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En el afio 2014, el mercado farmacéutico global presencié un frenesi de adquisiciones y fusiones, debido a los
beneficios tributarios, la escasez y pérdida de patentes, y la baja tasa de interés que fomentaban tales inversiones.
Las compafifas en Chile no estuvieron exentas del interés de grandes multinacionales por incrementar, mediante
la participacion de mercado de empresas nacionales en latinoamérica, el alcance global de su oferta. Una de
las transacciones mas grandes en el pais fue la adquisicion de CFR Pharmaceuticals (ex Recalcine) por parte de
Abbot Laboratories. Es en este contexto, que Juan Bilbao accede a informacion privilegiada en su condicion de
miembro del Directorio y la utiliza para obtener beneficios monetarios a través de transacciones en el mercado.
Las transacciones que realizd Bilbao fueron concretadas por el ejecutivo Tomas Hurtado, a través de Somerton
Resources Limited, domiciliada en un paraiso fiscal en las Islas Virgenes Britanicas, de la cual Bilbao era el
beneficiario final. Dichas operaciones fueron sancionadas y multadas tanto en EEUU por la SEC (Security Exchange
Commission) y en Chile por la SVS (Superintendencia de Valores y Seguros).

Durante el afio 2014, a nivel mundial se presenci6 una
fiebre de fusiones y adquisiciones (en adelante M&A)
en la industria farmacéutica, con 94 acuerdos totales. Si
bien esta cifra representé un 23,8% menos que el afio
anterior, en términos del monto total pagado alcanzé

un nivel histérico, con un incremento del 38,4%, que
borded los US$284,012 millones: su maximo en veinte
afios (Pérez-Barros, 2014)'. Al respecto se sefiala que
este frenesi es el “resultado de un niimero de factores
que incluyen una ola de ‘inversiones tributarias’ que han
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permitido que empresas extranjeras compren a otras
estadounidenses y cambien el domicilio tributario a
paises con impuestos mas bajos, creando beneficios en
efectivo inmediatos y considerables para las ganancias”
(Pérez-Barros, 2014). A esto se debe sumar el bajo costo
de la deuda por bajas tasas de interés y los balances
saludables de las empresas involucradas.

Las principales motivaciones, junto con los beneficios
de alcanzar una mayor participacion de mercado y, por
tanto, obtener un mayor poder de negociacién, es que
las empresas buscaban enfocarse en las areas de mejor
desempefio y en las que tienen mayor conocimiento?,
Ademas, generar alianzas o adquisiciones permite a las
compafias enfrentar la pérdida de patentes y mantener
los ingresos.

En este escenario, Chile no se queda atras con una de
las compras mas grandes que una multinacional haya
realizado en suelo chileno. Y es que la estadounidense
Abbot compré CFR Pharmaceuticals por US$2.900
millones, durante septiembre de 2014. Sin embargo,
dentro del sector, esta no es la Unica operacién que se
realizd durante el periodo de explosion de fusiones y
adquisiciones: Laboratorios Andrémaco fue comprado
por Grunenthal a fines de 2013 y la cadena de
farmacias FASA por Alliance Boots a inicios de 2014 (EL
MOSTRADOR, 2014).

Abbott Laboratories, es una compafiia global del rubro
de cuidado de la salud, lider en el desarrollo de productos
en las éreas de diagndstico, dispositivos médicos,
suplementos nutricionales y medicamentos genéricos,
que mantiene operaciones en mas de 150 paises,
principalmente en México y Brasil, consolidandose con
un fuerte perfil de negocios como actor global dentro del
rubro de cuidado de salud, con una amplia diversificacién
de productos y cobertura geografica.

Por su parte, CFR Pharmaceuticals S.A (ex Recalcine) con
casi 100 afios de presencia en el mercado farmacéutico es
una empresa multinacional, con operaciones en 15 paises
delaregion (principalmente Chile, Periy Colombia, donde
es lider en ventas de medicamentos bajo prescripcion
médica) y mercados emergentes de nicho, tanto en
Vietnam como en Reino Unido. Se ha consolidado como
una de las corporaciones farmacéuticas mas grandes
de Latinoamérica con su estrategia de negocios basada

en el desarrollo y comercializacién de medicamentos
genéricos de marca, prescritos principalmente bajo
receta médica, liderando en segmentos de salud de la
mujer, neurologfa, psiquiatria y cardiologia, sumado al
énfasis en el lanzamiento de nuevos productos (FELLER
RATE, 2014).

CFR favorece su posicién competitiva en la regién por el
foco y experiencia en medicamentos de alta complejidad,
participando en el tratamiento de enfermedades crénicas
que requieren de consumo permanente por parte
de los pacientes y en donde se dificulta la sustitucion
de marcas. A los factores que determinan el éxito
en los mercados donde participa, se debe agregar
la experiencia y capacidad técnica en el desarrollo y
elaboracion de farmacos de formulaciones complejas
y especificas que, debido a los altos requerimientos
tecnoldgicos, operativos y financieros que traen consigo,
permiten el registro y lanzamiento de productos antes
que la competencia. Ello restringe, en parte, el ingreso
de nuevos competidores y permite alcanzar una mayor
estabilidad relativa a sus ingresos (CFR Pharmaceuticals,
2015)

Los esfuerzos que CFR realizaba para posicionarse en el
mercado latinoamericano, se enmarcan dentro de un plan
de expansion que sostuvo entre los afios 2010 y 2013,
basado en la estrategia de crecimiento de desarrollo
organico en cuatro pilares de negocios: (1) crecimiento de
la industria, (2) aumento de la participacién de mercado,
(3) lanzamiento de nuevos productos y (4) expansion
geografica de las divisiones. En este contexto, el plan
de inversiones buscaba incrementar las operaciones
a nivel de mercados emergentes, lo que derivd en un
plan de adquisiciones que permitiera el ingreso de un
mix de productos acordes a la cartera de CFR en nuevos
mercados (CFR Pharmaceuticals, 2014).

En este contexto, Abbot manifestd interés por adquirir
el 100% de la compafia. Esta oferta se materializd el
23 de septiembre de 2014, informandose mediante
hecho esencial que CFR pas6 a ser controlada por la
multinacional Abott Laboratories, con la compra de
8.474.497.215 acciones emitidas con derecho a voto,
alcanzando una participacion accionaria del 99,89%.
Las transacciones se llevaron a cabo a través de una
exitosa Oferta Pablica de Adquision de Acciones (OPA)
en Chile y paralelamente, a una oferta dirigida a titulares
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de acciones residentes en Estados Unidos y a titulares de
acciones representadas por ADS's® (CFR Pharmaceuticals,
2014).

En 2011, cuando CFR debutdé en hbolsa, poseia
una capitalizacion bursatil de US$1.532 millones vy
posteriormente, en mayo de 2014, con el anuncio de
la multinacional Abbott Laboratories sobre el acuerdo
para adquirir a la compafia, la operacién fue valorada
en unos US$3.300 millones, lo que en contexto significd
que CFR duplicara su valor en bolsa en tres afios (PULSO
1.3, 2014).

Mientras se realizaban las operaciones de negociacion
de la venta, el directorio de CFR Pharmaceuticals en Chile
se encontraba compuesto por siete miembros titulares,
designados en el afio 2011: Alejandro Weinstein
Crenovich, presidente del Directorio; Nicolas Weinstein
Manieu, Juan Antonio Guzman Molinari, Alberto
Equiguren Correa, Juan Bilbao Hormaeche, Guillermo
Tagle Quiroz y Eliahu Shohet (CFR Pharmaceuticals, 2014)

En coherencia con su estrategia de crecimiento,
durante el 9 de enero y 5 de marzo de 2014 se
inform¢ a los miembros del directorio sobre el inicio
de las conversaciones para la eventual adquisicién del
100% de una compafia farmacéutica en México y otra
compafifa en Tailandia. A estas negociaciones CFR les
otorga el caracter de reservado y se informan a la SVS
acerca de este caracter. El 6 de marzo del mismo afo,
como consecuencia de la informacion confidencial que
manejaban en materia de fusiones y adquisiciones, que
se mantenian como Hecho Reservado en la SVS, el fiscal
de CFR, Agustin Eguiguren indica a los directores de la
sociedad se encuentran en un periodo de bloqueo para
realizar transacciones con el titulo de CFR.

Dias después, el 10 de marzo, en una nueva sesion se
informa al Directorio la intencion de Abbott Laboratories
de adquirir el 100% de las acciones de CFR, por lo
tanto, entre el 9 de enero y el 15 de marzo hubo
informacion reservada relacionada a CFR (PULSO 1.b,
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2014). Conociendo esta informacion, entre el 12 de
marzo y el 7 de mayo Juan Bilbao* inicié un proceso de
compra de acciones, totalizando 707.222 unidades de las
American Depositary Shares (ADS) de CFR por un total
de US$ 14.358.392,49 a nombre de la entidad Somerton
Resources Limited, domiciliada en un paraiso fiscal de
las Islas Virgenes Britanicas. Bilbao era el beneficiario
final de la transaccion, sin embargo, fue Tomas Hurtado,
ejecutivo encargado de la administracion y gestion del
portafolio de inversiones personales de Juan Bilbao,
quien materializé la operacién y también comprd para
si mismo 35.000 ADS de CFR por US$717.710,5 en
transacciones realizadas el 29 de abril y el 6 de mayo
(PULSO 1.b, 2014).

Sin embargo, no fue sino hasta el 16 de mayo que CFR
anuncié, mediante hecho esencial, que el controlador
de la sociedad (que ostentaba el 72,6% de CFR), habia
llegado a un acuerdo con Abbott para la venta de su
participacion y el lanzamiento de una Oferta Publica de
Adquisicién de Acciones (OPA) para llegar al 100% de la
propiedad de la firma chilena, que se realizaria tanto en
Chile como en Estados Unidos (RRP Noticias, 2014). Tras
el anuncio, la primera transaccion de acciones de CFR
elevd el valor de este titulo en un 45% respecto al precio
de cierre del dia anterior (SVS, 2015)°. Esta operacion no
fue concretada sino hasta el 23 de septiembre, cuando
Abbot completd la oferta y adquirid el 99% de los
papeles de CFR.

Al conocerse el contrato con la empresa estadounidense,
la SVS solicité el 19 de mayo de 2014, los antecedentes de
las personas que tuvieron acceso a la informacién antes
de que esta fuera conocida por el mercado, ya que hubo
informacion reservada relacionada a CFR en el directorio.
Posteriormente, el fiscal de CFR, solicito a los directores
de la sociedad el 27 de mayo el detalle de sociedades o
fondos de inversion donde tuvieran participacion en CFR.
Ante este requerimiento, Bilbao no informd respecto de
Somerton (SVS, 2015).



Como consecuencia de los hechos, los implicados fueron
sancionados y multados por organismos reguladores
del mercado de valores tanto en Chile como en Estados
Unidos. La Securities and Exchange Commission (SEC),
el regulador del mercado de valores de Estados Unidos,
presentd una demanda civil ante la corte de Nueva York
en diciembre de 2014 contra Juan Bilbao Hormaeche
y Tomas Hurtado Rourke, acusandolos de participar
en transacciones bursatiles de CFR Pharmaceuticals
(Recalcine) con uso indebido de informacion privilegiada.
La SEC acusaba a Bilbao de obtener ganancias por US$
10,1 millones y a Hurtado por transacciones con las que
habria ganado casi US$ 500 mil. Tras la acusacidn, Bilbao
renuncio a la presidencia de Consorcio y a otros cuatro
directorios que presidia (EL MERCURIO, 2014).

Al presentar la demanda, el regulador obtuvo una orden
judicial para congelar los activos en cuentas financieras
de EE.UU. que fueron utilizadas por los ejecutivos para
realizar las operaciones en cuestién. Finalmente, Juan
Bilbao logra acuerdo con la SEC para poner fin a su
acusacién en el pais norteamericano y paga mucho
menos de lo que arriesgaba, que podia llegar a US$40
millones (US$10 millones en reposicion de utilidad
obtenida y una multa de méaximo tres veces esa cifra),
quedando obligado a pagar sélo US$13,2 millones, que se
componen en una multa y en la renuncia a las ganancias
de Somerton Resources Ltd., por aproximadamente
US$6,5 millones (LA TERCERA, 2015).

Por otra parte, en Chile, como resultado de un analisis
de la operacion y sus antecedentes, la SVS inicié el 30
de enero de 2015 procedimientos para sancionar a Juan
Bilbao por infracciones a los articulos 12, 17, 59 y 165
de la Ley No. 18.945 (Ley de Mercado de Valores) y el
articulo 42 no. 4 la Ley No. 18.046 (Ley de Sociedades
Andnimas)®. Los delitos se enmarcan en un contexto
donde los directores de la sociedad fueron notificados el
6 de marzo de 2014, por parte del fiscal de CFR, Agustin
Equiguren, que debido a la informacion confidencial que
manejaban en materia de fusiones y adquisiciones, no
podrian realizar transacciones con el titulo de CFR.

Finalmente, la Superintendencia de Valores y Seguros
aplicd una multa de UF 90.000 (aproximadamente US$3,2
millones) por las infracciones relacionadas con uso de
informacion privilegiada a Juan Bilbao Hormaeche con
el titulo de la sociedad andnima CFR Pharmaceuticals,
mientras se desempefiaba como director de la compafiia
en 2014 (SVS, 2015).

Aun cuando la transaccién tuvo consecuencias que
implicaron el uso de informacion privilegiada y sanciones
para los involucrados, Abbott logréd gracias a la
participacién que CFR Pharmaceuticals mantenia en el
mercado posicionarse como una de las diez principales
compafilas farmacéuticas de América Latina. Esto
permiti6 que la compafifa expandiera sus operaciones
en un mercado de fuerte crecimiento, en comparacion
al desarrollo de la industria farmacéutica en paises
desarrollados, donde hasta ese momento, Abbott
mantenia la mayoria de sus operaciones.

La adquisicion de CFR permiti6 a Abbot aportar
con el "know-how sobre desarrollo, fabricacion y
comercializacion de productos y servicios de atencion
de salud”, mientras que CFR Pharmaceuticals contaba
con una “especializacién en investigacion, desarrollo,
produccién y comercializacién de medicamentos (...) y
conocimiento de los mercados Latinoamericanos” (CFR
Pharmaceuticals, 2015).

Feller Rate, en su informe de clasificacion de noviembre
2014 de CFR Pharmaceuticals S.A, se refiere a las
operaciones y asigna perspectivas positivas a la
clasificacion de la compafia luego de que Abbott tomara
el control. Ello se debe a que en el mediano y largo plazo
las operaciones de negocios de CFR podrian beneficiarse
con la potencial transferencia de tecnologia, experiencia,
economias de escala, marcas propias y mejores practicas
por parte de Abbott, junto con la alta capacidad
financiera de Abott que vendria a apoyar el desarrollo y
financiamiento de futuras inversiones por parte de AFR,
de acuerdo con sus politicas de crecimiento (FELLER
RATE, 2014)
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Anexos

Anexo 1: Evolucion Transacciones Boom M&A Industria Farmacéutica
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Fuente: PULSO (2014).

Anexo 2: Evolucion accion CFR en 2014
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Anexo 3: Infracciones a la Ley de Mercado de Valores y de la Ley de Sociedades Andnimas

Articulo 165 de la Ley N°18.045 (Ley de Mercado de Valores): Cualquier persona que en razon de su cargo, posicion,
actividad o relacién con el respectivo emisor de valores o con las personas sefialadas en el articulo siguiente, posea
informacion privilegiada, debera guardar reserva y no podra utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni adquirir o
enajenar, para si o para terceros, directamente o a través de otras personas los valores sobre los cuales posea
informacion privilegiada.

Articulo 12 de la Ley N°18.045 (Ley de Mercado de Valores): Las personas que directamente o a través de otras
personas naturales o juridicas, posean el 10% o mas del capital suscrito de una sociedad anénima abierta, o que a
causa de una adquisicion de acciones lleguen a tener dicho porcentaje, como asimismo los directores, liquidadores,
ejecutivos principales, administradores y gerentes de dichas sociedades, cualesquiera sea el nimero de acciones que
posean, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, deberan informar a la Superintendencia y a
cada una de las bolsas de valores del pais en que la sociedad tenga valores registrados para su cotizacion, de toda
adquisicion o enajenacion que efectlien de acciones de esa sociedad.

Articulo 17 de la Ley N°18.045 (Ley de Mercado de Valores): Los directores, gerentes, administradores y ejecutivos
principales, asi como las entidades controladas directamente por ellos o a través de otras personas, deberan informar
a cada una de las bolsas de valores del pais en que el emisor se encuentre registrado, su posicidn en valores de éste y
de las entidades del grupo empresarial de que forme parte. Esta informacién debera proporcionarse dentro de tercer
dia habil cuando las personas asuman su cargo o sean incorporadas al registro publico indicado en el articulo 68,
cuando abandonen el cargo o sean retiradas de dicho registro, asi como cada vez que dicha posicion se modifique en
forma significativa.

Articulo 59 de la Ley N°18.045 (Ley de Mercado de Valores):
Letra a): Sufriran las penas de presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su grado minimo:

a) Los que maliciosamente proporcionaren antecedentes falsos o certificaren hechos falsos a la Superintendencia, a
una bolsa de valores o al publico en general, para los efectos de lo dispuesto en esta ley.

f) Los directores, administradores y gerentes de un emisor de valores de oferta publica, cuando efectuaren declaraciones
maliciosamente falsas en la respectiva escritura de emision de valores de oferta publica, en el prospecto de inscripcion,
en los antecedentes acompafiados a la solicitud de inscripcion, en las informaciones que deban proporcionar a las
Superintendencias de Valores y Seguros o de Bancos e Instituciones Financieras en su caso, o a los tenedores de
valores de oferta publica o en las noticias o propaganda divulgada por ellos al mercado.

Articulo 42 de la Ley N°18.046 (Ley de Sociedades Andnimas):

Los directores no podran: 4) Presentar a los accionistas cuentas irrequlares, informaciones falsas y ocultarles
informaciones esenciales.

Fuente: Ministerio de Hacienda, 2014.
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