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P SOC| EMADES CAL| FICADOKAS DE
Eifﬂ';'m.'ﬂfm .::'é fﬁmm&s i I THLDE VYALOKES,

Gomisiin ataciomad de Vhdbrea

VISTD lo cenveniencia Jde conlar cen empresas gue Sengal
por obhjeto la calificacitn de las obligacienes negociables v P
vkrus titulos de weédito que deban ser colocados v negociados  an
el régimen de la oferta pdblica, ¥

COMZIDERANDO

Bue an nuestro pafsa la tendencia de los Gltimos tiempes

}Q apunta al inceemente da la emisidn y colocacidn en &l marcade de
capitales de obligaciones y otres instrumentcs de crédito da las
empresas,

Que ella creard en al corto plaza la necesidad de la =/
gxiztencia de Firmas especializadas, gue tengan por ohjeta sartis-
“aronr la demanda de informacibn del pihliad inverser, raspecto -
de|l pirngn de loe tftulos de prédito que estén an el régimen de -
la ofarta pablica,

idue estas empresas existen desde hace afics en [stados U
nidos v pecientemente han sido incorporadas & las legis|aciones =
de México v Chile;, &ntpe otpras,

Rue eatas Firmas deben proveer a los inversores, (6lor-
maci on eportuna y adecuada v gque sea relevante para su toma de de
ciaiunes, lo gue implicva gue la calificac6n deberd tener el mas

(:3 alta nivel téeonico posible,

Que por tanto, |la tarea debe ser encomendada a fiprmas -
i déneas, cuyos integrantes sean del mis alto nivel prafesjonal, ¥
cuemnten con sufiocronte i:!,l{pl:‘:'r"i{':f!.l;!i-l x| LRI ez or e ca ¥ dee las:
I'irl.juza:«:r :'::_-'.Fu:{:iﬂfllll.*.nl.i-. en al hrea del anglisis da ("l'&ﬂﬂﬂ da las

AP A,

Que los emisores tienen derecho a4 eaxigir gque sus titu -
|og de crédito sean calificados en forma cohepente con au piesgn;
v. gue la infoprmacifn pesepvada gue hayan puestno an conocimiento
de la fiema avaluadoara, no sea divulgada,

Que laz mejoeres garantfas de el o estarin dedas por  la
| profezionalidad de loea integrantes de las Tirmas cdali Ficadoras ¥
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por sy dedicacifn en torma exclusiva e independiente a8l anélisis
y calificacién da los |nstrumentos de crédito,

Bue una ecalificacitn implica la avaluacifin del emison,
en ouante a la informaci 6n disponihla que debe sar valida v pre=
presentativgwle los tlftulps respecto de los gue se determinard
lu solvencia del emisor, la ligquidez del tftuloren &l mercado, -
la capacidad de pago del emisor, su rentabilidad, nivel de ondou
damiento, etg.

Que a los efectes de evitar confusiones en el mercado-
respecto del significade de las calificaciones se eatableve gue
le metedoelogla a utilizar por las Firmas debe zer sometida a la
aprobacién de |la Comicitn Nacional de Valores,

due en esta etapa es conveniente aceptar la participa-
cifén de entidades calificadoras extranjeras, a condicidon que & -
crediten estar constituldas de acverdo von la legislacion del -/
pals de origen, haber recibido previa v subsistente autorizacidn
por |lo= respectives orgenismos pablicee de centpol, contar an e-
e pais con un efective desempefio de la acrividad y habepr cumpli
mentade |la normative gue exige |la Lev de Scociedades Comerciales
respecto de Socliedades constituldas en el extranjero gque van a
desarrol lar actividades habituales en &1 pais.

Por elle, v en virtud de las atribuciones conleridas -
por al artfcule 7* de |la Ley K 17,811,

A UWMITSTOK KACTONAL DE YALUDRESR
KESUE LVE :

ARTICHED ¥, - Creaar sl Hegistro de Bociedades Calificadoras de -
Titulus Yalores auborizados a ser olrecidoa pdblicamente.

ARTICULS Z°.- Las Sociedades gue soliciten su jnscripo bn el ese
registro delberan acreditar el cumplimiento de los siguientes re-
yuisitos para obterepr y consepvar la inscripcidn, sin perjuicio

de |los gue puedan,por medio de resaluciones de caréactep general,
determinarse en | Futura
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al Tener vome objeto exclusive cal{ficar respecto de los tftules
de crédite sometidos al régimen de oferts piblica, sus capac-
tepfescicas v la pondepacidn de la eventualidad del no pago del
capital & jntepeses a au vencimiento,

|:I..| [neluire en s demomn nao Eun‘, Fa -I:HF'lr"r!.'-i-l-ﬁlln al D cadara de r|'1'.|__1

lue Yaloras,
L]

¢) Estap incluidas en el régimen de |la oferts piblica de valcores
mobiliarios.

d] Contar con la infrasstpuctupra adecuada para preatar un servi-
cio eticienta,

e) Posesr come minimu un capital sovcial de CIEN MIL D OLARE 3 ESTA
DOURIDENSES (USS 100,300),

fl Presentar ante e| Organismo, para su aprobacién, la metodolo-
gida vy el manual de procedimiantos, dea los ciales déeberén pe-
aultar los elementos ¥y criterieAa que se tendrfin &n cuenta pa-
ra efectuar la Larea calilicadora, los gue ne podran ser medi
Ficados sin previa conformidad Je la COMISION MACICNAL DE VA-
LORLCS,

ARTICULO 3%.- Dentro de estas Sociedadea deberd ocrosnizarse un
Consajo Calificador integqrado por lo menos por TRES (3) Cirecto-
res Soc|jos gue debepdn sep profesicnales;, con |0 afos de e jaFci=
cio profesional, qgue acrediten experiencia en el campo econdmico
v da |lag finanzas, especiablmonts on el andlisis de rieagoe de las
aAMpre 3asE Y so l verncr a mara | l:!I.IrIIFI-TI.1I'!¢.:I|‘1|r'.r '] qI_JiI'.I'Il"!EI l_':-;.'rr'r'r::apl.:lnd-:_:rﬁ
eleobuor, las galilicaciones. | s sesiamas ardinas as sa :.'Elr‘:l‘:-r-'qi
i purlln mEnes una veI por mes y las extracedinarias cuande lo
salieite une de loe miembros dal Consejo o la administraci fn  de
o Seciedad, Las decisiones deberfin adeptarse per mavoria de wvo-
tos. Cada reunibn deberd asentarse en forma inmediate en el Libm
de Actas, el gqie serd rubpicado por |a COMISION NACIQNAL DE EALE
RES v puesto a dispesicitin parmanente da |a misma.

ARTICHLY 42 .- las B2ooiedades caliticadoras ne podedn cont patar
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lodahans puer al lecho en conecimientn de la GOMISION SACIONAL DE
I ! :
"WALDRES v Jde la contraparte, y puhlicarlo por UN (1) dfa en un

L

ni participar an la calificaci 6n Je Litulos de una sociedad emiso
ra cuando cunlguiera de sus sucios © odministredores tenga o haya
tenidn, respectu de la emisora, vinculacidn econdmica, de depen-
derncra, relacién Familiar hasta al 4te. grado 'en Ilnea recta o oo
lateral ¢ walguier otra gue pueda afectar la indepindencia s
vriteric para calificar.

ARTICULD B2 .= Los tTtulos de orédito s=a Fa|ificaﬂén de acuerds a
la solvencia del emisor, la liguidez del| £itulo en el mepcads, la
capacidad de pago Jdel emiser, su rentabilidad, nivel de endauda-
michto ¥ de acserdo a la informacidn disponible gque deberd agn
vilisla y reprasentativa, en categorfas gue serdn denominadas res-

pectivamente con las letras A, B, U, D 0 E,

La ecatepgarfa A sp usard perd Lftulos de me jor ‘cal idad ¥
de mis bajo riango, la categoria D serd aplicable a los emi sapes
con |nfopmacién pere de mas alto piesge, v la categoria E para
loa tltulus de emisores de los gque se carece de informacitn sufi=
cianta para calificarlos,

La COMISION NAGIOWAL DE VALORES podrd real amentar esta
normativa, autorizande la ulilizacitn de subcategorlas de califi=
caci fin,

ARTICU LD 6°.- Las sociedades calificadoras de £Mtulos valores po-
drin celebrar para ol desarrollo de su actividad conven) os de fran
quil.;iu con sus simllares del exterior, on Gy GHsd debearén presan
tap copia de los mismuos anle |a COMISIOR NACIONAL DC YALOREE. As)
miazmo, prezentardn oupia de o8 convenios con | as. sociedades emi-
sopaz de t“_‘u|:m, de donde delbe resultar claramente loz elemen -
+og que I LARIHTE E A r"Elﬁ.pEE:ﬂi\."E p!:-'-l'ld-r"a - disp'ﬁ!iclﬁ-ﬂ da |a ﬂ‘ﬂhifiﬂﬂ
dupra parf gque ésta pueda efectuar su evaluacién y reviaibn en for
ma centinua e ininterrumpida por el plazo convenide, oque deberd /
sar explfcito, v la pemunerareifn ftotal por la prestacidn del ser=
vicio ¢contratado,

ARTICULD 7% .- Cuando el plazu cunvenido sea anterior a |la fecha
de la amartizacibn total o conversibn del tituls calificado |, s
bien una de las partes desee dar por terminado el convenie, o
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diario de mayor circalacién en &l FIEIF!L Coin LR antelacifn de
TREI &TA {iﬂ} dias del cese de la calificacidn,

ARTICHLO 809.- Los jntervinientes an la calificacién de titules /
valores debepin emplear en el cjopcicio de sus Tuncioms el cui
dade v diligencia de un buen hombee de negocivs, guedando suje -
tos a las responsabi lidades niviles v/o penales gue puedan depi-
varse de su actuacibn y/o participacitn delosa o culposa,

ARTICULYD Y2 .- Tudar las informaci ones gue no aean piblicas, soli

citadas por las calilicadoras a las emisores, tendran el cariec -

ter de macratas, salvo gue expresamente se renuncie a la cdnfi -

danciulidad ‘por el emisnpr. Fate secreto no alcanza a la COM| 510N
MACIJNAL DE YALORES. |a reveldcitn de las informaci ones conside

tradas =ecretas hara rﬂspunaub|uﬁ a lus integrantes de las ¢i|i?l

cadopas, quienss se harin pesibles de las sanciones administrati

vas y penales que correspondan,

ARTIGHLS 10.- Les entidades calificadoras constituldas en el Exe
tranjera, para ser inscriptas en el registro del Artlcale 1" de-
bizrfiin acreditar:

a!' Haberse constituide de confermidad con las disposiciorea 1293
lea de z2u pals de origen para las entidades de ese tipo,

i
b} Lo froev A w eubei etente autorizacifin Lk o F'-:”‘tf! de | UFQ:'IHLE‘.IHI;J-
Wikl 1co de Contrel correspondiente,

el Fl afectivo desempefio durante CIM (3) afus de esa actividad.

dl E| cumplimients de las disposiciones da la Ley de Sociedades
Comerciales pespecta de sociedades constitufdas en el extran-
jero gue wvan a desarprollar actividades habituales en el pais.

ARTICULD T 0. F1 incumplimients de cualquiera de loa peacaudos e-
numerados en loe Articulos 29 v 3%, Resoluciocnas posteriores que
la complemanten, asi como la inobservancia da lo establecido  en
ol Artfoulo 5 facultard al Organismo, previa audiencia del §ns-
eripte, & proceder & la revocaci fn del acto autorizalive.

ARTICULD 12.= La inscripecidn en el rewistre del Artfaile |® serd

. optativa, En los casos que la calilicacién conetituya una exi -
nencia reqlamantaria selv se estimard cumplimentada si proviene
de las sociedades | nsuriptas,

ARTICULY 13, kn tuda publicidad gue realicen las sociedades ing’

Mﬂ )
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U Bomdiiin clmimad sl Thidaes B,
criptas, Jdeberdn dejar constancia de la siquiente expresion s
"Soviedad Calificadora de ITtulns Valores N* . . womi el O

Hacional de Yal orea®.

ARTICULD |d4.- Dése a publicidad, publlquese en el BOLETIN OF| -
ClAL ¥ archivess,

CUEMQS Al RCS,

&)
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