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Santander y BBVA prestaran 2,160 mde a
Volkswagen

2

Los dos bancos espafioles han puesto 1,080 millones de euros cada uno del un crédito
multimillonario de 20,000 millones de euros que la compaiiia alemana firmé el pasado 4 de
diciembre con trece bancos a un plazo de doce meses.

Santander y BBVA quieren echarle una mano a Volkswagen. La compafiia alemana firmé el pasado 4 de diciembre un
crédito multimillonario de 20,000 millones de euros con trece bancos a un plazo de doce meses. Se trata de un préstamo
puente hasta que logre recuperar la confianza de los inversores y pueda realizar de nuevo emisiones de bonos en los
mercados internacionales. Asi podrd ir cubriendo las multas y las compensaciones multimillonarias a las que se enfrenta la
companiia por el escandalo de las emisiones de sus motores diesel.

Segun ha podido saber por el diario Expansion de Espafia a partir de fuentes cercanas a las negociaciones del crédito, los
dos bancos espafioles han puesto 1,080 millones de euros cada uno. Esta misma cuantia también la han aportado Bank of
America Merrill Lynch, Crédit Agricole y Goldman Sachs. Pero a éstos se suman otros ocho bancos que han ejercido el rol
de coordinador global de la operacién (bookrunner) y que han aportado un volumen superior, de 1,825 millones cada uno
(ver grafico adjunto). En total, la suma llega a 20,000 millones de euros.

La presencia de los grandes bancos de inversion en esta operacion tiene légica porque, previsiblemente, seran los que, a
su vez, coloquen los bonos de la compafiia en el futuro cercano. Es decir, se van a aprovechar de lo que se conoce como
cross selling (venta cruzada), lo que les acabara reportando unas jugosas comisiones.

Emisiones de bonos

La percepcidn del mercado sobre la compafiia ya ha mejorado bastante en las Ultimas semanas, debido, entre otros
factores, a la firma de este crédito. Por ejemplo, los bonos hibridos que lanzé la financiera de Volkswagen en marzo, por
importe de 1,400 millones de euros, se colocaron con un cupén del 3.5%, pero tras conocerse el escandalo llegaron a
cotizar en niveles cercanos al 5.8%, azhora, se sitlan en el 4.765 por ciento.

El tipo que aplicaran los bancos a este préstamo esta todavia por determinar, segun sefialan fuentes conocedoras de la
operacion. Es decir, continlla negocidndose puesto que la compafiia esta sufriendo rebajas de rating por parte de las
agencias que tienen un impacto directo sobre los costes finales.

El Gltimo escalén lo baj6 Volkswagen a principios de este mes, cuando Standard & Poor's rebajo su rating hasta BBB+. El
tipo de interés que pagara la automovilistica por el préstamo esta ligado a la calificacion que tenga en cada momento y por
eso el coste ha aumentado, y lo seguira haciendo si vienen mas rebajas, aunque fuentes cercanas a los bancos
prestamistas descartan que la caida vaya a ser tan aguda como para llegar hasta el grado especulativo o de alto riesgo
(por debajo de BBB-).

En ese caso, la subida de coste seria radical, pero el escenario actual es diferente y las mismas fuentes apuntan a que el
tipo de interés que pagara Volkswagen no estara muy lejos del que abonan en Espafia compafiias con ratings parecidos.
"No sera un préstamo sindicado caro", apuntan fuentes cercanas a la negociacion.



"El mercado aleman de préstamos sindicados es muy agresivo", sefiala un experto financiero. "Volkswagen puede tener
que pagar una prima por la situacién en la que se encuentra, pero sera muy pequefia. Los precios no van a ser muy
diferentes a los que abonan en Espafia empresas como Telefonica o Iberdrola”, afiade.

Estas dos compafiias han refinanciado este afio préstamos sindicados y han logrado de la banca diferenciales de 45
puntos basicos sobre euribor. Volkswagen podria afrontar unos costes cercanos a los 150 millones de euros entre
comisiones y el pago de los intereses que supondra este préstamo, en funcion de las condiciones finales.

Con este crédito se le da oxigeno a la empresa para que vaya cubriendo los costes del escandalo. Volkswagen ha
dispuesto por ahora de unos 6,500 millones de euros, pero esta pendiente de posibles sanciones multimillonarias a uno y
otro lado del Atlantico.



