritter de 1998: Ritter, J. R., & Welch, 1. (2002). A review of IPO
activity, pricing, and allocations. The journal of Finance, 57(4), 1795-1828.
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inversa. Finalmente agregaron el argumento del tamafio de la firma: para las pequefias es mas facil
acceder por esta via -se vera con mas detalle en la Tabla 4-.

A fin de contrastar estos argumentos analizaron las “declaraciones de representacion™’ y entre las
razones mas citadas (ver Tabla 4) pueden encontrarse “la solida posicion financiera de la firma
29 ¢ 99 ¢

privada”, “(oportunidades de) crecimiento”, “complementariedad de las lineas de negocios”, “asuntos
relativos al acceso a la oferta publica”.

Tabla 4
Por la firma
Razones citadas en presentaciones Por la céscara privada Por ambas Total

Ninguna 0 0 8 8

Profundidad organizacional 4 2 3 9
Economias de escala 7 8 14 29
Unidades de negocios complementarias 10 7 30 47
Crecimiento 15 25 7 47

Solidez financiera de la controlante 43 16 4 63
Asuntos relativos al acceso al mercado 7 17 3 27
Diversificacion 5 2 7 14
Total 91 77 76 244

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2004)

Los autores realizan también un andlisis financiero de las céscaras que participan de la operacion,
considerando que la opcién mas citada es “la solidez financiera de la firma privada” y como puede
apreciarse en la siguiente tabla, descubren que estas son pequefias -la media del activo no alcanza los
u$s 5SM- y que media y mediana del ROA, ROE y margen neto son negativos lo que resulta
consistente con el hecho de que normalmente son firmas que no poseen operacion. Aclaran que no
pudieron obtener datos de las firmas privadas debido a que la misma se encontraba incompleta o sin
auditar.

Tabla 5

Céscara en el afo previo a la fusion inversa

Media Mediana Maximo Minimo Desvio Estandar

Activos Totales ($M) 4.95 0.16 362.18  0.0006 329.50
Valor de Mercado del Equity (§M) 0.75 0.14 27470  0.0006 3.06
ROA (%) 21.87 10.75  168.46 298.30 54.26
ROE (%) 4244  6.70 548.54  145.10 184.00
Margen Neto (%) 21.80  7.35 29.57  468.20 57.41
Caja/Activos (%) 2225 1040 87.85 0.04 0.26
Deuda/Activos (%) 1997 11.52 84.91 0.00 22.51

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2004)

49 Se utiliza para referirse al Proxy Statement que es el documento que debe presentarse ante la SEC en forma
previa a las asambleas y en el que consta informacion importante relativa a la firma (vg. Planes de adquisicion,
compensacion de los directores, etc.)
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Entrando al nuicleo del analisis -las transacciones-, los autores observan: valor de la transaccion, ratios
de este contra activo de la firma publica y de la firma privada, tenencia accionaria que mantiene la
firma privada, y costos/honorarios abonados por las firmas en relacion con la transaccion. Como
puede apreciarse en la Tabla 6, la media del valor es de u$s 97M (mediana u$s31M); siendo su ratio
contra activos de 249,5% vy 173,4% (medianas de 137,1% y 171,3%) de las firmas privada y publica,
respectivamente; el porcentaje obtenido por la firma privada tiene un promedio de 71,3% de las
acciones -con un rango que va desde el 25% al 97,5% y el costo combinado -la suma de los fees
correspondientes a ambas partes- es del 2,72% del valor de la transaccion.

Tabla 6

Caracteristicas de la Transaccion

Cantidad Media Mediana Maximo Minimo Desvio Estandar

Valor de la Transaccion ($M) 118 97 31 1,354 2 216
VT/Valor Activos firma publica 118 173.40 171.13  640.60  83.00 64.27
VT/Valor Activos firma privada 118 249.50 137.10  250.75  30.00 26.80

Porcentaje obtenido por firma privada 119 71.3 70.00 97.50 25.00 14.92

Honorarios firma privada($M) 34 0.69 0.25 1.60 0.03 0.38

Honorarios firma privada (% VT) 35 1.90 0.61 4.06 0.06 0.01
Honorarios firma ptblica($M) 35 3.10 0.58 1.70 0.04 5.77
Honorarios firma publica (% VT) 35 0.82 0.63 1.26 0.12 0.36

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2004)

Agrega este estudio dos analisis interesantes a los fines del presente trabajo, que revisaremos a
continuacion. El primero examina la situacion financiera de las firmas en tres periodos: al finalizar el
afio en que se produce la fusion y a uno y dos afios de la fecha en que se produce. El segundo consiste
en analizar distintas circunstancias que tienen que con los resultados post fusion: supervivencia,
cambio de mercado en el que se listan, emision de nuevo capital, decisiones de estrategia corporativa
tomadas y qué fue lo que les ocurrié a las firmas que no lograron sobrevivir.

Tabla 7

Caracteristicas financieras de las
firmas que integran la muestra

Cantidad Media Mediana Miéximo Minimo Desvio Estandar
Panel A: firmas publicas a fin del
afio en que se produjo la fusion
inversa

Activos Totales ($M) 108 636.23 2449  54,868.98 0.48 5283.49
Valor de mercado del Equity ($M) 95 178.88  33.10 8073.25 0.17 856.41
ROA (%) 105 34.06 3.75 55.87 602.29 83.90

ROE (%) 106 62.25 2.46 3460.16  5524.47 770.10

Margen Neto (%) 98 432.54 1.41 71.32  18,619.61 2172.52
Caja/Activos (%) 106 19.42 10.10 99.80 0.00 24.25
Deuda/Activos (%) 86 25.52 16.80 210.00 0.00 31.22
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Panel B: firmas publicas un afio
después de la fusion inversa

Activos Totales ($M) 90 886.66 2490 57,019.06 0.42 6092.49

Valor de mercado del Equity ($M) 83 278.14  38.44 10,087.24  0.482 1142.04
ROA (%) 86 26.13 6.89 51.06 304.38 56.94

ROE (%) 82 43.51 9.22 1560.14 1193.0 308.78

Margen Neto (%) 76 90.38 3.48 44.06 3393.05 427,078
Caja/Activos (%) 86 14.78 5.05 98.30 0.00 20.91
Deuda/Activos (%) 76 3513 26.90 198.83 0.00 37.91

Panel C: firmas publicas dos afios
después de la fusion inversa

Activos Totales ($M) 72 118235 26.56 60,516.88  0.429 7282.25
Valor de mercado del Equity ($M) 68 277.02  38.46  6814.68 0.66 962.46
ROA (%) 70 25.22 4.80 21.34 542.22 70.10

ROE (%) 64 149.84  9.51 52830  5190.74 687.82

Margen Neto (%) 68 163.98  3.30 46.24 2998.00 565.63
Caja/Activos (%) 71 15.99 5.10 91.80 0.00 23.45
Deuda/Activos (%) 64 31.19  25.77 87.54 0.00 24.36

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2004)

En la tabla precedente pueden verse, de acuerdo con lo que remarcan los autores, dos datos
interesantes: el primero es que la cantidad de observaciones a dos afios de la fusion son menores, lo
que indica que hay firmas que han dejado de operar en ese periodo. El segundo es que los rangos de
los distintos ratios observados son sumamente amplios y que ROA, ROE y Resultado Neto son en
promedio -también la mediana- negativos, por lo que no puede verse en los primeros dos afios una
mejora general.

En la Tabla 8 que a continuacion se inserta se analizan cinco dimensiones: supervivencia a dos afios
de la operacion, cambio de mercado en el que cotizan, acceso a capital, decisiones estratégicas y
desenlace de las firmas que no sobrevivieron. Son interesantes particularmente los resultados del
panel A -menos de la mitad de las firmas se mantienen- y del panel C -apenas el 50% de las firmas
emiten nuevo capital, cuando una de las razones principales del ingreso al régimen de oferta publica
es poder acceder al mismo-, lo que indicaria que no es una opcién que por si misma genera grandes
beneficios a las firmas que lo utilizan.

Tabla 8

Resultados post fusion inversa

En
Desenlace Total problemas  Operativas
Panel A: supervivencia 2 afios después de
la fusion inversa
Sobrevivio 56 (46.3%) 27 (48.2%) 29 (51.8%)
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No sobrevivio 65 (53.7%) 17 (26.2%) 48 (73.8%)
Total 121 44 (36.4%) 77 (63.6%)

Panel B: cambio de mercado donde se

lista
Subio 11(9.1%) 6(54.5%) 5(45.5%)
Bajo 31 (24.7%) 24 (77.4%) 7 (22.6%)
Sin cambios 79 (66.1%) 14 (17.7%) 65 (82.3%)
Total 121 44 77

Panel C: acceso a capital

Oferta publica 24 (19.8%) 8(33.3%) 16 (66.7%)

Colocacion privada 38 (31.4%) 18 (47.4%) 20 (52.6%)

Ninguna 59 (48.8%) 18 (30.5%) 41 (69.5%)
Total 121 44 77

Panel D: decisiones corporativas

estratégicas
Cambio de nombre 16 (13.2%) 13 (10.7%) 3 (2.5%)
Split inverso 24 (19.8%) 19(15.7%) 5(4.1%)
Unificacion de acciones 5(4.1%) 5(4.1%) 0 (0%)
Recompras 18 (14.8%) 11 (9.1%) 7 (5.8%)
Litigiosidad 11 (9.1%) 5(4.1%) 6 (5.0%)

Panel E: desenlace de las firmas que no

sobrevivieron
Excluidas/bajadas a OTCBB 33 (27.3%) 18 (14.9%) 15(12.4%)
Adquiridas 25(20.7%) 12(9.9%) 13 (10.7%)
Quiebra 24 (19.8%) 12(9.9%)  12(9.9%)
Nueva fusion inversa 3 (2.5%) 2 (1.7%) 1 (0.8%)
Transformada a firma privada 4 (3.3%) 4 (3.3%) 0 (0%)

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2004)

Concluyen los autores destacando que las firmas que optan por esta via tienen menores ROA en el afio
de salida al mercado, ademas de contar con menor liquidez y mayor probabilidad de tener problemas
financieros, pero no muestran un menor ROE que firmas comparables que realizaron un IPO
tradicional. En cuanto a los resultados que muestran las acciones luego de la operacion, las de fusion
inversa muestran mejor resultado en el corto plazo y similar en los tres afios siguientes, aunque
muestran mayor volatilidad y una liquidez que tiende a declinar a partir de los seis meses de realizada
la operacion.

Gleason, Jain y Rosenthal (2006) -2 de los 3 coautores del trabajo citado precedentemente- realizaron
un nuevo estudio en 2006, en el cual efectian un analisis de costos y beneficios del IPO tradicional
frente a los métodos alternativos, para lo cual evaluaron tamafio, ganancias, atraccion de inversores
institucionales, estabilizacion de la accion y performance en el corto y mediano plazo del papel.
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La muestra utilizada const6 de 119 fusiones inversas realizadas entre los afios 1986 y 2003 y listadas
en NYSE, AMEX o NASDAQ, mientras que la de los [PO autébnomos fue de 53 firmas para el mismo
periodo. Por su parte, la muestra de control -IPO tradicionales- es tomada de la totalidad de los IPO
realizados en los doce meses anteriores y se seleccionaron los de mayor parecido en base al codigo
SIC* y al activo de la firma.

Hacen en primer lugar un andlisis univariado -ver Tabla 9- en el cual comparan activos, ROA, ROE.
Caja/Activos, distress-Z de Altman’' y Deuda/Activos de las firmas que realizan fusiones inversas,
IPO auténomos y la muestra de IPO tradicionales un afio antes y uno después de la oferta publica. A
priori, en el afio previo, medias y medianas son similares de activos, ROA y caja/activos, lo cual es de
estricta logica, ya que la muestra fue tomada en base a firmas de tamafios comparables. Si se ven
diferencias en los ROE (negativos en firmas que buscan métodos alternativos y positivos en IPO
tradicionales), en el Z de Altman, lo que indica que tiene menor probabilidad de quiebra aquellas que
utilizan la fusion inversa y en el nivel de apalancamiento (las del IPO tradicional tiene un mayor ratio
de deuda/activos).

En el afo posterior, por su parte, puede verse que el ROA mejoro sustancialmente -aunque todavia sea
negativo- en la muestra de control, como asi también el ratio de liquidez y el Z de Altman, cuyo
resultado mejord sensiblemente para las firmas de la muestra de control y empeord para las demas.
Finalmente, puede verse en este andlisis que si bien los ratios P/BV y P/Ventas son comparables en
todos los grupos, el Valor de Mercado es muy superior en las firmas que utilizaron el IPO tradicional.

Tabla 9

Panel A: Media y Mediana del afio anterior a la salida al mercado

FI-IPO IPO control
A FI IPO control FI-IPO A FI FI-IPO Avs IPO  FlvsIPO
Media  Media Media Media Estadistico T Estadistico T
Mediana Mediana Mediana Mediana Z de Wilcoxon Z de Wilcoxon
Activos ($M) 359.39  376.98 283.77 319.04 0.32 0.30
15.97 16.29 22.33 52.50 -0.37 -1.04
ROA (%) -22.83  -22.18 -24.31 -7.71 -0.70 -0.57
-8.77 -10.53 0.31 0.63 -1.02 -1.08
ROE (%) -13.49  -13.55 16.63 6.68 -2.80%* -3.76%**
-1.03 -2.77 19.08 3.34 22T THER -3.56%**
Caja/Activos 20.80 22.96 24.88 21.57 -0.32 -0.90
8.83 10.30 12.10 10.22 -0.03 -1.09
Z 2.49 3.92 0.27 0.42 1.14 1.14
1.92 2.38 2.01 2.15 -0.89 1.51
Deuda/Activos 24.26 20.85 30.80 30.76 -1.27 -1.82%*
17.64 13.80 20.35 20.15 -1.24 -1.83*

30 Standard Industrial Classification es el nomenclador de actividades econdmicas

51 Modelo que estima la probabilidad de quiebra en base a 5 variables: Capital de Trabajo/Activo, Resultados
no asignados/Activo, EBITDA/Activo, Valor de mercado del equity/Activo, Ventas netas/Activo.
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Panel B: Media y Mediana del afo posterior a la salida al mercado

FI-IPO IPO control
A FI IPO control FI-IPO A FI FI-IPO Avs IPO  FlvsIPO
Media  Media Media Media Estadistico T Estadistico T
Mediana Mediana Mediana Mediana Z de Wilcoxon Z de Wilcoxon
Activos ($M) 516.08  652.37 393.64 444.56 0.41 0.46
17.72 24.69 71.07 69.27 1-2.98%** "-3.00%**
ROA (%) -32.19  -26.86 -8.57 -8.48 -4 17%** -3 15%**
-4.27 -3.85 1.86 3.71 -4.19 -3.53
ROE (%) -9.96 -14.06 8.89 -7.40 -0.21 -0.85
-1.24 -2.35 4.06 6.13 -0.45 -1.10
Caja/Activos 22.19 22.90 34.90 36.16 -4.54%** -2.65%**
10.09 11.30 24.80 34.70 -3.90%** -2.43%*
V4 1.10 2.11 10.25 10.05 -4.86%** -4.86%**
2.12 2.27 5.99 5.57 -5.03%** -5.03%**
Deuda/Activos 27.03 24.83 14.90 14.27 3.78%** 3.78%**
19.74 17.38 4.78 3.86 3.35%%* 3.35%x*
Cﬁfeliggzcg&‘;e 75.96  58.67 487.30 638.88 -1.82% -1.88%
19.60 16.53 110.86 140.72 -7.32%%* -7.68%**
Precio/Valor libros ~ 5.80 7.59 5.24 5.03 0.33 0.90
1.96 2.28 3.00 3.23 -1.99** -1.29
Precio/Ventas 9.57 7.14 6.13 6.58 0.98 0.92
0.23 0.21 0.25 0.23 -1.22 -1.

***significativo al .01
**significativo al .05
*significativo al .10

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2008)

Otra variable que analizan es el retorno obtenido con una estrategia de Buy and Hold a 6, 12, 18, 24 y
36 meses después de la oferta publica. Particularmente interesante resultan los resultados, en los que
puede verse que las firmas que acceden por fusion superan, en promedio y en el corto plazo el
rendimiento de las que utilizan el IPO tradicional y que estas ultimas recién emparejan los resultados
hacia el tercer afo, como puede apreciarse en la Tabla 10. Puede verse también que cuando la media
se pondera por valor, los resultados de las firmas de fusion muestran peores resultados.
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Tabla 10

Media ponderada (mediana) retorno buy and

Periodo (en Media (mediana) retorno buy and hold hold
meses) N Fusién Inversa IPO Z de Wilcoxon Fusion Inversa PO Z de Wilcoxon

6 119 22.81 -0.18 1.97* -0.09 0.10 -1.42
(-6.00) (-12.45) (1.66)* (-0.01) (-0.01) (-0.25)

12 98 7.22 -4.85 0.96 -0.23 0.31 -1.29
(13.79) (-23.19) (0.75) (-0.02) (-0.02) (-0.05)

18 90 3.52 -1.55 0.32 -0.11 1.04 -1.02
(-30.51) (-18.31) (0.55) (-0.05) (-0.02) (-0.46)

24 85 11.17 3.93 0.49 -0.29 1.22 -1.15
(-37.50) (-21.74) (-0.51) (-0.05) (-0.02) (-1.39)

36 76 46.09 37.62 0.27 0.02 2.60 -0.98
(-18.31) (-16.04) (0.13) (-0.02) (-0.01) (-1.10)

***significativo al .01

**significativo al .05

*significativo al .10

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2008)

Las siguientes caracteristicas analizadas son volatilidad y liquidez de la accion, para lo cual utilizan

los mismos periodos que en el de retornos. La Tabla 11 muestra que la desvio estandar es inferior en

las firmas que utilizan el IPO tradicional, lo que permite inferir un menor riesgo del papel.

Tabla 11

Volatilidad (desvio estandar)

sy Cantidad TR SRS PO iowon
6 118 0.08 0.05 6.33%%
(0.07) (0.04) (6.00)***

12 98 0.07 0.05 478w
(0.07) (0.05) (4.21)x*x

18 91 0.07 0.05 3.62%%
(0.06) (0.05) (2.90)***

24 84 0.07 0.05 37055
(0.06) (0.05) (3.09)***

36 76 0.07 0.05 2.70%*
(0.06) (0.05) (2.16)**

***significativo al .01

**significativo al .05

*significativo al .10

Fuente: Adaptacion de Gleason et al (2008)
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Respecto a la liquidez, el andlisis consistio en medir ese indicador, en los tres primeros afios
posteriores a la oferta publica, entendido como volumen negociado sobre cantidad de acciones en
circulacion, tomando para esto el promedio diario. El resultado muestra que las firmas que integran la
muestra de control son mucho mas liquidas.

Al momento de realizar las conclusiones, los autores destacan que las firmas que utilizan métodos
alternativos para ingresar a la oferta publica muestran menor liquidez -caja/activos-, mayor riesgo de
distress y mayor grado de apalancamiento al momento de hacer la operacion. Por otra parte, luego de
listarse, las firmas que lo hacen via fusion inversa muestran retornos superiores en el corto plazo y
similares en el mediano, mayor volatilidad y menor liquidez -de la accion-, particularmente a partir de
los seis meses de salida al mercado. Lo expresado, sostienen, es que los métodos alternativos son
viables ya que en varias de estas medidas muestran resultados afines al IPO tradicional.

En el afio 2008, Adjei, Cyree y Walker analizan tres interrogantes para evaluar por qué una firma
utilizaria la fusion inversa por sobre un IPO tradicional: primero, si las firmas que usan este método
son de alguna manera distintas a las que realizan una oferta publica inicial tradicional y cuales son los
motivos para optar por el primer método; en segundo lugar, si las firmas que eligen la fusion cumplen
con los requisitos necesarios para listarse por la via tradicional; y en tercer lugar, comparan la
supervivencia de ambos grupos utilizando un modelo que estima la probabilidad condicional de ser
excluidas del mercado.

La muestra utilizada consiste en 286 firmas que realizaron fusiones inversas entre los afios 1990 y
2002. A la vez, cada una de estas estd contrastada contra diez IPO realizados en el mismo periodo y
que fueron similares también en términos de industria en la que se desenvuelven y mercado en el que
cotizan.”? La muestra de control resulta, entonces, en 2860 firmas y el analisis de ambos grupos
abarca tres afios posteriores al momento de salida al mercado.

En cuanto a la comparacion entre las firmas que utilizan los métodos mencionados, los autores
encuentran que las firmas son sustancialmente diferentes en ambos casos -ver Tabla 12-. El activo
promedio de la muestra de control es casi cinco veces superior a las firmas de fusion, el retorno sobre
activos casi duplica al de estas, asi como también lo hace la “edad” a la que salen al mercado. Coligen
de esto que las firmas que utilizan la fusion inversa como modo de acceder al mercado son mas
pequefias, muestran peores resultados y son firmas mas jovenes que las que utilizan el PO
tradicional.>

Tabla 12
Fusioén inversa IPO tradicional
Variable Media(SD) Min Mediana Max Media(SD) Min Mediana Max
Activos

(M) 136338 (543.813) 0.212 5397 5,914.200 674859 (6971222) 0.100 25.300 274,614.000
ROA(t-1) 0.075(0.312)  —0.405 0.105 1.625 0.145 (0.595)  —1.667 0.0628 2.265
Antigiiedad 7899 (9.267) 0.280  5.000  102.000 13265 (17958)  0.100  7.000 121.000

52 La relacion de diez a uno es tomada por los autores debido a ser la misma que existe entre la totalidad de IPOs
y fusiones inversas.

53 Mencionan ademas que los resultados son consistentes con lo propuesto por el ya citado trabajo de Arellano-
Ostoa y Brusco (2002)
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Dummy 0.556 (0.498) 0.000  1.000 1.000 0.541 (0.498) 0.000  1.000 1.000

Fuente: adaptacion de Adjei et al (2008)

Respecto al cumplimiento de las formalidades para listarse en algiin mercado, explican que estos
tienen distintos estandares y que cada uno de estos estd compuesto de una serie de requisitos y que
una firma debe alcanzar uno de esos estandares si quiere cotizar sus acciones. Entonces, comparan
activos, beneficios antes de impuestos e historia operativa de firmas de ambos grupos para determinar
si cumplen con los requisitos previstos por los mercados principales. Como puede verse en la Tabla
13, es similar el resultado en cuanto a activos e ingresos totales y un poco mejor para las firmas que
utilizaron fusion inversa en cuanto a beneficios antes de impuestos e historia. Asi, estos resultados
indican que no hay grandes diferencias entre ambos tipos de firmas, al menos en lo que a esta
caracteristica se refiere.

Tabla 13
Requisitos particulares Requisitos conjuntos
Activos
Activos . . totales
totales Activos Ganancia i resog
Activos Ganancia C . . > totales, antes de 8resos,
Historia ingresosy . . ganancias
Mercado totales e antes de . . ingresos € impuestos e
. . operativa ganancias : . . . antes de
Ingresos 1mpuestos historia historia .
antes de . . impuestos e
. operativa operativa . .
impuestos historia
operativa

RM PO RM PO RM IPO RM PO RM PO RM [IPO RM IPO
NNM 161 1487 114 1,734 3 185 108 612 3 144 2 89
NSCM n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0 0 2 0 1 0
NYSE n/a n/a n/a n/a n/a n/a nla n/a n/a n/a 5 32
0
8

AMEX n/a n/a n/a na n/a n/a 10 16 0 0 0

Total 161 1,487 114 1,734 3 0 118 628 5 144 121
% de

firmas  56.29 51.99 39.86 60.63 1.05 647 4126 2196 175 503 279 423 139 0.00
listadas

A O DD O DN
S O O o O

Fuente: adaptacion de Adjei et al (2008)

El tercer punto analizado por los autores es el de la probabilidad de que firmas de ambos grupos
deban “salir” del mercado y muestran los siguientes resultados: en primer lugar, sefialan que para el
doceavo mes, 31% de las firmas que usan la fusion son excluidas, frente a s6lo el 4% de las que
realizaron un IPO y que a 36 meses estos porcentajes son de 42,7% y 27%, respectivamente. Con
respecto al momento y la probabilidad de salida, el modelo que utilizan arroja como resultados que las
firmas que llegan por fusion tienen como tiempo mas probable para la exclusion el 24° mes con un
porcentaje de 5,69% mientras que las firmas que realizan IPO tienen como mes mas probable el 37°
conel 5,12%.

Concluyen los autores sefialando que el 98,6% de las firmas que utilizan la fusién inversa cumplen
con los requisitos necesarios para listarse en los mercados, por lo que no es este un elemento
determinante para optar por la fusion inversa. Si demuestran sus resultados que es este un método que
normalmente utilizan firmas mas pequenas, con peores resultados y menor antigiiedad. Finalmente,
respecto a la probabilidad de que la firma deba retirarse del mercado, muestran que en un periodo de
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tres aflos es mucho mayor la chance de que las firmas que utilizan la fusion deban hacerlo e indican la
consistencia de esta situacion con la falta de un underwriter que sostenga el aftermarket de la firma.

Floros y Shastri (2009) realizan también un andlisis comparativo entre fusiones inversas y IPO con la
particularidad de que toman PSIPO (Penny Stock IPO), es decir, aquellas firmas que se listan
directamente en mercados Over The Counter y que los autores consideran que son las que deben
compararse con las firmas que realizan fusiones inversas por cuestiones de similitud entre ambos
grupos. Mencionan ademas otra diferencia con los trabajos ya analizados de Gleason et al (2005) y
Gleason et al (2006), que consiste en analizar no las caracteristicas de la cascara, sino las de la firma
privada. La otra diferencia sustancial es la amplitud de la muestra de fusiones inversas, que consiste
en 408 firmas que utilizaron la figura entre 1979 y 2006 (la muestra de PSIPO es de 213 firmas).

En la Tabla 14 muestran una comparacion entre tamafio de las firmas, apalancamiento, inversiones
(CapEx e I+D), FCF a ventas, margen neto, tamafio de la operacion, una variable dummy referida
estado de desarrollo de la firma que toma valor 1 para las de fusion y 0 para las de PSIPO y el cambio
en la titularidad del capital accionario. Puede apreciarse que las firmas que optan por la fusion inversa
son mas pequeias, tienen mas deuda de corto plazo y menos de largo, menos inversiones, menor flujo
de fondos libre y también un inferior beneficio neto. Resulta menor la dilucion en las fusiones
inversas, lo que constituye un indicador favorable a la figura.

Tabla 14

Caracteristica financiera Firma (Ef]:rssz Fusion Firma que usa PSIPO Zde \\Y;}Z(r))x on (p
Activos Totales (§M) 2.57 7.16 7.66 [0.00]
Ventas ($M) 0.33 5.01 8.63[0.00]
Pasivos corrientes/Activos Totales (%) 64 23 -8.51 [0.00]
Deuda de largo plazo/Activos Totales
(%) 0 3 5.68[0.00]
CapEx/Ventas (%) 2 4 3.77[0.00]
[+D/Ventas (%) 0 5 6.73 [0.00]
FCF/Ventas -1.79 -2.12 -0.45 [0.65]
Margen Neto (%) -32 -9 5.71[0.00]
Tamafio de la operacion ($M) 3.77 5.5 -3.77 [0.00]
Dummy Estado de Desarrollo 1 0 -10.02[0.00]
Cambio en tenencia accionaria (%) 16 24 4.9110.00]

Fuente: adaptacion de Floros y Shastri (2009)

Incluyen también una regresion logistica -Tabla 15- para evaluar los factores que pueden llevar a una
firma a optar por uno u otro método de acceso a la oferta publica. En el mismo, la variable
dependiente es una dummy que toma valor O si se utiliza IPO y 1 si es fusion inversa. En el modelo 1
incluyen solo variables que denominan “de asimetria de informacion” (Activo, ROA, etapa de
desarrollo); en el 2 agregan las “de mercado” (una dummy relativa a si realizan adquisiciones en los
dos afos siguientes); en el 3 “titularidad del capital” (cambios en los accionistas y existencia de
capital de riesgo); en el 4 “liquidez e inversiones” (ratio de liquidez y capex/ventas) y en el 5
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excluyen las variables que no han resultado estadisticamente significativas y cambian el ratio de
[+D/ventas por la mediana de la industria.

Los resultados arrojan que las firmas que utilizan la fusion inversa son mas pequefias, tienen mayor
probabilidad de realizar adquisiciones en el corto plazo, tienen bajo nivel de inversion, mayor nivel de
inversores de riesgo y un menor cambio de la composicion del accionariado.

Tabla 15
Variable 1 2 3 4 5
0.14 -0.04 0.08 0.06 -0.21
Intercept (Constante)
[0.00] [0.64] [0.48] [0.63] [0.08]
. -0.03 -0.12 -0.11 -0.11 -0.19
Activos
[0.04] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
-0.04 -0.04 -0.02 -0.03
ROA -
[0.05] [0.26] [0.46] [0.39]
0.19 0.28 0.21 0.25 0.0006
Estado de desarrollo
[0.00] [0.00] [0.01] [0.01] [1.00]
-0.08 -0.13 -0.010 -0.09
[+D/Ventas -
[0.06] [0.04] [0.15] [0.14]
0.06
I+D de la industria/Ventas - - -
[0.00]
. . 0.47 0.49 0.50 0.37
Dummy de adquisiciones con equity -
[0.00] [0.00] [0.00] [0.01]
. 0.01 0.01 0.01 0.01
Tamaifio de la operacion -
[0.05] [0.08] [0.17] [0.07]
. . . . -0.51 -0.37
Cambio en tenencia accionaria - - -
[0.12] [0.28]
. 0.29 0.34 0.30
Inversores de venture capital - -
[0.00] [0.00] [0.01]
. . -0.001
Ratio de liquidez - - -
[0.56]
-0.45 -0.25
CapEx/Ventas - -
[0.04] [0.09]
R? 0.176 0.383 0.418 0.428 0.739

Fuente: adaptacion de Floros y Shastri (2009)

En la Tabla 16, por su parte, puede verse que los autores repiten los modelos pero, esta vez,
comparando contra firmas que realizan la fusion inversa aprovechando financiamiento PIPE. En
términos generales los resultados son semejantes, pero puede verse que la variable “de mercado” no
resulta significativa ya que las adquisiciones que realizan las firmas no son con acciones sino
generalmente con efectivo.
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Tabla 16

Variable 1 2 3 4 5
-0.09 -0.19 -2.31 -2.47 -0.008
Intercept (Constante)
[0.22] [0.12] [0.45] [0.61] [0.96]
) -0.03 -0.18 -0.50 -0.55 -0.11
Activos
[0.07] [0.00] [0.00] [0.01] [0.03]
-0.11 -0.03 -0.0004 -0.00086
ROA _
[0.01] [0.50] [1.00] [1.00]
0.35 0.35 0.24 0.71 0.02
Estado de desarrollo
[0.00] [0.00] [0.29] [0.09] [0.88]
-0.19 -0.46 -0.90 -1.28
I+D/Ventas -
[0.02] [0.01] [0.03] [0.03]
0.16
I+D de la industria/Ventas - - - -
[0.00]
b de adquisici ) 0.25 2.17 2.50
ummy de adquisiciones con equi - -
yeead quity [0.13] 0.32] [0.46]
) 0.02 0.01 0.01
Tamaiio de la operacion - -
[0.00] [0.33] [0.31]
-1.92 -2.61 -0.84
Cambio en tenencia accionaria - -
[0.05] [0.05] [0.10]
) 3.79 4.37
Inversores de venture capital - - -
[0.21] [0.36]
-0.04 -0.03
Ratio de liquidez - - -
[0.03] [0.02]
-0.05
CapEx/Ventas - - - -
[0.47]
Max-rescaled R2 0.315 0.495 0.796 0.920 0.772

Fuente: adaptacion de Floros y Shastri (2009)

Entre las conclusiones a las que arriban los autores se encuentran algunos elementos que vale la pena
destacar. Entienden que la fusion inversa es una alternativa vélida para firmas que poseen una
importante asimetria de informacion. Que las firmas que utilizan esta via suelen ser mas pequenas (en
términos de activos totales), tener peores resultados, econtrarse en una etapa mas incipiente en cuanto
a su desarrollo y tener por delante una importante inversion en I+D. Con estas condiciones,
argumentan, es mas probable que recurran a inversiones provenientes de PIPE que tener que aceptar
un gran descuento al realizar un IPO. Les sirve ademas este tipo de financiamiento para tener los
recursos necesarios para acceder a mercados de mayor volumen.

Otro elemento que enfatizan es que una razon fundamental para acceder al régimen de oferta publica -
via fusion inversa, en este caso- es que son firmas que cuentan con un plan estratégico de
adquisiciones que les requiere tener acciones negociadas en forma publica a fin de poder utilizarlas
como medio de pago.
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Enfatizan, finalmente, que la fusion inversa es un método que sirve especialmente para aprovechar las
mencionadas asimetrias de informacion, beneficiando a los que cuentan con informacion interna
respecto a proyectos o inversiones estratégicas.

Floros y Sapp (2011) intentan un enfoque distinto: se centran en una muestra de 585 céscaras y su
comportamiento en el periodo 2006-2008, encontrando que estas tienen retornos anormales en el
periodo de tres meses posteriores al acuerdo de fusion y que estos se deben a un premio derivado de la
iliquidez e incertidumbre respecto a la fusion que llevan aparejadas estas firmas. A los fines del
presente trabajo resultan también interesantes algunos descubrimientos que realizan respecto a
caracteristicas de las cascaras, sus accionistas y qué tipos de firmas las utilizan.

Puede apreciarse -ver Tabla 17- que la mediana de la capitalizacion de mercado de estas firmas es de
u$s 5,64 M y que el mismo se reduce en el tiempo>. También vemos que el nivel de ventas, inversion
en bienes de capital o en [+D y deuda es 0 6 cercano a 0 y solo cuentan con algo de caja, lo que
demuestra que son firmas no operativas.

Tabla 17
Panel A: Medias 2006 2007 2008
Acciones ordinarias -73.782 -177.780 -115.277
Acciones en circulacion 30.134 40.989 30.134
Valor de mercado del equity 22.816 13.837 7.596
Activos totales 32.190 23.476 1.176
Ventas 74.095 54.881 0.585
Ingresos netos 0.619 1.442 -0.222
Caja 2.622 2.154 0.365
CapEx 0.551 0.295 0.171
+D 0.060 0.011 0.011
Deuda total 7.485 4.754 0.128
Capital de trabajo 4.809 4.519 0.128
Panel B: Medianas 2006 2007 2008
Acciones ordinarias -0.031 -0.107 -0.566
Acciones en circulacion 8.322 9.165 9.102
Valor de mercado del equity 5.640 1.554 0.816
Activos totales 0.074 0.021 0.011
Ventas 0.001 0 0
Ingresos netos -0.050 -0.054 -0.057
Caja 0.035 0.011 0.004
CapEx 0.001 0 0
+D 0 0 0
Deuda total 0.005 0.001 0.025
Capital de trabajo -0.028 -0.025 -0.045

Fuente: adaptacion de Floros y Sapp (2011)

54 Debe tenerse presente que en esta tabla se analizan 287 cascaras que en el periodo analizado no encuentran
una firma privada con la cual fusionarse.
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Presenta el trabajo un interesante analisis acerca del riesgo que conllevan las cascaras. La primera
hipotesis de los autores es que al no tener activos mas alla de la caja y no generar flujos de caja, estas
firmas no guardan correlacion con el mercado -a diferencia de los IPO que si lo hace, y en un alto
grado-. Realizan una regresion de los retornos de las firmas y tanto el Beta como el R cuadrado son 0,
por lo que sostienen que el riesgo insito en este tipo de firmas es plenamente idiosincratico.

Luego, utilizan la metodologia de estudio de eventos sobre la parte de la muestra -298 firmas- que si
completaron una fusion inversa. El periodo analizado abarca desde 30 dias antes a la firma del
acuerdo de fusion hasta 30 dias posteriores. Puede verse en la Tabla 18 que el retorno alcanza el 15%
en los dias previos a la operacion se duplica en los 30 dias posteriores, alcanzando el 48% para el
periodo completo.

Tabla 18

Panel A: Retornos Fusion Inversa

Media retorno Mediana etorno Media retorno Mediana retorno
Ventana de anormal anormal anormal Buy and  anormal Buy and
eventos acumulado (estadistico acumulado (zde Hold (estadistico Hold (z de
t) Wilcoxon) t) Wilcoxon)
[-30, -1] 15.40 1.54 17.59 0.00
(2.74) (4.08) 3.29) (1.36)
[0, +30] 32.68 12.52 29.55 2.09
(6.32) (6.91) 4.92) (3.96)
[-30, +30] 48.08 21.77 39.60 7.35
(6.30) (8.98) (5.72) (5.06)
[-5, +5] 28.94 4.56 34.48 3.04
(6.15) (6.69) (6.00) (5.54)
[-30, +60] 57.66 34.09 32.66 241
(6.56) 8.77) (4.56) (2.65)

Fuente: adaptacion de Floros y Sapp (2011)

Otro elemento que analizan los autores es la liquidez, a través del volumen negociado, el porcentaje
de firmas cuyas acciones estan siendo negociadas y los bid-ask spreads durante el mismo periodo de
61 dias y en la etapa previa al mismo. Encuentran que el volumen diario operado casi se duplica -de
15.100 a 28.800 acciones-, la cantidad de firmas cuyas acciones se operan pasa del 34,6% al 52,7% y
se reduce un 20% el spread -de 18,4% a 14,9%- lo cual permite concluir que se incrementa
considerablemente la liquidez de las firmas a partir de la fusion.

Respecto a qué tipo de firmas (privadas) utilizan la fusion inversa como método de ingreso al regimen
de oferta publica, comparan las caracteristicas de estas empresas contra aquellas que optaron por
realizar un PSIPO>. Puede apreciarse en la Tabla 19 -la informacién corresponde al afio fiscal
anterior a la salida al mercado- que las firmas que utilizan la fusion son menores en cuanto a sus
activos —$2,12 M frente a $6,71 M-; tienen un peor ROA — (30,35 M) frente a ($0,18 M)-; peor ratio

55 Tal como habia analizado en un trabajo anterior Floros (si bien con distinto coautor). La diferencia radica en
que la muestra en este caso es por 298 firmas que utilizaron la figura entre los afios 1990 a 2008, mientras en el
anterior abarcaba a 408 firmas que lo hicieron desde 1979 a 2006.
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de liquidez -0,81 frente a 2,12- y estan mas endeudadas, entre otras caracteristicas, por lo que los
autores entienden que estas firmas se orientan a obtener financiamiento PIPE. Mencionan ademas que
el cambio en la titularidad de las acciones es menor, lo que demuestra que los accionistas son menos
propensos a realizar el cash out en esta instancia.

Tabla 19

Caracteristica Financiera (Mediana) F;;EZZT;?}:;SZH Flrm;;&:l 8 usan z de Wilcoxon
Valor del equity negociado en la operacion 4.89 0.78 8.97 [0.00]
Activos totales 2.12 6.71 7.62 [0.00]
ROA -0.35 -0.18 4.16 [0.00]
Ratio de liquidez 0.81 2.12 10.58 [0.00]
Pasivos totales (% del activo) 0.82 0.37 9.17 [0.00]
CapEx (%) 0.02 0.04 3.12 [0.00]
I+D (%) 0.56 0.11 4.58 [0.00]
Cambio en tenencia accionaria 0.10 0.24 8.79 [0.00]

Fuente: adaptacion de Floros y Sapp (2011)

Complementan el analisis de las firmas que utilizan esta via con una regresion -Tabla 20- en la cual la
variable dependiente es una dummy que toma el valor 1 si realiza fusion inversa y 0 en caso de
PSIPO. Las variables independientes son el tamafio del float més cash al realizar la transaccion, el
ratio de I+D sobre activos, el ROA, el ratio de liquidez, una dummy de estado de desarrollo que toma
valor 1 si los ingreso de la firma son menores a u$s 0,5 M y/o sus gastos de [+D son mayores a los
ingresos, una dummy de “adquisiciones” que toma valor 1 si realiza alguna adquisicion con acciones
en los tres afos posteriores a la operacion, pasivos, CAPEX sobre activos, VC/PIPE es una dummy
que toma 1 si hay fondos de este tipo financiando la firma y la tltima es el cambio en la titularidad de
las acciones luego de la operacion.

Tabla 20

Coeficiente Estadistico z

Intercept (Constante) 0.51 1.38

Valor del equity negociado en la operacion -0.00 -0.29
Log (activos totales) -0.48 -3.80%**

I+D (%) 0.00 0.57

ROA 0.03 0.44

Ratio de liquidez 0.00 1.52
Estado de desarrollo 1.04 RS ke
Dummy de adquisiciones con equity 2.20 4.80%**

Pasivo total -0.00 -0.04

CapEx (%) 0.02 0.11
Inversores de venture capital o PIPE 2.27 5.62%%*
Cambio en tenencia accionaria -4.23 -4 21 %%
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R2 0.533
N (PSIPO) 127
N (Shell RM) 186

Fuente: adaptacion de Floros y Sapp (2011)

Los resultados son consistentes con lo expresado previamente: las firmas que utilizan la fusion inversa
muestran una mayor asimetria de informacion, son mas pequefias y se encuentran en una etapa de
desarrollo anterior a las que utilizan el PSIPO. Tienen una mayor tendencia a utilizar el capital
accionario para realizar adquisiciones y también es mas usual que cuenten con el respaldo de fondos
de private equity o venture capital. La otra caracteristica saliente es que es menos probable que los
accionistas pre money liquiden parte de sus tenencias.

En las conclusiones presentan otra hipotesis interesante respecto a las fusiones inversas: el atractivo
de las cascaras como inversion. Destacan los retornos que generan luego de la operacion y mencionan
como riesgos la iliquidez de la cascara y la posibilidad que no se produzca una fusion, si bien debe
mencionarse que esto se ve mitigado en el caso de las SPAC/Blank Check, en las que el inversor
resupera su capital deducidos los gastos de administracion.

Pollard (2016) crea también un modelo para evaluar las caracteristicas de las firmas que utilizan el
método de la fusion inversa -ver Tabla 21-. La variable dependiente en este caso también es una
dummy toma el valor 1 si realiza fusion inversa y 0 en caso de [PO. Las independientes, medidas en el
afio anterior a la operacion, son tamafo -1/activos totales-, caja -caja y equivalentes/activos totales-,
ratio de liquidez, ROA, Industria -dummy que toma 1 si el rubro es hidrocarburos, biotecnologia o IT-
intangibles -activos intangibles/activos totales-, I+D —(I+D)/activos totales-.

Si bien no todas las variables son significativas, el modelo permite inferir que las firmas que optan por
esta via son mas pequefias, mas iliquidas y estar mas concentradas en las industrias mencionadas.

Tabla 21
Variables Signo predicho Coeficiente
Tamatio (1/Activos totales) + IR0 R
(0.00)
Caja/Activos totales - -0.79%**
(0.00)
Ratio de liquidez - -0.00
(0.79)
ROA - -0.08
0.17)
Dummy industria + 0.30%**
(0.00)
Activos intangibles/Activos totales ? -0.60%*
(0.01)
[+D/Activos totales ? -0.31%%*
(0.00)
US - -1.46%**
(0.00)
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Intercept -0.05
(0.53)
Pseudo R2 0.45

Nuimero de observaciones 1,705

Entre paréntesis se encuentran los p valores que son:
***significativo al .01, **significativo al .05, *significativo al
.10

Fuente: adaptacion de Pollard (2016)
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4. Consideraciones finales
4.1 Sumario

Se analiz6 en el presente trabajo la bibliografia mas relevante para evaluar la figura de la fusion
inversa como metodo de acceso al regimen de oferta publica. A partir de esa revision se buscé como
objetivo principal determinar si las ventajas que a priori exhibe esta opcion superan los problemas que
la misma presenta.

Primero, entonces, deben revisarse las ventajas y desventajas de ser una firma publica: las primeras
consisten en obtener mejor acceso a financiamiento, posibilidades de acceder a capital, de realizar
adquisiciones con acciones y usarlas como compensacion para atraer mejor capital humano y, ademas,
poder realizar un mejor seguimiento del management en virtud de los requisitos de informacion
periodica que deben cumplirse. Por su parte, entre los inconvenientes de cotizar en el mercado se
encuentran la priorizacion de resultados de corto plazo por sobre la busqueda de valor a largo plazo,
los incentivos a cometer fraude en virtud de esa priorizacion y los riesgos derivados de cumplir con
los requisitos de informacion -en particular la posibilidad de que los competidores accedan a
informacion sensible y los costos en tiempo y dinero que implica su cumplimiento-.

Asimismo, la fusion inversa como método para acceder a la oferta publica debe ser confrontada con
las demas alternativas al IPO a fin de contar con los elementos necesarios para poder realizar una
comparacion que resulte util a la hora de evaluar su conveniencia.

Con respecto a la figura en si misma, el concepto -que no muestra muchas diferencias entre los
distintos autores citados-, describe una operacion de fusion entre una firma privada y una publica con
la particularidad de que la adquiriente, que tiene operacion y que va a obtener el control de la firma
fusionada -normalmente los accionistas conservan casi la totalidad del paquete accionario de la nueva
empresa- es la firma privada, siendo la compaifiia publica un mero instrumento que le permite ingresar
al régimen de oferta publica evitando el tramite tradicional de la oferta publica inicial o IPO.

Existen distintos tipos de cascaras que pueden utilizarse en esta operacion: la firma “residual”, que es
una compaiiia publica que se encuentra listada en un mercado autorizado y conserva algln activo pero
bl tra listad do aut d 1 t
ya no opera un negocio; la “Blank Check Company”, que es una firma sin plan de negocios o
proposito -o que este consiste en fusionarse con alguna otra firma- y que ademas retine los requisitos
de depositar el 90% de los fondos reunidos y la totalidad de las acciones emitidas en una cuenta
escrow hasta tanto se concrete la fusion, no exceder el plazo de 18 meses en concretar la operacion y
permitir que los inversores retiren su capital si la operacion propuesta no es de su agrado; y finalmente
la “SPAC”, que es una variante de la anterior y funciona esencialmente como un fondo de inversion -
que realiza su propio IPO- con el propdsito especifico de adquirir una compaiiia ya existente y que, a
fin de evitar ser vigilado de manera excesiva por el regulador, cumple normalmente los requisitos de
la “Blank Check”, a pesar de que podria estar exceptuado de ellos.

El procedimiento en si puede llevarse a cabo de varias maneras: la firma publica crea una subsidiaria
que luego se fusiona con la firma privada, por lo que esta termina como subsidiaria de la primera,
cuyo capital queda en manos de los accionistas de la firma absorbida; también en forma directa, lo
que requiere aprobacion por parte de los accionistas de ambas, asi como del regulador, por lo que es
un poco mas costosa y lenta; y también podria realizarse a través un swap de acciones o haciendo que
la cascara adquiera los activos de la firma privada. En cualquier caso, la compensacion a los
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accionistas de la cascara puede consistir en el pago de una suma de dinero, la entrega de acciones de
la nueva firma o una mezcla de las dos.

Al analizar las ventajas y desventajas puestas de manifiesto por los diversos autores, puede apreciarse
que destacan mas de una decena de beneficios potenciales -si bien las que casi todas comparten son
solo tres-, mientras que describen menos perjuicios, pero con mayor grado de coincidencia.

Las virtudes que destacan a la fusion inversa y en las cuéles no parece haber mayores disidencias son:
los menores costos, los cuales son fijos y en general no superan los u$s 500.000 frente a honorarios de
alrededor del 7% de la operacion de la oferta publica inicial -a lo que debe agregarse el monto “dejado
en la mesa” por efecto del underpricing-; los plazos mas breves, que van de dos a tres meses frente a
nueve a doce del IPO; y la independencia del clima de mercado, ya que la firma no se ve afectada por
los vaivenes del mismo.

Luego, se encuentran aquellas que no todos mencionan pero que igualmente vale la pena destacar: la
liberacion respecto del underwriter, que usualmente tiene una gran influencia sobre la firma mientras
dura el proceso; la menor carga de trabajo que recae sobre el management -se refieren a trabajo que
excede al que les corresponde por la operacion normal de la firma-; el menor riesgo de dilucion,
atento a que el banco de inversion usualmente tiene el incentivo de alocar la mayor cantidad de
acciones posible; la posibilidad de acceder a menor costo al mercado estadounidense; la mejora en la
gobernanza corporativa que deviene de cotizar en ese mercado, lo que a la larga redunda en mayor
transparencia y reduccion de los costos de financiamiento; entre algunas otras que describen los
diversos trabajos analizados.

En cuanto a las desventajas, en general coinciden los diversos autores en destacar, en primer lugar, las
que derivan de la falta de underwriter: no se cuenta con ese esfuerzo de venta, ni con acceso a clientes
por el lado de la compra, no se cuenta con un agente que actiie como market maker, es mas dificil
lograr que analistas cubran la accion y, algo importante, falta el expertise que tiene un banco de
inversion en este tipo de operaciones.

Las otras desventajas descriptas son: el menor acceso a capital, al no emitir nuevas acciones o acceder
a los mercados de menor tamafio; el cumplimiento de las reglas de seasoning, cuando procede; los
pasivos contingentes que puede tener la cascara, cuando es residual -y que determina el especial
cuidado que debe tenerse al momento de hacer el due diligence-; y el riesgo reputacional de haber
optado por este método en vez de por un IPO tradicional.

Por su parte, los estudios empiricos analizan distintos parametros: tamafio y otras caracteristicas de las
firmas que optan por esta modalidad, performance de la accion post RM, volatilidad, liquidez, entre
otros. La gran mayoria de estos estudian la totalidad de las fusiones inversas de un periodo y lo
comparan contra muestras de [PO de firmas de similar tamafio, o de Penny Stock IPO o centran su
analisis en modelos multivariados en los que examinan cuéles son las caracteristicas que pueden
llevar a una firma a optar por la via de la fusion inversa.

Al igual que respecto a ventajas y desventajas de la figura, hay algunos elementos sobre los que hay
coincidencia entre la casi totalidad de los trabajos y otros en los que no es que haya disidencias
explicitas sino que no todos los autores los incluyen en sus analisis. A la vez, puede distinguirse los
analisis realizados entre aquellos que se centran en las caracteristicas de las firmas privadas y los que
lo hacen sobre el comportamiento de la accion luego de la operacion.
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Respecto a las caracteristicas sobre las que hay mayor coincidencia, en primer lugar debe decirse que
esta via la suelen utilizar firmas que muestran ROA menos robustos que aquellas que optan por
realizar un IPO. Otros son que suelen ser firmas de menor tamafio -hablando de activos totales-; con
un menor grado de desarrollo y/o mas “jovenes”; que realizan adquisiciones luego de la operacion -lo
que indica que es un incentivo importante para acceder al mercado-. También varios mencionan que
son firmas con menor liquidez y mayor probabilidad de distress financiero y que resulta probable que
cuenten con respaldo de financiamiento PIPE.

Con respecto al comportamiento de la accion luego de la operacion -siempre en comparacion con la
accion de firmas que realizan un IPO-, las mismas suelen mostrar un mejor retorno en el corto plazo,
si bien se empareja a mediano, y muestran mayor volatilidad, a la vez que su liquidez va declinando a
partir de los seis meses de la operacion.

4.2 Conclusiones

Abhora bien, una vez explicado el concepto de la fusion inversa y el procedimiento necesario para
llevarla a cabo -en cualquiera de sus variantes- y descriptas las ventajas y desventajas, asi como el
resultado de distintos analisis empiricos realizados tanto sobre las firmas privadas y publicas que
utilizan esta figura como sobre el comportamiento de la nueva empresa resultante de la operacion,
resta determinar si es un método util para acceder al régimen de oferta publica y, en caso de ser
afirmativa la respuesta, si lo es para todo tipo de compafiias o solo para algunas.

Es normal que las compaiiias, a medida que van desarrolldndose, creciendo y, por ende, aumentando
su necesidad de acceder a diversas fuentes de fondeo que le permitan optimizar su negocio y
escalarlo, deseen abrir su capital ingresando al régimen de oferta publica y asi poder usar el equity
para realizar adquisiciones, recompensar al personal, permitir que los inversores iniciales moneticen
sus tenencias o emitir nuevas acciones.

Debe decirse, aunque resulte una obviedad, que el IPO, cuyos costos y beneficios son por demas
conocidos, no es la tnica forma de salir al mercado. Y que entre las diversas figuras descriptas se
encuentra la examinada en el presente trabajo, que es la que mayores antecedentes posee.

En este sentido, la fusion inversa muestra claramente las ventajas de ser muy eficiente en costos y
tiempos, ademds de permitir abstraerse del clima de mercado. Y constituye ademds una oportunidad
para que firmas que no son estadounidenses accedan a ese mercado.

Respecto a los inconvenientes, no son temas menores el hecho de que no implica necesariamente un
rapido acceso a nuevo capital, que no se cuenta con los beneficios derivados de contar con el respaldo
de un banco de inversion y que hay riesgo reputacional, el cual surge de haber evitado el método
tradicional.

No obstante las desventajas sefialadas, corresponde hacer algunas salvedades respecto a las mismas:
en primer lugar, la compaiia puede no necesitar nuevos fondos -vg. porque han levantado suficiente
en rondas privadas - o pueden no necesitarlos en forma urgente y realizar una emision secundaria
tiempo después de la fusion. Considerando este punto, puede no ser necesario contar con apoyo del
underwriter -e igualmente deberia medirse bien en cada caso el costo de su intervencion frente a los
beneficios que aporta-.
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Respecto a la reputacion de la firma, hay que evaluar que simultaneamente, y a pesar de hacerlo por
una via alternativa, el hecho de cotizar en un mercado autorizado y cumplir con los requisitos de
informacion genera una mejora de imagen frente a toda la cadena de valor -en especial en firmas de
mercados emergentes-, por lo que se relativiza el problema generado.

Finalmente, se concluye que, en términos generales, es una opcion que resulta mas interesante para
firmas que quieren los beneficios de participar del régimen de oferta publica pero no tienen grandes
necesidades de capital. Cabe agregar que resulta también una opcion atractiva para que firmas no
estadounidenses, que por tamafio y desconocimiento no son prima facie atractivas para que un banco
de inversion reconocido los asista en un IPO, puedan acceder al mercado norteamericano. Igualmente,
en cada caso particular corresponderd a la direccion de la compafiia realizar una evaluacion profunda
de cada una de las alternativas disponibles para determinar cudl es la que mejor se adapta a las
necesidades, posibilidades y tiempos de la empresa.
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5. Glosario

Due diligence: auditoria legal y contable que se realiza sobre una firma en el proceso de fusion y/o
adquisicion para conocer su real situacion patrimonial, financiera, laboral y fiscal.

Escrow: deposito de fondos o acciones ante un depositario que debe resguardar el activo hasta tanto
el tiempo o la condicion del contrato se cumpla.

Financiamiento PIPE: Private Investment in Public Equity, inversion que realizan distintos fondos
adquiriendo acciones de firmas publicas a un precio menor al de mercado y a través de la cual esta se
financia.

FINRA: Autoridad Regulatoria de la Industria Financiera. Organizacion no gubernamental
aautorizada por la autoridad estatal estadounidense para supervisar a los broker-dealers.

Market Maker: firma de corretaje que ademas de llevar adelante su negocio mantiene ofertas de
compra y venta de titulos a un precio especificado a fin de dotar de liquidez al mercado.

NASDAQ: mercado electronico para la cotizacion de acciones. Segundo en importancia en los
Estados Unidos.

NYSE: New York Stock Exchange, es el principal Mercado de acciones del mundo.

NYSE Amex: mercado especializado en acciones de firmas pequefias (small cap y micro cap) y
Exchange Traded Funds.

OTC: mercado electronico (en realidad son tres plataformas) en el cual cotizan firmas muy pequefias,
firmas no estadounidenses (ADR), shell companies e incluso firmas que se encuentran en situaciones
de distress.

Proxy Statement: documento que se presenta a los accionistas de una firma ptbica en forma previa a
las asambleas referido a los temas que van a ser tratados en las mismas.

PSIPO: Oferta publica inicial de “penny stocks” -acciones cuyo valor no supera los u$s 5-.

Roadshow: gira de presentaciones que se realizan a inversores previo a una oferta publica inicial a fin
de interesarlos en las acciones que va a emitir la firma. Las realiza el management de la firma en
forma conjunta con el underwriter.

Seasoning rules: regla establecida por la SEC por la cual las firmas que realizan una fusion inversa
con una céscara residual deben cotizar sus acciones por un plazo de afio en los mercados OTC previo
a poder listarse en uno de los mercados grandes.

SEC: Securities and Exchange Comission, agencia del gobierno federal estadounidense que tiene por
objeto proteger al publico inversor, asegurar la transparencia de los mercados y promover el
crecimiento del capital

Statement Registration: formulario que debe presentarse ante la SEC en casos de fusiones o
adquisiciones.
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