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Pfizer podria volver a intentar la adquisicion
de AstraZeneca a partir de noviembre

M Fuentes cercanas al proceso ven factible un nuevo intento al cumplirse el plazo legal que limita la operacién

FRANCISCO ROSA
Madrid
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Lo cierto es que nadie se atreve a
afirmarlo con absoluta certeza, en parte
por las limitaciones legales, pero hay
muchos indicios que apuntan a que
Pfizer no ha dicho su dltima palabra con
respecto a su interés en comprar
AstraZeneca.Asi,segtin ha podido saber
EG, en conversaciones con fuentes cerca-
nas al proceso, hay bastantes posibilida-
des de que lanorteamericana vuelva ala
carga con unanueva oferta por la anglo-
sueca a partir de noviembre, cuando
concluye el plazo establecido por el
articulo 2.8 del City Code on Takeovers
and Mergers, normativa que rige sobre
operaciones de este tipo que afecten a
compaiiias con sede en el Reino Unido.

Concretamente, el articulo citado
introduce una limitacién a la presenta-
cion de propuestas de adquisicion y a la
compra acciones durante los seis meses
posteriores alarealizacién de una oferta
publica, asi como a hacer declaraciones
publicas de las que se pueda inferir el
interés de la compaiia cuya oferta habia
sido previamente rechazada, lo cual
explicaria el silencio sepulcral que ha
envuelto al proceso desde el pasado mes
de mayo, cuando Pfizer hizo la dltima
tentativa oficial.

Sobre estos indicios se han pronun-
ciado analistas de BNP Paribas, citados
por el New York Times el pasado mes de
junio. Estos incluso se atrevian a poner
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precio a la operacion, la cual, en su
opinion, podria rondar los 75.000 millo-
nes de libras (unos 127,7 millones de
dolares), con lo que se convertiria en una
de las transacciones mas costosas de las
que han tenido lugar en este sector.
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Y para dar credibilidad a quienes
apuntan a meros motivos econémicos
para que la operacion se cierre con éxito,
basta echarla vista atrds yreparar enlos
argumentos que dieron los responsables
de la anglosueca para rechazar la

propuesta final de Pfizer. Concreta-
mente, el presidente de AstraZeneca, Leif
Johansson, reconoci6 que, “suponiendo
que el resto de aspectos clave fueran
satisfactorios, el precio para obtener una
recomendacion positiva por parte del
Consejo tendria que ser mas de 10 por
ciento por encima del nivel que figura en
la tltima propuesta de Pfizer, que sigue
sin alcanzar la vision del consejo sobre
el valor de AstraZeneca”.

{Qué hay del resto de argumentos?

De este modo, si se da por buena la
hipétesis de que el econémico es el
principal escollo que ha impedido el
acuerdo entre las dos farmacéuticas,
cabria hacer caso omiso, o al menos
restar valor, al resto de motivos que ha
ofrecido la anglosueca en sus continuas
comunicaciones publicas, empezando
por su intencién de mantenerse como
entidad independiente,dado el potencial
que atribuye a su pipeline.

En alguna ocasién, ademds, llegé a
cuestionar la estrategia de Pfizer.Asi,en
el mismo comunicado en el que
Johansson aludia a la necesidad de
aumentar la oferta,sefialaba las posibles
consecuencias de paralos empleados de
AstraZeneca, dado el supuesto ajuste
estructural que aplicaria Pfizer en caso
de que se cerrara la operacién.
Asimismo, hizo referencia a la propia
devaluacién que podria sufrir el pipeline,
aludiendo a los efectos de anteriores
compras de la firma norteamericana.
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ITribunal de Justicia de la Unién
E Europea se ha vuelto a pronun-
ciar, mediante una sentencia
reciente,sobre el concepto de “medica-
mento”. En la época en que vivimos,
donde los mensajes sobre habitos
saludables son omnipresentes,y donde
mds de uno pone en el mercado
productos capaces de aliviar dolencias
de todo tipo,los casos enlos que se trata
de decidir qué esy qué no es un medica-
mento arrojan algunos resultados de
interés. En el asunto sobre el que versa
este articulo, sin ir maslejos, hasta siete
paises y la propia Comisién Europea
presentaron observaciones ante el
Tribunal en Luxemburgo.

El caso que nos ocupa tiene su origen
en un proceso penal que se seguia en
Alemania contra dos personas que
habian sido acusadas de comercializar
bolsitas que contenian una mezcla de

cQué es y qué no es un medicamento?

hierbas aromaticas y cannabionoides
sintéticos. Segtin la informacién que ha
trascendido, en algunos casos las bolsi-
tas en cuestién inclufan la indicacion de
que se trataba de un ambientador no
apto para el consumo humano, pero, al
parecer,los acusados eran conscientes
de que estas sustancias habian sido
estudiadas por la industria farmacéu-
tica, y que pese a no tener eficacia
alguna si tenian efectos secundarios
debido a su accion psicoactiva.

Lasentencia anade que los acusados
sabian que sus clientes utilizaban
normalmente estas bolsitas como susti-
tutivo de la marihuana.

Las autoridades alemanas alegaron,
por su parte, que las citadas bolsitas
podian calificarse como medicamentos
y que, al comercializarlas sin autoriza-
cion, los acusados habian cometido un
delito. Los acusados se defendieron
alegando que las bolsitas no podian
considerarse medicamentos, y el Tribu-
nal europeo les da la razén.

Uno de los aspectos mas interesan-
tes del caso es que el Tribunal,ala hora
de interpretar las directivas europeas
que podrian regir sobre este asunto,
prima la interpretacion finalista por
encima de la literal. Asi, segin
establece el cdédigo comunitario,
recibird la condicién de medicamento
toda sustancia o combinacién de
sustancias que pueda usarse o
administrarse a seres humanos con el
fin de restaurar, corregir o modificar
las funciones fisiol6gicas, ejerciendo
una accion farmacolégica, inmunol6-
gica o metabdlica.

De este modo, una interpretacion
literal podria llevar a la conclusion de
que una sustancia capaz de modificar
las funciones fisiolégicas debe califi-
carse como medicamento incluso si
dicha modificacion es netamente
perjudicial para el consumidor. Pero el
caso es que el tribunal no sigue este
criterio, y apoyandose en su jurispru-
dencia anterior sefiala que el término

“modificar” debe interpretarse
atendiendo al contextoy alos fines que
persigue la normativa sobre medica-
mentos. Por ello, no basta con que una
determinada sustancia ejerza una
accion fisiologica cualquiera para
poder considerarla un “medicamento”
a efectos legales, sino que es preciso,
ademas, que dicha sustancia sea apta
para producir un efecto beneficioso en
el funcionamiento del organismo
humano y, consiguientemente, en la
salud humana.

El Tribunal de Justicia de la Union
Europea, por tanto, es consciente de
que su criterio puede suponer exculpa-
ciénalos acusados del delito de comer-
cializar medicamentos sin autoriza-
cion; pero concluye que el objetivo de
penalizar la comercializacién de
sustancias nocivas, no puede influir en
la definicion del concepto de “medica-
mento”.
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