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Occidental sube a lo grande en el mercado
turbulento

Reuters

Por William Hoffman

NUEVA YORK, 9 ago (IFR) - Al ingresar la
semana pasada, Occidental Petroleum vio
cielos despejados para su bono
anunciado para financiar Ia porcion en
efectivo de su adquisicion de Anadarko
por US $ 38.000mn

Pero, el lunes, el presidente de los
Estados Unidos, Donald Trump, anuncio
una nueva ronda de aranceles de US §
300.000mn sobre los productos chinos en una medida que amplio los diferenciales de crédito y redujo
el promedio industrial Dow Jones en mas de 800 puntos durante uno de los peores dias de
negociacion del afio

> "Con lamejora en el tono el maries y Ia estrecha
ventana antes del cierre, decidieron proceder”, dijo
un banguero sindicado cercano al acuerdo
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"Si no hubieran hecho el acuerdo de bonos esta
semana, no habrian tenido los ingreses para cubrir
el componente de efectivo de Ia operacion”

Occidental anuncié tentativamente la oferta de
bonos de fusiones y adquisiciones de 10 partes con
50 pb a 70 pb de nuevas concesiones de emision
sobre donde se negociabala curva de la compaiiia
solo para asegurarse de que pudiera llegar a la linea de meta

Dada la volatilidad, los bookrunners Bank of America Merill Lynch, Citigroup, JP Morgan y Wells Fargo
e sorprendieron un poco cuando los libros de pedidos llegaron a US § 66.100 millones, mas de cinco
veces cublertos, para el segundo libro de pedidos més grande del afio después de un trato de Saudi
Aramco.

Los diferenciales en los siete ramos de tasa fija se redujeron enre 35 pb'y 50 pb de los precios
iniciales, pero atin offecian una muy buscada prima de 10 pb-13 pb, segin los calculos de IFR, en un
mercado privado de rendimiento.

Varios banqueros sindicados consideraron que la filacién e precios es alin més rica de lo que parece
dado que todos los diferenciales corporativos secundarios se habian ampliado unos 10 pb el lunes por

temor a las tarifas.

decian: 'Los son los

"Los banqueros en el acuerdo
mercados son volatiles y necesitamos hacer que este gran negocio sea atractivo para lograrlo”, dijo
Jeff MacDonald, jefe de estrategias de renta fija de Fiduciary Trust Company Intemational

"Probablemente se sorprendieron por el apetito que recibieron en esos niveles”

Segun las fuentes, Ia fuerte demanda de los inversores por un bono gigante como este contribuye en
gran medida a restablecer Ia confianza en los mercados

Atal efecto, 15 emisores mas llegaron al mercado en los dias posteriores a la operacion de
Occidental, reconociendo que Ia caida de la tasa del Tesoro offeci una fuerte apuesta para bloquear
Ias bajas tasas de cupon

“Elinterés adicional no ha disminuido ni un pice”, sefiald un funcionario del sindicato fuera del
comercio.

"Los inversores tienen mucho dinero y necesitan gastarlo en algin lugar, simple y llanamente""
LOS RIESGOS DE CREDITO RESTAN

La demanda de los inversores también fue o suficientemente fuerte como para superar el deterioro del
crédito en Occidental.

Poco después de que se anuncio el acuerdo de bonos, Moody's redujo Ia calficacion crediticia a largo
plazo de Occidental en tres escalones a Baad desde A3. Se espera que S&P y Fitch, que actuaimente
caliican a la empresa Single A, sigan el conjunto.

CreditSights estima que el apalancamiento de Occidental aumentara a 2.7 veces, una vez antes de la
adquisicion

La gran carga de deuda también es preocupante dada la dependencia de Occidental en los precios
volatiles del petroleo , sefialé Moody's en su informe.

La compaiia busco mitigar esas preocupaciones offeciendo notas a corto plazo que pueden pagarse
rapidamente a través de varias ventas de activos.

Occidental ya vendio con éxito los activos africanos de Anadarko a Total Capital por US § 8.800mn, asi
como una participacion del 45% en los 97.000 acres de Midland acres que Occidental controla a
Egopetrol por US $ 1.500mn.

La mitad de los tramos del nuevo acuerdo vencen en ires afios o menos con un financiamiento de US.
$7.500mn

CreditSights dijo que el tamaiio indica que Occidental podria intentar vender su participacion total del
55% en Wester Midstream Pariners, valorada en US § 8 mil millones, en el futuro cercano para
ayudar a pagar esas notas a corto plazo

Tres de esas notas a corto plazo son flotantes, aunque la semana pasada la Reserva Federal redujo
Ias tasas en 25 pb en una medida que generaimente disminuye la demanda de esa estructura.

Pero los banqueros dijeron que todavia hay una oferta por flotadores dado que Libor ofrece
rendimientos mas altos que los bonos del Tesoro de EE. UU.

"La pregunta es si esa oferta es lo suficientemente fuerte para una compafiia con calificacion Triple B,
dijo un banquero.

“Muchos de los compradores de tasa variable tienden a ser fondos estatales y tienen limitaciones de

calificacion y prefieren emisores calificados como Single A™.
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