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COMO EL AUGE Y CAIDA
DE UNA BIOTECH DE EEUU
LLEGO AL CORAZON DE
UNA FAMILIA CHILENA

Durante 2024, la familia Pérez-Cotapos fue uno de los principales
inversores de Cassava Sciences, la biotech que en 2021 gand notoriedad
tras anunciar avances en un tratamiento contra el Alzheimer. Lo que
comenzd como una promesa de alto retorno en el sector farmacéutico
terminé en un derrumbe bursatil: en noviembre, la empresa perdio

el 83% de su valor en un solo dia y, un mes después, sus accionistas
presentaron una demanda colectiva en la que acusaron fraude. Ahora,
en febrero, el clan chileno tomé un rol clave en el litigio y lidera un caso

brero, 2021 La noticia dio la vuelta
al mundo. “Farmaco en estudio
mgjora la cognicion y el comporta-
miento en pacientes con Alzheimer”,
decian decenas de titulares de co-
nocidos madios intemacionales. La noticia no
era para menos. un laboratorio estadouniden-
s habia logrado avances significativos para
el tratamiento del Alzheimer. una enfermedad
cerebral que provoca un detericro progresivo
de la memoria y otras funciones cognitivas
y que, hasta ese momernito, segun la propia

que ya hace ruido en Wall Street.

compania, no tenia un tratamiento oral para
frenar la degeneracion neurclégica. Desde
entonces, Cassava Sciences, la biotech detras
del producto -que atn no habia recibido la
aprobacion de la Administracion de Alimentos
y Medicamentos de EEUL, FDA por su sigla
en inglés-, gand popularidad. En solo siete
meses, y sin ninguna droga en el mercado,
SUS acciones crecieron mas de un 1700%.

Los titulos de la empresa llegaron a valer

USS 123 en julio de 2021 Los resultados de

las pruebas se difundieron en distintos foros

de Reddit y muchos inversores particulares
empezaron aapostar por ella Tanto fue el
furor que sus seguidores se hicieron Lamar
savages (salvajes en inglés), por su simbolo
bursatil SAVA

Todo corria viento en popa. En ese enton-
ces, el fundador de la empresa, Remi Bar-
bier, le dijo a la revista Fortune que Cassava
podria ser el proximo "Google o Tesla”

Al cierre de este reporlaje, las acciones
de Cassava 5Ciences cotizan apenas a
US% 2. Es decir, el g8% de su valor se esfu-
mo desde su maximo historico en 2021

Lo ccurrido en estos cuatro afos tiene en
vilo a muchos inversores, que hoy estan en
pie de guema. Acusan a la empresa de haber
entregado informacion enganosa sobre la
efectividad de su farmaco estrella, Simufilam.

Uno de los grupos mas importantes en
esta ofensiva es chileno. Se trata de la fami-
lia Perez-Cotapos. liderada por el abogado
Carlos Pérez-Cotapos Subercaseauy, socio
del estudic legal Cariola Diez Perez-Cotapos.
Desde febrero de este ano, este clan figura

como los principales demandantes de una
accion judicial colectiva que retine a cientos
de inversionistas. ya que acusan ser uno de
los grupos mas afectaclos por este caso.

Aparte de esta familia local cuentan
personas conocedoras. habrian por lo me-
nos otros 10 clanes chilenos en calidad de
inversionistas de Cassava.

Augey caida

Mayo, 1998. Pain Therapeutics fue el
primer nombre de esta empresa biotec-
nologica. que nacio en California y que
fue fundada por el emprendedor esta-
dounidense Remi Barbier. Inicialmente, la
empresa desarrolld Remoxy, un analgésico
que, en teoria, producia menos efectos se-
cundarios que otros opiaceos. A pesar de
los estudios iniciales, el farmaco nunca fue
aprobado por la FDA. Despues de eso, la
accion cayo en desgracia y perdio la mayor
parte de suvalor en bolsa,

Todo cambio en la década siguiente
con Simufilam, el medicamento contra
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el Alzheimer. Con este nuevo proyecto,
cambiaron de nombre a Cassava Sciences y
redirigiercn su estrategia hacia el desarrollo
de tratamientos para enfermedades neu-
redegenerativas. Tras vaivenes con revistas
especializadas y ensayos clinicos. la accion
de la empresa biotecrniologica estadouni-
dense empez0 a subir de nuevo en el Nas-
dag. Tanto fue el éxito que fue catalogada,
en plena pandemia, como la biotech que
mas habia crecido en lodoe el mundo.

Fue antes de este sallo en popularidad
cuando la familia Pérez-Colapos entro en
Cassava. En 201g, Carlos Perez-Cotapos
Ugarte, ingeniero comercial y con amplia
experiencla en inversiones en EEUU, se in-
tereso por esta empresa porque conocia las
proyecciones de la enfermedad de Alzhei-
mer, que, segun estudios internacionales. iba
a seguir aumentando su incidencia a nivel
mundial debido al envejecimiento de la po-
blacion, Con eso en mente, no quiso desa-
provechar la oportunidad de apostar por una
compania que prometia frenar el deterioro
cognitivo asociado a esta enfermedad,

Empezo a invertir cuando la empresa
apenas valia unos pocos dolares v cuando
habia terminado su exitosa fase 1. En todo
momento el ingeniero comercial se baso
en ensayos clinicos y en el equipo humano
que estaba detras de Cassava: en el direc-
torie habia personas como Robert Gussin,
ex gerente clentifico de Johnson & Johnson;
Michael O'Donnell, abogado de Harvard: San-
ford Robertson, cofundador de San Francisco
Partners e historico inversionista de Sllicon
Valley, y Patrick Scannon, fundador de Xoma
Corporation, una empresa biotecnologica
estadounidense.

Ademas, muchos fondes institucionales
ya habian apostado por la compania; los
principales, Vanguard y BlackRock.

Pero en agosto de 2021, Jordan Thomas,
un abogado de Nueva York, presentd una
peticion ciudadana a la FDA en la que
expresaba su “grave preocupacion” por
la calidad e integridad de los estudios de
Simufilam. Este movimiento generd panico
en el mercado y la empresa perdio cerca
de USS 2 500 millones en valor bursatilen
solo una semana.

A pesar de ello, la compania siguid tra-
bajando en el desarrollo del medicamento.
¥ Carlos Pérez-Cotapos siguid invirtiendo.

De hecho. si hubiera vendido cuando
estaba en su maximo historico. hubiera
ganado cerca de USS 20 millones. explica
un entendido

Chile entra al juego

Febrero, 2024, Hace justo un ano, Cassava
Sciences anuncio que los resultados preli-
minares de su estudio de fase 2 mostraban
que los pacientes con Alzheimer mante-
nian sus puntuaciones cognitivas estables
tras dos anos de tratamiento. Era un dato
positivo para la biotech. considerando la
polémica previa por las acusaciones de ma-
nipulacion de datos en estudios anteriores.

Estovolvio a captar la atencion de la
familia Perez-Cotapos, que retomo sus inver-
siones por la firma: entre mayo y noviembre
de 2024, compraron acciones de Cassava
Sciences valoradas en LSS 4.1 millones,

El clan nacional, de muy bajo perfil. opera
bajo un family office que retine las distintas
inversiones de la familia en private equity.
mineria y mercado accionario.

En parte de este portfolio tienen distintas
inversiones en biotech. Segun detallan fuen-

tes cercanas al clan, usualmente cuando
invierten en este tipo de activos suslen
hacerlo via hedging. Esta es una estrategia
financiera que se utiliza para reducir el iesgo
de perdidas en una cartera de inversiones.

El segundo derrumbe

Septiembre, 2024. La Comision de Bolsa
y Walores de EEUU (SEC, por sus siglas en
ingles) informa que Cassava, Remi Barbier,
¥ su ex VP de Neurociencia, Lindsay Bums,
acordaron pagar mas de US$ 40 millones
para resolver cargos relacionados con
declaraciones enganosas realizadas en
septiembre de 2020 sobre los resultados de
un ensayo clinico de fase 2 de Simufilam,

A pesar de esa informacion, la familia
Perez-Cotapos siguio comprando papeles
de la biotecnolagica, ¢La razon? De acuer-
do a personas al lanto, esta noticia fue in-
terpretada como una buena senal. porgue
dejaba atras el conflicto con la SEC.

El 7 de noviembre, el director ejecutivo
de la compania, Richard Barry, aseguro a
los inversionistas gue sequlan “siendo op-
timistas en cuanto a la obtencion de datos
prometedores que, en ultima instancia,
podran dar lugar al mejor tratamiento de
su clase para la enfermedad de Alzheimer”

Sin embargo. dos semanas despues,
el 25 de noviembre, [a empresa esla-
dounidense publica los resultades de |3
esperada fase 3 del estudio que determing
que Simufitam no logra superar al place-
bo en ninguna de las metricas clave: Fue
un balde de agua fria para la empresa.
inversionistas, pera tambien para los dos
mil pacientes que participaron del largo
proceso de examenes experimentales.

Tras ese resultado, los inversores y ana-
listas de bancos de inversion reaccionaron
inmediatamente. La accion pasa de USS
26 a USS 4,30 de una jomada a otra. Es
decir, una caida del 83.76%.

Parecia que la stuacion de la compania no
tenia solucion Y fue entonces cuando dece-
nas de accionistas decidieron reaccionar:

La batalla legal comienza

Diciembre, 2024. Dos semanas antes de
Mavidad, parte de los accionistas presen-
taron una demanda colectiva en contra de
Cassava Sciences, su director ejecutivo,
Richard Barry, y su director médico, James
Kupiec.

En ella, se estipuld que la compania
habia presentado informacion enganosa
sobre la efectividad de Simufilam y habia
omitido datos negativos de sus ensayos
clinicos, lo gue habia llevado a los inver-
sionistas a comprar acciones a precios
artificialmente inflados. El proceso se esta
llevando a cabo en la Corte del Distrito
Oeste de Texas,

Entre febrero y noviembre de 2024, se
lee en el documento legal, ‘los deman-
dados realizaron declaraciones material-
mente falsas y enganosas y participaron en
un plan para enganar al mercado y en una
linea de conducta que inflo artificialmen-
te el precio de las acciones ordinarias de
Cassava y opero como un fraude o engano
a los compradores de acciones’.

Mas tarde, agregaron: "Cuando las tergi-
versaciones previas y la conducta frau-
dulenta de los demandados se hicieron
evidentes para el mercado. el precio de
Cassava descendio materialmente, ya que
la inflacion artificial previa se desvanecio
con el tiempo”.

LOS PEREZ-
COTAPOS TUVIERON
DOS PAQUETES
DE COMPRA EN
CASSAVA: EN 2019
Y 2024. EN ESTE
ULTIMO ANO
GASTARON US$
4.1 MILLONES.

EN NOVIEMBRE,
LAS ACCIONES |
DE LA COMPANIA
CAYERON 83%.

La compania no se quedo de brazos
cruzados. El 7 de enero, a lraves de un
comunicado oficial, informaron que Cassava
Sciences implementaria una reduccion de
costos, incluyendo el despido del 33% de
su perscnal, para preservar capital mientras
evalua los proximos pasos Tamblenindica-
ron que esperan publicar la segunda parte
de los resultades de la fase 3 a fines del pri-
mer timestre o inicios del segundo trimestre
de 2025, “El saldo ne auditado de efectivoy
equivalentes de efectivo de laempresaa ;1
de diciernbre de 2024 era de aproximada-
mente USS 128,6 millones”, escribieron.

Es=a caja, dicen personas consultadas, es
lo que hoy vale la compania de pasar de
valer varios miles de millones de dolares, a
solo USS 133 millones segln su market cap.

Consultade Rick Barry, presidente y
CEO de Cassava Sciences, declard que se
defenderan de la demanda “enérgicamen-
te” Ademas. afirmé que siguen “confiando
en que la investigacion realizada hasta la
fecha pueda tener un impacto positiva en el
ambito clinico y compartiremos un analisis
detallado de los datos del estudio en una
futura reunion médica. También hemos
eshozado nuestro plan para interrumpir
el estudio de fase 3 REFOCUS-ALZ y el
estudio Open Label Extension y analizar el
conjunto completo de datos de 52 semanas
del estudio REFOCUS-ALZ. junto con una
gran parte de los datos de 76 semanas. Es-
tamos en vias de completar estos esfuerzos
y tenemos previsto publicar los resulta-
dos de primera linea de REFOCUS-ALZ a
finales del primer trimestre
© principios del segundo
trimestre de 2025

Pérez-Cotapos
pasan a la ofensiva
Febrero, 2025 A dos
meses de presentada la
accion colectiva en contra
de Cassava, a familia Pe-
rez-Cotapos decidio pasar
a la primera linea del caso.
El 10 de febrero solicitaron
formalmente ser los de-
mandantes principales de
la causa judicial. argurmen-
tande que poseian una de
las mayores perdidas entre
los inversionistas afectados

v gue tenian la capacidad de representar
de manera efectiva los intereses de la
clase demandante.

Previamente. el 13 de diciembre, ellos ya
habian presentado su certificacion como
parte del grupe demandante. Este movi-
miento se realizo aproximadamente tres
semanas despues de su ultima compra de
acciones de Cassava: segun registros a los
que accedio DF MAS, Carlos Pérez-Cota-
pos Subercaseaux adguino 250 Litules el 1g
de noviernbre de 2024.

Para esta nueva etapa contrataron a
dos prominentes estudios de abogados
rorteamericanos basados en Nueva York:
Pomerantz LLP y Bronstein, Gewirtz & Gross-
man, LLC. ambos especializados en litigios
de valores, acciones colectivas y fraudes
financieros. Entre su experiencia se encuen-
tran casosy acuerdos con Google, Deutsche
Bank. Amazon, Petrobras, Meta y Barclays.

Mediante una declaracion conjunta estipu-
laron que “dado nuestro significativo interés
financierc en las acusaciones contra los de-
mandades, estamos fuertemente motivados
para recuperar |as perdidas significativas que
nosotros y el grupo sufrimos come resultado
de las violaciones de las leyes federales de
walores por parte de los demandados. Mues-
tro principal objetivo al sclicitar actuar como
codemandantes en este caso es lograr la
mejor recuperacion posible para el grupo de
todas las partes culpables”

Este no s el unico case de una farma-
ceutica en apuros. Por elemplo, en diciem-
bre pasado, dos ejecutivos de la empresa
biotecnologica CytoDyn fueron conde-
nados por fraude. Afos antes, ocurrio el
caso Theranos, una empresa de tecnologia
medica en |a que su fundadora, Elizabeth
Holmes, asequro haber desarrollado un
dispositivo capaz de realizar cientos de
pruebas con una sola gota de sangre. una
promesa que resulto ser falsay provoco un
colapso multimillonario.

Estos casos, dice un consultado, tienen
una explicacion: a diferencia de lo que
ocurre en otras industrias, donde mandan
los nimeros v los liderazgos humanos, en
el mundo de la salud y la innovacién far-
maceautica los inversores no sélo apuestan
per balances financieros, sino que también
compran promesas de descubrimientos
medicos y avances cientificos que ain no
se han materializado. Ahi, comenta el mis-
mo conocedor, esta el riesgo de invertir en
este sector. Y esta vez, todo parece indicar
que la apuesta no funciono

El objetivo de la accidn colectiva lidera-
da por los Perez-Cotapos es obtener una
compensacion por las pérdidas sufridas. +



