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En uso de sus facultades legales, esta Superintendenclia ha estimado con-
venlente Introducir e! siguiente Titulo IV a la Norma de Caradcter General

°

N 25,
| Complementa Norma de Caracter Generai N° 25.

Incorpbrase el sigulente Titulo IV a la Norma de Caracter General N° 25,

"TITULO IY DE LA CLASIFICACION DE RIESGO DE BONOS EMITIDOS
POR COMPANIAS DE LEASING :

Para los efectos de esta norma se entendera por bonos los valores de
oferta piblliga representativos de deuda en los que el periodo comprendldo
antre |s fecha de emisidn nominal y la fecha de vencimlento del Instrumento
ses superior & un ano. Los bonos que sean emltidos por empresas en las
cuales mas del 50%8 de sus lIngresos provengan de operaciones de leasling,
jeberan ser claslficados conforme al marco genersal que se descrlibe & contl-
nuaclidn.

SECCION | ; CARACTERISTICAS DE LAS CATEGORIAS DE CLASIFICACION DE BONOS
EMITIDOS POR COMPANIAS DE LEASING.

.95 categorias de clasiflcacldn de bonos seran las sligulentes:

“ategoria A: Corresponde a aquellos Instrumentos con una muy buena capacl-
dad de pago del capltal o interesas en los términos y plazos
pactados, la cual no se veria afectada ante camblios predecli-
bles en el emisor, en !a Industria a que éste pertenece o en
la economia,

ategoria B: Corresponde a aquetlos Instrumentos ¢on una buena capacidad de
pago del capita! o Intereses en los términos y plazos pacta-
dos, pero susceptible de ser sfecteda ante eventuaies camblos
en el emlsor, en 18 Industria a que este pertenece o en I|a
economia,

1

ategoria C: Corresponde a aquellos Instrumentos que no tlenen wuna buena
capacldad de pago del capltal e Intereses, ya que ante even-
tuales camblos en el emlsor, en |a Industria a que éste perte-
nece o en la economis; cuenten con alguna probabliidad de re-
terdo en el pago o de pérdida de los Intereses.
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Categoria D: Corresponde a aquellos iastrumentos con una inadecuada capaci-
dad de pago del capita!l e Intereses, por contar con una alta
probabllidad de retardo en los pagos, o de pérdida de los in-
tereses y del capital.

Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no presenta
Tnformacidén vallda y representativa para el periodo minimo
exigldo y ademads no gozan de garantias sufliclentes.

SECCION |1 PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION DE BONOS EMITIDOS
POR COMPANIAS DE LEASING

La clasiflcacidn de bonos estara constltuids por dos etapas: el anailsls
previo y los procedimientos normales de clasiflcacldn,

Et andllsls previo conslistira en la aslignaclén de una clasiflcacidn de-
finitiva a aquellos bonos de emlsores cuya informacidn fuere mal callflcada
© cuya solvencla se considerare Insuficlente y amerltare la claslflicaclén
en categoria D sin necesidad de un andlisis mas extenso. En ambos casos la
clasificacion definitiva podrs ser alterada si los bonos tuvieran garantias
suflcientes,

Los procedimientos normales de clasiflcacldédn se aplicaran excluslivamente
a2 1os bonos que no obtuvieron la clasificacidn deflnitiva indicada en el
andlisis previo,

SUBSECCION 1 ; ANALISIS PREVIO,

La primera etapa de! anallsis previo de un bono consistira en verlficar
s1 el emlsor presenta Informacién representativa y vallida para los (ltimos
dos ejercicios anuales (punto 1). SI asi ocurriere, se aplicara una prueba
de corte (punto 2) que Identlificard a aquellos emlsores que presentan cier-
tos aspectos negativos que datermlnan, para estos efectos, que su capacidad
de pago sea conslderada insuficiente.

I. CLASIFICACION EN CATEGORIA E.

A continuacldn se presentan los criterlios basicos que permltiran call-
ficar ta Informaclon que podria utilizarse en el anallisls de la situa-
cion financlera del emisor del Instrumento, y se senalan |as clrcuns-
tfancias que hacen obllgatoria su claslflcacidn en categoria E. §ln
embargo, en algunas de dichas sltuaclones sera postble modiflcar esta
clasiflcacidn sl el Instrumento cuenta con garantTas suflclentes.

La Informacidn existente sobre el emlsor se calificara de acuerdo a
los criterlos sefalados en el punto |.| Y en base a éstos, !a clasifi-
cadora determinarad si el instrumento debe clasiflcarse en
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categoria E, de acuerdo al proceso de clasificacidn que se detalla en
el punto 1.2, St el instrumento no fuere clasificado en categoria E,
se procedara segin lo dispuesto en el punto 2; si por el contrario,
fuere claslficado en categoria £ segin 1.2, corresponderd aplicar ol
método descrito en ol punto 1.3, en el que se consideran |as garantias
y la Illquldez del Instrumento que, en ciertos casos, permitiran la
modificacidn de su clasificacldn,

.1 Criterlos de callficacién de la Informacidn.

La Informacidn no sera valida sl contuviere antecedentes falsos
que Indujeren a conclusiones errdneas respecto de una clasifica-
cion,

Se entenderd por Informacidn representativa aque!la que permite
In ferlr razonablemente la situacidn flnanclera del emi sor,

Se entenderd que su Informacién no es representativa si ella hu-
biese experimentado cambios significativos en su glro, en la
composlcidn de sus activos, o se hublesen producido otras cir-
cunstancias que hablendo afectado Ia rentablilidad, es probable
que no se repltan; y sus estados financleros no pudieren unlifor-
marse para Incorporar los efectos correspondientes.

En caso de fusiones, se entenderd que existe Informacldn valida vy
representativa sl la relativa a las socledades objJeto de Ia fu-
sidn tuviere dichas caracteristicas. En caso de divisiones, Ia
Informacion de |a socledad dividida se entendera valida y repre-
sentatlvs pars claslflcar ios titulos de las socledades producto
de la divisidon sdlo sl aquella tuviere dichas caracteristicas y
fuere razonablemente separable para los aios considerados.

.2 Proceso de clasiflicacldn de bonos an categoria E.

Serda clasiflcado en categoria E todo titulo emitldo por socleda-
des que se encontraren en una o mas de las sigulentes sltuacliones:

l. Cuando el emlsor no tuviere estados financleros anuales re-
presentativos para al menos Jlos d1timos dos eJerclclos
anualjes,

2. Cuando los dictamenes de auditores externos tengan absten-

clon de opinldn y oplnidn adversa, cuyas causas subsistan a
la fecha de la clasificacidn.

3. Cusndo el emlsor se negare a propaorcionar a fa c¢claslficadora
toda la Informacién que fuere estrlictamente necesarla para
reallizar un anallsis correcto, de acuerdo a lo sefialado en
el articulo 84° de la Ley N° 18.045,

4, Cuando la Informacldn sobre el emisor no fuere vallda para
parte de los (itImos dos ejerciclos anuales,

LR A
i

AN AN
A VAV Y

&

2

ot




3

30.11.89 X 004,00

Sin perjulcio de lo anterior, se podrad clasificar un titulo en
categoria E por causas diferentes a las indicadas, si a juicio de
la clasificadora fuere imposible utilizar la Informacién dlsponi-
ble sobre e! emisor, como base para clasificar sus valores.

1.3 Modificacidn de ta clasiflicacidn en catagoria E,.

La clasificaclén de los Instrumentos ds emisores cuya Informacldn
hublere sido mal califlcada por las causales sedaladas en los
nimeros |, 2 y 3, del punto |.2, podra ser distinta de E si tas
garantias y |a llquidez de los Instrumentos son suficlentes con-
forme a lo dispuesto en el punto 3 siqulente,.

El resultado de esta modiflcaciddn sera la claslficacidn definit!-
va del Instrumento,

PRUEBA DE CORTE.

Esta etapa del anallisis previo tiene por oblJeto determinar si la
solvenclas del emisor de! bono es Insufliclente, en cuyo caso su c¢lasl-
flcacidén preliminar serd categoria D (esto sdlo correspondera cuando
los bonos no hublesen sido clasificados en forma definitiva segin lo
safialado en el punto 1). Para este efecto se sapllicara una prueba de
corte que permltird seleccionar los titulos de emisores que posean
capacldad de pago deflclente {(punto 2,1). Los titulos que en esta eta-
pa obtuvieren una ciasiflcacidn preliminar en categoria D se someteran
& lo dlspuesto an el punto 2.2. A los demas se les aplicaran los pro-
cedimlentos normales de claslflicacidn descritos en |a subseccldn 2,

2.1 Aplicacidn de la prueba de corte.

La clasiflcacidn de un bono sera D sl su emisor se encontrare en
alguna de las slgulentes situaclones:

1) La razdén de endeudamiento ds corte, calculada de acuerdo a
la definicldn que se safiala mas adelante, fuere Igual o su-
perlor a 20, 0 menor que cero.

2) estuviere en proceso de firma de convenlos de pago con sus
acreedores o los tuviere ya firmados, mientras se presuma
que no s6a& capsz de cumplir sin diflcultad con las clausulas
que establecen los mismos.

En caso que no se de ninguna de las situaclones sefialadas, se
procederd a clasificar de acuerdo a los procedimlentos normales
para bonos, descritos en la subseccidn 2.
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Detinlcidn del Indicador de endeudamiento de corte

Se entenderad por razén de endeudamiento de corte de una empresa
de leasing el valor de su pasivo exigible dividido por su patri-

monlo econdmico. Ef patrimonio econdmico se determinara rebajan-
do del patrimonio contable |la sobreestimacidn deol valor del acti-
vo total.

Para efectuar lo anterior deberan anallzarse a! menos los si-
gulentes rubros: contratos de leasing (flnanciero), activos en
arriendo (leasing operaclonal}, actlvos para leasing, Inversiones
financleras, gastos pagados por anticlipado y activo f1]o, La
sobreestimacidon de los activos corresponderd a la suma de parte o
del todo, segln corresponda; de las dlferenclas poslitlivas entre
el valor contable de los activos y el valor de mercado de los
mismos, determinado en conformidad al procedimiento que establez-
¢a cada claslficadora, Asimlismo se exclulra el total de 1a cuen-
ta gastos pagados por anticipado y de todas aquellas partidas que
56 encuentren activadas por meras razones contables.

En todo caso respecto de los contratos de leasing flinanclero,
para calcular la sobrevaloraclon, la clasificadora debers deter-
minar las provislones que deberian constitulrse por concepto de
los deudores por leasing de acuerdo al sigulente procedimiento:

Los cllientes deberan clasificarse en las slgulentes categorias:
- Categoria A = cllentes al dia en el pago de sus cuotas

- Categoria B = cllentes atrasados en ol pago de sus cuotas,
en un plazo maximo de 60 dias.

- Categoria C = clientes atrasados en el pago de sus cuotas,
en un plazo superlor a 60 dias e Inferior o fgual a 120 dias.

- Categoria D = cllientes que tengan una morosidad en sus cuo-
tas superlor a (20 dias o se encuentren en cobranza Judlcial
y ain no se hayan recuperado los blenes, y aquellos que se
encuentren renegoclandoe las condiciones de pago establecidas
en el contrato sliempre y cuando, se derive que si dicha re-
negociacién no se lleva a cabo, el cllente a corto plazo
estard moroso en el pago de sus cuotas.

Las provislones se determinaran aplicando a Ia diferencla posit]-
va entre el valor contable y el valor de mercado, un porcentaje
de 0%, 10%, 60% y 80%, a los cllentes clasiflcados en categoria
A, B, Cy D, respectivaments,

Respecto de los otros rubros menclonados, debera conslderarse que
la sobrevalorizaclén corresponde al 100% de |a diferencla positi-

va entre el valor contable y de mercado de los activos,

La razdn de endeudamiento tlene por objetlivo reflejar el verda-

dero respaldo que tlene 1a empresa para responder ante eventuales
pérdidas en el valor de sus activos, Ly

S
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Adlclonalmente a los antecedentes presentados en los estados fl-
nancleros, sl se tratare de una emision que no se hubiese coloca-
do en su totalidad, se deberan incorporar los efectos de dlcha
emisidn y conslderar el aumento de deuda correspondiente. Podra o
no considerarse su uso, si se tratare de una sustitucidn de pasi-
vos, aln cuando a la fecha de clasificaclén la emisidn no se haya
colocado en su totalidad o no se le haya dado ain el uso previs-
to. En todo caso, los efectos derivados de la aplicacldén de los
recursos provenientes de la emisidn sélo podran ser considerados
cuando se pueda presumir que su destino serd el declarado en la
Inscripcldon de 1a emisidn,

2.2 Modiflcacldn de la clasiflicaclidn de bonos en categoria D

S1 como resultado de la prueba de corte |a clasiflicacidn del lins-
trumento resulta ser categoria D, ésta podrd modlficarse en con-
sideraclién a la suficlenclia de las garantias y a la ftquidez del

instrumento, para !o cual se estara a lo dlspuesto en ol punto 3,

El resultado de ests modificacliédn serad ia clasiflicacldn definlti-
va del Instrumento.

MODIFICACION DE LA CLASIFICACION OBTENIDA EN EL ANALISIS PREVIO.

Las claslficaciones de los Instrumentos de emisores cuya Informa-
clon hublese sldo mal callficada por las causales sefaladas en los

nimeros |1, 2 6 3 del punto |, o de emisores cuya capacidad de pago
hubiese sldo califlcada como insuficlente de acuerdo al punto 2, po-
dran ser distintas de E y D, respectlivamente, s! los instrumentos con-

taren con garantias suflcientes, en cuyo caso se aplicara lo siguiente:

a) La clasificacibn definitiva podra ser categoria ¢ si el Instru-
mento tuviere garantias suficientes.

b) La clasificacion deflnitiva podra ser cateqoria 8 s6lo sl el Ins-
trumento contare con garantias suflclentes que hagan que su pago
sea Independlente de la capacidad de pago del emlsor,

<) La clasificaclon definitiva podrad ser categoria A sélo sl el Ins-
trumento tuvliere garantias suficlentes que, al hacerse exlglbles,
permltieren asegurar que el pago total del mismo se hara en fgua-
les condlclones que las pactadas con el emlsor.

Se debera considerar también la liquidez del Instrumento en el mercado
para mantener o bajar la clasificacldédn del titule, o para distlingulria
mediante el uso de subcategorias, sl a Julclo de la clasificadora asi
corresponde.,
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Se entenderd que las garantias de un Instrumento son suficientes cuando
cumpllieren al menos las sigulentes condiciones:

IY en el casc de cauclones reales que el monto o valor estlimado y plazo
de llquidacidn de los blenes que las constituyen, sean considerados
razonables por la clasiflcadora,

2) que en el caso de una caucidn personal otorgades por una persona Ju-
ridlca, 1a capacidad de pago del garante sea clasiflcada en una ca-
tegoria distinta de E o D, conslderando el monto caucionado como
deuda directa de aquél,

3) que los blenes que constituyen Jas prendas o hlpotecas tengan los
seguros minimos necesarlos,

SUBSECCION 2 : PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFICACION DE BONOS EMITIDOS
POR COMPANIAS DE LEASING.

Los bonos que no hublesen slido clasiflicados an forma deflinitiva de
dcuerdo » alguno de los dos procedimlentos descritos en la subseccldon | se
someteran a los que a continuacidn se senalan.

La clasificacidn de riesgo de bonos debera comprender tres etapas: la cla-
sificacion prelimlnar, que tlene por objeto estimar Ia capacidad de pago

de! emisor (punto 1), el anadlisis de las caracteristicas del Instrumento
(punto 2) y la clasificacldén final del instrumento (punto 3), que combina
ta clasificacidn preliminar con el resultado del andllisis de las caracte-
risticas del instrumento y de su liquidez en el mercado,

I. CLASIFICACION PRELIMINAR,

La claslflcacldn prelliminar de un bono de una empresa de leasing
canstltuye un resumen de las caracteristicas del emisor que son rele-
vantes parea el tenedor del bono y corresponde a una califlicacldn de la
capacidad de pago de la empresa emisora, No obstante ser un elemento
relevante, es s4lo una parte de! analisis necesario para la clas!flca~-
clén de rlesgo del bono, la cual tamblén es dependfente de las carac-
teristicas del +itulo y su llqulidez en ol mercado. La clasliflcaclon
prelimlinar correspondera a la modiflcaclédn de Ia categoria baslica
correglda (punto I.l), medlante 1a consideracién de las perspectivas
de la empresa (punto 1.2) y de !as caracteristicas de administracidn y
propledad de la misma (punto !,3),

E! resultado de! analisls de Ias perspectivas de la empresa, en con-
Junto con el anadllsis de tas caracteristicas de administracldn y pro-
pledad; tendra por efecto fa mantenclédn, dismlnucidn o Incremento en
no mads de una categoria, de la calificacldn otorgada a la categoria
basica correglda.

Con todo, la clasiflcacldn preliminar no podra ser superior a |a cate-
goria bisica corregida si:
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a) las perspectivas de la empresa son calificadas como neutras o desfa-
vorables; o

b) las caracteristicas de administracidn y propiedad son mal calificadas.

Asimismo, s! las perspectivas de I|a empresa son calificadas como desfavo-

rables, la clasificacion preliminar debers ser una categoria inferior a
la basica corregida,

Pl Categoria baslica corregida.

La categoria basica corregida resultard del estudio de dos elemen-
tos: la categoria basica de riesgo (punto I.1.1), que a su vez de-
pendera de los Indicadores de endeudamliento, calce y rentablllidad
del emisor y del anadllsls de los Indlcadores adiclonales de la si1-
tuacidn financliera del emisor (punto 1.1,2),

La callflicacldn que se otorgue & la categoria basica corregids
correspondera & una modl flcacion, s! fuere pertinente, de |a cate-
goria basica de riesgo. Una vez determinada esta G!tima, y apllcan-
do el procedimlento que establezca cada clasiflicadora, se determl-
nara sl corresponde mantenerla o bajarla, anallzando los indlcado-
res adiclonales de la situacion financlera del emlisor, senfalados en
el punto 1.1.2 sliguiente. E! producto de esta moditicacidn serd Ia
denominada categoria basica correglda,

ol Categoria basice de riesgo.

La categoria basica de rlesgo se obtendra de una tabla pre-
viemente confeccionada por cada clasificadora, denominada
matriz de categorias basicas de riesgo.

Cada clasiflcadora deberd Incluir en sus procedimientos una
tabla que senale como resultado la categoria basica de
riesgo (A, B, C o D) asignable a la compafiifa de leasling
emisora. Esta tabla debera contener como datos de entrada
los Indicadores de endeudamlenfo,'calce y rentabllidad, La
clasificadora deflinira qué combinaclones de niveles, ran-
gos © callflcaciones de los distintos Indicadores determ! -
nardn cada categoria baslca.

Definlclon del Indicador de endeudamlento,

Se entenderd por indicador de endeudamiento de una empresa
de leasing el valor de su paslvo exlglble dividido por su
patrimonio econdmico., Esta razén financlera tiene por ob-
Jeto reflejar el verdadero respaldo que tlene Ia empresa
para responder ante eventuales pérdidas en el valor de sus
activos,
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El patrimenio econdémico se determinara rebajando del patri=-
monio contable la sobreestimacién del valor del activo to-
tal de! emlsor, Dicha sobrevaloracion correspondera a |a
suma de las diferencias positivas entre el valor contable y
el valor de mercado de cada activo, cdlculo que se reallza-
ra de acuerdo a los procedimientos que establezca Ila clas|-
ficadora.

En todo caso, deberan analizarse al menos los sigulentes
rubros: contratos de leasing (flinanclero), activos an
arriendo (leasing operaclional), activos para leasing, in-
versiones financieras, y activo fijo. Asimismo se excluira
el ftotal de la cuenta gastos pagados por antlg¢ipado y de
todas aquellas cuentas que hayan sldo activadas por meras
razones contables, Con todo, respecto de los contratos de
leasing flnanclero, la clasificadora debers calcular |a
sobrevaloraclan, determinando las provisliones que e! emisor
deberTa constitulr por este concepto, atendlendo al menos a
la morosidad de Jos cllantes, y al porcentaje del capltal
que queda por amortlzar respecto de! capltal iniclal,.

Definlcidn del Indicador de calce.

El indicador de calce corresponde & |a dlferencla entre
pasivos y activos de un mismo tlpo, dividido por su patrl-~
monio econdmlico, Este Indicador tlene por obJeto reflejar
s| 1a empresa cuenta con recursos suflclentes de una deter-
minada naturalezs para cubrir oblligaciones de caracterjsti-
cas simllares. Mientras mayor sea la dlferencia entre pa-
slvos y activos de un mlsmo tipo, mayor serd el riesgo en
qQue se Incurra de no contar en un determinado momento con
los recursos necesarios para cumpiir con las obligaciones
contraidas, La capasclidad de la empresa para enfrentar di-
cha dliferencia dependerd de los recursos proplos de que
disponga, razén por la cual los calces se miden en relacién
al patrimonio econdmico. Deberan anallzarse tanto el calce
de plazos como e! calce de monedas. Con este objeto, se
calculard el calce paras al menos los slgulentes plazos,
deblendo otorgarse mayor Incldencla al! més corto de éstos:
menor o lgual a un afio, mayor a un afic y menor o lgual a

tres afios y mayor a tres afos. Respecto del calce de mone-
das, deberad calcularse éste para al menos las sigulentes
monedas: moneda naclonal! no reajJustable, moneda naclonal

reajustable y moneda extranjera, La clasificadora podra
también analizar los calces para las distintas monedas en
cade plazo, o para distintos plazos en cads moneda.

La claslficadora debers definlr los I|imites que exlgira
para los dlistintos calces calculados, y cbémo ellos se com-
binaran para dar un rango, calificacién o nivel que const!-
tuya el dato de entrada para la tabla de categorias basicas
de rlesgo,
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Definicidén de! indicador de rentabilidad,

El indicador de rentabilldad se calcularad como el prome-
dio hlstérico de !a relacidn entre los flujos de resulta-
dos antes de Impuestos y los activos del emlsor, Este
indice tlene por objeto reflejar la eficiencia de la ad-

ministracion para generar utlilidades para |la empresa como
un todo.
La rentabllidad corresponderd a la suma de las rentabl!i-

dades anuatles, dividida por el nimero de afos que se con-
sldere. Por su parte, la rentabllidad anuval se calculara
dividiendo e! resultado del eJercliclio antes de Impuesto,
nefo de otros sjustes que la clasiflcadora estime pertl-
nentes, por los activos totales promedio, considerando de
&stos, sdlo los activos que. generen o permitan generar
flujos para |a empresa.

Para el calculo de los activos totales promedio, se debe-
rd utillizar toda la Informacidn disponible que resulte
pertinente.

Sin perjulcio de lo establecido anterlormente, sl se tra-
tare de una emisidn que no se hublese colocado en su to-
talidad, se deberan Incorporar, cuando corresponda, los
efectos de dicha emlsidn en los Indicadoras menclonados
anterlormente. En todo caso la clasiflcadora debera con-
siderar el aumento de la deuda correspondlente. Podra o
no consliderarse su uso, es declir, al sumento de actl!vos 0
sustitucldn de pasivos ain cusndo a la fecha de clasifl-
caclion, las emisidn no se hays colocado en su totallidad o
no se le haya dado ain el uso previsto. En todo caso,
los efectos derlvados de Ia apllicacion de los recursos
provenientes de |a emlsidn sdlo podran ser conslderados
cyando se pueda presumlr que su destino serd e! declarado
en l1a Inscripcion de Ia emisldn; y tratédndose de Incre-
mentos en activos sin Informacidn valida y representativa
pare el periodo minimo exigldo, podrd suponerse que como
maxImo proporclonaran la rentabi|idad histdrica,

Indlcadores adicionales de 1|a sftuacién flinancliera del
emlsor,

Con el objeto de anallzar posibles riesgos en que Incurra
la socledad y que no hubleren sldo conslderados en el
punto 1,.1.1, se deberan anallzar sl menos los Indicado-
res que mas adelante se sefAalan. Este anallisls pretende

complementar 1a visidn cuantlitativa previa, con elementos
tanto cualitativos como cuantitativos derivados de otras

aproximacliones al negoclo de! emlsor, sin efectuar compa-
raclones con otras empresas del rubro (aspecto que esta
conslderado en el punto 1.2 sligulente)., La callflcacidn
de estos Indlcadores debera corresponder a una evaluaclén
conJunta de todos ellos,
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indicadores a considerar seran a |o menos los si=-

gulentes:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

h)

n

Diversificacidén de las inversiones en leasing por
actlvos adquiridos: anadlilsis de la proporcldn de |as
inversiones en distintos activos, tales como: maqul-
narias, vehiculos, equipos computacionales, edifi-
clos, etec, Para determinar el riesgo del indicador
debera también tenerse en cuenta el riesgo de obso-
lescencla tecnoldgica, mercado de reventa de los
equlpos, etc.

Divers!ficacldn por sector econémico: andllslis del
rlesgo lncurrldo por la emprasa producto de una mayor
concentracldn en sectoras riesgosos, ya sea por la
sltuaclon econdmica de dlchos sectores o su vulnera-
bitldad frente a camblos econdmicos, polTticos, etc.
Diversiticaclén por nimero de deudores: anallisis de
la proporcldn de deuda que +tlenen los distintos
cilentes de fa empresa con el objeto de detectar deu-
dores o grupos econdmicos que por su Iimportancia re-
latlva pudleren afectar la solvencla de la compafiia.
Diversiflicacion por leasing financlero y operaclonal:
andlisis de la proporcién de las inversiones destina-
das a leasing financlero y operaclonal, Subcontrata-
cion de la mantencldn o mantencldn directa.

Porcentaje de contratos de leasing que son producto
de operacliones de leaseback.

Evolucion de la cartera: analisis del riesgo lIncurrl-
do por la socledad en el proceso de otorgamiento de
crédito y evaluacién de los mlsmos que se hublese
traducido en un deterloro constante de |a callidad de
la cartera, detectando los casos en que la pérdida
potenclal estimada se espera sliga aumentando en el
tlempo.

Llquidez: determinaclidén de la convertiblilidad en dI-
nerc de |as partidas del activo, asi como la relaclén
entre los distintos rubros del active clrculante y
los del paslivo clirculante,

Contratos a futuro; anéllsls de los contratos a futu-
ro y de la posicion que adopts la empresa para prote-
gerse de los rlesgos inherentes a dichos contratos.
Incldencia de los resultados no operaclonales e items
extraordinarios: anallisls de la proporcldn que repre-
sentan los resultsdos operaclonales y los no opera-
clonales para determinar qué parte de ellos provlene
de actlividades ajenas al glro normal del negoclo, que
puedan tener caracter extraordlinario.

Contingencias y compromisos: anadlisls de la naturale-
za y cuantia de las garantias otorgadas por e! emi-
sor, ya sea por obligaciones proplas o de terceros:
como también los procesos Judiclales o administrati-
vos u otras acclones legales en que se encuentre In-
volucrada |la empresa,
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k) Acceso al crédito: anallisis de la Imagen de la empre-
sa en el mercado y las poslbilidades que tiene el
emlsor de obtener financlamliento en el mercado formal
del creédito,

) Operaclones con personas relaclonadas: analisis de
las condiciones y montos de los contratos y transac-
clones reallzadas entre la compania y personas rela-
clonadas y su importancia en el total de |as opera-
clones,

Perspectivas de la empresa,

Este analisis tiene por objeto perfeccionar la visidn emi-
nentemente histdrica gue entrega la categoria basica corre-
glda, Incorporande las expectativas del emlsor en un futuro

proximo. Para estos efectos se estudlard ol entorno en que
s® desenvuelve la compaila, determlinando e! grado de rlesgo
de fa Iindustria de leaslng (punto I.2.1), como asimismo la
posicién de |a empresa en su Industria (punto 1,2.2), Ambos

elementos permitirdn Inferlr la evolucidn futurs de l|la em-
presa, medliante la proyeccion de los principales Indicadores
que permiten evaluar la capacidad de pago del emisor, a sa-
ber el endeudamliento econdmico y la rentabilidad.

Las perspectivas de la empresa se callficaran como favora-
bles, neutras o desfavorables, en funcldn de 1a comparacién
de los valores proyectados con los histérlicos de los indlica-
dores antes sefalados, anallizados en conjunto y procurando
no dupllicar efectos,

No obstante, las perspeactivas de Ia empresa no podran ser
callficadas como favorables sl el grado de riesgo asignable
a la industrla fuere alto,

1.2.1 Grado de riesgo de la industria de leasling

Como parte de! analisls complementarlo a la categoria
bdsleca corregida de una compafiia de leasing, l!a cla-
sitlcadora deberd callficar el "grado de riesgo de la
Industria de leasing", de modo de captar los elemen-
tos de rlesgo asociados al entorno en que se desen-
vuelve e! conjunto de compaiiias. EI obJetive de esta
califlcacidn es evitar una opinién que considere el
riesgo del emlsor sdlo en términos relativos a otras
empresas de leasing, de forma tal que también pueda

compararse el rlesgo de sus valores con el asoclado a
titulos de otras industrias.

l;{){éi_s)]w
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La callficacidn sefialada se realizara en conformidad a
lo dispuesto en el parrafo pertinente del punte
l.1.h.1 de ta Subseccidn 1l del Titulo | de esta Norma
(procedimientos normales de clasificacidn de bonos
emitidos por compafiias de leasing) vy sin dejar de con-~
siderar, entre otros, los sigulentes elementos Incl-
dentes en la Industria de leasling;

a) Tasas de Iinversldn naclional en crecimiento o en
declinacidn; economia en crecimiento c¢con altas

tasas de rentabilidad de |as empresas, o en decl|-~
nacién con bajas tasas de rentabl!ldad de las em-
presas;

b)Y Rigidez o flexibilidad de normas tributarias rela-
tivas & 1|a depreclacidn; +tratamliento tributario
favorable o desfavorable para potenciales arrenda-
tarios de leasing;

¢) Necesidad de renovacién de equipos por parte de
las empresas;

d) Posibilidad de renovacidn de equlipos por parte de
las empresas; disponibilidad de recursos proplos
de las empresas; fuentes de financlamliento de me-
diano plazo alternativas al sistema de leasing;

@) Dificultad relativa de la industria para allegar
recursos desde inversionlstas Instlitucionales,

Posicidn de la empresa en su industria.

E! anadlisis de la posicién de |a empresa dentro de sy
Industria ftfiene por objeto determinar el desempeno
relatlivo del emisor dentro de ella. Sera funcidn deo |a
clasificadora determinar qué elementos se estudiaran
con mas detalle, dependlendo de las caracteriticas de
cada caso en particular., EI resultado de este anali-
sls callficara |a posiclidn de la empresa on la Indus-
trla de leasing como favorable, neutra o desfavora-
ble, Los elementos que se anallzaran seran al menos
los slguientes: :

a) Grado de riesgo de sustlitucidn al que se ven o
pueden verse expuestos los servicios de Ia empreo-

53, respecto de otros productos o servicios actua-
les o eventualaes.

b) ldentificacion de las princlpales empresas que
conforman la Industria, la posicién de éstas y de
la empresa en el mercado, particlpacion de merca-
do; exlstencla de competencla Internacional.
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¢) Proveedores: caracteristicas de la oferta de insu-
mos, tales como su dlsponibilidad, volat!lidad de
la oferta, probabllidad de que el emisor se vea
expuesto a practicas monopélicas de proveedores,
exlstencia de competencia en la demanda de Insu~-
mos, etc.

d) Concentraclén de clientes y dependencia del emisor
respecto de los mismos.

@) Eflciencia relativa de la empresa en la prestacion
de servicios,

f) Llderazgo: capacidad retlativa de Ia empresa para
estar en la vanguardia del desarrollo de nuevos
productos; politicas de Inversidn en Investigacién
y desarrollo, etc.

Para calificar el riesqo de los elementos antes men-
clonados, éstos podran evaluarse en comparacidn con
los Indlcadores de otras companias de leasing, con la
propia evoluclidn de |a empresa, etc. Debers tenerse
especlal culdado en la callflicaclidn de aquellos Indi-
cadores que deban evaluarse en conjunto con otros, vya
que por si solos podrian (levar a callficaclones
errdoneas, El objetivo del anallsis de estos Indlcado-
res es visualizar sl en conjunto comprometen o no Ila
capacidad de cumplimlento de !as obllgaclones de Ia
empresa en forma oportuna y total,

Caracteristicas de la administracidn y propledad,

Se analizaran las caracteristicas de Ia administracidon, entre
otras: preparacldén profesional de los adminlistradores para la
toma de declslones y para enfrentar |os desafios propios de! ne-
goclo; varlables de anallisis como: estructura de Ila organlzacidn,
slstemas de adminlistraclidn y planlficaclon, centros de poder de
declslén dentro de la empresa o del grupo empresarial; anteceden-
tes de la plana ejecutiva como su antliguedad y rotacldn ; y cual-
quler otro antecedente que se estime relevante Yy que pueda in-
flulr en la gest!én del negocio.

Asimismo se anallzara |a propledad conslderando, entre otros, los
slgulentes aspectos tales como: concentracldn de la propledad,
antecedentes financleros de los propletarios, forma en que &stos
influyen en !a toma de decisiones, Intereses de los princlpales

duefios en relaclidn al comportamlento de la empresa, grupo
empresarfal en que eventualmente estuviere Inserto el emisor,
Importancia estratégica de éste en el grupo, o cualquler

antecedente que se estime rolevante Y que pudiera Influlr en la
gestion de! negoclo, y que no estuviese Incluido en los puntos

anteriores. PPN
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO.

En la clasificacion final se deberad tomar como antecedente |a catego-
ria asignada a la clasificaclédn preliminar, con e! objeto de manteneria o
modl flcarla una vez evaluadas las caracteristlicas del Instrumento, en
conformidad a lo dispuesto en el punto 3. Para los efectos de esta norma
dichas caracteristicas se separaran en resguardos (punto 2.1) vy garantijas
(punto 2,2).

2.1 Resguardos del Instrumento.

$¢ entlende por resguardos del instrumento aquellas clausulas del
contrato de emision del mismo en las que el emlsor se compromete a
mantener algunos de sus Indicadores flnancleros dentro de clertos
margenes, o someter sus operaclones a clertas restricclones, o cum-
plir determinadas condlclones en sus negoclos tendlentes a evitoar
efectos negativos pars los tenedores de los titulos. EI Incump| |-

miento de dlichas cléusulas hara exigible en forma Inmediata el pago-

de ia deuda,

Dependliendo de las caracteristicas de la socledad, del giro de sus
negocios o de su administracidn y propliedad, seran diferentes los
resguardos que un claslficador consliderard como mas relevantes. En
todo caso la clasificadora deberd califlcar, conforme a un {nlco
criterio, la suficlencla o Insuficlencia del conjunto de los res-
guardos, deblendo examinar al menos aquéllos que:

a) obligan al emlsor a no superar clerto grado de endeydamlento.

b) comprometen al emlsor a mantener activos libres de gravamenes
por un monto superior o lgual a los paslivos exlglibles no ga-
rantlzados o, en su defecto, le prohlben cauclonar el pago de
deudas propias o de terceros sin que simultaneamente se cons-
tltuyan garantias reales o personales, al menos proporcional-
mente equivalentes en favor de los tenedores de bonos. Este
resguardo serd exlglble en caso que |a emlsidén a ser clasifl-
cada no dispuslere de garantias suflclentes, de acuerdo a lo
sefislado en e! punto 2.2,

c) _Jgsflblocon que el pago del capital no amortlzado e I[ntereses
devengados se podra exiglr antliclpadamente sl el emlsor no
pagase oportunamente alguna obilgaclidn o sl incurrese en al-
gin hecho que faculte a otros acreedores para hacer exlgibles
sus créditos en forma anticlpada.

d) aseguran que se podra exiglir anticlipadamente el pago del ca-
pital no amortizado e intereses devengados s! se acordare |a
reducclén de! plazo de duracién de la socledad y éste tuere
menor que el plazo que falte para e! venclimlento de los bonos;
0 sl se produjere la disolucion anticlipada de |a socledad.
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e) establecen los procedimlentos a seguir en caso de fuslén,
transformacidon o divisién de la socledad emisora, o cuando
la socledad efectuare aportes a socledades, que afectaren en
forma significativa !a estructura de los actlvos de! emisor.

f) obligen al emisor a mantener los seguros minimos necesarlos
para proteger sus principales activos operaclonales. EI eml-
sor debera comprometerse a velar por el cumpl!imlento de esta
condicidn por parte de sus flliales,

g) establecen restricclones respecto de inverslones en Instru-
mentos representativos de deuda em!tidos por personas rela-
clonadas a la sociedad y sobre el otorgamliento a éstas de
préstamos que sean ajenos a la opersclidn comerclal normal
de! emisor, EI deudor debera comprometerse a velar por el
cump!imlento de estas restricciones por parte de sus filja-
les,

Stn perjulclio de lo anterior, las entldades claslflcadoras podran
evaluar resguardos adiclonales a los menclonados anterlormente y
cuya exlstencla sea, a Juiclo, necesar!la.

Para que ‘los resguardos estableclidos en el contrato de emlisidn
sean conslderados suficlentes deberd comprobarse que, al ser eva-
luados en el Iimite de su cumplimiento, de acuerdo a los procedl -
mlentos establecidos en el punto 1.1, resulta que:

1 la califlcacldn de |la clasiflcacidn preliminar del emlsor no
disminuye a categoria D; y

2) a Julclo de la clasificadora, constlituyen una proteccién
efectiva para los tenedores de los titulos,

No obstante, s| en ests evaluacidn t!a clasiflcacidn preliminar
disminuyere a una categoria distinta de D, los resquardos podrén
ser considerados suflclentes o Insuficlentes segin lo estime per-
tinente la clasificadora.

Garsatias de! instrumento.

P g
Las “garan#fas de un Instrumento son todas aquellas cauclones,
reales o perscnales, que se estlpulan en el contrato de emlslén
del mismo, tales como la flanza, la prenda, l|a hipoteca, etc. que
tienen por obJeto proteger el pago de las obligeciones del lIns-
trumento.

Para que las garantias de un Instrumento sean consideradas sufl~-
clentes, deberd analizarse al menos lo sigulente;

a) que en e! caso de cauclones reales el monto o valor estimado
y plazo de lliquidacién de los blenes que las constituyen,
sean considerados razonables por la clasificadora.
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b) que en el caso de una cauclidn personal otorgada por una per-
sona Jjuridica, la capaclidad de pago del garante sea clasifl-
cada en una categoria distinta de E o D, considerando el
monto caucionado como deuda directa de aquél.

c) que los blenes entregados en prenda o hipoteca tengan los
sequros minimos necesarios,
d) que en caso de corresponder a prenda sobre contratos de lea-

sing, se hublese constituido dicha prenda sobre los blenes
arrendados, a favor de los correspondientes arrendatarios y
sl para el pago del! arrendamiento estipulado en el contrato
de leasing se han aceptado letras de camblos, que éstas se
hayan entregado en prenda conjuntamente con el contrato a
que corresponden,

Ademas, en base a los antecedentes que properclione el emlsor, |a
clasiflcadora deberd estimar el estado de los blenes entregados
en garantia, su plazo de liquidaclién, y !a factibiilidad de que
ellos experimenten una dlsminucidn de su valar,

DETERMINACION DE LA CLASIFICACION FINAL.

Para determinar 1a clasiflcacldon flnal se veriflcard sl! ol Instru-
mento cuenta con garantias suficlentes, en cuyo caso la clasiflcaclén
preliminar podra subirse. De lo contrarlo, debers determinarse s| exls-
ten resguardos suficlientes, en cuyo caso la clasiflcacldn flnal corres-
ponderad a la preliminar, S1 no hublere resguardos, o éstos fueren con-
slderados insuficlentes, 1a clasiflicacldn preliminar debera bajarse.

A contlnuaclén se resuman los crlterlos de determinacién de la clasifi-
cacldn flnal para un determinado Instrumento:

a) La clasificacidn preliminar se bajara al! menos en una categoria
s! el Instrumento no cuenta con resguardos suficientes ni garan-
tias suflclentes,

b} La"&Taslflcacidén preliminar se mantendrd sl el Instrumento cuenta
coft'resguardos suficlentes, y no goza de garantias suficlentes.

c) La clasificacldn preliminar se podréd subir en una categoria cuan-
do el Instrumento cuente con garantias sufliclentes.

d) La claslficaclon preliminar s6lo podra subirse dos categorias
cuando el Instrumento tenga garantias sufliclentes que hagan que
su pago sea Independlente de |la capacldad de pago de! emlsor,

e) La clasificaclidn preliminar podrd sublrse a categorfa A cuando el

instrumento cuente con garantias suflicientes que aseguren que ol
pago total se hara en las mlsmas condlclones y plazos pactados
con el emlsor.
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Ademads, se deberd considerar la ltquidez del Instrumento en el mercado

para mantener la clasliflicacién del +Ttulo, o para distinguiria median-
te el uso de subcategorias, sl a Julclo de !a claslficadora asi cor- \

responde."

hi. VIGENCIA.,

La presente norma de caracter general reglrs a partir de esta fecha.

SUPERINTENDENTE
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