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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Bonos Securitizados
Serie Al, A2, A3, A4, A5, B1, B2,

N1+/AA
B3, B4, B5, C1, C2, C3, C4, D1,
D2, D3, D4, E1, E2,E3, E4, F1,
F2, F3, F4
Serie G

N4/C

Tendencia

Estable
Datos basicos de la operacion
Identificacion Patrimonio Separado  Patrimonio Separado N° 24
Activos de Respaldo 26 Depdsitos a Plazo fijo
Administrador Primario Securitizadora Bice S.A.
Representante Titulos de Deuda Banco de Chile
Caracteristicas Activos Depésitos a plazo fijo, nueve seran emitidos en doélares de Estados

Unidos, nueve en pesos y ocho en unidades de fomento, todos
tomados en bancos con licencia para operar en Chile y que cuenten
con clasificacion de solvencia AA o superior (maximo cuatro bancos
emisores). Se tomaran 26 contratos de forward como Unicos

instrumentos de cobertura de la operacion.
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Resumen Caracteristicas Cartera Securitizada

Valor nominal Fecha
Serie Moneda Amortizacion de capital
original vencimiento

24A1 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 30 de la colocacion
24A2 uss$ 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 90 de la colocacion
24A3 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 180 de la colocacion
2474 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 360 de la colocacion
24A5 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 540 de la colocacion
24B1 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 30 de la colocacion
24B2 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 90 de la colocacion
24B3 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 180 de la colocacion
24B4 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 360 de la colocacion
24B5 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 540 de la colocacion
24C1 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 90 de la colocacion
24C2 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 180 de la colocacion
24C3 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 360 de la colocacion
24C4 Pesos 25.000.000.000 al vencim. de la serie al dia 540 de la colocacion.
24D1 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 90 de la colocacion
24D2 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 180 de la colocacion
24D3 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 360 de la colocacion
24D4 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 540 de la colocacion.
24E1 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 90 de la colocacion
24E2 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 180 de la colocacion
24E3 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 360 de la colocacion
24E4 uss 50.000.000 al vencim. de la serie al dia 540 de la colocacion
24F1 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 90 de la colocacion
24F2 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 180 de la colocacion
24F3 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 360 de la colocacion
24F4 UF 1.100.000 al vencim. de la serie al dia 540 de la colocacion

| |

Fundamento de la clasificacion

Humphreys clasific6 en “Categoria N1+/AA” los titulos de deuda series A, B C, D, Ey F en
“Categoria N4/C” la serie G, emitidos por Securitizadora Bice S.A., Vigésimo Cuarto Patrimonio
Separado. La calificacion de los titulos responde al riesgo traspasado a los bonistas el que, dada
la estructura financiera propuesta, estara asociado a la capacidad de pago de una o mas

instituciones financieras que operan en el mercado local.
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En lo que respecta a los activos que respaldan la transaccion, se puede sefialar que lo
conformaran 26 depésitos a plazo tomados en bancos clasificados en “Categoria N1+/AA” o
superior. Por otra parte, considerando que los activos y pasivos que conforman el patrimonio
separado estaran calzados en plazos, pero diferiran en el tipo de moneda en los que se
expresaran, la operacion dispondra de 26 contratos forward —suscritos entre el patrimonio
separado y el Banco Bice- que tendra por objeto proveer de cobertura de monedas y, a la vez,
asegurar al patrimonio separado los recursos suficientes para dar cumplimiento a sus

obligaciones.

Ademas de lo anterior, la estructura financiera cuenta con un contrato entre la securitizadora y
el Banco Bice, el cual acota los riesgos de calce y operativos, traspasando, en la préctica, a la
sociedad bancaria el riesgo asociado a la obtencién oportuna de los contratos de forward y/o de

una colocacion fallida.

Ante la ausencia o limitacién de riesgo de plazos, de monedas y de tasas de interés, el riesgo de
los bonos securitizados queda supeditado a la capacidad de pago de los bancos en los cuales se
tomen los depésitos a plazo, y al de la instituciéon que asume como contraparte de los contratos

de forward.

Es importante sefialar que segun el andlisis de Humphreys, estadisticamente cuando la
promesa de pago de un instrumento de deuda se sustenta -sin excepcion alguna- en el
cumplimiento cabal de un grupo de entidades que dan el soporte crediticio, la probabilidad de
default de dicho instrumento es superior a la probabilidad individual que presentan cada uno de
los sujetos que actian como respaldo. No obstante, en este caso los bonos securitizados
mantienen la clasificacion en “Categoria N1+/AA” porque el mayor riesgo que eventualmente se

pudiera generar es irrelevante, situacion que se explica por tres motivos fundamentalmente:

i) La operacién limita la participacion de s6lo cuatro instituciones financieras;
i) Las entidades que intervendrian presentan una elevada correlacion (alta covarianza
de sus probabilidades de incumplimiento);

i) La exposicion crediticia es de corto plazo.

Dentro de la calificacion de los bonos también se ha considerado el compromiso de la
contraparte del forward, en el sentido de que, una vez colocados los instrumentos en el
mercado, suscribira el referido acuerdo en los términos requeridos por el contrato de emisiéon de

los titulos de deuda, aun cuando la escritura de emision no le obliga legalmente al respecto.
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La perspectiva de la clasificacion se define “Estable”, ya que no se visualizan factores que

puedan afectar la categoria de riesgo asignada a los bonos securitizados.

Definicidn categoria de riesgo

Categoria AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy 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.

Estable
Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad de no presentar

variaciones a futuro.

Caracteristicas de los activos y pasivos

Los activos estardn compuestos por 26 depoésitos a plazo fijo, emitidos por un maximo de cuatro
bancos con permiso para operar en Chile, cuya clasificacion de riesgo sea a lo menos “Categoria
N1” para instrumentos de corto plazo y que posean una clasificacion de solvencia de “Categoria

AA” o superior. Los vencimientos de los depdésitos seran a 30, 90, 180, 360 y 540 dias.

La emisidon contemplard 26 series, denominadas en délares (series A y E), en pesos (series B y
C) y en UF (series D y F). El monto nominal total sera de US$ 450 millones, $ 225.000 millones
de pesos y UF 8.800.000. Las series no devengaran intereses y la amortizacion sera el mismo
dia de su vencimiento. No habré reajustabilidad, los titulos de deuda de las series A y E se

pagaran en ddlares, las de la B y C en pesos., y las de la serie D y F en pesos.

Respecto al calce entre los activos y pasivos, debido a que diferirdn en el tipo de moneda , se
suscribirdA como Unico instrumento de cobertura, 26 contratos de forward, uno para cada
deposito a plazo, de los cuales nueve seran por US$ 50 millones cada uno, nueve por $25.000
millones cada uno y ocho de por 1.100.000. Los plazos de vencimiento seran los mismos a los

de los activos que respalden.
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Cada depoésito a plazo y contrato forward sera suscrito el

respectiva serie.

La operacion anterior queda graficada en el siguiente diagrama:

*Colocacion Series
AlA2AZA4AS
[walor nomind U5550
millanes c/u}

*Emision Dep&ios a
Plazo en pesce a 20, 90,
180, 360 y 540 dias

Periodo (dias)

— 0 T

Swap (30 dias)
venta s
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vendmiento sene A1
Pagoen dalares
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Plazo a 30 dias (pess) ¥

—» 30 +
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Swap (180 dias)
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Swap (360 dias)
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vendmienta Depdsita a
Plazoa 360 dias (pesos)y
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Pago en dalares

vencimiento Depasita a
Plazo a 540 dias (pesas)y
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Pagoen délares
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¥
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Dado que se utilizé la serie A para graficar esta operaciéon, la dinamica del contrato forward
consiste en la compra de dodlares y venta de pesos. En el caso de las series B, C que pagan en
pesos, la operacion del contrato forward serd compra de pesos y venta de délares o UF, y en el
caso de las series D y F la operacion del contrato de forward sera la compra de UF y la venta de

dolares o pesos.

“La opinidon de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de
Valores y Seguros y en aquélla que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo

responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de la misma.”
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