UPERINTENDENCIA DE
ALORES Y SEGUROS
CHILE

REF.: Modifica Norma de Carécter
General N$ 25.

Santiago, 27 de julio de 1992.-
NORMA DE CARACTER GENERAL Ne_ %3 /

En uso de sus facultades legales, esta Superintendencia ha estimado
pertinente introducir el siguiente Titulo VI a la Norma de Caracter General

NS 25,

"TITULO VI

De la clasificaciéon de riesgo de bonos emitidos por empresas publicas
y privadas que tengan menos de tres afos
de historia representativa

Los bonos de empresas publicas y privadas con menos de tres afios de
existencia o de historia representativa de su situacién financiera, se
clasificardn de acuerdo a las disposiciones del presente titulo en alguna de las
categorias de riesgo seflaladas en la Seccién I del Titulo I de esta Norma, en
consideracion a la solvencia del emisor, a las caracteristicas del instrumento
v a la liquidez de éste en el mercado.

Para que las entidades clasificadoras, inscritas en el Registro que lleva
eata Superintendencia, puedan clasificar este tipo de bonos deberan acreditar,
durante todo el periodo comprendido entre la fecha de contrataciéon de la
clacsificadora por el emisor y la fecha de la ultima evaluacidén que la
clasificadora deba hacer en base a los procedimientos definidos en este Titulo,
la contratacién de profesionales de reconocido prestigio con experiencia en la
svaluacién técnica del tipo de negocio que desarrolla el emisor.

Por otra parte, las c¢lasificadoras deberan tener experiencia en la
clasificacién de bonos en base a los procedimientos definidos en este Titulo o
deberan tener un promedioc mensual de a lo menos 5 contratos de bonos en los 12
meses previos a aquel en el cual se inicia el proceso de clasificacion.

SECCION I : ANALISIS PREVIO

1. Clasificacion en Categoria E.

Los instrumentos mencionados en el péarrafo anterior seran
clasificados en Categoria E cuando el emisor, o el garante en su caso, no
cuente con la informacidn necesaria para clasificar. Se entenderd que no
se cuenta con dicha informaciéon en cualquiera de las siguientes .
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a) Cuando el emisor o el garante se negare a proporcionar la 1nformac1on
requerida para realizar el andlisis de clasificacién, o.

b) Cuando el emisor o el garante provea'informacién falsa o tendenciosa.

La clasificacién de los instrumentos de emisores cuya informacion
hubiere sido mal calificada, podré ser distinta de E si las garantias y la
liquidez de los instrumentos son suficientes conforme a lo dispuesto en «l
punto 3 siquiente. El resultado de esta modificacién serd la
clasificacién definitiva del instrumento. '

Para los efectos de la clasificacién de instrumentos emitidos por
empresas que hayan iniciado la operacidén comercial del proyecto, solo se
deberan considerar las variables incidentes en el riesgo de no pago del
capital e intereses pactados y la liquidez del titulo en el mercado.

Las proyecciones de flujos y los cdlculos de indicadores financieros
que se realicen para evaluar estas empresas, deberan considerar la
informacién histérica  disponible, wutilizéndola para wverificar, vy
eventualmente corregir, los supuestos usados en las proyeccionee
iniciales. '

Requisitos minimos para clasificar un bono en Categoria € de riesgo o
superior a ella.

Un bono que no tenga garantias suficientes de acuerdo a lo definido
en el punto 2.2 de la Seccién II, sdélo podréd ser clasificado en Categoria
o en una categoria superior a ella, si se cumple con los requisitos que
se sefialan en los puntos 2.1, 2.2 v 2.3 siguientes respecto del emisor, de
sus patrocinadores y de los resguardes del instrumento. Se entenderad por
patrocinador para los efectos de la clasificacién, aquel socio o
accionista del emisor que cumpla con lo establecido en la letra d) del
articulo 188 de la Ley N2 18.045.

2.1 Requisitos que debe cumplir el emisor.

Con respecto al emisor, los requisitos referideos en el parrafoe
anterior seran los siguientes:

1) Predictibilidad de los ingresos. Los bienes o servicios que produce
o que produciraé la empresa, deberdn presentar caracteristicas que
permitan predecir con un alto grado de certeza los ingresos del
emisor. Se deberd cumplir a lo menos con alguna de las siquientes
condiciones:

a) Que los bienes o servicios tengan un caracter homogéneo, vy
entre aquéllos similares producidos por las empresas del mismo
rubro no existan diferencias importantes en el precio.
Asimismo, el nivel de produccidén esperado del emisor no sea
determinante en el mercado relevante, o el precio de los
bienes esté determinado por factores exégenos, respecto de los
cuales el emisor no tiene control, o (’9 !
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<)

b) Que los bienes o servicios tengan una demanda conocida vy

estable y cuenten con un régimen de calculo de los precios o
tarifas preestablecido.
Se podra considerar que se cumple con el requisito de demanda
conocida y estable, si existe un compromiso de adquisicion a
firme de los bienes o servicios del emisor por parte de un
tercero solvente con capacidad de compra estable. Los
contratos respectivos deberdn regir a lo menos por todo el
periodo en que se prevea no alcanzar el nivel de cobertura de
gastos financieros seflalado en el numero %) de este punto.

No obstante lo seflalado en las letras anteriores, en el caso de
tratarse de servicios o productos que por su naturaleza estén
sometidos a normas especiales respecto a la fijacién de tarifas o
acceso & los mercados, deberd existir algun mecanismo que reduzca
los riesgos asociados a un manejo discrecional de los mismos por
parte de la autoridad correspondiente.

Tecnologia. La tecnologia que se use para producir el bien o ser-
vicio debera ser conocida y de difusidén adecuada dentro del medio
pertinente, y no podra encontrarse en etapa de experimentacion.

El emisor deberd haber presentado, en adicidn al propio proyecto, un
estudio sobre este tema efectuado por una firma de amplia reputacién
e idoneidad, independiente de los patrocinadores, que respalde el
estudio base preparado por el emisor.

Terminacidén del proyecto. En el caso de que el emisor no haya
completado el proyecto, deberédn existir garantias que aseguren que
éste serd terminado en el plazo y la forma establecidos en el
estudio de factibilidad, y que alcanzard la capacidad y el
rendimiento esperado. Se entenderd que existen dichas garantias en
cualquiera de los siguientes casos:

S a) Cuando existan compromisos de aumento de capital por parte de

los patrocinadores o de terceros que cubran los eventuales
incrementos de requerimientos de inversidén asi como el
servicio de la deuda si se retrasa el inicio de la operacidn
del proyecto, y cuando existan garantias que conslideren un
compromiso de aportes de capital o de indemnizaciones en el
caso que la capacidad y rendimiento del proyecto resulte
significativamente menor a la esperada. El monto de los
aportes de capital o de las indemnizaciones deberd compensar
la eventual menor capacidad de generacién de flujos del
proyecto.

b) Cuando se trate de obras adquiridas bajo la modalidad "1llave
en mano', y un tercero de reconocido prestigio en la mate-
ria, independiente del emisor y de los patrocinadores, cer-
tifique que los niveles minimos de eficiencia operacional de
la obra se ajusten a lo considerado en el estudio de
factibilidad.
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4)

5)

6)

1)

2)

c) Cuando exista alqun otro sistema que garantice el pago
anticipado de los bonos en el caso que el proyecto no sea
completado de acuerdo a las caracteristicas sefaladas.

Abastecimiento de materias primas. S$i el proyecto requiere de
materias primas o insumos que tengan una participacién signi-
ficativa en la estructura de costos, cuyos mercados tengan carac—
teristicas monopbélicas u oligopélicas, deberdn existir contratos de
suministro por parte de terceros solventes que tengan una capacidad
de oferta estable. Estos deberan regir a lo menos por todo el
periodo que se prevea no alcanzar el nivel de cobertura de gqastos
financieros seflalado en el numero 5) de este punto.

Indicadores financieros. FEl valor presente neto de los flujos del
emisor deberd ser positivo en un escenario conservador del estudio
de factibilidad. Para su célculo se deberd utilirzar como tasa de
descuento la tasa de interés de los titulos de largo plazo emitidos
por el Banco Central de Chile mas un premio por riesgo. Este Oltimo
se calculard como ocho puntos porcentuales anuales multiplicado por
el factor que reflejard el nivel de riesgo de los negocios del
emisor. Si el riesgo de los negocios es alto, el factor serd 1.5; si
el riesgo es mediano, el factor serd 1.9, v si el riesgo es bajo, el
factor seréd 0.5.

En base a las mismas cifras, la cobertura de gastos finan-
cieros, definida como la utilidad antes de impuestos e intereses
sobre los gastos financieros, deberd superar, en promedio, a la suma
del factor determinado en el inciso precedente mas 1.7 veces,

Seguros. El provecto deberd tener contratados los seguros minimos
necesarios durante la etapa de construccidén, y el emisor, un com-
promisc de mantener adecuadamente aseguradas sus instalaciones,
incluyendo los perjuicios por paralizacién, dafo emergente y lucro
cesante. ' '

Requisitos que deben cumplir los patrocinadores.

En lo que dice relacién con los patrocinadotres del proyecto, los
requisitos seran los siguientes:

Deberd existir un patrocinador principal del proyecto,. enten-
diéndose por tal aquél que controla la mayor proporcién del capital
con derecho a voto, la que en todo caso deberd superar un tercio del
mismo; o bien superar el 25% de éste, siempre y cuando dicho.
porcentaje sea suficiente para objetar aquellas proposiciones
relativas & las materias sefaladas en el articulo 67 de la Ley N2
18.046, sobre sociedades andnimas. '

El patrocinador principal deberd tener experiencia en la
administraciéon de proyectos de envergadura semejante, y a lo menos
uno de los patrocinadores debera tener experiencia en el drea o
sector productivo en que se esjecutard el proyecto. (}{)(}j ng)
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3) La solvencia del patrocinador principal deberé clasificarse como
adecuada. Para ello se deberd adoptar el siguiente criterio:

a) Si el patrocinador principal es nacional, deberad considerarse
la clasificacién de solvencia vigente del mismo. En caso que
esta no exista, deberd evaluarse de acuerdo a los
procedimientos establecidos en el punto 1 de 1la
Subseccion 2, de la Seccidén II del Titulo I de esta Morma,
que se refiere a la calificacidon de la capacldad de
pago de . los emisores de bonos. La solvencia se
clasificard como adecuada en el caso que se determine una
categoria distinta a C, D o E. En el evento de que el
patrocinador no tenga a lo menos tres aflos de historia
representativa, de acuerdo a lo establecido en el punto 1.2 de
la Subsececidédn 1 del Titulo I de esta Norma, se considerara que
la solvencia es Categoria E para los efectos de este punto.

b) si el patrocinador principal fuere extranjero, LS
instrumentos de deuda no garantizados deberan disponer de
clasificaciones de riesqo efectuadas por entidades de
reconocido prestigio internacional, equivalentes a lo menos a
la categoria BBB de Standard and Poor's Corporation o a la
categoria Baa de Moody's Investors Service.

En el evento que este patrocinador no posea instrumentos
clasificados, s6lo se considerard que su solvencia es adecuada si su
cobertura de gastos financieros es superior a 3 veces. Para tal
efecto, la cobertura debera calcularse en base a las cifras de los
estados financieros auditados del patrocinador correspondientes a
los Gltimos cinco afios, en conformidad con el procedimiento
establecido en el numeral 2.1 de esta Seccidén. S6lo se debara
considerar el contexto individual total del patrocinador.

4) £l valor total de los activos del proyecto al momento que éste
comience su operacién, de acuerdo a las cifras del estudio de
factibilidad, no podrd exceder la suma de los activos consolidados
de sus patrocinadores a la fecha de la evaluacidn.

2.3. Resguardos del instrumento.

Se entenderd por resguardos del instrumento lo definido en el punto
2.1. de la Subseccion 2, de la Seccién II, del Titule I de esta

Norma.

Respecto de los resquardos, en el contrato de emisidn deberan
contemplarse a lo menos los siguientes:

a) Limite maximo de endeudamiento.
b) Limite minimo de capital de trabajo.

c) Limites a los repartos de dividendos,
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d) Compromiso de entrega permanente, a las instancias clasificadoras,
de la informacién necesaria para la clasificacién, entre la cual se
debera considerar el estudio de factibilidad del proyecto, los
estados financieros proyectados del emisor y el grado de cumpli-
miento del programa de inversién, tanto en lo que se refiere al
avance de las obras como al costo incurrido. Esta udltima infor-
macién deberd ser proporcionada a lo menos en forma trimestral.

@) Clausulas sobre aportes de capital propio y limites a la
constitucién de gravamenes sobre los activos del proyecto.

f) Prohibicién de otorgar avales y fianzas, o constituirse en codeudor
solidario de obligaciones de terceros.

q) Prohibicién a la enajenacidén de los activos esenciales del emisor.

h) Limitacién a la contratacién de deuda con los patrocinadores vy
personas relacionadas a éstos.

i) Cliusula de aceleracién del pago de los bonos en caso de mora o
retardo en el cumplimiento de las obligaciones.

i) En el caso de tratarse de concesiones de obras plublicas a que se
refiere el D.F.L. N’ 164 del Ministerio de Obras Publicas, de 1991,
ze debera establecer que, hasta la fecha de vencimiento de los
instrumentos, los ingresos provenientes de las obras construidas se
destinaran pricritariamente para el servicio de la deuda de los
tenedores de bonos.

k) Los activos que se encuentren fuera del pais y las inversiones en
valores de otras sociedades, exceptuando en este dltimo caso las
inversiones transitorias en titulos de renta fija de alta liquider,
ne podran representar en conjunto mas del 20% del total de activos
del emisor.

1) Los representantes de los tenedores de bonos deberan ser entidades
con la capacidad de fiscalizar el cumplimiento de las clausulas del
contrato de emisidn de bonos que haya dado origen a su designacién.
Por su parte, el ente administrador de los recursos no
desembolsados, a que se refiere la letra siguiente, deberd ser una
institucién financiera que al momento de su designacidn como admi-
nistradora,se encuentre calificada por la Superintendencia de Ban-
cos e Instituciones Finmencieras en Categoria I, referida a la eva-
luacién del sistema de clasificacién de cartera de las institucio-
nes financieras. Ninguna de estas entidades podré ser acreedora de
la empresa emisora ni ser considerada persona con interés en ella.

m) En la escritura de emision se deberéd establecer que los tenedores de
bonos entregaran los fondos comprometidos al ente administrador de
los recursos no desembolsados, con lo cual se entenderd cumplida la
obligacién contraida por dichos tenedores para con el emisor.

El administrador de los recursos no desembolsados debera
entregarlos al emisor en la medida que se cumplan los requisitos de

avances de obras, aporte de capital propio y otros reiﬁﬁ§itof
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técnicos o financlieros establecidos en la escritura de emisién. El
cumplimiento de los requisitos técnicos serd certificado por una de
las empresas de ingenieria independiente del emisor y de los
patrocinadores y de reconocido prestigio, la que se individualizaré
en la escritura de emisién. lLa designacidn de esta empresa serd
funcién del emisor y deberd contar con la aprobacién de la junta de
tenedores de bonos, la cual tendrad la facultad de exigir al emisor
el reemplazo de la empresa certificadora.

El administrador de los recursos no desembolsados debera
informar a las instancias clasificadoras de riesgo correspondientes
sobre el cumplimiento de entrega de fondos al emisor de acuerdo al
avance de las obras y demds requisitos técnicos y financieros que se
hayan establecido.

Los recursos recibidos por el administrador seran invertidos
por éste en instrumentos de renta fija de alta liquidez y de
bajo riesgo, los que se indicardn en la escritura - de emisidn.
Corresponderd al emisor definir, dentro de los requisitos recién
indicados, el tipo especifico de instrumentes en que se invertiran
los recursos. Las rentas de estos instrumentos pertenecerdn a la
sociedad emisora y formaran parte de los fondos que el administrador
de recursos no desembolsados deberad entregar al emisor conforme se
cumplan los requisitos de desembolso.

Ante la eventualidad de que, en una fecha posterior a3 la
colocacion de los bonos, el instrumento sea clasificado en Categoria
E 6 D, el administrador de los recursos no desembolsados debera
restituir el total de los recursos restantes a los tenedores de
bonos.,

Los tenedores de bonos tendréan derecho a los intereses
contemplados en la emisidn independientemente del rendimiento de las
inversiones que efectle el administrador.

El administrador responderd ante la junta de tenedores de
bonos y ante la empresa emisora de la oportuna entrega a esta dltima
de los recursos que administra.

3. Modificacion de la Clasificacion obtenida en el analisis previo.

Las clasificaciones de los instrumentos de emisiones cuya
informacién hubiere sido mal calificada por las causales sefialadas en las
letras a) y b) del nimero 1, o de emisores cuya solvencia hubiere eido
calificada como insuficiente de acuerdo al punto 2, podran ser distintas
de £ y D, respectivamente, si los instrumentos contaren con garantias
suficientes, en cuyo caso se aplicard lo siquiente:

a) La clasificacién definitiva podré ser en categoria C i el
instrumento tuviere garantias suficientes,

b) La clasificacién definitiva podra ser categoria B sdlo si el
instrumento contare con garantias suficientes que hagan que su pago
sea independiente de la capacidad de pago del emisor.

c) La clasificacién definitiva podréd ser categoria A sélo{Fﬁ' iﬁi
instrumento tuviere garantias suficientes que al hacerse exlgi&i : E?E;
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permitieren asegurar que el pago total del mismo se hard en iquales
condiciones que las pactadas con el emisor.

Se deberd considerar también la liquidez del instrumento en el mercado
para mantener o bajar la clasificacién del titulo, o para distinguirla
mediante el uso de subcategorias, si a juicio de la clasificadora asi
corresponde.

%¢ entenderd que las garantias de un instrumento son suficientes cuando
cumplieren al menos las siguientes condiciones

1) que el monto o valor estimado y plazo de liquidicacidén de los bienes
que las constituyen, en el caso de cauciones reales, sean
considerados razonables por las clasificadoras.

2) que en el caso de la caucién personal otorgada por una persona
juridica, la capacidad de pago del garante sea clasificada en una
categoria distinta de £ o D, considerando el monto caucionado como
deuda directa de aquél.

3) que los bienes que constituyen las prendas o hipotecas tengan los
seqguros minimos necesarios. '

SECCION II : PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFICACION DE BONOS.

Los borios que no hubiesen sido clasificados en forma definitivae de
acuerdo al procedimiento definido en la Seccién I se someteran a loc
procedimientos que a continuacién se sefialan.

la clasificacion de riesgo de los bonos deberd comprender tres
etapas : la clasificacién preliminar, que tienme por objeto estimar la
capacidad de pago del emisor (punto 1), el andlisis de las caracteristicas
del instrumento (punto 2 ) y la clasificacién final del instrumento (punto
7) que combina la clasificacién preliminar con el resultado del analisis
de las caracteristicas del instrumente y de su liquidez en el mercado.

1. Clasificacién preliminar.

La capacidad de pago del emisor se clasificard en categorias B,

C oD. La Categorie B serd la de mayor solvencia, la que diminuira
progresivamente hasta la Categoria 0, que sera la de menor
solvencia.

El analisies de la capacidad de pago del emisor deberd
considerar los siguientes aspectos:

a) racionalidad econdmica;

b) estructura financiera del emisor;
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c) otras caracteristicas del emisor que incidan en el riesgo de
crédito, tales como seqguros, regulaciones tarifarias, y otras;

d) experiencia y motivacidén de los patrocinadores, y
e) experiencia y capacidad financiera de los contratistas.

Cada uno de los aspectos sefalados deberd clasificarse en
alguno de los siguientes niveles: 1, 2, 3 y 4. Se asignard el nivel
1 a los aspectos que representen un bajo riesgo para la solvencias
del emisor, el que aumentard progresivamente hasta alcanzar el nivel
4, que representard el mayor riesgo.

La clasificacidén de solvencia serd una combinacidén de las
clasificaciones mencionadas en el inciso anterior. Se - debera
fundamentar expresamente la ponderacién y el efecto de cada uno de
los aspectos en la clasificacién de este indicador.

No obstante lo sefialado en los incisos precedentes, para loo
efectos de determinar la categoria de la solvencia del emisor, se
deberd considerar la capacidad de pago de quienes asequran lu
terminacién del proyecto y de quienes garantizan algin otro aspecto
relevante de los negocios del emisor, sin la cual no pueds
concluirse que la clasificacidon de solvencia sea distinta de
Categoria D.

1.1. Racionalidad econdémica.

Para analizar la racionalidad econdmica se  evaluard la

rentabilidad operacional de los activos del emisor,
independientemente de las caracteristicas del financiamiento. 3e
deberd efectuar un andlisis de los factores internos y externos al
emisor, que determinan  sus flujos de ingresos y costos, su

predictibilidad v estabilidad en el tiempo. -

Para los efectos de lo dispuesto en el parrafo anterior, se
deberdn analizar los riesgos de la inversion, €l sector econdmico en . -
que se desarrolla el proyecto y la racionalidagd del producto o
servicio. Adicionalmente, se debera realizar un andlisi= de
sensibilidad de los indicadores de rentabilidad esperada del emiwor,
para determinar la estabilidad de los mismos.

En relacién a los riesges del proyecto, deberd analirarse
tanto la posibilidad de aumento de los costos de inversion y de
retraso del periodo de iniciacidén de operaciones, como el grado de
cumplimiento del programa de inversién. Cuando se Trate de provectos
en que el monto de la inversidn esté sujeto a una alta variabilidad,
serd determinante para la clasificacidén de la racionalidad econdmica
la existencia de auditorias realizadas por empresas de prestigio,
independientes de los patrocinadores del proyecto, que avalen la
calidad y predictibilidad de los montos de inversién proyecfifgigﬂaf
de seguros que cubran los aumentos de costos inesperados. 7 '/ }J‘i}17
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Asimismo, deberan analizarse los resguardos y/o garantias que
pudieren otorgar los patrocinadores, contratistas u otros, que
permitan asegurar que el proyecto serd construido en tiempo y forma,
y que la capacidad y rendimiento de disefio sean alcanzados durante
la etapa de operacién del proyecto.

Cuando se analicen proyectos con un alto componente de
ingenieria y obras civiles, se deberan elaborar indicadores de
montos de inversién por unidad de capacidad, los que se compararan
con los de otros proyectos de la industria para determinar sus
ventajas competitivas.

En el anadlisis del sector econdmico en que se desarrolls el
proyecto deberan revisarse, a lo menos, los sigquientes aspectos:

a) Estructura del mercado. Este andlisis se efectuars
considerando el numero de oferentes en el mercado y su
distribucién por tamafio; la existencia de barreras de entrada
a la industria, y las caracteristicas oligopélicas que puedan
reducir la competencia de potenciales inversionistas.

b) Desempefio histérico del sector y proyecciones futuras. Ello se
medird analizando como se afecta el crecimiento future del
sector frente a diferentes alternativas de wvariables
macroecondmicas, tales como crecimiento de tasas de interés y
tipo de cambio.

¢y Politicas de regulacién publica y su efecto en la rentabilidad
del sector.

d) Comportamiento ciclico. Este analisis se efectuaréd
considerando la forma como se relaciona el desempefio del
sector con los ciclos de la economia.

En el anadlisis de la racionalidad del producto o serviclo,
deberan considerarse a lo menos los sigquientes aspectos:

a) Mercado objetivo. Se deberad considerar si se trata de un
producto estandarirzado o diferenciado; si la demanda estd
concentrada o atomizada; la respuesta de la demanda frente a
variaciones de precios e ingreso de la poblacién; si se trata
de un nuevo producto, o la penetracién de un nuevo mercado o
existe un producto y mercado ya desarrollado; la evolucién
esperada del mercado a future, y la existencia de nuevos
productos y proyectos competitivos.

b) Ventajas y desventajas de costos. La existencia de ventajas o

' desventajas absolutas de costos serd un factor determinante de

la viabilidad y racionalidad econdémica del emisor en el largo

plazo y, por lo tanto, de su capacidad de servir sus
obligaciones crediticias.

Entre los factores determinantes del costo de operaciéq_del _
emisor, se deberan considerar a lo menos los siquientes: (’f}{)hﬂ_zgég
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1) Las condiciones de abastecimiento de materias primas, en particular
la localizacién respecto a centros de oferta, la dependencia de un
mercado atomizado o de wunos pocos oferentes en un mercado
oligopdlico y la volatilidad de la oferta en términos de volumen vy
precios.

2) Las caracteristicas de la techologia, y en particular, el grado de
conocimientos y la estandarizacién y madurez de las tecnologias que
se emplearan.

3) La disponibilidad de infraestructura bésica para la operacidn de las
instalaciones a costos competitivos, tales como energia, caminos,
puertos, servicios de agua potable y telecomunicaciones.

4) La disponibilidad de mano de obra calificada o factibilidad de
capacitar u obtener los recursos de capital humano necesarios para
la operacién a costos competitivos.

5) Las fortalezas y debilidades de la red de distribucidn.

£l andlicis de los factores sefialados en los numeros anterlores
debera estar respaldado por estudios técnicos realizados por empresas
consultoras o profesionales iddneos, independientes de los patrocinadores.

El andlisis de la racionalidad econémica debera incluir el
calculo de la tasa interna de retorno y del valor presente neto, basado en
supuestos conservadores acerca de los elementos que determinan 1
capacidad de generacién de ingresos netos del emisor. Asimismo, en el
analisis de sensibilidad se consideraran eventos desfavorables para «l
emisor que posean cierta probabilidad de ocurrencia.

En el caso de que existan contratos a largo plazo que aseguren ol
suministro de insumos esenciales o la colocacion de la produccion del
emisor, éstos podrén ser considerados para los efectos de determinar la
racionalidad econdmica.

1.2. Estructura financiera del emisor.

£l objeto del andlisis de este indicador sera determinar si el
financiamiento del emisor ha sido estructurado acorde con los riesqgos
propios del negocio. Se deberdn evaluar los siguientes aspectos:
capitalizacién; calces de flujos; cobertura de otros riesgos financieros,
y liquidez del emisor.

En el analisis de la capitalizacién se debera evaluar si el emisor
presenta patrimonio adecuado a los riesgos proplos del negocic o, en su
defecto, garantias de terceros que reduzcan los riesgos de crédito de los
acreedores, como por ejemplo la existencia de compromisos de incremento de
capital por parte de los patrocinadores o de terceros, con el objeto de
financiar aumentos de los requerimientos de inversion. En particular <e
calcularan indicadores de cobertura de servicio de la deuda y telacion
deuda a capital. ‘ ’§}¥}'§ E;E)




BUPERINTENDENCIA DE
ALORES Y SEGUROS
CHILE

En relacién al calce de flujos, se deberd analizar si el emisor
tiene una estructura de financiamiento en que los préstamos se otorguen
por plazos que resulten consistentes con los flujos del emisor. Cuando
ello no ocurra asi, el financiamiento de reemplazo deberd estar
garantizado por los patrocinadores o terceras personas.

Se debera determinar la existencia de otros riesgos financieros Yue
pudieran afectar significativamente la capacidad de servicio de las
deudas, tales como riesgo de tipo de cambio, riesgo de calce de monedas y
riesgo de tasa de interés.

En lo que respecta a la liquidez, se deberd evaluar si el emisor
presenta un capital de trabajo suficiente para hacer frente a los riesgos
de iliquidezr que se pudieran producir en los aflos de operacién del
proyecto, en que se prevea no alcanzar el nivel de cobertura de gastos
financieros sefialado en el nuUmero 5) del punto 2 de la Seccidn I. El
requisito minimo de razén de liquidez proyectada, actives corrientes
dividido por pasivos corrientes, dependerd de las caracteristicas del
proyecto. '

1.3 Otras caracteristicas de los negocios de emisor que incidan en el riesgo
crédito. '

Se deberad analizar cualquier otra caracteristica de los negocios que
incida en la capacidad de pago de las obligaciones del emisor, que no haya
sido evaluada en el andlisis de los aspectos sefialados anteriormente para
clasificar la solvencia del emisor. Para tal efecto, se deberdn considerar
a lo menos los siguiente aspectos:

a) En el caso que los activos del proyecto no tengan econdmicamente wun
uso alternativo al mismo, se le atribuird un mayor nivel de riesqgo,
a menos que cuente con garantias suficientes proporcionadas por
terceros, o bien, que se trate de un proyecto financiado
fundamentalmente con capital propio o en el que se haya establecido
otros mecanismos eficientes para limitar el riesgo de los
financistas.

b) Forma en que se encuentra asegurado el proyecto, tanto en su etapa
de construccion como de operacién. En lo que respecta a este Ultimo
aspecto, los seguros deberdn cubrir siniestros por paralizacién de
actividades por fuerza mayor, a lo menos por un monto suficiente
para mantener el servicio de la deuda.

Los seqguros contratados deberan considerar una cobertura adecuada,
incluso para riesqos muy remotos como catdstrofes naturales o fuerza

mayor.

c) Sistema legal o administrativo de regulacidén de la actividad del
proyecto, especialmente si éste tiene la calidad de un monopolio
natural. .

d) Impactos ambientales del proyecto. Para estos efectos, se debera

analizar el cumplimiento de las normas vigentes en Chile {){?1}-i€1(}
regulaciones internacionalmente aceptadas. A
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1.4. Experiencia y motivacién de los patrocinadores.

Para analizar la experiencia y motivacién de los patrocinadores, se
deberd considerar que, en general, los proyectos desarrcllados para
complementar la linea actual de una empresa deberan tener un menor nivel
de riesqgo que aquéllos en los cuales los patrocinadores tienen un interés
de cardcter diferente, como seria el incursionar en nuevas &reas de
negocio o diversificacién sectorial. Cuando exista més de un patrocinador,
las relaciones contractuales entre ellos deberdn ser conducentes al éxito
del proyecto.

En el anadlisis de este aspecto se tendrd presente también la
capacidad administrativa que hayan demostrado los patrocinaderes en el
pasado; el tamafic relativo del proyecte en relacidon con sus
patrocinadores, y la experiencia del administrador en caso de que éste sea
una persona diferente al patrocinador.

En el evento que se produzcan cambios en la administracién o en la
propiedad del emisor, deberdn evaluarse los efectos de los mismos sobre la
solvencia del emisor.

1.5%. Experiencia y capacidad financiera de los contratistas.

Deberd analizarse la experiencia y capacidad financiera de los
contratistas, a objeto de evaluar si éstos cumplen con las caracteristicas
necesarias para construlr la obra de acuerdo al presupueste contemplado.
En el analisis de la experiencia de los contratistas, se considerard
determinante que éstos sean de reconocido prestigio y tengan experiencia
en obras similares.

2. Caracteristicas del instrumento

En la clasificacién final se debe tomar como antecedente la
categoria asignada en la clasificacién preliminar, con el objeto de
mantenerla o modificarla una wvez evaluadas las caracteristicas del
instrumento, en conformidad a lo dispuesto en el punto 3. Para los
efectos de esta Norma dichas caracteristicas se separaran en resquardos
(punto 2.1.) y garantias (punto 2.2).

2.1. Resguardos del Instrumento.

En relacidén a los resguardos, deberd analizarse los factores
criticos de los negocios del emisor que puedan incidir en wuna
clasificacién de la solvencia en Categoria D de riesgo. En base a dicho
analisis se deber& evaluar si los resguardos proporcionan estabilidad a la
capacidad de pago del emisor, comprobando si éstos son controlables por el

representante de los tenedores de bonos y si son mayores a los otoqqado¢

a otros acreedores. Entre los resguardos que incidan en la clasi{ja&dﬂﬁitill

del instrumento, se podran considerar los sigquientes:
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a) Limitaciones al reparto de utilidades.

b) Prohibicién o limitaciones a la divisién, fusién, absorcidn o
disolucién anticipada de la empresa.

¢) Prohibicién o limitacién a la formacién de empresas subsidiarias o
filiales.

d) Limitaciones a los niveles de endeudamiento de la empresa.

e) Prohibicién o limitacién a la enajenacién o constitucidén de derechos
reales en favor de terceros, sobre activos significativos de la empresa.

f) Prohibicién o limitacién al otorgamiento de garantias personales por
parte de la empresa emisora.

g) Obligacién de mantener una determinada relacidn entre activos libres
de gravamenes y pasivos no garantizados.

h) Cldusulas de aceleracién o exigibilidad immediata de las obligaciones
derivadas de la emisién en caso de mora o simple retardo en el

cumplimiento de otras obligaciones.

i) Prohibicién o limitaciones a la contratacién de deudas preferentes a
las contempladas en el contrato de emisidn.

j) Compromiso respecto de la mantencidén de una cobertura adecuyada de
seguros sobre activos imprescindibles.

k) Compromiso de mantencién de la propiedad de la empresa en manos de
los patrocinadores principales del proyecto.

1) Existencia de mecanismos de resolucién de conflictos.
m) Los establecidos en el punto 2.3. de la Seccion I.
2.2. Garantias del instrumento.

Las garantias de un instrumento son todas aquellas cauciones, reales
o personales, que se estipulan en el contrato de emisién del mismo, tales
como la fianza, la prenda, la hipoteca, etc. que tienen por objeto
proteger el pago de las obligaciones del instrumento.

Para que las garantias de un instrumento sean consideradas
suficientes, deberd analizarse lo establecido en los parrafos siguientes

dependiendo si las garantias son reales o personales.

En relacién a la evaluacién de las garantias reales, se debera
analizar, a lo menos, lo siguiente:

a) Valor estimado de los bienes entregados en garantia.

G0GE42
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b) Valor de las obligaciones que se garantizan.

¢) Determinacién de si se trata de contratos generales de garantia, o ben
i se aseguran obligaciones especificas.

d) Existencia de otras garantias reales, de pago preferehte sobre los
mismos bienes.

e) Debida constitucién legal de las garantias.
f) Estado de los bienes dados en garantia.
q) Liquidez de los bienes dados en garantia.

h) Existencia de seguros suficientes sobre los bienes entregados on
garantia.

i) E1 hecho que las mismas garamntias puedan estar caucionando el proyecto
y el instrumento al mismo tiempo, caso en el cual no se consideraran para
clasificar este Ultimo. En consecuencia, las garantias sobre acciones o
derechos de la o las sociedades que llevaradn a cabo el proyecto, no seran
consideradas consideradas para los efectos de la clasificacioéon =i las
sociedades respectivas han constituido garantias reales sobre sus activos,
o garantias personales.

En la evaluacion de las garantias personales se deberd analizar los
siguientes aspectos: :

a) Capacidad crediticia y de pago pasada, actual y futura del garante.

b) Existencia de beneficio de exclusién u otras circunstancias que
permitan al garante evitar o postergar el ejercicio de la garantia.

c) Otras garantias reales o personales otorgadas por el garante.
d) En caso de garantias personales otorgadas por personas juridicas
sujetas a clasificacidén, deberd considerarse la clasificacion que se leoo

haya asignado.

e) Cumplimiento de las formalidades legales en la constitucion de las
garantias personales.

f) Expectativas de vida fisica o instituclonal del garante.
Determinacion de la Clasificacién Final.

Para determinar la c¢lasificacidon final se verificard si el
instrumento cuenta con garantias suficientes, en cuyo caso la

D
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clasificacién preliminar podrd subirse. De 1lo contrario, debera

determinarse si existen resguardo suficientes en cuyo caso la

clasificacién final corresponderd a la preliminar.
A continuacién se resumen los criterios de determinacion de la
zlasificacién final para un determinado instrumento.

al La clasificacién preliminar podrd bajar de categoria i vl
instrumento no contare con resqguardos suficientes ni garantias
suficientes.

b) La clasificacién preliminar se mantendrd si el instrumento contarc
con resquardos suficientes, y no gozare de garantias suficientes.

o) La clasificacién preliminar se podréd subir en una categoria cuando
el instrumento contare con garantias suficlentes.

d) La clasificacién preliminar sélo podrd subirse dos categorias cuando
el instrumento tenga garantias suficientes que hagan que su pago sea
independiente de la capacidad de pago del emisor.

@) La clasificacién preliminar podré subirse a categoria A cuandc cl
instrumento contare con garantias suficientes que aseguraren que el
pago total se hard en las mismas condiciones y plazos pactados con
el emisor.

Ademas se deberéd considerar la liquider del instrumente en el mercado pars

mantener la clasificacién del titulo, ¢ para distinguirla mediante el usc

de subcategorias, si a juicio de la clasificadora asi corresponde.”
Vigencia.




