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ASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria

Bonos securitizados:

Serie B (BSECS-2B) C
Tendencia Estable
Estados Financieros Diciembre de 2019

Datos basicos de la operacion

Identificacion Patrimonio Separado Patrimonio Separado BSECS-2
Inscripcién Registro de Valores N° 228, 2 de Mayo de 2000
Activos de Respaldo Contratos de leasing habitacional.
Originador Inmobiliaria Mapsa S.A.
Administrador Primario Inmobiliaria Mapsa S.A.
Representante Titulos de Deuda Banco de Chile

Contrato de arrendamiento con promesa de compraventa: tasa fija, arriendo
Caracteristicas de los activos mensual, ahorro acumulado (ahorro mensual + subsidio trimestral) para uso de

opcidn de contrato de compraventa.

Resumen caracteristicas cartera securitizada

Saldo Insoluto . Tasa LTV actual* Valor promedio
# Activos

U (e R (UF) promedio promedio garantia

CLH 27.148 142 12,21% 26,72% 716

* Saldo Insoluto Actual / Valor de Garantia Inmuebles
Datos obtenidos de la cartera de activos con fecha a diciembre 2019.
El total para la tasa de interés, LTV y valor de la garantia se calcula como un promedio ponderado.

Caracteristicas de las series de bonos

. SR Valor nominal Valor par actual* Tasa de Fecha de
Seps 2l L original (UF) (UF) interés vencimiento
B Subordinada 60.000 250.304 7,5% Jul-22

* al 31 de diciembre de 2019
Si bien a la fecha de los datos aun figuraba la serie A, al momento de la clasificacién dicha serie habia sido prepagada.
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Fundamentos de la clasificacion

La clasificacion de riesgo de la serie subordinada se fundamenta en que los flujos esperados para los activos
gue conforman el patrimonio separado no resultan suficientes en términos tedricos en relacion con el monto
de los cupones asociados a dicha serie y con los gastos en que debe incurrir el patrimonio separado. Los activos

-contratos de /easing habitacional- han sido originados en su totalidad por Inmobiliaria Mapsa S.A.

Los titulos de deuda de la Serie B se califican en “Categoria C", ya que el nivel de activos del patrimonio

separado y sus flujos esperados son reducidos respecto del nivel de obligaciones.

Segun datos a diciembre de 2019, los activos del patrimonio separado—incluyendo disponible, activos
recuperados, contratos de /easing como valores negociables y los activos de respaldo—representaban alrededor
del 22,0% de los instrumentos de deuda subordinada (incluyendo intereses devengados y no pagados), cuyo
valor par es de UF 250.304. Al descontar de la caja el prepago de la serie preferente, el nivel de

sobrecolateralizacién llegaba al 15,0%.

A la fecha, los niveles de default! de los contratos de leasing habitacional que respaldan el patrimonio separado
corresponden al 21,7% del saldo insoluto original de la cartera. Por otro lado, el prepago acumulado de los

activos representaba en torno al 45,2% de los montos a la misma fecha.

Es importante destacar que los contratos de leasing habitacional que sirven de respaldo a la operacién, han
sido originados bajo la modalidad de ahorro en la AFV. De esta forma, el arrendatario paga mensualmente el
arriendo (el equivalente al interés del crédito, dinero que ingresa directamente al patrimonio separado) y, en
paralelo, ahorra en una cuenta de AFV, acumulando asi los fondos necesarios para ejercer su opciéon de compra
pagando el saldo de precio adeudado (amortizacién del capital). El tiempo que demore el arrendatario para
saldar totalmente la operacion dependera, entre otros factores, de la rentabilidad de los fondos administrados
por la AFV. Si a la fecha del vencimiento original del contrato de arrendamiento no se hubiese reunido la
totalidad de los recursos para ejercer el pago del saldo de precio, el importe acumulado se utiliza para amortizar
parcialmente el saldo insoluto del activo (dinero que ingresa al patrimonio separado) y se extiende la fecha de

vencimiento del leasing habitacional.

Si bien la contingencia actual podria afectar la morosidad de la cartera que respalda el pago de los titulos de
deuda, a la fecha no existen antecedentes que permitan inferir el comportamiento de los deudores

(considerando que se trata de créditos bastante maduros). Frente a esto, la clasificadora se encuentra

! Manteniendo un juicio conservador, Humphreys considera para su analisis de stress la mora mayor a 90 dias como irrecuperable entendiendo
que gran parte resulta no serlo.

Ell



A
Humphreys

revisando los posibles efectos de la crisis y en contacto continuos con los administradores del patrimonio

separado.

La tendencia se califica “Estable” pues se estima muy improbable que el patrimonio separado tenga un cambio

relevante en su estructura de ingresos y egresos.

Definicion categoria de riesgo II |

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.



