


























































































 

[Hoja de firma del Suplemento MOLYMET 23] 
 

El suscrito manifiesta, bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la emisión y colocación de Certificados 

Bursátiles al amparo del presente Suplemento cumple con las leyes y demás disposiciones legales aplicables. Asimismo, 

manifiesta que no tiene conocimiento de información jurídica relevante que haya sido omitida o falseada en este 

Suplemento o que el mismo contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas. 

 

ASESOR LEGAL EXTERNO EN DERECHO CHILENO  

 

Claro & Cía 

 

 

_____________________________________ 

José Luis Ambrosy 

Socio 

 

  









































































 
 

Prol. Alfonso Reyes No. 2612, Edif. Connexity P.8 
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Blvd. Manuel Ávila Camacho No. 88 Piso 10 
Col. Lomas de Chapultepec, Del. Miguel Hidalgo 
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Jorge Antonio Ramírez Gossler 
Molibdenos y Metales S.A. 
Camino Nos a los Morros 66 
Comuna de San Bernardo, 
Provincia de Maipo, Chile. 
 
19 de abril de 2023 
 
La presente carta de calificación sustituye a la carta otorgada por esta institución 
calificadora a Molibdenos y Metales S.A. el pasado 22 de marzo de 2023 para actualizar el 
plazo de vencimiento de la Tercera Emisión de Certificados Bursátiles con clave de pizarra 
MOLYMET 23. 
 
Estimado Ing. Ramírez,  
 
Re: Acción de calificación de Fitch para la Tercera Emisión de Certificados Bursátiles 
con Clave de Pizarra MOLYMET 23 
 
Fitch (ver definición abajo) asigna la siguiente calificación: 
 
Calificación en Escala Nacional de ‘AAA(mex)’ correspondiente a la Tercera Emisión de 
Certificados Bursátiles (CB) con clave de pizarra MOLYMET 23, que en conjunto con el monto 
total de la oferta de la Cuarta Emisión identificada con clave de pizarra MOLYMET 23-2, bajo la 
modalidad de vasos comunicantes, no excederá el monto de hasta $6,000,000,000.00 (seis mil 
millones de pesos 00/100 M.N.), a un plazo de hasta 728 días, equivalentes a aproximadamente 
2 años, a tasa variable, en moneda nacional, de Molibdenos y Metales S.A., a efectuarse al 
amparo del Programa de CB de Largo Plazo con carácter revolvente (el “Programa”), autorizado 
mediante oficio número 153/10026632/2021 de fecha 23 de junio de 2021 por la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), por un monto original de hasta $6,000,000,000.00 (Seis 
Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.), y posteriormente ampliado con la autorización de la CNBV 
del 14 de abril de 2023 mediante oficio número 153/5000/2023 para llegar a un monto total 
autorizado del Programa de hasta $12,000,000,000.00 (Doce Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.) 
o su equivalente en dólares de Estados Unidos de América o en unidades de inversión (UDIs) y 
con una vigencia de 5 años contados a partir de la fecha original de autorización de la CNBV. 
 
La definición de la calificación es la siguiente:  
 
‘AAA(mex)’: Las calificaciones nacionales ‘AAA’ indican la calificación más alta asignada por la 
calificadora en su escala de calificación nacional para ese país. Esta calificación se otorga a los 
emisores u obligaciones con la expectativa de riesgo de incumplimiento más baja en relación con 
todos los otros emisores u obligaciones en el mismo país o con la misma unión monetaria. 
 
El monto indicado en la presenta Carta Calificación y el señalado en nuestra Carta Calificación 
correspondiente a la Cuarta Emisión de Certificados Bursátiles con clave de pizarra MOLYMET 
23-2 con fecha del 19 de abril de 2023 no podrán exceder en conjunto al momento de las 
disposiciones de $6,000,000,000.00 (seis mil millones de pesos 00/100 M.N.) 
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Los fundamentos de esta acción se describen en el anexo que constituye parte integral de esta 
Carta Calificación. 
 
Las metodologías aplicadas para la determinación de esta calificación son: 
--‘Metodología de Calificación de Finanzas Corporativas’, publicada en diciembre 29, 2022. 
--‘Metodología de Calificaciones en Escala Nacional’, publicada en diciembre 22, 2020. 
 
Todas las metodologías y criterios de calificación pueden ser encontrados en las siguientes 
páginas: www.fitchratings.com y www.fitchratings.com/site/mexico. 
 
Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en información factual que recibe 
de los emisores y colocadores, así como de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch 
lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la cual se basa, de 
acuerdo con su metodología de calificación, y obtiene una verificación razonable de dicha 
información por parte de fuentes independientes, en la medida en que dichas fuentes se 
encuentren disponibles para un determinado título valor o en una jurisdicción determinada. 
 
La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y el alcance que obtenga de la 
verificación de un tercero variará dependiendo de la naturaleza del título valor calificado y su 
emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en la cual el título valor calificado es ofertado 
y vendido y/o la ubicación del emisor, la disponibilidad y naturaleza de información pública 
relevante, el acceso a la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de 
verificaciones preexistentes de terceros, tales como los informes de auditoría, cartas de 
procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes técnicos, opiniones 
legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación 
independiente y competente por parte de terceros con respecto al título valor específico o en la 
jurisdicción en particular del emisor, y una variedad de otros factores. 
 
Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigación factual 
exhaustiva, ni la verificación por parte de terceros, pueden asegurar que toda la información en 
la que Fitch se basa en relación con una calificación sea exacta y completa. En última instancia, 
el emisor y sus asesores son responsables de la veracidad de la información que proporcionan 
a Fitch y al mercado a través de los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus 
calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores 
independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a las cuestiones 
legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y consideran 
supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que, por su naturaleza, no se pueden 
comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificación de los hechos actuales, las 
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no fueron previstas 
en el momento en que se emitió o afirmó una calificación. 
 
Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologías de calificación y, de manera 
periódica, actualiza las descripciones de estos aspectos en su sitio web para los títulos valores 
de un tipo específico. Los criterios y metodologías utilizados para determinar una acción de 
calificación son aquellos en vigor en el momento en que se tomó la acción de calificación; para 
las calificaciones públicas, es la fecha en que se emitió el comentario de acción de calificación. 
Cada comentario de acción de calificación incluye información acerca de los criterios y la 
metodología utilizados para establecer la calificación indicada, lo cual puede variar respecto a 
los criterios y metodologías generales para el tipo de títulos valores publicados en el sitio web en 
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un momento determinado. Por esta razón, siempre se debe consultar cuál es el comentario de 
acción de calificación aplicable para reflejar la información de la manera más precisa con base 
en la calificación pública que corresponda. 
 
Las calificaciones no son una recomendación o sugerencia directa o indirecta, para usted o 
cualquier otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversión, préstamo 
o título valor, o para llevar a cabo cualquier estrategia de inversión respecto de cualquier 
inversión, préstamo, título valor o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningún 
comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier inversión, 
préstamo o título valor para un inversionista en particular (incluyendo sin limitar, cualquier 
tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la exención fiscal o impositiva de los pagos 
efectuados con respecto a cualquier inversión, préstamo o título valor. Fitch no es su asesor ni 
tampoco le está proveyendo a usted, ni a ninguna otra persona, asesoría financiera o legal, 
servicios de auditoría, contables, de estimación, de valuación o actuariales. Una calificación no 
debe ser vista como una sustitución de dicho tipo de asesoría o servicios. 
 
Las calificaciones se basan en los criterios y metodologías que Fitch evalúa y actualiza de forma 
continua. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningún 
individuo o grupo de individuos es el único responsable por la calificación. Todos los informes de 
Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron 
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones ahí expresadas. 
Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente. 
 
La asignación de una calificación por parte de Fitch no constituye su autorización para usar su 
nombre como experto en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las 
leyes de valores de Estados Unidos u Reino Unido, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza 
la inclusión de sus calificaciones en ningún documento de oferta en ninguna instancia en donde 
las leyes de valores de Estados Unidos o Gran Bretaña, u otras leyes importantes requieran dicha 
autorización. Fitch no autoriza la inclusión de cualquier carta escrita comunicando su acción de 
calificación en ningún documento de oferta salvo que dicha inclusión venga requerida por una 
ley o reglamento aplicable en la jurisdicción donde fue adoptada la acción de calificación. Usted 
entiende que Fitch no ha dado su autorización para, y no autorizará a, ser nombrado como un 
"experto" en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las leyes de 
mercado de Estados Unidos, Gran Bretaña, u otras leyes importantes, incluyendo, pero no 
limitado a, la Sección 7 de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch 
no es un "suscriptor" o "vendedor" conforme a estos términos definidos bajo las leyes del 
mercado u otras directrices normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitación las 
Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha 
llevado a cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor" o "vendedor" bajo este 
acuerdo. 
 
Fitch continuará monitoreando la calidad crediticia de Molibdenos y Metales S.A. y manteniendo 
calificaciones sobre el (los) emisor/títulos valores. Es importante que usted nos proporcione 
puntualmente toda la información que pueda ser fundamental para las calificaciones para que 
nuestras calificaciones continúen siendo apropiadas. Las calificaciones pueden ser 
incrementadas, disminuidas, retiradas o colocadas en Observación debido a cambios en, o 
adiciones en relación con, la precisión o inadecuación de información o por cualquier otro motivo 
que Fitch considere suficiente. 
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Ninguna parte de esta carta tiene como intención o debe ser interpretada como la creación de 
una relación fiduciaria entre Fitch y usted o entre nosotros y cualquier usuario de las 
calificaciones. 
 
En esta carta, "Fitch" significa Fitch México, S.A. de C.V. y cualquier sucesor en interés de dicha 
entidad. 
 
Las calificaciones públicas serán válidas y efectivas solo con la publicación de las calificaciones 
en el sitio web de Fitch. 
 
La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión, y puede estar sujeta a  
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de Fitch. 
 

Nos complace haber tenido la oportunidad de poder servirle. Si podemos ayudarlo en otra forma, 
por favor, comuníquese con Alejandra Fernandez, Directora al +56 2 3321 2903. 
 
Atentamente, 
Fitch México, S.A. de C.V. 
 
 
_____________________________ 
         Alberto Moreno Arnaiz 
               Director Senior 
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Anexo 1- Fundamentos de la Calificación 
 

La calificación asignada a la emisión propuesta de certificados bursátiles MOLYMET 23 se 
fundamenta en lo siguiente: 
 
La Calificación de Molymet reflejan su estructura de capital conservadora con una razón de 
endeudamiento neto promedio de 0.9 veces (x) en los últimos 10 años; además de su modelo de 
negocio de riesgo bajo reflejado en su generación de EBITDA estable a través de los años, la 
participación de mercado líder de la compañía a nivel mundial y su capacidad de afectar los 
precios del ferromolibdeno. 
 
También, refleja resultados operativos sólidos de la compañía y métricas de endeudamiento 
dentro del margen de sensibilidad de Fitch. La agencia proyecta que el índice de endeudamiento 
neto para 2023 se elevará temporalmente a 2.3x, pero volverá a situarse por debajo de 2.0x a lo 
largo del horizonte de calificación. Este aumento temporal se debe a los precios proyectados del 
molibdeno. 
 
Las emisiones no poseen garantías y el destino de los fondos será para financiar el capital de 
trabajo. 
 
 
FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN 
 
Resultados Sólidos en 2022: Molymet registró un EBITDA de USD188 millones en el ejercicio 
de 2022, uno de los más altos de la historia de la empresa como consecuencia de la subida de 
20% en el precio del molibdeno, que llegó a USD18.8 la libra. El mayor volumen de ventas de 
renio también contribuyó a los buenos resultados. El segmento de ventas propias representó 
cerca de 70% del EBITDA de la empresa, mientras que las líneas de negocio de maquila y renio 
representaron conjuntamente el resto de 30%. La empresa cerró con un índice de deuda neta 
sobre EBITDA sólido de 1.7x. 
 
Endeudamiento Presionado en 2023: Los indicadores de endeudamiento de la compañía 
estarán presionados temporalmente al enfrentarse a incrementos fuertes en los precios del 
molibdeno que presionarán la deuda relacionada al capital de trabajo. Se espera que esto ocurra 
en 2023, consistente con los supuestos de precios de Fitch. La agencia espera que los precios 
del molibdeno alcancen USD30 por libra en 2023, USD24 en 2024 y USD21 en 2025 (diciembre 
2022: USD24 por libra); que resultarán en indicadores de endeudamiento neto de 2.3x en 2023, 
1.8x en 2024 y 1.3x en 2025. 
 
Modelo de Negocio Mitiga Riesgo de Precios: La calificación de grado de inversión de Molymet 
está respaldada por el modelo de negocio sólido de la compañía que ha dado lugar a una 
generación estable de EBITDA, incluso en períodos de movimientos relevantes del precio del 
molibdeno. El aumento del precio es plenamente traspasado a EBITDA por las ventas en el 
mercado spot de subproductos y por una recuperación mayor de materiales procesados superior 
a los volúmenes comprometidos. Sin embargo, se trata de una parte menor de las ventas totales, 
por lo tanto, las variaciones de precios se traducen en una proporción limitada al EBITDA. En la 
línea de negocio de maquila, por ejemplo, Molymet recibe una tarifa por la tostación. En el caso 
de la venta de renio, una gran parte se comercializa bajo un precio establecido en contratos a 
largo plazo; y en el segmento de ventas propias, el precio de compra suele estar vinculado al 
precio de venta. 
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Presiones Sobre el Capital de Trabajo: El incremento de precios puede dar lugar a un 
endeudamiento relevante relacionado con el capital de trabajo. Esto se vería mitigado por la 
generación de EBITDA creciente, la caja elevada y el acceso bueno a financiamiento bancario 
relacionado con el sólido perfil financiero histórico de la compañía. Por el contrario, cuando los 
precios del molibdeno cayeron, el flujo de caja de la empresa se benefició de la liberación de 
recursos de capital de trabajo. 
 
Caída en el Volumen de Materia Prima: En 2022, el mercado experimentó una reducción de la 
molibdenita para tostar. El riesgo relacionado con la reducción de materia prima se ve mitigado 
por la cuota relevante de mercado de la empresa a nivel mundial, que ofrece a sus proveedores 
continuidad en las operaciones, relaciones a largo plazo y una ubicación beneficiosa dada la 
proximidad a varias fuentes de material. Además, la tecnología de punta de sus plantas permite 
procesar materias primas de baja calidad, lo que pocos competidores pueden realizar. Por último, 
los descensos en los volúmenes procesados y sus efectos sobre el EBITDA se verían 
parcialmente mitigados por aumentos en los precios. 
 
 
SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza: 
 
--la calificación de la entidad es la más alta de la escala nacional de México, por lo que un alza 
no es posible y un alza en la calificación en escala internacional está limitada debido a la escala 
de operaciones acotada y a la concentración en un mineral con un mercado relativamente 
pequeño para su categoría de calificación ‘BBB’. 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja: 
 
--una acción de calificación negativa en la forma de una baja, de una Perspectiva Negativa o 
ambas, podría resultar de un deterioro de la estructura de capital de la compañía, lo que no se 
contempla en el corto plazo; 
 
--también podrían derivar en una acción de clasificación negativa si hubiera una gran adquisición 
o un plan significativo de inversiones que aumentara el indicador deuda neta a EBITDA por sobre 
2.5x en un período sostenido, una pérdida sustancial de los contratos de maquila existentes que 
debilite el perfil de negocio de la compañía, o un deterioro prolongado en la posición de liquidez 
de la compañía y un flujo de fondos libre (FFL) persistentemente negativo. 
 
 
DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN 
 
Molymet no tiene un comparable directo en la cartera de calificación global de Fitch, dadas las 
características únicas de su actividad y los fundamentos de su mercado. La compañía cuenta 
con una base de proveedores diversificada, muchos de ellos con contratos a largo plazo. El riesgo 
de precios es limitado debido al componente de maquila en su negocio, que proporciona 
estabilidad y predictibilidad a la generación de EBITDA. 
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La producción de Molymet es significativa para el suministro global de productos procesados de 
molibdeno, como lo refleja su alta participación de mercado de 35% al ser el líder global. La 
posición sólida de la empresa en el mercado del molibdeno es un factor clave que la diferencia 
de otros procesadores de materias primas, además de la contribución creciente en su mezcla de 
productos de material de alto valor agregado. 
 
Molymet mostró una estructura de capital en línea con la mediana de la categoría de calificación 
internacional ‘BBB’ en la cartera calificada de Latinoamérica por Fitch, con una relación deuda 
neta a EBITDA cercana a 2.0x al cierre de 2021. 
 
 
SUPUESTOS CLAVE 
Los supuestos claves empleados por Fitch en su caso base para Molymet son: 
 
--tipo de cambio de CLP810 por libra para todo el período; 
 
--precios del molibdeno de USD30 por libra en 2023; USD24 en 2024 y USD21 en 2025; 
 
--precios del renio de USD614 por libra en 2023, USD622 en 2024 y USD622 en 2025; 
 
--capex de USD57 millones en 2023, USD32 millones en 2024 y USD17 millones en 2025; 
 
--índice de reparto de dividendos de 40% durante todo el período proyectado. 
 
 
LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA 
 
Liquidez Adecuada: Se espera que la empresa emita USD300 millones en bonos mexicanos 
que se utilizarán para cubrir el bono de USD80 millones que vence en 2023 y para financiar las 
crecientes necesidades previstas de capital de trabajo como consecuencia de los aumentos de 
precios previstos entre otros fines corporativos. La mitad de la emisión nueva vencería en dos 
años, mientras que los otros USD150 millones se obtendrían por un plazo de seis o siete años. 
Las condiciones del mercado financiero mexicano son favorables para la empresa y la emisión 
nueva aumentaría su flexibilidad financiera y mejoraría su perfil de vencimientos. 
 
La compañía contaba con una caja de USD170 millones para financiar una deuda a corto plazo 
de USD114 millones a diciembre de 2022, de los cuales USD80 millones corresponden al bono 
mexicano. Molymet muestra un calendario cómodo de amortización de deuda; con el próximo 
vencimiento relevante de USD170 millones en 2025 y USD120 millones en 2027. La compañía 
cuenta con un perfil crediticio sólido que respalda la disponibilidad de líneas bancarias por 
USD600 millones. Los accionistas de Molymet muestran un compromiso fuerte y continuo con la 
preservación de la estructura de capital de la compañía y un enfoque conservador en cuanto a 
los dividendos. 
 
 
PERFIL DEL EMISOR 
 
Molymet es el procesador principal de concentrados de molibdeno y renio del mundo, con una 
participación de mercado de aproximadamente 35% y 70%, respectivamente. La empresa tiene 
operaciones productivas en cuatro países: Chile, México, Bélgica y Alemania. 
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La información financiera de la compañía considerada en esta Carta Calificación de fecha 19 
de abril de 2023 incluye hasta diciembre 31 de 2022. 
 
La información utilizada en el análisis de esta calificación fue proporcionada por Molibdenos y 
Metales S.A. y/u obtenida de fuentes de información pública, incluyendo los estados financieros, 
presentaciones del emisor, entre otros. El proceso de calificación también puede incorporar 
información de otras fuentes de información externas, tales como análisis sectoriales y 
regulatorios para el emisor o la industria.  
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institución calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los 
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificación. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO está limitado a activos 
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934. 

 
Twitter: @HRRATINGS 

 

Molymet 
Molibdenos y Metales S.A. 

México CDMX a 19 de abril de 2023 
 
 
Andrés Ovalle Montero 
Gerente Corporativo de Operaciones Financieras 
Molibdenos y Metales S.A. 
Camino Nos a los Morros No. 66,  
San Bernardo, Santiago, Chile 
 
 
En atención a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el artículo 334 de la Ley del Mercado de Valores, 
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a ratificar la calificación de HR AAA con Perspectiva Estable 
para las emisiones MOLYMET 23 y MOLYMET 23-2 de Molibdenos y Metales S.A. (Molymet y/o la Empresa) tras la 
modificación en el plazo de estas.  
 
La calificación ratificada de HR AAA significa que el emisor o emisión con esta calificación se considera de la más alta calidad 
crediticia, ofreciendo gran seguridad para el pago oportuno de las obligaciones de deuda y mantienen mínimo riesgo crediticio. 
 
No omito manifestarle que la calificación otorgada no constituye una recomendación para comprar, vender o mantener algún 
instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación y puede estar sujeta a actualizaciones en 
cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings y en términos de lo dispuesto en el 
artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores 
y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
La ratificación de la calificación de HR AAA con Perspectiva Estable para las emisiones MOLYMET 23 y MOLYMET 23-2 de 
Molymet tras la modificación en el plazo de estas, refleja la calificación corporativa de la Empresa realizada el 18 de octubre 
de 2022, la cual se ratificó en HR AAA con Perspectiva Estable. A su vez, esta calificación considera el refinanciamiento 
parcial del bono MOLYMET 13 por US$80 millones (m), cuyos recursos fueron obtenidos con la reapertura de las emisiones 
MOLYMET 21 y MOLYMET 21-2 en el 2T22. Es importante mencionar que durante los últimos doce meses (UDM), la Empresa 
mostró un mejor desempeño en capital de trabajo principalmente por la recuperación de flujo como parte de sus acuerdos 
comerciales con proveedores. Cabe señalar que el precio del molibdeno se incrementó 18.4% durante los UDM y alcanzó 
US$18.77 por libra de molibdeno al cierre de 2022 (vs. US$15.85 al cierre de 2021). Dentro de nuestras proyecciones, 
estimamos que el precio del molibdeno mostrará una tendencia de decremento hacia 2024 y 2025, y esto apoyará a una 
generación positiva de FLE como parte de los acuerdos comerciales con clientes y proveedores. Nuestras proyecciones toman 
en consideración la colocación de las emisiones MOLYMET 23 y MOLYMET 23-2 para el financiamiento de los requerimientos 
de capital de trabajo como parte del crecimiento en el precio promedio del molibdeno. 
 
Las emisiones MOLYMET 23 y MOLYMET 23-2 se realizarán al amparo del Programa de Certificados Bursátiles de Largo 
Plazo por un monto de hasta P$12,000m.  El Programa fue autorizado por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 
el 23 de junio de 2021 y mantiene una vigencia de cinco años a partir de su autorización. El monto original del programa fue 
por P$6,000m, los cuales se encuentran colocados a través de las emisiones MOLYMET 21 (P$3,520m) y MOLYMET 21-2 
(P$2,480m).  
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Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Comportamiento en Ingresos. Molymet alcanzó ingresos totales de US$1,453m (+38.2% vs. US$1,052m en 2020 y 
+0.1% vs. US$1,452m en nuestro escenario base). Esto se explica principalmente por el crecimiento del precio del 
molibdeno. 

• EBITDA. La Empresa presentó un incremento en el EBITDA alcanzando US$193m (+ 69.2% vs. US$114m en 2020 y 
+11.7% vs. US$173m en el escenario base). Lo anterior se explica a partir del crecimiento del margen bruto derivado 
del desplazamiento de productos con mayores márgenes de ganancia como es el molibdeno grado Sandy y el 
ferromolibdeno. 

• FLE. A pesar del incremento en el EBITDA, el FLE de la Empresa mostró niveles de -US$329m (vs. US$100m en 
2020 y vs. US$16m en nuestro escenario base). Lo anterior es derivado de los mayores requerimientos de capital de 
trabajo, principalmente por la compra de inventarios. 
 

Expectativas para Periodos Futuros 
 

• Evolución de los Ingresos. Estimamos que las ventas alcanzarán US$1,522m en 2025, lo cual equivale a una TMAC 
2022-2025 de -6.9%. Esto sería resultado de un crecimiento en volumen con precios más normalizados del molibdeno 
hacia 2024 y 2025, que alcanzaría un precio promedio de US$15.4 por libra de molibdeno para 2025 (vs. US$18.7 por 
libra en 2022).  

• Generación de FLE. Proyectamos que la Empresa alcanzaría un FLE de US$94m para 2025. Para 2023, 
consideramos que la Empresa mostraría una generación negativa de FLE como parte del crecimiento de los 
requerimientos de capital de trabajo, principalmente por el crecimiento del precio del molibdeno observado en lo que 
va del 1T23. Para 2024 y 2025, continuamos considerando requerimientos de capital de trabajo, sin embargo, estos 
serían menores tras la recuperación de flujo como parte de sus acuerdos comerciales con clientes y proveedores.  

• Endeudamiento. Dentro de nuestras proyecciones incorporamos la colocación de las emisiones MOLYMET 23 y 
MOLYMET 23-2 por P$6,000m en su conjunto (US$309m aproximadamente). Los recursos serían utilizados para 
financiar parcialmente los requerimientos de capital de trabajo a partir del incremento del precio durante 2023. 

 
Factores adicionales considerados 
 

• Refinanciamiento. Parte de los recursos obtenidos por la colocación de las emisiones MOLYMET 21 y MOLYMET 
21-2 fueron destinados al refinanciamiento del bono MOLYMET 13. Por lo anterior, incorporamos el beneficio por 
refinanciamiento dentro de nuestro cálculo del servicio de deuda de 2023.  
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Factores que podrían bajar la calificación 
 

• Disminución en los saldos de efectivo. En el supuesto de que la Empresa incurriera en mayores requerimientos de 
capital de trabajo o realice inversiones adicionales, y que como consecuencia de lo anterior se obtuviera una métrica 
de DSCR con caja menor a 2.5x, la calificación pudiera ser revisada a la baja. 

 
 

Sin otro en particular, quedo a sus órdenes para cualquier duda o comentario al respecto.  

 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

Atentamente, 
 
 
 

__________________________ 
Heinz Cederborg Gutiérrez 

Director de Corporativos /ABS 
HR Ratings 
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Anexo - Escenario Base 
 

Nota: Proyecciones realizadas en la última revisión de Molymet el 18 de octubre de 2022, con la actualización de los 
anexos al cierre de 2022, incorporando las nuevas emisiones MOLYMET 23 y MOLYMET 23-2 para financiar 
requerimientos de capital de trabajo. 
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Anexo - Escenario de Estrés 
 

Nota: Proyecciones realizadas en la última revisión de Molymet el 18 de octubre de 2022, con la actualización de los 
anexos al cierre de 2022, incorporando las nuevas emisiones MOLYMET 23 y MOLYMET 23-2 para financiar 
requerimientos de capital de trabajo. 
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Contactos 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
México: Guillermo González Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Álvaro Obregón, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30 
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  
MOLYMET 23: HR AAA | Perspectiva Estable  
MOLYMET 23-2: HR AAA | Perspectiva Estable  

Fecha de última acción de calificación  
MOLYMET 23: 3 de abril de 2023 
MOLYMET 23-2: 3 de abril de 2023 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

1T18 al 4T22 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Información financiera trimestral y anual auditada por Deloitte 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

N/A 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

N/A 

 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas 
públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada 
como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro 
Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus 

Heinz Cederborg 
Director de Corporativos / ABS 
Analista Responsable 
E-mail: heinz.cederborg@hrratings.com 
 
 
C+ (52-55) 1500 3130 

Jesús Pineda 
Asociado de Corporativos 

E-mail: jesus.pineda@hrratings.com 

 
 
 
 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Metodología de Evaluación de Riesgo Corporativo, agosto de 2021 
Criterios Generales Metodológicos, enero de 2022 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology 

 

http://www.hrratings.com/
mailto:heinz.cederborg@hrratings.com
mailto:jesus.pineda@hrratings.com
https://www.hrratings.com/es/methodology
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calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 
 
 





Santiago, Chile a 18 de abril de 2023 

 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Avenida Insurgentes Sur 1971 

Torre Norte, Planta Baja 

Colonia Guadalupe Inn 

01020 Ciudad de México, México 

  

Molibdenos y Metales S.A.: Emisión de certificados bursátiles a largo plazo al amparo del 

programa de emisión 

  

Muy señores nuestros:  

 

Nos dirigimos a Uds. como abogados en Derecho chileno de Molibdenos y Metales 

S.A. (en adelante “Molymet” o la “ Emisora”), con el objeto de expresar nuestra opinión 

jurídica en relación con (i) el programa de colocación de certificados bursátiles de largo plazo 

(los “Certificados Bursátiles”) con carácter revolvente, por un monto de hasta 

$12,000,000,000.00 (doce mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en dólares de 

los Estados Unidos de América o en unidades de inversión (el “Programa”) establecido por 

Molymet y debidamente autorizado por esa Comisión Nacional Bancaria y de Valores (la 

“Comisión”) mediante oficio número 153/10026632/2021 de fecha 23 de junio de 2021 (el 

“Oficio de Autorización”) y en el que se otorga la inscripción preventiva en el Registro 

Nacional de Valores (“RNV”) bajo el número 3227-4.15-2021-004, a los Certificados 

Bursátiles a ser emitidos al amparo del Programa, misma que fue actualizada mediante oficio 

número 153/5000/2023 de fecha 14 de abril de 2023 (el “ Oficio de Actualización” y 

conjuntamente con el Oficio de Autorización, los “Oficios del Programa”) bajo el número 

3227-4.15-2023-005, y (ii) al escrito de fecha 6 de marzo de 2023 y su alcance, presentado ante 

esa Comisión, mediante el cual la Emisora solicita, entre otros, autorizar la publicación y 

difusión de los suplementos, los documentos con información clave para la inversión y los 

avisos de oferta correspondientes a los Certificados Bursátiles que corresponden a la tercera 

emisión al amparo del Programa (la “Tercera Emisión”) y la cuarta emisión al amparo del 

Programa (la “Cuarta Emisión”, conjuntamente con la Tercera Emisión, las “Emisiones”), a 

ser emitidos bajo la modalidad de vasos comunicantes, por un monto conjunto de hasta 

$6,000,000,000.00 (seis mil millones de pesos 00/100 M.N.) (la “Solicitud”). 

 

 Esta opinión jurídica se emite de conformidad con lo dispuesto en los artículos 85, 

fracción IV y 87, fracción II, incisos a), c) y d) de la Ley del Mercado de Valores y con los 

artículos 2, fracción I, inciso h), 4, fracción VI, y 13 de las Disposiciones de carácter general 

aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores emitidas por 

esa Comisión (las “Disposiciones”). 

 

A. Documentos examinados 

 

Con objeto de emitir esta opinión jurídica, hemos analizado los siguientes documentos: 

 

(a) Copia certificada de la inscripción social de Molymet en el Registro de 



Comercio, con anotación de las modificaciones realizadas a sus estatutos 

sociales, con certificación de vigencia de la Emisora, de fecha 3 de junio de 

2008, expedida por el Conservador de Bienes Raíces y Archivero Judicial de 

San Bernardo, Región Metropolitana de Chile. 

 

(b) Certificado de vigencia de Molymet, expedido por el Conservador de Bienes 

Raíces y Archivero Judicial de San Bernardo, Región Metropolitana de Chile, 

con fecha 20 de diciembre de 2019. 

 

(c) Escritura pública de fecha 22 de noviembre de 2019, otorgada bajo el repertorio 

número 928/2019 ante Lylian Jacques Parraguez Notario Público Titular de la 

Segunda Notaría de la comuna de San Bernardo, República de Chile, en la que 

consta la reducción del acta de la sesión de Directorio número 962 de Molymet 

celebrada con fecha 20 de agosto de 2019, en la cual, entre otros, se aprobó 

solicitar autorización a esa Comisión para el establecimiento del Programa por 

la Emisora, solicitar a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la 

“Bolsa”), y a la Bolsa Institucional de Valores, S.A. de C.V. (la “BIVA”) el 

listado de los Certificados Bursátiles y la oferta pública de los mismos, y se 

otorgaron los poderes respectivos a apoderados para que lleven adelante los 

acuerdos anteriores y los de las eventuales emisiones de Certificados Bursátiles 

al amparo del Programa. 

 

(d) Acta de la sesión de Directorio número 1004 de Molymet celebrada con fecha 

31 de enero de 2023, en la cual, entre otros, se aprobó, solicitar a la CNBV la 

actualización de la inscripción preventiva en el RNV de los Certificados 

Bursátiles a ser emitidos al amparo del Programa, derivado del aumento del 

monto máximo de las emisiones de Certificados Bursátiles en 

$6,000,000,000.00 (seis mil millones de pesos 00/100 M.N.), o su equivalente 

en dólares de los Estados Unidos de América o en unidades de inversión, para 

llevar a un monto total autorizado con carácter revolvente de hasta 

$12,000,000,000.00 (doce mil millones de pesos 00/100 M.N.), o su 

equivalente en dólares de los Estados Unidos de América o en unidades de 

inversión (conjuntamente con los acuerdos mencionados en el inciso c. anterior, 

los “Acuerdos”). 

 

(e) Los Oficios del Programa.  

 

(f) La Solicitud, así como la información legal adjunta a la misma. 

 

(g) El prospecto de colocación del Programa (el “Prospecto”). 

 

(h) Los proyectos de los títulos que ampararán los Certificados Bursátiles 

correspondientes a las Emisiones (los “Títulos”). 

 

B. Presunciones 

 



En nuestro análisis, hemos asumido que:  

 

i. Las firmas y sellos que aparecen en los documentos examinados son auténticas. 

 

ii. Los documentos originales que se nos han facilitado son auténticos y completos y, 

en aquellos casos en que se nos han facilitado copias, éstas son conformes con los 

originales y completas.  

 

iii. Las personas que comparecen como apoderados de las partes de cualquiera de los 

documentos examinados, distintos de Molymet, tienen capacidad legal y poder para 

obligar a sus representados.  

 

iv. Todos aquellos documentos que debieran haberse presentado a inscripción en el 

Registro de Comercio del Conservador de Bienes Raíces y Archivero Judicial de 

San Bernardo, Región Metropolitana de Chile por la Emisora han sido presentados 

a inscripción a la fecha de expedición de las certificaciones consultadas por 

nosotros y, con posterioridad a éstas, no se han presentado documentos ni se han 

llevado a cabo inscripciones que pudieran ser relevantes en relación con las 

opiniones aquí expresadas y el contenido de la certificación emitida por el 

Conservador de Bienes Raíces y Archivero Judicial de San Bernardo, Región 

Metropolitana de Chile el día 20 de diciembre de 2020, se corresponde con las 

inscripciones efectivamente practicadas en su Registro de Comercio en relación a la 

Emisora. 

 

v. No existen restricciones contractuales o de otro tipo que sean vinculantes para la 

Emisora, y que estén incluidas en algún documento que no haya sido revisado por 

nosotros pero que pudieran afectar las opiniones aquí expresadas, ni tampoco 

existen acuerdos entre la Emisora y cualesquiera de ellas y terceros que deroguen, 

modifiquen o sustituyan, en todo o en parte, los documentos revisados. 

 

vi. No existen otros acuerdos sociales de los órganos sociales de la Emisora que 

revoquen o modifiquen los acuerdos sociales revisados. 

 

vii. No existen circunstancias de hecho que no nos hayan sido reveladas que pudieran 

afectar a las opiniones aquí expresadas. 

 

viii. Los estatutos sociales de la Emisora revisados son los vigentes a la fecha de esta 

opinión. 

 

ix. Las obligaciones derivadas de los documentos revisados que deban cumplirse en 

una jurisdicción distinta de la chilena o que de algún otro modo puedan verse 

afectadas por el ordenamiento de esa otra jurisdicción, no resultarán inválidas ni 

ineficaces con arreglo a ese ordenamiento ni contrarias a su orden público. 

 

x. La Emisora no se encuentra en estado de cesación de pagos ni tampoco estará en 

dicha situación como consecuencia del cumplimiento de las obligaciones derivadas 



del Programa; no se ha presentado una solicitud de quiebra en relación con la 

Emisora, ni se ha designado un administrador concursal o similar en relación con 

sus activos; ni se encuentra en alguna de las causas de disolución previstas en los 

artículos 101 y siguientes de la Ley 18.046 sobre Sociedades Anónimas. 

 

C. Opinión  

 

            Somos abogados chilenos y no expresamos ninguna opinión sobre la Ley de ninguna 

jurisdicción distinta de la vigente en este momento en la jurisdicción chilena. Esta opinión se 

limita a las leyes chilenas vigentes a esta fecha. Expresamente rechazamos cualquier 

responsabilidad u obligación de informar sobre cualquier circunstancia o hecho, tal como una 

modificación legal, que pueda ocurrir con posterioridad a la fecha de esta carta aunque dicha 

circunstancia o hecho puedan afectar el análisis o conclusión legal, o cualquier otro asunto 

indicado en o relacionado con esta carta. Consecuentemente, cualquier persona que se base en 

esta carta en cualquier momento posterior a esta fecha, deberá procurar asesoría legal sobre la 

aplicación apropiada de lo expuesto en esta carta a dicho momento. 

 

            Nuestra participación en la operación descrita se ha limitado al asesoramiento legal en 

Derecho chileno vigente a esta fecha prestado a la Emisora y, en consecuencia, no asumimos 

ninguna obligación de asesorar a ninguna otra parte y no asumimos ninguna obligación de 

asesorar a la Emisora ni a ninguna otra parte en relación con modificaciones legales o de los 

hechos que pudieran producirse después de esta fecha, incluso cuando esos cambios afecten al 

análisis legal o a las conclusiones expresadas en esta opinión jurídica. 

 

Las opiniones expresadas en esta carta quedan sujetas a los efectos de (i) las leyes 

aplicables sobre insolvencia, reemprendimiento, reorganización u otras similares que afecten 

actualmente o en el futuro derechos de acreedores, y (ii) principios generales de equidad. 

 

 A la vista anterior y con sujeción a las demás excepciones y límites que se refieren a 

continuación, es nuestra opinión que:  

 

1. Válida existencia de la Emisora   

      La Emisora fue debidamente constituida y goza de válida existencia legal como 

sociedad anónima abierta, de acuerdo con las leyes de Chile. 

 

2. Capacidad de la Emisora   

La Emisora tiene la capacidad jurídica y de obrar requeridas para solicitar la inscripción 

del Programa en el Registro Nacional de Valores de esa Comisión y emitir Certificados 

Bursátiles al amparo del mismo. 

 

3. Adopción de acuerdos por la Emisora  

La Emisora ha adoptado válidamente los Acuerdos necesarios para autorizar la 

inscripción preventiva, la actualización de la inscripción preventiva, la emisión y oferta 

pública de los Certificados Bursátiles, y se otorgaron los poderes respectivos a 

apoderados, mismos que deberán ser ejercidos de manera mancomunada por 

cualesquiera dos de ellos para llevar adelante los mencionados Acuerdos y acordar la 



Tercera Emisión y la Cuarta Emisión de certificados bursátiles al amparo del mismo. 

 

4. Apoderamiento a favor de la Emisora   

Las personas físicas identificadas en los Acuerdos, están debidamente apoderadas a la 

fecha de emisión de la presente opinión para suscribir los documentos y llevar a cabo 

los actos descritos en la Solicitud, suscribir los títulos que documentarán la Tercera 

Emisión y la Cuarta Emisión conforme a los proyectos de Títulos, y llevar a cabo los 

actos relacionados con la actualización de inscripción preventiva, la emisión y oferta 

pública de los Certificados Bursátiles, en nombre y representación de la Emisora, así 

como para ejecutar los acuerdos de emisión de los Certificados Bursátiles al amparo del 

Programa. 

 

5. Validez jurídica y exigibilidad de los Certificados Bursátiles 

 

Una vez que hayan quedado cumplidas las disposiciones legales aplicables y que hayan 

sido suscritos por los apoderados debidamente facultados de la Emisora, al momento de 

su emisión, los Certificados Bursátiles serán válidos y exigibles frente a la Emisora de 

conformidad con sus términos.  

 

6. Ejecutabilidad de los Certificados Bursátiles 

 

La elección de aplicabilidad de la legislación y tribunales mexicanos en relación con la 

validez y exigibilidad de los Certificados Bursátiles resulta válida conforme a las leyes 

de la República de Chile y cualquier sentencia emitida a ese respecto por un tribunal 

mexicano resultaría reconocida y ejecutable en contra de la Emisora sujeto a la 

autorización previa de la Corte Suprema de Chile (exequátur). El procedimiento para 

obtener el reconocimiento de una sentencia extranjera comprende los siguientes pasos: 

 

(a)  Presentar una solicitud para el reconocimiento y ejecución de la sentencia ante 

la Corte Suprema;  

(b)  Notificar a la parte en contra de quien se pide el reconocimiento y ejecución de 

la sentencia, otorgándose un plazo (normalmente de 15 días) para que la parte 

notificada se pronuncie;  

(c)  Entregar los antecedentes al Fiscal de la Corte Suprema para éste le informe a 

aquélla si es o no recomendable conceder el reconocimiento y la ejecución.  

 

En base a ello, la Corte Suprema de Chile decidirá si acoge o rechaza la solicitud de 

reconocimiento y ejecución de la sentencia.  

 

De este modo, una sentencia definitiva, final y ejecutoriada, que condene al Emisor al 

pago de una suma de dinero bajo los Certificados Bursátiles, obtenida en un tribunal 

mexicano, será reconocida en los tribunales de Chile y estos tribunales ordenarán su 

cumplimiento sin necesidad de que se instaure un nuevo juicio o se reexaminen los 

méritos de la acción original, bajo las siguientes circunstancias, cuyo cumplimiento o 

falta de cumplimiento deberá determinar la Corte Suprema de Chile al pronunciarse 

con motivo del procedimiento de exequátur referido precedentemente, siguiendo los 



siguientes criterios:  

 

(a) Aplicar cualquier tratado internacional en vigor sobre la ejecución de sentencias 

extranjeras entre Chile y el país del cual proceda el tribunal que emitió la sentencia;  

 

(b) Si no existiere tratado relativo a la materia, se le dará en Chile a la sentencia de un 

tribunal extranjero la misma fuerza que ese país extranjero dé a las sentencias 

pronunciadas por tribunales chilenos, por aplicación del principio de reciprocidad, a 

menos que existan pruebas que en el país en que se dictó sentencia no se da 

cumplimiento a los fallos de tribunales chilenos; y  

 

(c) Si no pudiere aplicarse alguna de las reglas anteriores, las sentencias de tribunales 

extranjeros tendrán fuerza en Chile siempre que:  

 

(i) el fallo no contenga nada contrario a las leyes chilenas;  

(ii) no se oponga a la jurisdicción nacional;  

(iii) la parte contra la cual se invoca la sentencia extranjera haya sido 

debidamente notificada en forma personal de la acción, y que no se le haya 

impedido hacer valer sus medios de defensa; y  

(iv) la sentencia sea definitiva y final en conformidad a las leyes del país en que 

haya sido pronunciada (circunstancia que debe ser probada en Chile).  

 

En todo caso, la sentencia extranjera no podrá ser contraria al orden público y no podrá 

afectar de manera alguna bienes situados en Chile. Bajo la ley chilena, los bienes 

situados en Chile están sujetos a la jurisdicción exclusiva de los tribunales chilenos.  

 

En lo que se refiere a los principios de orden público de Chile y la ejecución en Chile 

de sentencias extranjeras, es nuestra opinión que las estipulaciones de los Certificados 

Bursátiles que signifiquen o supongan autorizar o permitir juicios, cálculos o 

determinaciones concluyentes y finales por el acreedor o una de las partes contractuales 

sobre la Emisora, sea por intereses, indemnizaciones, costos u otros conceptos, pueden 

no ser exigibles y cumplideras en Chile si se fundan en un juicio, cálculo o 

determinación que resulte arbitrario e irrazonable de forma tal que en definitiva se 

estime atentatoria contra los principios básicos y fundamentales del ordenamiento 

jurídico de Chile. Por otra parte, sólo valdrá la exención o renuncia de toda 

responsabilidad de una parte contratante cuando no exista culpa grave o dolo de esa 

parte beneficiada con tal exención o renuncia.  

 

La parte que invoca o solicita el cumplimiento de una sentencia extranjera debe 

acompañar a la Excma. Corte Suprema un ejemplar original de la sentencia respectiva 

debidamente certificada o una copia debidamente autorizada de la misma, en uno y otro 

caso debidamente legalizada. 

 

D. Salvedades y limitaciones  

 

Estas opiniones se someten a las siguientes excepciones: 



 

i. De conformidad con el artículo 12 del Código Civil chileno, podrán renunciarse 

los derechos conferidos por las leyes, con tal que sólo miren al interés 

individual del renunciante, y que no esté prohibida su renuncia. 

 

ii. Nuestras opiniones expresadas anteriormente se emiten sin perjuicio de los 

efectos y del resultado de las operaciones que puedan derivarse del concurso o 

procesos similares que afecten, en general, a los derechos de los acreedores. 

 

    Esta opinión jurídica se emite en relación con la Solicitud y es para uso exclusivo de la 

Comisión, única destinataria de la presente opinión jurídica y, como tal, la única frente a la que 

asumimos responsabilidad, con arreglo a sus términos, por su contenido, no pudiendo ser 

utilizada por, ni facilitada a, otras personas, o utilizada, divulgada, citada o referida para 

cualquier otro propósito, sin el consentimiento previo de Claro & Cía. No obstante, la 

Comisión podrá divulgar esta opinión jurídica al público inversor en México.   

 

Atentamente, 

 

 

 

José Luis Ambrosy 

Claro & Cía 

Socio 

 

 

 

ccp: Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 

 Bolsa Institucional de Valores, S.A. de C.V. 

 




















