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Alcance
Este infcrrne describe la metodologia de Fitch Ratings Litilizada para cali?car emisores y

cualquier valor especí?co que sea in?uenciado por los canjes forzosos de deuda (Distressed

Debt Exchange 0 DDEs). Estos criterios se aplican en forma global a los siguientes sectores:

empresas no ?nancieras, bonos garantizados (covered bonds), compañias aseguradoras,

subnaclonales e infraestructura global.

La aplicacion de estos criterios está limitada a emisores con instmmenlcs y otras obligaciones

?nancieras en manos de inversionistas no a?liados, que se espera que ejerzan todos los

recursos que tengan disponibles,

Aunque la aplicación más común de este criterio es a un DDE de bonos y préstamos

bancarios, este no excluye la aplicación de esta metodología a otras clases de obligaciones

como arrendamientos u otros contratos importantes, sin embargo en muchos de los casos la

diferencia entre un DDE y una negociación bilateral robusta no pública que ocurre en el curso

nonnal del negocio puede ser leve. En estas circunstancias, sólo se llamará DDE cuando hay

evidencia convincente de su existencia.

Factores Clave de Cali?cación

Dos Condiciones: En el momento de considerar si una restructuraclón de deuda debe ser

clasificada como un DDE, Fitch espera que se den las siguientes dos condiciones: la

restructuración impone un deterioro signi?cativo en los términos comparados con los términos

contractuales originales; y la restructuracion o el canje se lleva a cabo para evitar un proceso

de quiebra. de insolvencia o de intervención, o una cesación de pagos tradicional.

Opciones Disponibles en Situaciones de Estrés: Los emisores con estructuras de capital

no sostenibles, que mani?estan una situación de insolvencia o ¡liquidez (por ejemplo, debido a

un excesivo nivel de deuda, altas tasas de interes, o importantes vencimientos de corto plazo),

generalmente cuentan con tres opciones para la restructuración de sus obligaciones: entrar en

un proceso de quiebra, o procesos similares de insolvencia o de intervención; el

re?nanciamiento de la deuda -generalmente disponible cuando el problema del emisor surge

de la liquidez en lugar de insolvencia o un DDE.

Cómo Registra Fitch a los DDE: Cuando se anuncia un canje o una oferta pública que Fitch

considera del tipo forzoso, se bajarla la li?cación de emisor (IDR por sus siglas en inglés,

Issuer Default Rating) a ‘C’. Tipicamente, la realización del DDE resultará en una baja de la

IDR a 'Incumplimiento Restringido' (RD, por sus siglas en inglés). Consecuentemente se
modi?carán las calificaciones de los instrumentos o valores que sean impactados. Poco

después de completar el DDE, se recali?cará la IDR y se elevará a un nivel de regularidad,

generalmente, a una categoria especulativa baja.
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Metodologia de Cali?cación de DDE para Bonos
Una oferta de canje será considerada como un DDE y registrada como un 'RD' si existe una

reducción significativa en los términos en comparacion con los términos contractuales

originales y, cuando el canje es necesario para evitar la quiebra. o para evitar otros

procedimientos similares de insolvencia o intervención, o un incumplimiento de pagos

tradicional.

Deterioro Signi?cativo en los Términos
Una reducción signi?cativa en los términos podría presentar cualquiera de los puntos

mencionados a continuación o una combinación de éstos:

O Reducción del principal.

0 Reducción de intereses o comisiones.

I Extensión de la fecha de vencimiento.

0 Cambio de la modalidad de pago en efectivo por pago en especie, descuento u otra forma

de pago que no sea en efectivo.

0 Canje de deuda por acciones, instrumentos híbridos u otro tipo de instrumentos.

0 Una oferta de canje en efectivo menor a la par, si la aceptacion es condicional a un monto

mínimo total intercambiado o si se combina con una solicitud de consentimiento para la

enmienda de resguardos restrictivos. Si una de estas dos condiciones no es evidente,

entoncw la oferta de canje en efectivo menor a la par no constituirá un DDE, a menos

que otras circunstancias indiquen que si un porcentaje importante de los acreedores

decide no participar en la licitación, seria el probable oontribuidor al impago de la entidad

0 Una oferta de canje o de canje en efectivo que sólo se acepta si el tenedor de bonos está

dispuesto a entregar sus titulos y aceptar enmiendas que podrian afectar sustancialmente

la posición de los tenedores que no desean hacer el canje.

Fitch revisará las circunstancias de toda oferta de canje y considerará el impacto de cada uno

de estos factores.

El propósito de esta condicionante es excluir las situaciones en que un inversionista este

siendo justamente compensado por aceptar una oferta. y le es al menos indiferente lo que está

siendo ofrecido comparado con los términos contractuales originales. En la práctica, sin

embargo. este criterio puede ser muy subjetivo y dependiente de factores tales como la

percepción de los inversionistas/mercados del riesgo crediticio del emisor, así como del apetito

por el mismo, o el valor atribuible al otorgamiento de garantias adicionales.

Nuestro supuesto cuando cualquiera de los factores anteriores está presente es, por lo tanto,

que ha habido una reducción signi?cativa de los términos, salvo que pueda demostrarse

claramente que los acreedores probablemente perrnanecerían indiferentes entre los antiguos y
nuevos ténninos. La probabilidad de esto es más remota para un emisor en problemas.
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orativas

Necesario para Evitar ia Quiebra, Procedimientos de insolvencia o intervención
Similares, o un Incumplimiento de Pago Tradicional

La condicionante está diseñada para permitir situaciones en las que las compañias en

condiciones operativas estables lleven a cabo ofertas para modi?car los términos de sus

bonos para tomar ventaja de los precios de mercado, el exceso de liquidez, conveniencia u

oportunidad. u otros factores. No consideramos estas situaciones como un DDE.

Esta condición analiza si los inversionistas enfrentan una genuina eleccion entre los términos

propuestos y los ténninos contractuales originales, o si la falta de aceptación de la oferta por

parte de una proporción signi?cativa del grupo de acreedores pondría en duda la capacidad

del emisor para cumplir con los términos contractuales originales.

Las indicaciones de que ésta puede ser un DDE incluyen un emisor haciendo declaraciones

públicas explícitas de que puede ser forzado a incumplir con un instrumento si el canje no es

realizado, o un emisor que 'tenga un perfil de liquidez insostenible.

Metodologia DDE para Lineas de Crédito Revolventes y Préstamos a
Largo Plazo

Una desmejora sustancial en los términos por si sola no es suficiente para clasificar a una

enmienda como un crédito revolvente o préstamo a largo plazo como un DDE. La ?exibilidad

de los préstamos, en comparación con los bonos, y la frecuencia en que dichos préstamos

son modificados en todos los niveles de calidad crediticia, lo cual di?culta obtener una

detenninación categórica de un DDE para un prestamo.

Por ejemplo, la extensión del plazo y la reducción del interes de un préstamo revolvente

podrían resultar de una mejora o de un deterioro de la calidad crediticia, y los incumplimientos

que no sean de pago, sino que resulten de violaciones en los resguardos, son por lo general

exonerados o enmendados.

Las modificaciones a fechas de vencimiento y precios son comunes para las líneas de crédito

por diversas razones (incluyendo el emisor que aprovecha las mejoras en la calidad del

credito, por ejemplo). Tales transacciones no se considerarian un DDE a menos que una o

una combinación de los siguientes factores estén presentes:

0 la manifestación. por parte del emisor, de su intención de declararse en quiebra en caso

de no aceptarse la modi?ción del préstamo,

U una desmejora en los términos, además de un canje de bonos concurrente considerado

un DDE.

0 la introducción de la modalidad pago en especie (PIK) para el pago de los intereses

(aunque no el ejercicio de una opción de pago en especie previamente acordada).

0 un canje de deuda por acciones.

0 compensación superior al valor de mercado (por ejemplo: la entrega de acciones

adicionales, en vez de la entrega de acciones sólo a cambio de deuda. o intereses muy

por encima del valor de mercado).

0 una desmejora importante en los términos además de un importante e innegable deterioro

en la calidad crediticia.
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I uso de un proceso judicial (incluyendo acuerdos preventivos Europeos previo a la

insolvencia) para modificar los términos contractuales originales a ?n de imponer cambios

sobre el acreedor fuera del marco formal de bancarrota o insolvencia (como el Capitulo

11 en Estados Unidos).

Implicaciones para las Calificaciones
Issuer Default Ratings

Antes de la Ejecución
Ante el anuncio de una oferta prospectiva de canje de deuda que Fitch determina ser un DDE,

la cali?cación IDR probablemente bajará a la categoria 'C', indicando un incumplimiento

inminente. En aquellas situaciones donde la conclusión de un DDE se encuentra sujeta a una

incertidumbre sustancial

- por ejemplo, a un nivel minimo de aceptación que la cali?cadora

considera no se alcanzará

- se podria aplicar una Observación de Cali?cadón Negativa

(Rating Watch Negative, RWN) como alternativa, en vez de bajar la IDR a ‘C’.

Para corporativos no financieros, una propuesta de Canje Forzoso de Deuda (DDE) podría

dirigirse a una o más emisiones de deuda dentro de la estnictura de capital de niveles

múltiples del emisor, y ciertas emisiones de deudas no se verían afectadas, En dichos casos,

para re?ejar la posibilidad de un impago inminente, tal como se describe, la calificación

internacional (IDR) del emisor se bajarla a ‘C’, pero las cali?caciones de los instrumentos no

afectados podrán permanecer en sus niveles de cali?cación existentes, y que podrian ser

puestas en Observación (Ratings Watch). Una Observación Negativa o Positiva para las

emisiones no afectadas podría re?ejar a las posibles cali?caciones después del DDE,

dependiendo de la visibilidad analítica de la estructura de capital resultante del DDE al

momento de esta acción de cali?cación.

Estas calificaciones de instnimentos no afectados podrian temporalmente extender las

mejoras de la recuperacion más allá de los criterios normales de las Calificaciones de

Recuperación (Recovery Ratings), pero para no generar volatilidad en las cali?caciones, estas

calificaciones de instrumentos podrán permanecer en el mismo nivel de cali?cación por hasta

90 días. Si el DDE no es ejecutado dentro de 90 días, Fitch revisará la ejecución y los tiempos

del DDE, asi como la posibilidad de que los instrumentos no afectados mantengan su

solvencia crediticia (creditworthiness). El IDR cambia cuando se ejecuta la transacción de

DDE, incluyendo el registro de su 'RD', pero las calificaciones de sus instrumentos no

afectados no cambiarán salvo que su solvencia crediticia cambie como resultado del per?l de

post-ejecución. Fitch espera que esta situación aplique a entidades corporativas no

?nancieras con IDRs de 'B-' y menores,

En el Momento de la Ejecución
Cuando se cumpla el intercambio, la Calificación del Emisor (IDR) será rebajada a impago

Restnngido (RD) para registrar el evento de impago, salvo que el IDR del emisor ya este en

'RD' por un impago que haya ocurrido de otra manera (ej. incumplimiento de pago de cupón),

Después dela Ejecución
Cuando se disponga de información suficiente, la calificación 'RD' será modi?cada a ?n de

re?ejar la IDR adecuada para la estructura de capital del emisor posterior al intercambio, el

perfil de riesgo, y los prospectos acorde a los criterios relevantes de Fitch.

Al mismo tiempo, se asignará la nueva IDR y se podrian ajustar las cali?caciones de todas las

emisiones relacionadas; incluyendo aquellas que no fonnaban parte del canje, oon el ?n de
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asegurar que todas las calificaciones sean consistentes con las directrices de notching en las

metodologías relevantes. Dado que los criterios se aplicarán a un amplio rango de situaciones

abarcando varios sectores, es dificil definir de manera precisa cuánto tiempo permanecerá Ia

IDR en el nivel ‘RD’ antes de que se asigne el nuevo IDR post-canje. Sin embargo, puede

ocurrir simultáneamente (ej. la IDR es rebajada a ‘RD’ y posteriormente elevada a su nuevo

nivel post-intercambio en el mismo día, y en un solo Comentario de Acción de Calificación

(Rating Action Commentary).

En caso de que no se logre cerrar el DDE, Fitch revisará las perspectivas de liquidez y

solvencia del emisor y asignará la IDR correspondiente.

Emisiones de Bonos

Bonos Enfregados en el Proceso de Canje
En el momento que se anuncia ei DDE, las cali?caciones de los instrumentos de un emisor

para ser entregados en un futuro DDE probablemente se bajarán a un nivel especulativo muy

bajo

-
generalmente, en el rango de ‘C‘—’CCC‘. Ante Ia culminación del canje, los instrumentos

que integran el DDE sufrirán una baja en las cali?cadones a un nivel consistente con los

instrumentos que no están siendo servidos o en incumplimiento, si es que todavia no se

encuentran en ese nivel (véase las Definiciones de las Calificaciones de Fitch en

www.?Ichratings.com). En la mayoria de los casos, es probable que la categoría sea 'CC' o 'CX

Cuando una cali?cación de un valor o bono no incluye prospectos de recuperación, como en la

mayoría de las caliiiciones de finanzas publicas e infraestructura global, Ia cali?cación de la

emisión será puesta en D, como lo indica el criterio aplicado.

Las calificaciones de la emisión serán retiradas al poco tiempo, indicando que dichos

instrumentos se extinguieron en el canje si toda la emisión fuese intercambiada.

Bonos No Entregados en el Proceso de Canje
Las cali?caciones de instrumentos que no se entregaron en el canje y que siguen siendo

servidos a permanecerán en un nivel especulativo muy bajo

-
generalmente en Ia categoría

'C'-'CCC`
-

hasta que se complete el canje. Cuando sea apropiado, los bonos se cali?carán de

acuerdo al criterio de estructura y prospectos de recuperación para la emisión específica,

también se considerarán los per?les ?nanciero y operativo nuevos. Cuando la información

disponible sea insu?ciente para que Fitch pueda mantener las calificaciones de los bonos no

entregados en el proceso de canje, la agencia retirará las cali?caciones de estas obligaciones.

El tratamiento de deuda no afectada para corporativos no financieros oon estructuras de

capital de niveles múltiples se detalla en la pagina 4.

Nuevas Emisiones de Bonos
Todas las emisiones nuevas o de prestamos que resulten de un DDE se cali?rán bajo la

metodología que le concierne en función de los per?les financiero, operativo y de negocios

post-canje de la entidad, contemplando la estructura de la emisión. y las perspectivas de

recuperación, cuando aplique. No es relevante para la calificación que el emisor o la nueva

emisión hayan sido el producto de un DDE.

Consideraciones Adicionales Bonos Garantizados (Covered Bonds)

En el evento de una transferencia del emisor hasta el grupo de deudas (cover pool) como

fuente de pagos, una protección tipica contra el riesgo de interrupción de pagos consiste en

extender la madurez de los bonos, por ejemplo, por un año (los llamados soft bullets), o hasta

una fecha más tarde dependiendo del perfil de flujo de efectivo de los activos garantizados, o
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cover assets (el llamado pass-through). Fitch no tratará como DDE a los bonos que sean

extendidos. siempre y cuando la extensión y sus condiciones sean parte de la documentación

original de la emisión de los bonos. Fitch puede tratar como DDE los casos faltos de claridad

en la fecha de maduración final, o en el uso discrecional de la cláusula de extensión de los

emisores.

Consideraciones adicionales para Otras Obligaciones Financieras

Los factores que sugieren un DDE para obligaciones tales como los arrendamientos incluyen

un proceso público o semipúblico; la participación de todos o de una porción sustancial de una

o más clases de deudores; referencia escrita explícita al proceso que se está llevando a cabo

para evitar el incumplimiewto; el uso de un proceso sancionado por la corte o supervisado por

la corte; y la posibilidad de que algunos miembros de una clase acreedora sean obligados a

participar en un intercambio en contra de su voluntad por voto mayoritario.

Variaciones Metodológicas
Las metodologías de Fitch están diseñadas para utilizarse en conjunto con un juicio analítico

experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinación de metodologías

transparentes, un juicio analítico aplicado transacción por transacción o emisor por emisor, y

la divulgación completa mediante un comentario de calificación fortalecen el proceso de

cali?cación de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensión por parte de los

participantes del mercado del análisis detrás de las cali?caciones dela agencia.

Un comité de cali?cación puede ajustar la aplicación de estas metodologías para re?ejar los

riesgos de una transacción o un emisor en especí?co. A estos ajustes se les denomina

variaciones. Todas las variaciones serán dadas a conocer en los respectivos comentarios de

acción de calì?caclón, incluyendo el impacto sobre la cali?cación cuando corresponda.

Una variación puede ser aprobada por un comité de cali?cación cuando el riesgo, aspecto u

otro factor relevante para la asignación de cali?cación, así como la metodología aplicada para

ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodología, pero que el análisis descrito en la

misma requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transacción o emisor

en particular

Metodología de Cati?cacíón de Canje Forzosa de Deuda 6

Agosto 2018



i porativas

Sensibilidades Clave de Calificación
La decisión si un detenninado tipo de transacción cali?ca como un canje forzoso de deuda

(DDE) y Ios consecuentes cambios de cali?cación resultantes de esto es sensible a Ios

factores típicamente presentes en un DDE, como una reducción de intereses o principal. La

adición de nuevas caracteristicas o la eliminación de las caracteristicas existentes que Fitch

considera que están señalando un DDE, in?uirla en la evaluación como lo que cali?caria como

un canje forzoso de deuda (DDE). Las sensibilidades de calificación en última instancia son

resultado de un análisis de cali?cación acumulativo, el cuál incluye no sólo esta metodología,

sino también los criterios maestros y especí?oos del sector relevante; las sensibilidades de

cali?cación relacionadas están incluidas en esos reportes de criterio

Fuentes de Datos
Los supuestos clave que subyacen a estos criterios son desarrollados mediante el análisis de

transacciones de oferta de canje y en qué circunstancias podrian considerarse obligatorias

para los acreedores para evitar la insolvencia. La comparación de los terminos del canje ocn

los terminos iniciales de las obligaciones ?nancieras, así como un análisis de riesgo de

incumplimiento del emisor en caso de que el canje no se apruebe, son elementos clave en el

análisis.

Limitaciones

Las cali?caciones, incluidas Calificaciones en Observación y Perspectivas, asignadas por Fitch

están sujetas a las limitaciones especi?cadas en las definiciones de Fitch Ratings y están

disponibm en https:I/www?tchratings.oomlsite/de?nitions.
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