Analista
Antonio Velasquez Herrera
Tel. (56-2) 433 5200
antonio.velasquez@humphreys.cl

Securitizadora BICE S.A.

Vigésimo Primer Patrimonio

Separado

Isidora Goyenechea 3621 — Piso16°
Las Condes, Santiago — Chile
Fono 433 52 00 — Fax 433 52 01
Octubre 2012 ratings@humphreys.cl

www.humphreys.cl




Q)
Humphreys

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Bonos securitizados:

Serie A,B,H,I AAA

Serie C,D,J,K AA+L

Serie E,L BBB?

Serie F,G,M,N C

Tendencia Estable
Estados Financieros Junio de 2012

Datos basicos de la operacion

Identificacion Patrimonio Separado  Patrimonio Separado BBICS-U

Inscripcién Registro de Valores N° 437, 24 de Octubre de 2005
Activos de Respaldo Contratos de Leasing Habitacional.
o Bandesarrollo Sociedad de Leasing Inmobiliario, Delta Leasing
Originador o . o .
Habitacional, Leasing Habitacional Chile
Representante Titulos de Deuda Banco de Chile

Resumen caracteristicas cartera securitizada

Saldo Tasa LTV actual * Valor promedio
Tipo de activo ) # Activos . .

insoluto (UF) promedio promedio garantia
Contratos de leasing 734.875 1.597 10,22% 77,08% 734

habitacional

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

El total para la tasa de interés, LTV y valor de la garantia se calcula como un promedio ponderado.

! Clasificacion anterior: AA.
2 Clasificacién anterior: BBB-.
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Caracteristicas de las Series de Bonos

Valor nominal Valor nominal actual* Fecha de
Serie Descripcion Tasa de interés

original (UF) (UF) vencimiento
A Preferente 110.000 2.942 3,0% Dic-12
B Preferente 33.000 883 3,0% Dic-12
H Preferente 110.000 7.852 3,0% Dic-12
| Preferente 33.000 2.356 3,0% Dic-12
@ Preferente 260.000 192.394 4,2% Dic-25
D Preferente 68.000 50.319 4,2% Dic-25
J Preferente 375.000 294.583 4,2% Dic-25
K Preferente 99.000 77.770 4,2% Dic-25
E Flexible 132.000 86.174 4,2% Dic-25
L Flexible 93.000 69.204 4,2% Dic-25
F Rescatable 55.000 55.501 4,2% Dic-25
M Rescatable 122.000 116.336 4,2% Dic-25
G Subordinada 1.000 1.321 4,2% Dic-25
N Subordinada 1.000 1.251 4,2% Dic-25
Total 1.492.000 958.886

* Corresponde al valor nominal mas los intereses devengados y no pagados al 30 de junio de 2012.

| |

Fundamento de la clasificacion

La clasificacion de riesgo asignada por Humphreys a los bonos emitidos por Securitizadora
Bice S.A. (Vigésimo primer Patrimonio Separado)se fundamenta en que los flujos
esperados para los activos que conforman el patrimonio separado se consideran elevados en
relacion con las obligaciones emanadas por la emision de bonos serie preferente y de moderada
holgura si se incluyen los pagos de los bonos flexibles. Los activos estan conformados por

contratos de leasing habitacional y las inversiones de los excedentes de caja.

El cambio de clasificacion de las series preferentes largas (C, D, J y K) y de las series flexibles (E
y L) a “Categoria AA+" y “Categoria BBB"3, respectivamente, se fundamente en el incremento en

sus niveles de sobrecolateralizacion, lo que se traduce en una caida en la pérdida esperada por

% Estas series, antes de la modificacién, estaban clasificadas en “Categoria AA” y “Categoria BBB-“,
respectivamente.
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los tenedores de estos titulos. A este cambio también contribuye el comportamiento favorable
exhibido por los activos de respaldo del presente patrimonio separado, reflejado en la tendencia
decreciente de los indicadores de mora a partir de 2011 y en niveles de prepago alejados de los

valores esperados supuestos por el modelo dinamico de Humphreys.

A junio de 2012, el valor de los activos del patrimonio separado -saldo insoluto de los contratos
de leasing vigentes, incluyendo los saldos disponibles y los activos recuperados- representaba en
torno al 124,70% del monto de los bonos preferentes. En este calculo se excluye los bonos
flexibles que forman parte de la operacion; al incluir dichas series la razén activo sobre pasivo
disminuia a 100,00%. A junio de 2011, estos mismos ratios se encontraban en 120,19% vy

97,27%, respectivamente.

Al cierre del primer semestre de 2012, los activos de respaldo poseian niveles de
default*superiores al nivel promedio esperado por el modelo dindmico usado por Humphreys,
pero aun distantes del nivel maximo entregado por él. A esta fecha el default total de la cartera
llegaba al 29,15% del saldo insoluto de los activos al momento de la fusion, mientras que los

activos efectivamente liquidados correspondian al 15,13%.

La morosidad de la cartera, por su parte, ha disminuido tras haber alcanzado sus niveles mas
altos en el transcurso de la vigencia del patrimonio durante el segundo semestre de 2010. A
junio de 2012, la mora mayor a 90 dias, considerada como dura por Humphreys, se encontraba
en torno al 21% del saldo insoluto vigente, en tanto que la mora mayor a 60 dias se acercaba al
27%.

Los prepagos se encuentran aun muy alejados de los niveles medio y méaximo entregados por el
modelo dinamico de Humphreys, no obstante haber exhibido un crecimiento mas acelerado
desde el segundo semestre de 2010. A junio de 2012, los prepagos, tanto totales como
parciales, acumulaban un monto equivalente al 8,48% del saldo insoluto de la cartera al

momento de la fusion.

La clasificacion en “Categoria C” para el caso de las series F, M, G y N, se sustenta en el hecho
de que la subordinacién que mantienenen relacién a los bonos senior y a los titulos de deuda
flexibles, los hace absorber prioritariamente las eventuales pérdidas de flujos de los activos y

reforzar, de esta manera, la clasificacion de riesgo de los bonos con mayores niveles de

“Humphreys considera en default tanto los activos efectivamente liquidados como aquellos con mora mayor
a 90 dias.
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preferencia, aunque exponiendo a los tenedores de estos titulos subordinados a una alta

probabilidad de pérdida de capital o intereses.

Para la mantencion de la clasificacion de riesgo es necesario que la morosidad de los contratos
de leasing se mantenga o reduzca en el mediano plazo, que se modere el ritmo de crecimiento
de los prepagos y que no se deterioren las restantes variables que determinan la capacidad de

pago del patrimonio separado.

Definicion de categorias de riesgo II |

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 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.
“+”: Corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

Categoria BBB
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse 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.
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Analisis del Patrimonio II |

Recaudacion: cobranza ordinaria efectuada

De acuerdo con las cifras de los ultimos dos afios, correspondientes al periodo comprendido
entre junio de 2010 y mayo de 2012, el patrimonio separado generd ingresos promedio por

concepto de recaudacion ordinaria -dividendos pagados al dia mas dividendos morosos

recuperados- en torno a las UF 8.745 mensuales, habiéndose producido la mayor recaudacién en

noviembre de 2010 (UF 10.493) y la menor en febrero de 2012 (UF 7.868). Adicionalmente, los

ingresos extraordinarios, generados por prepagos voluntarios y liquidaciones de activos,

promediaron UF 3.919.

Recaudacion
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Morosidad de la cartera de activos

Hasta fines de 2010 se evidencié un fuerte deterioro en la morosidad de la cartera, habiéndose
registrado niveles de mora dura (mayor a 90 dias) del orden del 28% en el segundo semestre de
ese afio. Durante 2011 y 2012, sin embargo, se constata una importante mejora en este
indicador explicada tanto por una aceleracidon en la liquidaciéon de créditos morososcomo por
condiciones econémicas mas favorables. A junio de 2012, la mora mayor a 90 dias llegaba al
20,97% del saldo insoluto vigente de la cartera, mientras que la mora mayor a 60 dias

registraba un 26,88% y la mora entre uno y 59 dias alcanzaba el 20,00%.
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Prepagos voluntarios

Hasta junio de 2012 el patrimonio separado habia registrado prepagos acumulados por un
monto equivalente a UF 93.151, considerando tanto los prepagos totales como aquellos
parciales, los que representaban el 8,48% del saldo insoluto de la cartera al momento de la
fusiéon. A pesar de que se nota un crecimiento mas acelerado de los prepagos desde el segundo
semestre de 2010, este indicador aun se encuentra por debajo de los niveles medio y maximo

supuestos por Humphreys durante la conformacion del patrimonio separado.
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Default de la cartera

Debido a su criterio conservador, ademas de los activos efectivamente liquidados, Humphreys

considera en default la cartera con mora superior a tres cuotas. El siguiente grafico muestra el

default de los activos que conforman la cartera que respalda el siguiente grafico. En él se

observa que, a junio de 2012, el default total de la cartera alcanzaba el 29,15% del monto de la

cartera al momento de la fusiéon. Asimismo, se evidencia que, producto de la disminucién en los

niveles de mora, el default ha tendido a disminuir durante el ultimo afio y medio. Una vez que la

mora se estabilice, y dada la antigiedad de este patrimonio,

significativos en los niveles de default.
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no se esperan cambios

Este patrimonio tuvo su primera liquidacién de activos en octubre de 2005, alcanzando a junio

de 2012 el 15,13% de activos liquidados medidos sobre el saldo insoluto de la cartera de activos

de respaldoal momento de la fusion.
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Otros antecedentes II |

Tasacion original, tasa de interés y LTV

Fecha LTV fasacion Tasa de Interés Seasoning
Junio - 12 77,08% UF 734 10,22% 77 meses
Inicial 83,78% UF 775 10,21% 19 meses

Antecedentes de los bonos securitizados

El siguiente grafico muestra las proyecciones del saldo insoluto de los activos, incluyendo el
monto acumulado en caja, asi como el saldo insoluto de las series preferentes y flexibles, desde
junio de 2012 hasta el vencimiento de estos titulos. Se muestra también una estimacion de la
caja que acumularia el patrimonio separado. Los flujos de caja y los saldos insolutos fueron
estimados suponiendo condiciones teodricas, sin prepagos ni default, y asumiendo que el
patrimonio incurre en gastos de UF 4.000 al afio. Se evidencia que desde fines de 2012 el valor
de los activos seria mayor que el saldo insoluto de los bonos preferentes y flexibles y que la

estructura generaria los recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones producto de estas

emisiones.
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SLTV: Relacion existente entre la adeudado y la tasacion.
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De acuerdo con lo establecido en los contratos de emisién, las series flexibles se pagan si hay
fondos por sobre las UF 8.000 después del pago de las series preferentes, pudiéndose adelantar
los pagos de la serie pero teniendo como limite el monto establecido en la tabla de desarrollo. En
el caso de las series rescatables —F y M- el prepago se realizara con los excedentes del
patrimonio separado luego de deducir la cantidad de UF 1.000 y el pago efectivo de las series

flexibles. A junio de 2012 se habia prepagado UF 218.428 de las series preferentes.

“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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