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Reflexiones semanales de Mercado

Es oficial: ahora son
el Sr.y la Sra. UBS

En un acuerdo histérico negociado por el gobierno de
suiza, que algunos calificaron como "un casamiento a la
fuerza", UBS acordd adquirir a Credit Suisse durante el fin
de semana, en un acuerdo valorado en 3.000 millones de
francos suizos (CHF), o 3.250 millones de ddlares.
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Es oficial: ahora son el Sr. y la
Sra. UBS

En un acuerdo histérico negociado por el gobierno
de suiza, que algunos calificaron como "un
casamiento a la fuerza", UBS acordd adquirir a
Credit Suisse durante el fin de semana, en un
acuerdo valorado en 3.000 millones de francos
suizos (CHF), o 3.250 millones de ddlares. El
acuerdo también incluye garantias del gobierno
suizo, asi como provisiones de liquidez. El Banco
Nacional de Suiza ofrecera a UBS 100.000 millones
de francos suizos en asistencia de liquidez,
mientras que el gobierno ofrecera una garantia de
9.000 millones de francos suizos para cubrir las
posibles pérdidas derivadas de la cartera de
inversiones de Credit Suisse. Segun la estructure
del acuerdo, UBS absorbera los primeros 5.000
millones de francos suizos, el gobierno los
siguientes CHF 9.000 millones, y luego UBS
absorbera cualquier cosa que supere este monto.
Para asegurar la finalizacién del acuerdo, el
gobierno suizo esta utilizando una medida de
emergencia que renuncia a la necesidad de la
aprobacion por parte de los accionistas. La nueva
compania conservara el nombre de UBS y estara
bajo el liderazgo del presidente de UBS, Colm
Kelleher. Se espera que el acuerdo se cierre a
finales de ano, aunque Kelleher cree que tomara
aproximadamente de 3 a 4 anos para integrar
completamente a Credit Suisse, una medida que
también incluira la eliminacién de
aproximadamente USD 8 mil millones de la base
total de costos anuales para fines de 2027. La
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entidad combinada gestionara aproximadamente
USD b trillones de activos invertidos.

Como mencionamos en nuestra nota de la semana
pasada, esperabamos que el gobierno suizo
interviniera y tampoco nos hubiera sorprendido
una posible adquisicion. Esto ocurrié a través de
una adquisicion orquestada por el gobierno. Como
Mohamed El-Erian dijo en Bloomberg el dia de hoy,
esta "no era la mejor solucidén, pero era la opcion
mas razonable a disposicion". En nuestra nota,
también destacamos la posibilidad de que, si el
gobierno suizo intervenia, los reguladores podrian
obligar al banco a cancelar su deuda para poder
recibir fondos del sector publico, posiblemente a
través de la amortizacion o cancelacién forzosa de
los bonos juniores Additional Tier 1(AT1) de la
comparnia, o CoCos, como se les conoce
comunmente por sus siglas en ingles. Estos bonos
tenian una disposicién de que si la ratio de capital
de nivel 1- CET1 por sus siglas en inglés — bajaba
del 7%, podria forzar la amortizacién o cancelacion
de estos instrumentos. Sin embargo, la ratio CET1
del banco se situaba cerca del 13% la semana
pasada. Este colchdn tedrico no importd en la
transaccién de hoy, ya que el importe total de
Credit Suisse de CHF 16 mil millones en notas AT1
sera cancelado y ahora esencialmente no tiene valor.

Este es un punto importante de discusion entre
muchos inversionistas, ya que los acreedores
estan furiosos por el hecho de que, dada la
valoracion de Credit Suisse en CHF 3 mil millones,
los accionistas recibiran algo a cambio de sus
acciones, mientras que los tenedores de los bonos
AT1 seran esencialmente eliminados. Esto parece
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violar la cascada normal de prioridad entre
inversionistas y acreedores, donde el capital
accionario es el mas junior de todas las
inversiones y el Ultimo en linea para recibir
cualquier tipo de retorno capital en una situacion
como esta. Esta es la mayor cancelacion de
instrumentos AT1 en la historia de este segmento
de la industria en particular, que se estima
comprende mas de USD 200 mil millones de
activos financieros. Como es de esperar, esto
obligaréa a la reevaluacion de esta industria por
parte de los tenedores de este tipo de bonos.
Esto conducird a una potencial reduccién en el
valor de estas tenencias, ya que una mayor prima
de riesgo elevara los rendimientos de estos
instrumentos, lo que a su vez reducira su valor.
Este movimiento también conducird a un
aumento de los costos de capital para los bancos
europeos. Al momento de escribir este articulo,
BNP Paribas y Societe Generale parecian tener la
mayor cantidad de bonos AT1, entre los bancos
europeos. Es importante tener en cuenta que la
deuda OpCo y la actividad de notas estructuradas
son las inversiones mas importantes en la prioridad
del retorno de capital.

Nos pusimos en contacto este dia con un vigjo
amigo y colega, ahora ejecutivo en un banco en
Suiza, para tener una mejor idea de la situacion
en el pais. El comentario general giré en torno a
que este acuerdo era la mejor opcidén posible
para restaurar la confianza en el sistema bancario
suizo. Sin embargo, la preocupacion por el
tamano significativamente mas grande de la
compania combinada, también es de mucha
importancia.
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e Las Notas Estructuradas emitidas por Credit
Suisse seran tratadas de manera equivalente
a la deuda del OpCo.

° Las notas estructuradas, como equivalentes a
la deuda del OpCo, tienen un nivel de
prelacion con respecto al CET1, AT1, deuda
del HoldCo y otro tipo de Capital.

e Basado en conversaciones iniciales con la
mesa de Productos Estructurados en NY, no
esperamos problemas de liquidez tras la
apertura del mercado el lunes.

Las notas CoCo Credit Suisse pasaron gran parte
del final de la semana bajo una presion fuerte,
dada la incertidumbre sobre codmo el gobierno
trataria esta deuda de mas alto riesgo. Parte de
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esto se actualizo durante el fin de semana, con
una amortizacion sin precedentes para estos
bonos. Los bonos AT1 de Credit Suisse se
cotizaron a 25 al cierre de operaciones del viernes.
A raiz de la volatilidad que normalmente veriamos
emerger después de un fin de semana con tanta
incertidumbre, dariamos mucha importancia al
analisis de los CoCos de otras instituciones, al
igual que a la volatilidad de sus efectos indirectos.
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