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Fitch Ratings aplica los criterios descritos en este informe para evaluar los efectos de los
instrumentos hibridos sobre el apalancamiento financiero de corporativos, incluyendo a
instituciones financieras no bancarias (IFNB) y para determinar cémo aplicar un
escalonamiento (notching) a estos instrumentos en relacién con la calificacion de riesgo emisor
(IDR; issuer default rating) globalmente. Estos criterios de calificacion se utilizan tanto para los
andlisis de calificacién nuevos como para los analisis de calificacion vigentes.

Los criterios descritos en este informe estan dirigidos a instrumentos hibridos adquiridos por
inversionistas no afiliados que se espera ejerzan todos los recursos disponibles. Estos criterios
no se aplican alos instrumentos con caracteristicas de pago en especie de la compaiiia tenedora
(holding company payment-in kind notes) o préstamos de accionistas en manos de inversionistas
afiliados o no emitidos por la entidad calificada. Para los casos mencionados, véase la seccion
“HoldCo PIK and Shareholder Loan” (“Notas de Pago en Especie de Compaiiias Holding y
Préstamos de Accionistas”) en la pagina 30 de la metodologia “Corporate Rating Criteria”
(“Metodologia de Calificacidn de Finanzas Corporativas”) publicada en mayo de 2020.

Factores Clave de Deuda Asimilable a Patrimonio y de
Calificacion

Preservacion de la Viabilidad Continua: Para efectos de andlisis, Fitch clasifica a los hibridos de
la siguiente manera: 100% capital, 50% capital y 50% deuda, y 100% deuda. La decisién para
utilizar inicamente tres categorias refleja la opinién de Fitch de que la clasificacion de hibridos

en componentes de deuda y capital es una aproximacién cualitativa, y no pretende dar la
impresion de precision.

El enfoque de Fitch en cuanto a viabilidad continua significa que se asignara generalmente la
deuda asimilable al patrimonio (equity credit) a los instrumentos subordinados a la deuda
preferente (sénior) y que tienen una capacidad irrestricta durante al menos cinco afos
consecutivos de prorroga o diferimiento del pago de intereses. Para beneficiarse de la deuda
asimilable al patrimonio, los términos y condiciones del instrumento no deberan incluir
cldusulas de pagos obligatorios, incumplimientos de obligaciones de hacer y no hacer
(covenants) o eventos de incumplimiento (EDI) que podrian generar un incumplimiento general
corporativoorequerir liquidez. Las caracteristicas estructurales que limitan la capacidad de una
empresa para activar las caracteristicas del tipo de capital de un hibrido hacen al instrumento
mas semejante a uno de deuda.

Conversion Obligatoria: Los instrumentos con conversion obligatoria a capital pueden cumplir
muchas de estas caracteristicas del tipo de capital mediante la reduccién de obligaciones de
pagodeinterésyde principal, evitando obligaciones de hacer y nohacerylos EDI, 0 absorbiendo
pérdidas.
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Los instrumentos convertibles obligatorios podran recibir un maximo del 100% de la deuda
asimilable al patrimonio. Mientras tanto, los valores convertibles opcionales no recibirian
normalmente ninguna deuda asimilable al patrimonio , excepto que exista justificacion
evidenciada por otras caracteristicas del instrumento. Fitch no asigna calificaciones a
instrumentos convertibles obligatorios, o instrumentos similares que sean exclusivamente
redimibles en acciones.

Calificacion de Emisiones Hibridas Respecto a la del Emisor: Los hibridos que califican para
deuda asimilable al patrimonio son tipicamente instrumentos subordinados con prospectos
muy bajos de recuperacion en procesos de liquidacion o bancarrota. Por lo tanto, estos
instrumentos seran tratados como altamente absorbentes de pérdidas y calificados por lo
menos dos notches (escalones) por debajo de la IDR para la mayoria de los emisores
corporativos. Las caracteristicas de un hibrido determinaran si dicho escalonamiento se
reducird o, mas probablemente, aumentara.

Sectores Corporativos con Mayor Recuperacion: Los valores hibridos suelen ser calificados un
escaléon por debajo de la IDR para ciertos sectores que normalmente tienen valores de
recuperacion superiores en caso de incumplimiento, tales como servicios publicos y vehiculos
de inversién en bienes raices en ciertas jurisdicciones.

Escalonamiento Mas Amplio: Fitch considera que el castigo o la pérdida de valor permanente
del principal de un instrumento es particularmente agresivo, por lo que la agencia generalmente
calificard alos instrumentos con esta caracteristica al menos tres escalones por debajode la IDR
de un emisor. También se desencadenara un escalonamiento mas amplio si un causal para la
absorcién de pérdidas de una empresa en marcha o la conversion de capital se activa facilmente
osilaIDR se beneficia de un apoyo que no se extiende al hibrido.

Definicion de Hibridos

La definicion de Fitch de “hibridos” se refiere a instrumentos y valores hibridos, incluyendo
acciones preferentes que no son acciones ordinarias, ni deuda ordinaria preferente (sénior) o
subordinada. De la misma forma, “cupdn hibrido” se refiere a todos los intereses hibridos
pagados a inversionistas hibridos, incluyendo los dividendos pagados a accionistas preferentes.
Véase el Apéndice B: Glosario de Términos para definiciones adicionales.

El método de Fitch para asignar hibridos en los componentes de deuday capital se aplica a todos
los sectores corporativos no financieros y en todo el espectro de calificaciones, para emisores
con IDR de grado de inversiény especulativo. Sin embargo, no puede cubrir todos los escenarios
y las posibles caracteristicas de los hibridos. Por lo tanto, el comité de calificacién examinara
cada hibrido, caso por caso, y evaluara los principios expuestos en los criterios para asignar la
deuda asimilable al patrimonio y las calificaciones de los hibridos.

Principios Basicos

Instrumentos Hibridos Tienen Mas Flexibilidad que la Deuda Preferente y Menos
que el Capital

Fitch opina que, la deuda asimilable al patrimonio de un valor se deriva de la flexibilidad
financiera proporcionada por las siguientes caracteristicas basicas:

e flexibilidad/conservacion de liquidez, como por ejemplo disposiciones para omisiones o
préorrogas de pago de cupones o intereses, o la no existencia de pagos obligatorios de
principal dentro del horizonte de calificacién de cinco afios.

e obligaciones de hacer y no hacer (covenants) limitadas o nulas.

e no existen EDI o aceleracion que pudieran generar un incumplimiento general corporativo
o incumplimiento cruzado (cross default) que se extenderia a obligaciones corporativas de
mayor prelacion (sénior).

e no existen vencimiento, opciones de venta del inversionista (opciones put) u otras
caracteristicas que obligarian el repago de capital en los siguientes cinco afios.

e absorcion de pérdida posterior a un incumplimiento general corporativo ya sea por medio
de una subordinacion profunda o pérdida de valor del capital.
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Sin embargo, Fitch considera que los hibridos son menos flexibles que el capital ordinario, que
no tiene vencimiento ni derecho para el inversionista a devolverlo al emisor. Los hibridos
pueden contener algunas o muchas de las caracteristicas clave del capital ordinario, pero
exhiben algunas cualidades similares a la deuda. Entre las cualidades potenciales similares a la
deuda de los hibridos estan las siguientes:

e |la administracion puede sentirse obligada a seguir efectuando pagos periddicos
programados de instrumentos hibridos durante un periodo de crisis, a pesar de la existencia
de disposiciones que permiten la prérroga;

e muchos hibridos tienen un vencimiento contractual o implicito, en el caso de instrumentos
nominalmente perpetuos emitidos con una expectativa implicita de amortizacion;

e muchos hibridos estan estructurados para aprovechar las ventajas de la normativa fiscal, y
el emisor puede sufrir algunas consecuencias econémicas por cambios en el régimen fiscal.

Deuda Asimilable a Patrimonio y su Aplicacion a los Indicadores Crediticios

La deuda asimilable a patrimonio es un concepto analitico que expresa la medida en la que Fitch
considera que un valor contiene cualidades similares a la deuda o al capital. La deuda asimilable
al patrimonio asignada a un hibrido puede ser 0%, 50% o 100%. Las cualidades similares a la
deuda o al capital se evaluaran asumiendo que el emisor esta experimentando dificultades
financieras, independientemente de la probabilidad de que se produzcan dichas dificultades
financieras.

Ladecision de Fitch de asignar una parte o la totalidad del hibrido de un emisor a capital o deuda
no se basa en reglas contables o la clasificacién del instrumento en los estados financieros del
emisor. Fitch hace ajustes a los indices de apalancamiento financiero de un emisor basados en
las caracteristicas de deuda y capital de un hibrido, como se describe en este informe. Fitch
ajusta los instrumentos que se reportan como deuda o como capital en el balance general de un
emisor se reasignaran de esa categoria y se clasificaran en su totalidad como deuda o capital, o
50% deuda y 50% capital. La agencia utiliza los indicadores de apalancamiento ajustado
resultantes en su andlisis base de un emisor.

Fitch no excluye los cupones pagados sobre valores hibridos de sus indices de cobertura de
intereses o cargos fijos independientemente de la deuda asimilable al patrimonio asignada al
instrumento, bajo el supuesto de que se pagaran los intereses sobre dicho instrumento.

No Existe Limite Sobre la Deuda Asimilable a Patrimonio en la Mayoria de los
Casos

No existe un limite explicito sobre la cantidad de capital asignada por hibridos en relacién con
el capital social de un emisor. Fitch limitard la deuda asimilable al patrimonio en casos
excepcionales en los que el comité considere que la proporcién de hibridos en la estructura de
capital es insosteniblemente alta y/o reduce los beneficios de las caracteristicas similares a
capital del instrumento. Aunque no establecemos un limite estricto, una proporcién alta de
hibridos puede llevar a un andlisis mas detallado de la estructura de capital, incluyendo el
apalancamiento, un monto absoluto de deuda de hibridos, sus fechas opcionales de
amortizacién anticipada (call dates) y concentracién de vencimientos y la capacidad de la
compania de utilizar atributos de los hibridos cuando sea necesario.

Deuda Asimilable a Patrimonio y Métricas Crediticias

En comparacion con la misma cantidad de deuda preferente o hibridos con 0% de deuda
asimilable al patrimonio, la emisiéon de hibridos con 50% o 100% de deuda asimilable al
patrimonio da como resultado indices de apalancamiento mas fuertes y, en la mayoria de los
casos, indices de cobertura mas débiles. Esto se debe a que la deuda asimilable al patrimonio
afecta solamente al monto de la deuda en los indices de apalancamiento, ya que Fitch incorpora
100% del pago de los cupones en su proyeccién de flujo de efectivo y razones de cobertura. Las
observaciones empiricas durante la crisis financiera indican que los cupones se pagan de
manera continua.

Calificacion de Riesgo Emisor y Deuda Asimilable al Patrimonio

Fitch aplica los criterios de deuda asimilable al patrimonio mencionados, independientemente
de la IDR de un emisor. Sin embargo, a medida que las calificaciones se deterioran o mejoran, el
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cambio en politicas de tesoreria y el rol de los hibridos en la mezcla de financiamiento puede
llevar a una evaluacion diferente de los factores que influyen en la deuda asimilable al
patrimonio. Fitch considerara las circunstancias econémicas de un emisor, caso por caso, en su
asignacion de la deuda asimilable al patrimonio.

Criterios para la Asignacion de Deuda Asimilable a Patrimonio

Subordinaciéon Profunda (o Subordinacion Alta / Grado Alto de Subordinacion)

El instrumento debe estar subordinado a todos los acreedores preferentes. Ademas, los
hibridos no acumulativos sélo calificaran para el reconocimiento del 100% de capital si
solamente son preferentes al capital ordinario. El nivel de subordinacion debe ser consistente
tanto antes como después de cualquier proceso de liquidacion, insolvencia o bancarrota. Los
tenedores de hibridos con deuda asimilable al patrimonio no tienen garantizada la recuperacion
del capital o cupén antes o después de un incumplimiento corporativo general.

Convertibles Obligatorios y Prelacion sobre las Acciones Preferentes

Los instrumentos convertibles obligatorios que seran redimidos en un futuro préximo son
excepciones al requisito de la subordinacién alta. Esto se debe a que la conversion a capital
aumenta la flexibilidad financiera del emisor y no da lugar a la obligacién de repago del capital.
Los convertibles obligatorios que son obligaciones financieras sénior, pero se convierten dentro
de un afo, son elegibles hasta por 50% de deuda asimilable al patrimonio. Ademas, Fitch
considera que la prelacion sobre las acciones preferentes es suficiente al determinar la deuda
asimilable al patrimonio para las empresas en jurisdicciones donde las acciones preferentes
cumplen la funcidn de capital ordinario y estas acciones preferentes reciben 100% de la deuda
asimilable al patrimonio, seglin estos criterios.

Hibridos Emitidos por Subsidiarias Operativas

La deuda asimilable al patrimonio asignada al hibrido de una subsidiaria operativa no se aplica
automaticamente a los indicadores financieros de la matriz. Fitch aplica los principios del
reconocimiento de capital para evaluar si las caracteristicas similares a capital del hibrido de
una subsidiaria también benefician ala matriz. Por ejemplo, la deuda asimilable al patrimonio no
se aplicard a nivel de la matriz, si la deuda hibrida de la subsidiaria subordina estructuralmente
la deuda sénior (preferente) de la matriz, o si la prérroga del pago de cupdn del hibrido de la
subsidiaria ocasiona que esta no pueda pagar dividendos a la matriz, reduciendo asila capacidad
de absorcion de pérdidas de esta tltima.

Incapacidad de Generar un Incumplimiento

La presencia de cldusulas de incumplimiento cruzado (cross-defaults) o aceleracién cruzada
(cross-aceleration) con otros instrumentos de capital puede resultar en que un hibrido sea
clasificado totalmente como deuda. Los hibridos que califiquen para deuda asimilable al
patrimonio generalmente no contienen clausulas de eventos de incumplimiento (EDI) o
solamente EDI limitados. Los EDI aceptables incluyen:

e casosdequiebra, insolvenciay liquidacién;

e incapacidad de redimir los valores después de lainvalidacién de una garantia u otras formas
de apoyo crediticio;

e falta de pago de cualquier cantidad adeudada después de aplicar todas las proérrogas
permitidas;

e conversién acelerada (en el caso de convertibles obligatorios).

Un ejemplo de invalidacién seria si un hibrido emitido por un vehiculo de propdsito especial
(special purpose vehicle) obtiene su mejora crediticia de la garantia provista por la matriz. La
invalidacion de esta garantia eliminaria el apoyo crediticio del instrumento y un EDI en tal caso
no removeria la deuda asimilable al patrimonio.

Las acciones preferentes comiunmente no tienen EDI. En su lugar, la falta de pago a menudo
resultard en la capacidad de los inversionistas para bloquear el pago de distribuciones comunes
o dividendos y/o para nombrar consejeros. Fitch considera que estas consecuencias son
suficientemente benignas para ser aceptadas para el reconocimiento de capital.
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Ausencia de Obligaciones de Hacer y no Hacer Relevantes y Clausulas de Cambio
de Control

Las obligaciones de hacer y no hacer materiales pueden dar lugar a 0% de la deuda asimilable al
patrimonio, si tienen el potencial de provocar la aceleracion o el pago anticipado de los
instrumentos hibridos o si imponen limitaciones a la administracion en términos del curso
normal de operaciones. Las obligaciones de hacer y no hacer administrativas, tales como la
obligacién de entregar informacién periddicamente, se consideran neutrales siempre y cuando
no estén asociados con derechos significativos para que los acreedores soliciten la ejecucion.

El pago obligatorio en caso de cambio de control no permitiria asignar deuda asimilable al
patrimonio. Por el contrario, las cldusulas de cambio de control, que proporcionan al emisor una
opcién de compra (call), si lo hacen. En particular, las opciones de compra que dan lugar a la
conversion obligatoria en capital o a un aumento en el cupdn de hasta 500 puntos base (pb), si
no se recompra el hibrido, no niegan la deuda asimilable al patrimonio.

Vencimiento Efectivo Mayor de Cinco Anos o Conversion a Capital

Los valores deberan ser perpetuos o tener un vencimiento efectivo, remanente no inferior a
cinco afios. Un instrumento con un vencimiento efectivo remanente inferior a cinco afios no
recibiria ningln tratamiento de deuda asimilable al patrimonio , a menos que se convierta en
capital durante este periodo de tiempo (como en el caso de los convertibles obligatorios). Por
ejemplo, los instrumentos con un vencimiento efectivo de 10 afios solo son elegibles para deuda
asimilable al patrimonio durante los primeros cinco afios desde su fecha de emision.

Efecto de Amortizacion Anticipada

Una fecha de amortizacién anticipada (call date) no se considerara una fecha de vencimiento
efectiva a menos que vaya acompafada de un aumento en la tasa de interés del cupdn (step-up)
de mas de 1%. En el evento que los step-ups de un cupdn sean en incrementos (por ejemplo,
0.25% de step-up por cada fecha de amortizacion anticipada), la fecha de amortizacidn
anticipada se considerara una fecha de vencimiento efectiva en el momento cuando el step-up
acumulativo exceda 1%. Fitch no espera un periodo minimo sin fecha de amortizacion
anticipada para que un instrumento reciba deuda asimilable al patrimonio.

Cuando el step-up involucre un cambio de tasa fija a variable, Fitch revisara el cambio efectivo
en el diferencial con latasa de referencia variable desde el diferencial implicito de la tasafija con
respecto ala tasa de referencia al inicio del financiamiento y lo comparara con su nivel limite de
step-up. Fitch no asignard o retirara la deuda asimilable al patrimonio basandose en cambios en
las tasas de mercado.

Fitch no considerara como vencimientos efectivos las opciones de compra que se relacionen con
ciertos eventos, como los cambios en el tratamiento fiscal o de las agencias de calificacién de
valores hibridos, y no representan detrimento para la deuda asimilable al patrimonio. Esto
reconoce la necesidad de los emisores de administrar sus estructuras de capital y adaptarse a
las circunstancias cambiantes.

Convertibles Obligatorios: Conversion a Capital

En el caso de convertibles obligatorios, cuanto antes sea la fecha de conversién, mas probable
sera que Fitch considere el hibrido como similar a capital. Esto se debe a que la conversién
aumenta la flexibilidad financiera del emisor y no da lugar a una obligacién de repago del capital,
como es el caso al vencimiento de la mayoria de los demas tipos de hibridos. Los convertibles
obligatorios son elegibles para deuda asimilable al patrimonio independientemente de su fecha
de conversion si estan subordinados a toda la deuda sénior. Para los convertibles obligatorios
que son obligaciones financieras sénior, la conversién debe tener lugar en un lapso no mayor a
un afo. Sin embargo, los convertibles obligatorios sénior no serdn elegibles para el
reconocimiento de capital, si la IDR del emisor es B- o inferior, y no hay conversién automatica
al instrumento resultante en caso de procesos de quiebra, insolvencia o bancarrota del emisor.
Esto se debe al enfoque de Fitch sobre la viabilidad a corto plazo de los emisores con calificacion
B- e inferior.

Para calificar para una deuda asimilable al patrimonio, la conversion debe establecerse en una
fecha predeterminada y no debe depender de un evento causal. La tasa o indice de conversién
también debe fijarse al momento de la emisién o tener una flexibilidad limitada dentro de un
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rango predeterminado. Para alcanzar el 100% de la deuda asimilable al patrimonio, los
instrumentos deben convertirse en acciones ordinarias o en un hibrido que recibiria el 100% de
la deuda asimilable al patrimonio bajo este reporte de metodologia. Los instrumentos que se
conviertan enun hibrido que alcanzara 50% de deuda asimilable al patrimonio conforme a estos
criterios son elegibles para un maximo de 50% de la deuda asimilable al patrimonio.

Convertibles Opcionales

Los convertibles opcionales (indistintamente si la opcidon la tiene el emisor, el tenedor del
instrumento o ambos) seran tratados como deuda en todos los casos, a menos que el
instrumento tenga otras caracteristicas descritas en esta metodologiay conducentes a ladeuda
asimilable al patrimonio que le permitan calificar para la deuda asimilable al patrimonio. Por
ejemplo, un hibrido de deuda que cumple con todos los criterios para alcanzar 50% de la deuda
asimilable al patrimonio puede tener un mecanismo de conversion opcional como caracteristica
adicional. Esto no influiria de forma positiva ni negativa en la deuda asimilable al patrimonio del
instrumento total basado en sus otras caracteristicas.

Esto refleja la opinién de Fitch de que no se puede depender de la conversién opcional durante
periodos de estrés y, en muchos casos, la conversién se consideraria improbable. Si una parte
del principal de los convertibles opcionales se clasifica como capital en el balance general del
emisor, Fitch reducira el capital y asignara el valor total del instrumento como deuda.

Unidades de Capital (Tangible)

Fitch ha decidido no asignar ninguna deuda asimilable al patrimonio a unidades de capital, ya
que no espera que estos instrumentos formen parte permanente de la estructura de capital del
emisor. Las unidades de capital son propuestas que combinan un instrumento de renta fija con
una obligacién de compra a plazo (forward) para comprar acciones u otros valores similares aun
precio de ejercicio conocido. El instrumento de renta fija sirve como garantia para el
compromiso del inversionista del acuerdo de compra de acciones. El instrumento de renta fija
de launidad de capital puede contener una opcion de prérroga ademas de la subordinacién, que
reproduce un instrumento convertible obligatorio.

Sin embargo, el instrumento de renta fija se recomercializa una vez liquidada la obligacién de
compra de acciones, y normalmente en este momento el emisor tiene una opciéon de compra.
Por lo tanto, el instrumento de renta fija de una unidad de capital tiene un plazo mucho mas
corto (normalmente de cinco a ocho afios) que un hibrido. Aunque técnicamente puede tener un
vencimiento efectivo de cinco afios o mas, Fitch considera que el instrumento serd amortizado
(y no necesariamente reemplazado) a su vencimiento (relativamente cercano). Por lo tanto,
Fitch no asigna ninguna deuda asimilable al patrimonio a estos instrumentos, ya que en la
mayoria de los casos esto no reflejaria la estructura de capital a largo plazo prevista por la
empresa.

Del mismo modo, las unidades de capital tangible, en las que la parte del capital se paga por
adelantadoy garantiza un cierto nimero de acciones a su vencimiento, no califican para el 100%
de ladeudaasimilable al patrimonio. Por lo general, Fitch considerard la porciéon del instrumento
derentafijadecorto plazo comodeudaal 100%y la suma pagada por el forward de capital como
100% capital.

Fitch modelarael ejercicio del compromiso futuro de compra de acciones en la fecha de ejercicio
de acuerdo con los términos de la transaccion en proyecciones financieras futuras. Se
contribuye el capital nuevo al ejercer el acuerdo de compra de acciones, que se refleja como
capital ordinario, tanto en los estados financieros del emisor como en el andlisis de deuda
asimilable al patrimonio de Fitch.

Permanencia

La permanenciade la estructura de capital es necesaria para el reconocimiento del capital. Fitch
juzga si las caracteristicas de los hibridos favorecen su mantenimiento como parte permanente
de la estructura de capital. Los hibridos con una permanencia cuestionable podrian no ser
reconocidos como capital. Es importante que los hibridos permanezcan como parte de la
estructurade capital en momentos de estrés financieroy que la gerencia tenga la flexibilidad de
usar instrumentos con atributos de absorcion de pérdidas, de requerirse.
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Términos de Reemplazo

Los emisores podran utilizar un término de reemplazo para expresar su intencién de redimir el
instrumento en su fecha de amortizacion anticipada, ya sea con los recursos procedentes de un
instrumento similar o con capital. Ya que el enfoque contempla la permanencia de una
estructura de capital en lugar de la permanencia del instrumento individual, no hay expectativa
de que la redaccién de reemplazo relacionada con el instrumento tenga la forma de un
compromiso juridicamente vinculante.

Enlos casos en que un hibrido no haya sido acompaiado de redaccion de reemplazo al momento
de la emision, puede ser suficiente una disposicion sustitutiva basada en la intencién que se
emita con posterioridad a la fecha de emisién. La premisa clave para ello es que Fitch considera
que esas intenciones declaradas son sélidas. Cuando Fitch considere que esto es cuestionable,
un instrumento podria no recibir ninguna deuda asimilable al patrimonio a pesar de la existencia
de disposiciones de reemplazo. Por ejemplo, si las circunstancias econémicas del emisor hacen
probable el ejercicio de una opcién de compra sin haber sido sustituida por un instrumento
similar, los comités pueden decidir no proporcionar deuda asimilable al patrimonio a dicho
instrumento. Del mismo modo, Fitch juzgara si la redaccion de reemplazo es suficientemente
robusta para el reconocimiento de capital, en particular en lo que se refiere a las ventas o
disposiciones parciales de participaciones o negocios y excepciones que diluyan la intencion de
reemplazo.

Cuando se emita un valor hibrido dentro de un grupo de sociedades y cuando la redaccién de
reemplazo se refiera a una entidad de grupo distinta del emisor (como emisor sustituto
alternativo, por ejemplo, la empresa matriz), la decision de Fitch sobre si esto es suficiente para
que la fecha de amortizacién anticipada no sea considerada, el vencimiento efectivo se basara
en el andlisis de los términos del reemplazo, con un enfoque especifico en el efecto del
instrumento de reemplazo sobre la flexibilidad financiera del emisor original del hibrido. No es
posible proporcionar una lista exhaustiva de escenarios en los que esto se presente. Como guia
general, Fitch no considerard en la mayoria de los casos que la redaccién de reemplazo cumpla
con los criterios para la asignacién de deuda asimilable al patrimonio.

Fitch no asumird automaticamente la falta de permanencia si el término de reemplazo no existe
o es limitada. La evaluacion cualitativa de la permanencia considera las obligaciones legales, los
incentivos econémicos, el término de reemplazo o las obligaciones de hacer y no hacer
(covenants) y las discusiones analiticas con la administracion. Cuando Fitch asume la
permanencia sin una intenciéon declarada publicamente por la administracion, la agencia
informara en su comunicado de accién de calificacion (RAC, por sus siglas en inglés) el
fundamento del supuesto de permanencia.

Opciones de Refinanciamiento - Redencion y Extension

En ocasiones surgen circunstancias en las que los emisores refinancian hibridos antes de lo
previsto. El enfoque de Fitch considera la permanencia de la estructura de capital del emisory
elinstrumento especifico es tipicamente solo un vehiculo para alcanzar tal estructura de capital.
Por lo tanto, el refinanciamiento o la amortizacién anticipada de un instrumento hibrido no
afectaran generalmente a la deuda asimilable al patrimonio que Fitch asigna a un instrumento
de reemplazo, a menos que considere que el compromiso del emisor con una estructura de
capital especifica ha cambiado. Salvo en circunstancias en las que el uso de hibridos por parte
del emisor se haya convertido en general de corto plazo, dicho refinanciamiento no reducird o
limitard la deuda asimilable al patrimonio sobre el instrumento de reemplazo.

La emisién de un instrumento de reemplazo no siempre esta totalmente sincronizada con el
vencimiento o la fecha de amortizacién anticipada del instrumento en circulacién, lo que da
lugar a un periodo de transicion durante el cual podria haber hibridos recién emitidos e hibridos
destinados a ser refinanciados en paralelo. Fitch reconoce que las condiciones de mercado
pueden ser desafiantes para el refinanciamiento de hibridos con fecha de amortizacién opcional
anticipada cercana, lo cual justifica refinanciamiento prematuro. En este caso, la deuda
asimilable al patrimonio de los instrumentos que vayan a ser refinanciados se reducird a ceroy
a los instrumentos recientemente emitidos se les asignard deuda asimilable al patrimonio, de
acuerdo con esta metodologia. Durante el periodo de transicion, esto dard lugar a un deterioro
de los indicadores crediticios clave. Sin embargo, cuando el refinanciamiento sea inminente,
esta situacién se considerard temporal y los analistas basardn su andlisis en indicadores
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normalizados (es decir, posteriores al refinanciamiento), siempre que exista un riesgo limitado
de que el aumento de hibridos en circulacion sea permanente.

Fitch no considera de manera automética un refinanciamiento de un hibrido con deuda sénior o
una redencion de un hibrido como un evento que conduzca al retiro de deuda asimilable al
patrimonio para el resto de los instrumentos. Igualmente, Fitch no veria la decision de la
gerencia de redimir un hibrido como perjudicial para la deuda asimilable al patrimonio del resto
de los instrumentos, dado un escenario en el que lafortaleza del capital de un emisor ha alterado
significativamente el mantenimiento del hibrido actual o su reemplazo con un instrumento
similar puede tener poco o nulo sentido econémico. Elimpacto del refinanciamiento o redencién
de hibridos en la deuda asimilable al patrimonio para el resto de los instrumentos depende de
las circunstancias que lo acompafiany el andlisis de Fitch de los motivos de la gerencia paratales
acciones. Consideramos una redencion de hibridos similar en cierta forma a la recompra de
capital comun, que es voluntaria.

Algunos hibridos proporcionan al emisor una opcién para extender el vencimiento durante
varios aflos mas alla de la fecha de vencimiento declarada. En tales casos, Fitch considera la
fecha de vencimiento original como el vencimiento efectivo y solo cuando se haya ejercido la
opcién de extension, la fecha de vencimiento extendida se convertira en la "nueva" fecha de
vencimiento.

Prorroga llimitada por al Menos Cinco Afos

Una opcion no restringida de diferir u omitir pagos de cupones a discrecién del emisor durante
al menos cinco anos es un requisito previo para el reconocimiento de capital.

Prérrogas Acumulativas y No Acumulativas

Fitch considera que los hibridos acumulativos, donde los cupones diferidos se acumulan y
tendran que ser pagados posteriormente en el tiempo, son menos similares a capital que los
hibridos no acumulativos, que permiten la omisiéon de cupones. Por lo tanto, los hibridos
acumulativos que permiten la prérroga durante al menos cinco afios no reciben mas de 50% de
la deuda asimilable al patrimonio, mientras que los hibridos no acumulativos que permiten la
omisién durante al menos cinco afios estan sujetos a un maximo de 100% de la deuda asimilable
al patrimonio. Fitch considera que las prérrogas de cupones acumulativos que solo pueden
satisfacerse usando capital ordinario no son acumulativos y pueden aspirar hasta 100% de la
deuda asimilable al patrimonio. Los instrumentos en los que el emisor tiene la opcién de liquidar
cupones diferidos mediante acciones se consideran acumulativos, siempre que el instrumento
siga estando en circulacién. Esto no se aplica a la liquidacién de intereses de los convertibles
obligatorios en el momento de su conversion (consulte "Liquidacién de Cupones Diferidos en el
Momento de Conversion" mas abajo).

Prérrogas Opcionales y Obligatorias

Algunos hibridos contienen mecanismos de prérroga obligatoria, que prohiben el pago del
cupon hibrido si no se alcanza un cierto limite en algin indicador (por ejemplo, cobertura de
intereses) o se supera alguin limite (por ejemplo, nivel de apalancamiento). Los instrumentos que
solo contienen una caracteristica de prérroga obligatoria no reciben ninguna deuda asimilable
al patrimonio, seglin la metodologia de Fitch. La razén principal de esto es que los causales de la
prorroga obligatoria pueden activarse demasiado tarde, en la aparicion de dificultades
financieras. La existencia de un mecanismo de prérroga obligatoria, ademas de una opcién de
proérroga opcional, es generalmente neutral para el reconocimiento de capital. Sin embargo,
Fitch reconoce que la existencia de una proérroga obligatoria podria disuadir a la administracion
de aplazarlo de acuerdo con una prérroga opcional cuando no se cumplan todavia las
condiciones para la prérroga obligatoria. Los analistas considerarian esto en sus anélisis de
escenarios.

Liquidaciéon de Cupones Diferidos en el Momento de Conversion

Los cupones diferidos de los instrumentos convertibles obligatorios que pueden ser liquidados
en efectivo o en capital ala conversién o en una fecha o evento predeterminado tienen derecho
a hasta 100% de la deuda asimilable al patrimonio. En los casos en los que el emisor deba pagar
en efectivo, el instrumento recibird hasta 50% de la deuda asimilable al patrimonio. Si la
liguidacion de los intereses diferidos sobre conversion estd supeditada a condiciones muy
restrictivas, la deuda asimilable al patrimonio se reducird a 0%.
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Restricciones a la Prérroga

Los hibridos pueden incluir términos que limiten el derecho del emisor a diferir los pagos de
cupones. La existencia de tales restricciones dara lugar a que un instrumento sea tratado como
deuda al 100%. Los ejemplos incluyen limitaciones en el periodo de prorroga, las disposiciones
que exigen al emisor intentar emitir instrumentos de capital en el mercadoy utilizar los recursos
obtenidos para pagar los cupones diferidos u omitidos (mecanismo de liquidacion alternativo).
Un step-up agregado de cupdn de hasta 1% no se considera una restriccion de prérroga del
cupoén.

Por lo general, las restricciones de prorroga se presentan en forma de disposiciones de revision
(look back provisions) y clausulado para definir el grado de prelacién. Estos limitan la capacidad
del emisor para diferir cupones tras un evento de referencia que suele ser pagos a valores
subordinados o con grado de prelacion similar. Por el contrario, los hibridos con clausulas de
interrupcién o bloqueo de dividendos califican para deuda asimilable al patrimonio. Estas
clausulas "bloquean" el pago de dividendos o intereses a los valores subordinados y con grado
de prelacion similar si se han diferido los cupones hibridos. (Véase Apéndice B: Glosario de
Términos pagina 18 para las definiciones).

Ademas, los hibridos con disposiciones de revisién futuras califican para deuda asimilable al
patrimonio, siempre y cuando se pueda determinar la prérroga no restringida para los préximos
cinco afos. Por ejemplo, un hibrido con una disposicién de revision que entra en vigor 15 afios
posteriores a su emision, califica para deuda asimilable al patrimonio durante los primeros 10
afnos.

Ausencia de Penalidades por Prérroga, Pago Anticipado o Conversion

Ladeuda asimilable al patrimonio se nulificard cuando la exigibilidad por una prérroga o impago
del capital o de los cupones cause un evento que Fitch considere suficientemente oneroso para
crear un incentivo para que el emisor amortice el instrumento. Esto incluye lo siguiente:

e |ostenedores de acciones comunes pierden todo el control de voto;

e dilucidn excesiva de los accionistas existentes tras la conversion obligatoria a acciones
comunes.

Esto también se aplica si una sociedad opera en un negocio sensible a la confianza, en el cual la
proérroga u omisién de cupones o la falta de amortizacién o pago anticipado de un instrumento
podria socavar su viabilidad de negocio en marcha. En estos casos, Fitch considera cualquier
fecha de pago anticipado (call date) como fecha de vencimiento efectiva y/o aplica 50% de la
deuda asimilable al patrimonio o ninguna deuda asimilable al patrimonio, dependiendo de la
situacion y segun lo determine un comité. Fitch espera que esto sea infrecuente en el sector
corporativo.

Del mismo modo, la deuda asimilable al patrimonio se reducird a 50% o a cero si Fitch considera
que los términos de intercambio de un convertible obligatorio puedan crear incentivos
significativos para tomar medidas que debilitarian la calidad crediticia de un emisor con el finde
evitar una dilucién excesiva (por ejemplo, recompras de valores o ventas de activos). Un emisor
debe tener autorizacion o capacidad para emitir el nimero requerido de acciones para
completar cualquier conversién.

Retiro de Deuda Asimilable a Patrimonio

Fitch eliminara la deuda asimilable al patrimonio cuando ya no se cumplan los criterios para
asignar deuda asimilable al patrimonio establecidos en las paginas de la 4 a la 9. Por ejemplo,
Fitch retirard la deuda asimilable al patrimonio durante los Ultimos cinco afos antes del
vencimiento de un hibrido no convertible, porque el instrumento ya no tiene un vencimiento
efectivo de mas de cinco afos. Igualmente, Fitch puede retirar la deuda asimilable al patrimonio
durante la vida util del instrumento si ya se pierde el supuesto de permanencia. Fitch reflejara
la eliminacion de la deuda asimilable al patrimonio en sus proyecciones financieras si el hibrido
deja de cumplir con los criterios de la deuda asimilable al patrimonio durante el horizonte de la
proyeccion.
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Escalonamiento de Hibridos desde la IDR

Las calificaciones para instrumentos hibridos se escalonan a la baja desde la IDR. Los escalones
representan un riesgo incremental en relacién con la IDR; estos escalones estan en funcion del
aumento de la severidad de la pérdida debido a la subordinacién y al aumento del riesgo de
incumplimiento en relacién con otras obligaciones (por ejemplo, de mayor prelacién o sénior).
Los hibridos que califican para deuda asimilable al patrimonio estan (profundamente)
subordinados y tipicamente calificados al menos dos escalones por debajo de la IDR.

Los hibridos que estan subordinados o tienen cupones prorrogables se califican al menos un
escaldn por debajo de la IDR del emisor, aunque no se les asigna deuda asimilable al patrimonio
si no combinan ambas caracteristicas. Un ejemplo es un valor que tiene una opcion de prérroga
de cupdn, pero cuya prelacidn es pari passu con respecto a otras obligaciones sénior.

Fitch no asigna calificaciones a instrumentos convertibles obligatorios, o instrumentos similares
que sean exclusivamente redimibles en acciones.

Ciclode Vida de la Calificacion de un Hibrido

Lo siguiente describe la forma en la que Fitch evalla el escalonamiento de hibridos mediante la
absorcién de pérdidas en las distintas etapas potenciales de sus ciclos de vida.

Etapa 1: Al Inicio y en Adelante como Negocio en Marcha; Pagos de Cupén Ocurren
Conforme alo Esperado

Escalonamiento Habitual

Los hibridos con absorcién de pérdidas de una empresa en marcha son tipicamente
instrumentos profundamente subordinados con prospectos muy bajos de recuperaciéon en
procesos de liquidacion o insolvencia. Por lo tanto, dicho instrumento serd considerado con
capacidad alta de absorber pérdidas y sera calificado al menos dos escalones por debajo de la
IDR.

El diagrama de escalonamiento que se muestra en la tabla a continuaciéon es indicativo del
tratamiento de todas las obligaciones en la jerarquia corporativa, incluyendo las formas tipicas
de hibridos con absorcion de pérdidas en una empresa en marcha, que es mas probable que
reciban dos o tres escalones por debajo de la IDR. Es posible que los hibridos se establezcan con
caracteristicas especiales que requieran una modificacién de este enfoque de escalonamiento,
de manera que este se reduzca o, mas probablemente, se amplie. Las perspectivas de
recuperacion superiores al promedio para los hibridos son muy poco probables debido a su
naturaleza profundamente subordinada.

Del mismo modo, Fitch no calificara el hibrido si se establecen causales de absorcién de pérdidas
tales que no permitan a Fitch tener la visibilidad o capacidad necesarias para evaluar
adecuadamente el riesgo de que se inicie la absorcién de pérdidas. Por ejemplo, Fitch no
calificard un hibrido que tenga un causal de absorcion de pérdidas relacionado con el precio de
una materia prima (commodity) o con la valuacion de acciones.

Escalonamiento Tipico con Respecto a la IDR - Instrumentos al Corriente
de Pagos

Prospectos de Recuperacién Escalonamiento hacia IDR
Sobresaliente 2
Superior 1
Buena 1
Promedio 0
Por debajo del promedio -1
Débil —2 0 menos

IDR - Calificacion de riesgo emisor (Issuer default rating).
Fuente: Fitch Ratings.
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Escalonamiento Mds Amplio como Reflejo de Prospectos Bajos de Recuperacion

Hay cuatro formas de absorciéon de pérdidas que Fitch considera que ameritan mayor
escalonamiento, las cuales se explican en las secciones siguientes.

Absorcion de Pérdidas Fdcilmente Activada

Fitch reducird la calificacion del instrumento al menos un escaldon adicional para los
instrumentos con caracteristicas que aumenten sustancialmente la probabilidad de absorcion
de pérdidas para mantener una empresa en marcha. La mas comun de tales caracteristicas es
una causal obligatoria de absorcion de pérdidas que se activa facilmente. Un ejemplo seria el
cumplimiento de cierto nivel anual de utilidades o un mecanismo de prérroga obligatoria que
solorequiere un deterioro modesto en el desempefio operativo en comparacion con el caso base
de calificacion de Fitch. En consecuencia, esto significa que es probable que el escalonamiento
se amplie si el desempefo operativo del emisor se deteriora sustancialmente.

Reduccion Permanente del Valor del Capital

Por lo general, Fitch calificara los instrumentos que contengan disposiciones de reduccion
permanente del valor del capital al menos tres escalones por debajo de la IDR de un emisor.
Dentro de esta categoria, Fitch incluye a los instrumentos que contengan cualquier reduccion
del valor del capital incluso si pudiera ser revertido.

Beneficio para la IDR

El escalonamiento mas amplio también podria aplicarse en los casos en los que la IDR de un
emisor se beneficia de alguna forma de apoyo o soporte (por ejemplo, de la empresa matriz),
pero cuando es cuestionable si dicho apoyo se extenderia al hibrido del emisor. Por el contrario,
se aplicara un escalonamiento menor, si un hibrido se beneficia de soporte adicional en forma
de garantia de terceros. Sin embargo, esto no afectard la deuda asimilable al patrimonio
asignado al hibrido, si es el Ginico instrumento del emisor que se beneficia de tales garantias. Esto
se debe a que la garantia podria no mejorar la flexibilidad financiera del emisor, especialmente
si el hibrido que se beneficia de tal garantia representa una parte suficientemente pequena de
la estructura de capital del emisor.

Certidumbre Sobre Conversion en Capital

Similar al enfoque de Fitch de aplicar un escalonamiento mas amplio para hibridos que tienen
caracteristicas reduccion permanente del valor del capital, Fitch calificard al menos tres
escalones por debajo de la IDR un convertible obligatorio con un causal de conversién que se
determina como facilmente activable.

Emisores de Grado Especulativo Bajo

Fitch lleva a cabo un andlisis individual de las perspectivas de recuperacién de las distintas
clases de deuda de un emisor y les asigna calificaciones de recuperacién cuando el emisor tiene
una IDR en moneda extranjera a largo plazo de 'B+' o inferior. Este enfoque individual es mas
especifico y, por lo tanto, anula el escalonamiento genérico expuesto en la tabla anterior
"Escalonamiento Tipico con Respecto a la IDR - Instrumentos al Corriente de Pagos". Para mas
detalles sobre las calificaciones de recuperacion de Fitch, véase los criterios de calificacion de
recuperacion especificos del sector que se enlistan en Metodologias Relacionadas en la pagina
1.

Recuperaciones Bdsicas Inusualmente Fuertes o Débiles

Elenfoque de escalonamiento descrito en la tabla "Escalonamiento Tipico con Respecto ala IDR
- Instrumentos al Corriente de Pagos" puede ser modificado para tipos de emisores o industrias
donde Fitch espera recuperaciones inusualmente fuertes o débiles en caso de incumplimiento.
Estos casos relativamente inusuales generalmente coinciden con la deuda sénior no garantizada
que se califica por encima o por debajo de la IDR, en lugar de al mismo nivel, como es mas comun
en Fitch. En tales casos, Fitch tipicamente reflejard las inusualmente fuertes o débiles
recuperaciones a través de escalonamiento adicional o menor para los hibridos desde la IDR.
Ejemplos de organizaciones en donde se asumen recuperaciones inusualmente fuertes incluyen
companias de servicios publicos (donde la deuda no garantizada y garantizada puede ser
calificada por encima de la IDR) y vehiculos de inversion en bienes raices (REIT; real estate
investment trusts) en ciertas jurisdicciones. Véase “Corporates Notching and Recovery Ratings
Criteria”, publicada el 23 de marzo 2018.
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Etapa 2: A Medida que Disminuyen los Fundamentos y Aumenta la Probabilidad de
Alguna Forma de Absorcion de Pérdidas

Si Fitch considera que la probabilidad de activacién de las caracteristicas de absorcién de
pérdidas se ha incrementado sustancialmente, un comité de calificacién considerara primero la
calificacion probable del hibrido si las caracteristicas de absorcion de pérdidas se activan tal
como sedescribe enla Etapa 3. El comité disminuird entonces la calificacion del instrumento por
debajo de la banda indicada en la pagina anterior a una calificacion intermedia o proxima a la
calificacion esperada en caso de activacion de la absorcion de pérdidas.

Etapa 3: Al Momento Que Se Activan las Caracteristicas de Absorcion de Pérdidas

La activacion de la absorcion de pérdidas es vista por Fitch como una herramienta para
preservar liquidez en medio de estrés financiero. Las calificaciones de los hibridos se evaluaran
caso por caso, pero es probable que sean muy bajas, dada su subordinacion tipicamente muy
profunda. La calificacion determinada generalmente se basar3, en parte, en el valor presente
neto del posible deterioro de los flujos de efectivo, en su caso, durante la vida remanente del
instrumento, asi como la perspectiva crediticia del emisor.

En general, Fitch considera como falta de pago la absorcién de pérdidas de una empresa en
marcha y/o la prérroga de intereses de un instrumento calificado, desde una perspectiva de
calificacion. Sin embargo, no considera que la prérroga acumulativa de corta duracién sea una
falta de pago.

Prorroga Acumulada de Corta Duracién

Una activacion de una prérroga acumulativa por si sola no se considera automaticamente como
falta de pago. Sin embargo, Fitch considera al instrumento con atraso en pagos si ocurre lo
siguiente:

e seesperaque el periodo de prérroga supere los seis meses o un pago vencido en el caso de
un instrumento de pago anual;

e otras formas de absorcion de pérdidas pueden activarse; o
e elincumplimiento final es una posibilidad real.
Andlisis de las Caracteristicas de Absorcion de Pérdidas

Fitch toma en cuenta la forma y la duracién esperada de la absorcién de pérdidas. Los factores
considerados incluyen los siguientes:

e lasituacién financiera fundamental del emisor como se reflejaen la IDR;

e laprérrogaacumulativa o no acumulativa, la probabilidad de reanudar los pagos y cualquier
otro factor atenuante, como los mecanismos alternativos de cumplimiento de cupones
también conocidos en algunos mercados como mecanismos alternativos de liquidacion;

e absorcion de pérdidas forzadas mediante la conversion a un instrumento de capital o
reduccién en el valor del principal, en su caso, y si, después de dicha reduccion, el
instrumento estd sujeto a unarevision al alza de su valor;

e otras formas de absorcion de pérdidas, si es relevante (vea a continuacion).
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Otras Formas de Absorcion de Pérdidas

Calificaciones Internacionales de Obligaciones Hibridas con Atraso en
Pagos
Categoriade
Calificacion
Internacional
de la Obligacién

Obligacion con Atraso en Pagos

CCC Se ha activado la absorcion de pérdidas, pero se espera que la obligacién calificada
vuelva a estar al corriente con solo pérdidas econdmicas muy bajas que sean
consistentes con una calificacion de recuperacion de ‘RR1’.

CCC- Se ha activado la absorcion de pérdidas, pero se espera que la obligacion calificada
vuelva a estar al corriente con solo pérdidas econémicas moderadas que sean
consistentes con una calificacion de recuperacion de ‘RR2’.

CcC Se ha activado la absorcién de pérdidas, y se espera que la obligacion calificada solo
regrese a su estar al corriente, manteniéndose las pérdidas econdmicas consistentes
con una calificacion de recuperacion de ‘RR3'.

C Se ha activado la absorcién de pérdidas, y se espera que la obligacién calificada solo
regrese a estar al corriente con pérdidas econémicas severas sostenidas (consistente
con una calificacion de recuperacion de ‘RR4’,RR5’ 0 ‘RRé’) o no se espera que vuelva
aestar al corriente.

Fuente: Fitch Ratings

Cuando se use un andlisis de recuperacién particular al evaluar hibridos (es decir, para emisores
con IDR de ‘B+’ 0 menor), esta tabla no aplica.

La metodologia de Fitch aplicable para calificaciones de recuperacién y escalonamiento aplica.

La absorcion de la pérdidas puede ser en forma de prérroga acumulativa de corta duraciono la
prorroga puede ser efectivamente mitigada para el inversionista por un mecanismo alternativo
de cumplimiento de cupones u otro mecanismo. En estos casos, Fitch suele bajar la calificacién
durante la prérroga en pagos a una calificacién no superior a la categoria BB. En estas
circunstancias es probable que la calificacion sea acompafada por una Observacion de
Calificacion (Rating Watch), cuya direccién dependera de las circunstancias particulares.

Cuando la absorcién de pérdidas adopte la forma de una prérroga acumulativa que se espera
que no sea de corta duracién, sea no acumulativa o que implique una reduccion en el valor del
capital, se considera que el hibrido esta deteriorado y se aplica la tabla de calificacion para los
instrumentos con atraso en pagos (véase el cuadro anterior). Fitch reducira la calificacion de los
instrumentos a ‘C’ y simultdneamente retirard la calificacion en caso de activacion de una
conversion contingente en acciones ordinarias.

Las calificaciones se revisaran al alza o a la baja durante un periodo de prérroga o impago para
reflejar los cambios en los fundamentales y las perspectivas para la absorcion de pérdidas o
regresar a estar al corriente en los pagos.

Etapa 4: Cuando se Reanudan los Pagos Normales y el Instrumento Vuelve a Estar
al Corriente Similar ala Deuda

Reevaluacion bajo la Metodologia de la Etapa 1

La calificacion de un hibrido volvera a ser evaluada sobre la base de la metodologia de la Etapa
1 descrita anteriormente, a medida que el hibrido regrese a su operatividad normal y disminuya
el riesgo de reactivaciéon de las caracteristicas de absorcién de pérdidas. Este retorno al
escalonamiento de la Etapa 1 puede ser gradual si el riesgo de reactivacidon se considera
material. No hay perjuicio al instrumento por la interrupcién previa de los pagos.
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Efecto de Mecanismos Alternativos de Cumplimiento de Cupones sobre
Calificaciones de Hibrido y Escalonamiento

Los Mecanismos Alternativos de Cumplimiento de Cupones Solo Afectan al
Escalonamiento en las Etapas 2y 3

Algunos hibridos con mecanismos de diferimiento obligatorios contienen disposiciones de
mecanismos alternativos de cumplimiento de cupones que permiten o requieren que el emisor
utilice recursos provenientes de una nueva emision de acciones ordinarias o de un hibrido
subordinado para pagar cupones que de otro modo se habrian evitado o diferido. Fitch no les da
ningun reconocimiento como un factor que influye en el escalonamiento o calificacion de un
hibrido en la Etapa 1 (al inicio de las calificaciones o cuando los fundamentales siguen siendo
aceptables), ya que el inversionista no puede depender del acceso al mercado del emisor en una
situacion de estrés. Sin embargo, a medida que el emisor se mueve a las Etapas 2 y 3, cuando se
prevea una posible prérroga de cupones o esté cerca de activarse, el comité de calificacion de
Fitch tendra en cuenta la probabilidad de que el emisor haga uso del mecanismo alternativo de
cumplimiento de cupones y la probabilidad de que se logre una emision en el mercado de
capitales para evitar la prérroga. En algunos casos, el instrumento puede no estar sujeto a pasar
de laEtapa 2 alaEtapa 3.

Fuentes de Datos para la Metodologia

Los supuestos principales de calificacién para la metodologia se basan en las conclusiones
analiticas obtenidas del andlisis de Fitch de la informacion financiera y no financiera sobre las
emisiones de instrumentos hibridos y de los mercados, su comportamiento histérico e impacto
en la calidad crediticia de los emisores. Los documentos de la transaccion o instrumento y los
estados financieros se utilizan cuando se asigna un crédito al capital o cuando se determina el
escalonamiento de un instrumento.

Sensibilidades de Calificacion

A las calificaciones de los instrumentos hibridos se les aplica un escalonamiento a partir de la
IDR del emisor vy, por lo tanto, estan sujetas a alzas o bajas de calificaciéon de la entidad
subyacente. El nUmero de escalones depende de las caracteristicas del hibrido, que se fijan en el
momento de la emisién y se incorporan en los documentos juridicamente vinculantes de la
transaccion vy, por lo general, no se modifican durante la vigencia del instrumento. A
continuacion se presenta una lista no exhaustiva de las sensibilidades principales que pueden
influir en las calificaciones de los hibridos.

e Riesgo de Crédito del Emisor: Cambios en la industria, negocio o riesgo financiero de un
emisor, que llevan a alzas o bajas en la calificaciéon de la IDR del emisor.

e  Recuperacion: Cambios en la recuperacion basica de las compafias con recuperaciones
inusualmente fuertes o débiles, tales como servicios publicos y REIT en ciertas
jurisdicciones, o cambios en la recuperacion de hibridos emitidos por compafias calificadas
en ‘B+’ o por debajo, de acuerdo con los criterios de calificacion de recuperacion de Fitch
enlistados bajo Metodologias Relacionadas en la pagina 1.

e Garantias: Cuando se establecen garantias de terceros posteriormente a la emision para
beneficiar al hibrido, esto podria resultar en un alza de la calificacion del hibrido, incluso si
la IDR subyacente no cambia.

e  Absorcion de Pérdidas: Mayor probabilidad de absorcion de pérdidas o activacion real de
absorcién de pérdidas a través de una prérroga acumulativa de larga duraciéon, una
proérroga no acumulativa o mayores reducciones en el valor del capital resultaran en bajas
en la calificacion del hibrido acorde con lo dispuesto durante la Etapa 2 a la Etapa 4 en las
paginas 12 a 14.

Divulgacion de la Metodologia

En sus comentarios de acciéon de calificacién y reportes de calificacién, Fitch espera divulgar el
razonamiento para la asignacion de la deuda asimilable al patrimonio al instrumento hibrido,
incluyendo la evaluacion de los siguientes factores:
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e el nivel de subordinacién del instrumento dentro de la deuda del emisor;

e lacapacidad sin restricciones del instrumento de diferir los pagos tipo cupén por lo menos
cinco afos, cumpliendo su objetivo de proveer flexibilidad financiera al emisor;

e ausencia de cldusulas relevantes de covenants o cambio de control (CDC); en caso de haber
un CDC, si una deuda asimilable al patrimonio es conservada a través de una conversion
obligatoria a capital o aumento de cupdn hasta por 500 puntos base;

e vencimiento efectivo no es menor de cinco afos o, si lo es, puede convertirse en capital en
ese plazo;

e tipo, por ejemplo, obligatorio u opcional, y términos de conversion para instrumentos
convertibles, incluyendo el tiempo para la conversion;

e otras caracteristicas que pueden afectar el tratamiento de deuda asimilable al patrimonio
del instrumento, incluyendo estructuras de fijas a flotantes y provisiones en la
documentacion del instrumento para que este sea llamada (call provision) con aumentos
asociados en la tasa de interés;

e razonamientos para la aplicacién de un escalonamiento al instrumento que difiera del
escalonamiento estandar cuando los hibridos son calificados por lo menos dos escalones
(notches) por debajo de la IDR para la mayoria de los emisores corporativos;

e cualquier variacion de la metodologia.

Variaciones Metodoloégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado durante el transcurso de un proceso de comité de calificacién. La combinacién
de metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transaccién o
emisor por emisor, asi como la divulgaciéon completa mediante un comunicado de calificacidn,
fortalecen el proceso de calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la
comprensién por parte de los participantes del mercado del analisis detras de las calificaciones
de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accién de calificacién, incluyendo el impacto sobre la calificaciéon cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacién cuando el riesgo, caracteristica
u otro factor relevante para la asignacion de calificacién, asi como la metodologia aplicada para
ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el andlisis descrito en la misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o emisor en
particular.
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Apéndice A

Los siguientes diagramas de decisién son guias para ayudar a los lectores a evaluar la deuda
asimilable al patrimonio que Fitch asignara a los instrumentos hibridos utilizando los criterios
descritos en este informe. No sustituyen a una comprension exhaustiva de los criterios. Los
diagramas de decision reflejan el valor de la deuda asimilable al patrimonio que se asignara en
un momento determinado y no proporcionan orientacién sobre los cambios futuros en el
tratamiento del capital.

Paso 1: Criterios para el Reconocimiento de Capital

:Subordinacién? ¢Subordinacion a toda la deuda sénior o
¢ * conversién obligatoria? ; 0% Capital

¢No existen clausulas de aceleracién
cruzada, incumplimientos cruzados o EDI,
{Obligacionesde  distintos alas de a) insolvencia'y .
hacer ono hacero liquidacién, b) incapacidad de redencion
EDI? después de la invalidacion, o c) incapacidad
de pago de cupoén después de todos las
prérrogas permitidas?

. . No -
¢Sin obligaciones de hacer o no hacer s 0% Capital
materiales?

¢No existe clausula de CDC? Si existe,
;puede ser subsanado mediante conversion
obligatoria a capital o un aumento en la tasa
del cupdn (step-up) menor de o igual a 500
pbs?

0% Capital

Si

¢Puede establecerse la permanencia

mediante a) conversaciones con la
administracion, b) redaccién de reemplazo s
u obligaciones de hacer y no hacer, o ¢)
incentivos econdmicos o conversion a

capital?

0% Capital

;Permanencia?

;_Vengmlento gVenumle:*r)to igual a 0 mayor de cinco afios ) 0% Capital
efectivo mayor que o conversién?

oigual a cinco afos?

No

;Fechas de amortizacion anticipada dentro g <
de los siguientes cinco afnos?

¢Step-ups acumulados iguales a o menores
de 100 pbs dentro de los siguientes cinco

0% Capital

afos? Si
;Capacidad <
irrestricta para ¢Capacidad de prorrogar u omitir por mas . -
prorrogar/omitir el de igual a cinco afos o hasta la conversién si 0% Capital

cupén por masde o de un hibrido?
igual a cinco afos?

;Sin disposicion de revision?

0% Capital
0% Capital

Si

¢El diferimiento de intereses o impago del
capital causan eventos que representan
incentivos para amortizar?

<>Puntos de Decisiéon
EDI - Evento de incumplimiento. CDC - Cambio de control.
Fuente: Fitch Ratings.
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Paso 2: Determinar la Deuda Asimilable a Patrimonio

Acciones preferentesy
similares a deuda

¢Prorroga del cupén no
acumulativo o sies
acumulativa, solamente puede
ser liquidada mediante capital?

¢Prorroga no acumulativa?

;Prelacion solamente mayor al
capital?

:Preferencia? 50% Capital

Convertibles
Obligatorios

;Fecha de conversién no
;Tasade conversiony fecha excede de lafechafijaday tasa
fijas? de conversidn fijadaala
emision?

;Plazo parala conversién
menor de o igual a tres afos?

;Subordinado a toda la deuda s

¢Subordinado? o
sénior?

;Plazo hasta la conversién
menor que oigualaunafoy
emisor calificadoenB o

mayor? J' 0%
Capital
100% otros
:Deuda Asimilable a ;Valor de capital que recibira el T0% 50%<0 >
Patrimonio a la Conversion? instrumento en la conversion? Capital 100% v

Capital

0% Capital 0% Capital
L——p| 50% Capital

¢Prérroga del cupén no
acumulativaosies

¢Prérroga no acumulativa? acumulativa puede ser
liquidado en efectivo o capital
adiscrecion del emisor?

100% Capital

<>Puntos de Decision

EDI - Evento de incumplimiento. CDC - Cambio de control.
Fuente: Fitch Ratings.
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Apéndice B: Glosario de Términos

Disposicién de Revision

La forma mas comun de restricciéon de prorroga es la disposicion de revision. Esta caracteristica
es mas comun en las jurisdicciones donde las disposiciones que interrumpen o bloquean el pago
de dividendos no son consistentes con las leyes y practicas nacionales de gobierno corporativo.
De acuerdo con una disposicion de revision, el emisor no puede aprovechar su opcion de diferir
la obligacién de pago a los inversionistas del hibrido si ha ocurrido un hecho de referencia

especifico dentro de un determinado plazo dentro de un cierto tiempo antes de la fecha de pago
del hibrido.

Los eventos de referencia mas comunes son la declaracion o pago de un dividendo a los
tenedores de capital ordinario, recompras de acciones o cualquier otra forma de distribucién a
los accionistas ordinarios. En algunos casos, el evento de referencia puede incluir pagos de
cupdn sobre instrumentos que tengan la misma o menor prelacion que el hibrido en cuestion, en
lugar de limitarse al capital social ordinario. Una disposiciéon de este tipo puede eliminar
efectivamente la capacidad del emisor de prorrogar. Tales disposiciones a menudo requieren
una planeacion prospectiva por parte de la administracién para ejecutar una prérroga, lo cual es
inconsistente con la flexibilidad para prorrogar u omitir el pago sobre el hibrido.

Interrupcion de Dividendos o Bloqueo de Dividendos

Se refiere a una cldusula en los documentos de emisidn que establece que si un emisor omite o
prorrogaunadistribuciéon alos tenedores de un hibrido, el emisor también tiene prohibido pagar
distribuciones o dividendos sobre acciones ordinarias o clases mas subordinadas de valores
hibridos hasta que se reanuden los pagos de cupones en el hibrido de bloqueo. Una disposicion
en virtud de la cual el emisor puede pagar un dividendo y que a su vez dicho pago exija la
liquidacion de todos los intereses diferidos pendientes en el momento del pago del dividendo,
no se considera una interrupcion de dividendos.

Vencimiento Efectivo

Representa la opinion de Fitch en cuanto al periodo de tiempo mas probable durante el cual el
instrumento o reemplazo equivalente permanecerad dentro de la estructura de capital del
emisor. El vencimiento efectivo se determina por una serie de factores, incluyendo el
vencimiento programado final, de haberlo; opciones de vencimiento anticipado (call options) e
incentivos relacionados con la opcién de vencimiento anticipado; y términos de reemplazo,
incluyendo clausulas o disposiciones de reemplazo de capital (véase abajo).

Redaccion de Reemplazo (o Intencién de Reemplazo)

Un compromiso intencional o cldusula legalmente vinculante que informe a los inversionistas
delaintenciony el compromiso de unemisor de no redimir el hibrido en lafecha de amortizacién
anticipada opcional del instrumento a menos de que este sea amortizado usando los recursos
provenientes de un instrumento igual o con caracteristicas mas similares al capital. Una
divulgacion clara a los inversionistas en los documentos de emisién es adecuada, y Fitch no
espera que la divulgacion de reemplazo sea en forma de un cladusula de reemplazo legalmente
vinculante.

Aumento (Step-Up)

Una disposicién para aumentar el cupdn del hibrido en momentos especificados o en ciertos
eventos.

Mecanismos Alternativos de Cumplimiento del Cupén o Mecanismos Alternativos
de Liquidacion

Los inversionistas de hibridos pueden beneficiarse de mecanismos alternativos que mitigan los
proérrogas u omisiones de cupones. Dichos mecanismos pueden permitir o exigir al emisor que
utilice los recursos provenientes de una nueva emision de acciones ordinarias o de un hibrido
subordinado para pagar cupones que de otro modo se habrian evitado o aplazado.
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