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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Bonos securitizados:

Serie B1 y B2 AAA

Serie C C

Tendencia Estable
Estados Financieros Marzo de 2012

Datos basicos de la operacion
Identificacion Patrimonio Separado Patrimonio Separado N° 6 Btral-6
Inscripcién Registro de Valores N° 392 2 de noviembre de 2004

Mutuos Hipotecarios Endosables
Activos de Respaldo
Contratos de Leasing Habitacional

Leasing Chile S.A.

Originador Hipotecaria Valoriza S.A.
Mutuocentro

Administrador Primario Acfin S.A.

Representante Titulos de Deuda Banco de Chile

Gestién de respaldo de la informacion  Transa Securitizadora S.A.

Caracteristicas Activos Tasa Fija, Pago Mensual, Amortizacion Completa.

Resumen Caracteristicas Cartera Securitizada

Saldo Tasa LTV actual *
Tipo de Activo i # Activos i i
insoluto (UF) promedio promedio
MHE 56.738,81 208 9,79% 36,01%
CLH 131.062,76 341 12,01% 54,88%

* Saldo Insoluto Actual / Valor de Garantia Inmuebles
Datos obtenidos de la cartera de activos a marzo de 2012.

Promedios ponderados en funcién del saldo Insoluto Actual de la cartera de activos.
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Caracteristicas de las Series de Bonos

i L Valor nominal i ; Fecha de
Serie Descripcion . Valor par* (UF) Tasa de interés Lo
original (UF) vencimiento
B1 Subordinada 119.805 104.901 4,50% Sep-17
B2 Subordinada 195 171 4,50% Sep-17
@ Subordinada 146.838 195.169 5,00% Dic-17
Total 506.838 300.241

* Valor par incluye capital e intereses a marzo de 2012

Fundamento de la clasificacion

La clasificacion de riesgo se fundamenta en la suficiencia de los flujos esperados para los activos
que conforman el patrimonio separado en relacidon con las obligaciones emanadas por la emision
de bonos. Ello, en consideracién al nivel de riesgo de dichos activos, los cuales estan
conformados tanto por contratos de leasing habitacional como por mutuos hipotecarios. La
cartera es originada, en su mayoria, por Leasing Chile S.A., Hipotecaria Valoriza S.A. y
Mutuocentro.

A marzo de 2012 el valor de los activos —saldo insoluto de los créditos vigentes, incluyendo los
saldos en caja y los activos recuperados- representaban el 202.8% del saldo insoluto de las
series B1 y B2. La serie A, en tanto, se pagd en septiembre de 2011. Hace tres afios, durante la
primera evaluacion realizada por Humphreys, el nivel de sobrecolateralizacion conjunto de la

serie preferente y la serie B se encontraba en 131,15%.

La cartera de activos, que a marzo de 2012 tenia un seasoning de 105 meses, ha presentado un
comportamiento dentro de los parametros esperados, habiéndose prepagado en torno al 22,98%
de los activos y presentando un nivel de default' de 23,40% sobre el saldo original, el que se
aproxima al valor proyectado por el modelo dindmico de Humphreys, pero aun estda muy
distante de los estrés maximos arrojados por el mismo modelo. En todo caso, las liquidaciones
efectivas, que han implicado enajenacion de las garantias, han sido del orden del 16,65%.

Por default se entiende contratos liquidados o en cobranza judicial y/o mora superior a tres meses
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Segun datos a marzo de 2012, el patrimonio separado tenia disponible por UF 14.855, activos
recuperados, medidos a saldo insoluto, por UF 14.922 y activos respaldo por UF 187.802; en
tanto, el saldo insoluto de los titulos de deuda series B1 y B2 -medido como valor par que
incluye intereses devengados a la fecha- ascendia a UF 105.072.

En consecuencia, dado el comportamiento pasado que ha exhibido la cartera de activos de
respaldo, las caracteristicas propias de la operacién establecida en el contrato de emision y los
niveles de estrés que habitualmente aplica Humphreys, se concluye que la probabilidad de
default y de pérdida esperada para los tenedores de las series B1 y B2 tiende a 0%.

Adicionalmente el patrimonio separado muestra un importante descalce entre los flujos
asociados a los activos y los pasivos, puesto que aproximadamente un 35% de los flujos se
producirian después del vencimiento de los bonos. Si bien este problema no afecta a los
tenedores de las series B1 y B2 por sus elevados niveles de sobrecolateralizacion, la pérdida
esperada de los tenedores de la serie C dependera de las condiciones del mercado y los precios

a los que los activos puedan liquidarse al momento del vencimiento de estos titulos.

Definicion categoria de riesgo
Categoria AAA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa

ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Categoria C

Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para
el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de
pérdida de capital e intereses.

Recaudacion: cobranza ordinaria efectuada

De acuerdo con las cifras de los ultimos dos afios, entre abril de 2010 y marzo de 2012, el

patrimonio separado generd ingresos promedio mensuales por concepto de recaudacion
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ordinaria -dividendos pagados al dia mas dividendos morosos recuperados- en torno a UF 3.335,
registrandose el menor ingreso en enero de 2012 (UF 2.740) y el mayor en agosto de 2010 (UF
4.202). Adicionalmente, los ingresos extraordinarios, producto de prepagos voluntarios y

liguidaciones de activos, promediaron UF 1.402.

Recaudacion

mIngresos Percibidos por Prepagos Voluntarios mIngresos Percibidos Por Liquidacion de Activos

mIngresos Percibidos Por Pago de Morosos mIngresos Percibidos Por Cobranza Ordinaria
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Morosidad de la cartera de activos

En términos de morosidad, el comportamiento de la cartera ha mostrado una baja en los ultimos
periodos. A marzo de 2012, la mora sobre 90 dias, considerada como mora dura por
Humphreys, alcanzaba un 13.41% del saldo insoluto vigente, nivel muy similar al de marzo de
2011 y considerablemente inferior a los niveles registrados en la segunda mitad de 2009. Del
mismo modo, la mora entre 1 y 59 dias y aquella sobre 60 dias, se encuentra, practicamente,
dentro de los mismos niveles que hace 12 meses atras, alcanzando, a marzo de 2012, un 9,89%
y 15.98%, respectivamente. Esta disminucion se explica, en parte, por una mejora en la calidad
de la cartera tras la Ultima crisis financiera y, en parte, por la aceleracion en la recuperacion de

activos registrada a partir de marzo de 2009.
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Morosidad en Funcion del S.I.
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Prepagos voluntarios

Durante toda la vida del patrimonio se produjeron prepagos de activos por un monto equivalente
a UF 85.615, considerados tanto los prepagos totales como aquellos parciales, los que
representan aproximadamente el 22,91% del saldo insoluto original de la cartera securitizada.

Prepagos Acumulados

mmmm Prepagos Acumulados == Prepagos Acumulados (% S.I. Original)
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Otrosantecedentes ]}

Tasacion original, tasa de interés y LTV

Fecha LTV? Tasacion Tasa de Interés Seasoning
Mar - 12 46,72% 713 11,24% 105
Inicial (Sep-04) 61.86% 779 11,26% 11

Antecedentes de los bonos securitizados

El siguiente grafico representa el saldo insoluto de los activos, incluyendo el monto acumulado
en caja; asi como el saldo insoluto de ambas series B y el saldo insoluto conjunto de las series B
y C, desde marzo de 2012 hasta el vencimiento de los bonos. Se muestra también una
estimacion de la caja que acumularia el patrimonio separado hasta el vencimiento de sus
obligaciones. Los flujos de caja y saldos insolutos fueron estimados suponiendo condiciones
ideales, sin considerar prepagos ni default, y asumiendo que el patrimonio incurre en gastos de
UF 4.000 al afio (en los hechos este valor ha sido inferior). Se evidencia que los altos niveles de
sobrecolateralizacion de las series B1 y B2 permanecerian durante toda la vida del patrimonio
separado y que la estructura generaria la caja necesaria para cumplir con holgura con las

obligaciones emanadas de estas series.

2 LTV: Relacién existente entre la adeudado y la tasacion
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“La opinién de las entidades clasificadoras no cons
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