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Serie D se modifica a “Categorl'a AAA” CLASIFICADORA DE RIESGO

Humphreys modifica clasificacion de las series D y E del Décimo
Patrimonio Separado de Securitizadora Security S.A.

Santiago, 30 de julio de 2021. Humphreys acordé mantener la clasificacién de los titulos de deuda
de las series C y F pertenecientes al Décimo Patrimonio Separado de Securitizadora Security
S.A. Esto es, "Categoria AAA” para la serie C y "Categoria C” en el caso de la serie F. Todas ellas
con tendencia “"Estable”. En cuanto a las series D y E, se decidié cambiar la clasificacién de la serie
D a “Categoria AAA” y su tendencia desde “Favorable” a "Estable”, mientras que la serie E fue
modificada a “Categoria BBB+” manteniendo su tendencia en "Favorable”.

El cambio en la clasificacién de riesgo obedece al fortalecimiento del sobrecolateral del patrimonio
separado, producto que los niveles de default y de prepago que exhibe la cartera de respaldo del
patrimonio separado siguen siendo menor al supuesto inicialmente. Dada la antigliedad de la
cartera y el comportamiento que se ha evidenciado con la pandemia Covid-19, se presume que el
patrimonio separado capturara el exceso de spread en forma superior a lo inicialmente previsto.
Los activos que respaldan la operacién —contratos de /easing habitacional— han sido originados
por Inmobiliaria Mapsa S.A.

En relacidn con la contingencia asociada a los efectos del Covid-19, se esperaba un aumento en
la morosidad en la cartera de activos del patrimonio separado y, consecuentemente, una baja en
los niveles de recaudacion. Sin embargo, durante el Ultimo afio se ha evidenciado una disminucion
en la morosidad, no obstante, esta podria revertirse dependiendo de cuanto se prolongen los
efecto de la pandemia; en todo caso, se presume, que de suceder, que el impacto no seria
significativo para el patrimonio separado.

Default Cartera Prepagos Acumulados

=== Default Total (sobre Saldo Original) Prepagos Acumulados

e=Om=== Prepagos Acumulados (% S.I. Original)

16% - ==o==Liquidacion de Activos 160.000 18%
14% 140.000 16%
12% 120.000 14%
10% 100.000 12%
8% 80.000 10%
6% 60.000 oo
6%
4% 40.000 4%
2% 20.000 2%
0% 0 % 0%

La clasificacién de riesgo se fundamenta en la suficiencia de los flujos esperados para los activos
gue conforman el patrimonio separado, en relacion con las obligaciones emanadas por la emisién
de los titulos de deuda, reconociendo los distintos grados de preferencia que presentan las
diferentes series de bonos.

A abril de 2021, el valor de los activos del patrimonio —saldo insoluto de los contratos de /easing,
mas los fondos disponibles y los bienes recuperados— representaba alrededor del 391,4% del



monto adeudado a los tenedores del bono C. Este porcentaje se reduce al 254,3% si se adicionan
las obligaciones originadas por las series D y 134,2% al agregar la serie E. Finalmente,
considerando la serie F, el porcentaje disminuye a un 62,1%. A la misma fecha el patrimonio
separado tenia en disponible UF 5.768 y activos de respaldo por UF 218.613, mientras que el valor
par de las cuatro series vigentes de su deuda sumaban UF 361.966.

La clasificaciéon considera, ademas, que la cartera de activos que conforman el patrimonio
separado, que a abril de 2021 tenia un seasoning de 182 meses, ha presentado un
comportamiento dentro de los rangos inferiores esperados por el modelo dindmico de
Humphreys, dada su antigledad y caracteristicas, ello en términos de morosidad, prepagos y
default.

Segun informacién a abril de 2021, el default de la cartera, medido como los activos efectivamente
liguidados mas aquellos con mora mayor a 90 dias, llegaba al 8,84% del saldo insoluto original de
los activos, valor que esta por debajo de los niveles medio y maximo proyectados por Humphreys
al inicio de la operacidn. Los contratos efectivamente liquidados alcanzaron, a la misma fecha, el
8,30% del saldo insoluto inicial de los activos. Por su parte, los prepagos acumulados, medidos
como porcentaje del saldo insoluto original de los contratos, alcanzaban aproximadamente al
16,19%, de acuerdo con informacion a abril de 2021.

Resumen de instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Bonos BSECS-10C AAA
Bonos BSECS-10D AAA
Bonos BSECS-10E BBB+
Bonos BSECS-10F C
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