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Alcance

Este informe describe la metodologia de Fitch Ratings utilizada para calificar emisores y cualquier
valor especifico que sea influenciado por los canjes forzosos de deuda (Distressed Debt Exchange
o DDEs). Estos criterios se aplican en forma global a los siguientes sectores: empresas no
financieras, subnacionales e infraestructura global.

La aplicacion de esta metodologia esta limitada a emisores con instrumentos y otras obligaciones
financieras en manos de inversionistas no afiliados, que se espera ejerzan todos los recursos que
tengan disponibles.

Aunqgue la aplicacion mas comun de esta metodologia es a un DDE de bonos y préstamos
bancarios, este no excluye la aplicacion de esta metodologia 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 negociacion bilateral robusta no puablica que ocurre en el curso normal del
negocio puede ser leve. En estas circunstancias, solo se llamara DDE cuando haya evidencia
convincente de su existencia.

Factores Clave de Calificacion

Dos Condiciones: En el momento de considerar si una restructuracion de deuda debe ser
clasificada como un DDE, Fitch espera que se den las siguientes dos condiciones: la
restructuracién impone un deterioro significativo 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 intervencion, o un incumplimiento de pagos tradicional.

Opciones Disponibles en Situaciones de Estrés: Los emisores con estructuras de capital no
sostenibles, que manifiestan una situacion de insolvencia o iliquidez (por ejemplo, debido a un nivel
excesivo de deuda, tasas de interés altas, o vencimientos importantes de corto plazo),
generalmente cuentan con tres opciones para la restructuracion de sus obligaciones: entrar en un
proceso de quiebra, o procesos similares de insolvencia o de intervencion; el refinanciamiento de la
deuda, lo que es generalmente disponible cuando el problema del emisor surge de la liquidez en
lugar de insolvencia o un DDE.

Cémo Registra Fitch a los DDE: Cuando se anuncia un canje o una oferta publica que Fitch
considera del tipo forzoso, se bajaria la calificacion de incumplimiento de emisor a C. Tipicamente,
la ejecucion del DDE resultard en una baja de la calificacion de incumplimiento de emisor a
Incumplimiento Restringido (RD, por sus siglas en inglés). Consecuentemente se modificaran las
calificaciones de los instrumentos o valores que sean impactados. Poco después de completar el
DDE, se recalificard la calificacion de incumplimiento de emisor y se elevara a un nivel de
regularidad, generalmente, a una categoria especulativa baja.
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Condiciones para un DDE

Una oferta de canje sera considerada como un DDE y registrada como RD si existe una reduccion
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 intervencion, o un incumplimiento de pagos tradicional.

Metodologia de Calificacion de DDE para Bonos
Reduccién Sustancial en los Términos

Una reduccion sustancial en los términos podria presentar cualquiera de los puntos mencionados a
continuacion o una combinacion de estos.

e Reduccién del principal.
e  Reduccidn de intereses 0 comisiones.
e Extension de la fecha de vencimiento.

e Cambio de la modalidad de pago en efectivo por pago en especie, descuento u otra forma de
pago que no sea en efectivo.

e Canje de deuda por acciones, instrumentos hibridos u otro tipo de instrumentos.

e Una oferta de canje en efectivo menor que el valor nominal, si la aceptacion es condicional a
un monto minimo 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,
entonces la oferta de canje en efectivo menor a al valor nominal no constituird un DDE, a
menos que otras circunstancias indiquen que si un porcentaje importante de los acreedores
decide no participar en la licitacion, seria el probable contribuidor al impago de la entidad.

e Una oferta de canje o de canje en efectivo que solo se acepta si el tenedor de bonos esta
dispuesto a entregar sus titulos y aceptar enmiendas que podrian afectar sustancialmente la
posicién de los tenedores que no desean hacer el canje.

Fitch revisara las circunstancias de toda oferta de canje y considerara el impacto de cada uno de
estos factores.

El propdsito de esta prueba es excluir las situaciones en que un inversionista esté siendo
justamente compensado por aceptar una oferta, y le es al menos indiferente lo que esta siendo
ofrecido comparado con los términos contractuales originales. En la préactica, sin embargo, este
criterio puede ser muy subjetivo y dependiente de factores tales como la percepcion de los
inversionistas o la percepcién del mercado del riesgo crediticio del emisor, asi como del apetito por
el mismo, o el valor atribuible al otorgamiento de garantias adicionales.

El supuesto de Fitch cuando cualquiera de los factores anteriores esta presente es, por lo tanto,
gue ha habido una reduccion significativa de los términos, salvo que pueda demostrarse
claramente que los acreedores probablemente permanecerian indiferentes entre los antiguos y
nuevos términos. La probabilidad de esto es mas remota para un emisor en problemas.

Gestion para Evitar la Quiebra, Procedimientos de Insolvencia o Intervencién
Similares, o un Incumplimiento de Pago Tradicional

La prueba esta disefiada para excluir situaciones en las que las compafiias en condiciones
operativas estables lleven a cabo ofertas para maodificar los términos de sus bonos para tomar
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ventaja de los precios de mercado, el exceso de liquidez, conveniencia u oportunidad, u otros
factores. Fitch No considera estas situaciones como un DDE.

Esta prueba analiza si los inversionistas enfrentan una eleccién genuina entre los términos
propuestos y los términos contractuales originales, o si la falta de aceptacion de la oferta por parte
de una proporcion significativa del grupo de acreedores pondria en duda la capacidad del emisor
para cumplir con los términos contractuales originales.

Las indicaciones de que esta puede ser un DDE incluyen un emisor haciendo declaraciones
publicas explicitas 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 Crédito Revolventes y Préstamos a Largo Plazo
Reduccion Sustancial en los Términos

Una reduccion sustancial en los términos por si sola no es suficiente para clasificar a una
enmienda de un crédito revolvente o préstamo a largo plazo como un DDE. La flexibilidad de los
préstamos, en comparacién con los bonos, y la frecuencia en que dichos préstamos son
modificados en todos los niveles de calidad crediticia, dificulta obtener una determinacion
categorica de un DDE para un préstamo.

Por ejemplo, la extensién del plazo y la reduccion del interés de un préstamo revolvente podrian
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 lineas de crédito por
diversas razones (incluyendo el emisor que aprovecha las mejoras en la calidad del crédito, por
ejemplo).

Ademas de los ejemplos en la seccion de bonos, una reduccién sustancial en los términos podria
presentar cualquiera o una combinacidn de lo siguiente:

e La introduccién del interés mediante pago de interés en especie, o PIK interest por payment-
in-kind interest, (pero no el ejercicio de una opcion de PIK previamente acordada).

e Un intercambio de deuda por capital.

Gestion para Evitar la Quiebra, Procedimientos de Insolvencia o Intervencion Similares, o
un Incumplimiento de Pago Tradicional

Una reduccidén sustancial en los términos por si sola no se consideraria en DDE a menos que
presente uno o una combinacion de los siguientes factores:

e |a manifestacion, por parte del emisor, de su intencién de declararse en quiebra en caso de no
aceptarse la modificacion del préstamo.

® una reduccion en los términos, ademas de un canje de bonos concurrente considerado un
DDE.

e compensacion superior al valor de mercado (por ejemplo: la entrega de acciones adicionales,
en vez de la entrega de acciones s6lo a cambio de deuda, o intereses muy superior al valor de
mercado).

e una reduccion importante en los términos ademas de un deterioro importante e innegable en
la calidad crediticia.
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e uso de un proceso judicial (incluyendo acuerdos preventivos europeos previo a la insolvencia)
para modificar los términos contractuales originales a fin de imponer cambios sobre el
acreedor fuera del marco formal de bancarrota o insolvencia (como el Capitulo 11 en Estados
Unidos).

Consideraciones Adicionales para Otras Obligaciones Financieras

Factores que sugieren un DDE para obligaciones, tal como los arrendamientos (leases) incluyen:

e un proceso publico o semipublico.

e el involucramiento de todos o una parte sustancial de uno o més clases de deudores.

o referencia escrita explicita del proceso que se esta llevando a cabo para evitar incumplimiento.
e el uso de un proceso sancionado o supervisado por la corte.

e |a posibilidad de que algunos miembros de una clase de acreedores se vean obligados a
participar en un intercambio contra su voluntad por mayoria de votos.

Implicaciones para las Calificaciones
Calificacion de Incumplimiento de Emisor
Antes de la Ejecucion

Ante el anuncio de una oferta prospectiva de canje de deuda que Fitch determina ser un DDE, la
calificacion de incumplimiento de emisor tipicamente baja a la categoria C. En aquellas situaciones
donde la conclusion de un DDE se encuentra sujeta a una incertidumbre sustancial — por ejemplo,
a un nivel minimo de aceptacion que la calificadora considera no se alcanzara — se podria aplicar
una Observacion de Calificacion Negativa como alternativa, en vez de bajar la calificacion de
incumplimiento de emisor a C.

Para corporativos no financieros, una propuesta de DDE podria dirigirse a una 0 mas emisiones de
deuda dentro de la estructura de capital de niveles mdltiples del emisor, y ciertas emisiones de
deudas no se verian afectadas. En dichos casos, para reflejar la posibilidad de un impago
inminente, tal como se describe, la calificacion internacional del emisor se bajaria a C, pero las
calificaciones de los instrumentos no afectados podran permanecer en sus niveles de calificacion
existentes, y que podrian ser puestas en Observacion. Una Observacion Negativa o Positiva para
las emisiones no afectadas podria reflejar a las posibles calificaciones después del DDE,
dependiendo de la visibilidad analitica de la estructura de capital resultante del DDE al momento
de esta accion de calificacion.

Estas calificaciones de instrumentos no afectados podrian temporalmente extender las mejoras de
la recuperacién mas alla de los criterios normales de las Calificaciones de Recuperacion (Recovery
Ratings), pero para no generar volatiidad en las calificaciones, estas calificaciones de
instrumentos podran permanecer en el mismo nivel de calificacion por hasta 90 dias. Si el DDE no
es ejecutado dentro de 90 dias, Fitch revisara la ejecucion y los tiempos del DDE, asi como la
posibilidad de que los instrumentos no afectados mantengan su solvencia crediticia
(creditworthiness). La calificacion de incumplimiento de emisor cambia cuando se ejecuta la
transaccién de DDE, incluyendo el registro de su RD, pero las calificaciones de sus instrumentos
no afectados no cambiaran salvo que su solvencia crediticia cambie como resultado del perfil de
post ejecucion. Fitch espera que esta situacion aplique a empresas corporativas no financieras con
calificacion de incumplimiento de emisor de B—y menores.
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En el Momento de la Ejecucién

Cuando se cumpla el intercambio, la calificacién de incumplimiento de emisor sera rebajada a RD
para registrar el evento de impago, salvo que calificacién de incumplimiento de emisor ya esté en
RD por un impago que haya ocurrido de otra manera (ejemplo: incumplimiento de pago de cupon).

Después de la Ejecucién

Cuando se disponga de informacién suficiente, la calificacién RD serd modificada a fin de reflejar la
calificacion de incumplimiento de emisor 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 asignard la nueva calificacion de incumplimiento de emisor y se podrian
ajustar las calificaciones de todas las emisiones relacionadas, incluyendo aquellas que no
formaban parte del canje, con el fin de asegurar que todas las calificaciones sean consistentes con
las directrices de escalonamiento (notching) en las metodologias relevantes. Es dificil definir de
manera precisa cuanto tiempo permanecerd la calificacion de incumplimiento de emisor en el nivel
RD antes de que se asigne la nueva calificacion de incumplimiento de emisor post canje. Sin
embargo, puede ocurrir simultaneamente, ejemplo: la calificacion de incumplimiento de emisor es
rebajada a RD y posteriormente elevada a su nuevo nivel post intercambio en el mismo dia, y en
un solo Comentario de Accion de Calificacion (Rating Action Commentary o RAC).

En caso de que no se logre cerrar el DDE, Fitch revisara las perspectivas de liquidez y solvencia
del emisor y asignard la calificacion de incumplimiento de emisor correspondiente.

Emisiones de Bonos
Bonos Entregados en el Proceso de Canje

En el momento que se anuncia el DDE, las calificaciones de los instrumentos de un emisor para
ser entregados en un futuro DDE probablemente se bajaran a un nivel especulativo muy bajo —
generalmente, en el rango de C a CCC. Ante la culminacion del canje, los instrumentos que
integran el DDE sufrirdn una baja en las calificaciones a un nivel consistente con los instrumentos
gue no estan 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 fitchratings.com). En la mayoria de
los casos, es probable que la categoria sea CC o C. Cuando una calificacion de un valor o bono no
incluye prospectos de recuperacion, como en la mayoria de las calificaciones de finanzas publicas
e infraestructura global, la calificacion de la emision sera puesta en D, como lo indica la
metodologia aplicada.

Las calificaciones de la emisidn seran retiradas al poco tiempo, indicando que dichos instrumentos
se extinguieron en el canje si toda la emision fuese intercambiada.

Bonos No Entregados en el Proceso de Canje

Las calificaciones de instrumentos que no se entregaron en el canje y que siguen siendo servidos a
permaneceran en un nivel especulativo muy bajo —generalmente en la categoria C a CCC- hasta
que se complete el canje. Cuando sea apropiado, los bonos se calificaran de acuerdo al criterio de
estructura y prospectos de recuperacion para la emision especifica, también se consideraran los
perfiles financiero y operativo nuevos. Cuando la informacion disponible sea insuficiente para que
Fitch pueda mantener las calificaciones de los bonos no entregados en el proceso de canje, la
agencia retirara las calificaciones de estas obligaciones.
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El tratamiento de deuda no afectada para entidades corporativas no financieras con estructuras de
capital de niveles multiples se detalla en la pagina 4.

Nuevas Emisiones de Bonos

Todas las emisiones nuevas o de préstamos que resulten de un DDE se calificaran bajo la
metodologia que le concierna en funcién de los perfiles financiero, operativo y de negocios post
canje de la entidad, contemplando la estructura de la emision, y las perspectivas de recuperacion,
cuando aplique. No es relevante para la calificacion que el emisor o la nueva emisién hayan sido el
producto de un DDE.

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccién o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de accion de calificacion fortalecen el proceso de
calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprension por parte de los
participantes del mercado del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

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

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que el andlisis descrito en la misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccion o emisor en
particular.

Sensibilidades Clave de Calificacion

La decisiéon de si un determinado tipo de transaccion califica como un DDE y los consecuentes
cambios de calificacion resultantes de esto es sensible a los factores tipicamente presentes en un
DDE, como una reduccion de intereses o principal. La adicion de nuevas caracteristicas o la
eliminacion de las caracteristicas existentes que Fitch considera que estan sefialando un DDE,
influiria en la evaluacion como lo que calificaria como un DDE. Las sensibilidades de calificacién
en ultima instancia son resultado de un analisis de calificacion acumulativo, el cual incluye no sélo
esta metodologia, sino también las metodologias maestras y especificas del sector relevante; las
sensibilidades de calificacion relacionadas estan incluidas en esos reportes de metodologia.

Fuentes de Datos

Los supuestos clave que subyacen a estos criterios son desarrollados mediante el andlisis de
transacciones de oferta de canje y en qué circunstancias podrian considerarse obligatorias para
los acreedores para evitar la insolvencia. La comparacion de los términos del canje con los
términos iniciales de las obligaciones financieras, asi como un andlisis de riesgo de incumplimiento
del emisor en caso de que el canje no se apruebe, son elementos clave en el andlisis.

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas Calificaciones en Observacion y Perspectivas, asignadas por Fitch
estan sujetas a las limitaciones especificadas en las definiciones de Fitch Ratings y estan
disponibles en https://www.fitchratings.com/site/definitions.
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INFORMACION REGULATORIA COLOMBIA

NOMBRE: Metodologia de Calificacion de Canje Forzoso de Deuda - Metodologia Intersectorial -
LINK DE PUBLICACION: https://www.fitchratings.com/es/region/colombia/methodologies
NUMERO DE ACTA DE COMITE: 6239

FECHA DE APROBACION COMITE DE CALIFICACION: 22 de febrero de 2021

Dado que la traduccidn de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacién de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es
un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas 0 garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacién o diseminacién de una calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets
Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que
para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la
“Corporations Act 2001”.
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https://www.fitchratings.com/es/region/colombia/methodologies

