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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria Tendencia
Bonos securitizados:
Preferente
Serie UC AAA Estable
Serie UD AAA Estable
Serie V] AAA Estable
Serie VK AAA Estable
Flexible
Serie UE A-* Favorable
Serie VL A-2 Favorable
Rescatable
Serie UF © Estable
Serie VM © Estable
Subordinada
Serie UG Estable
Serie VN © Estable
Estados Financieros Junio de 2016

Nuamero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda

Bono Serie UC (BSBICS-UC)
Bono Serie UD (BSBICS-UD)
Bono Serie V] (BSBICS-VJ)
Bono Serie VK (BSBICS-VK)
Bono Serie UE (BSBICS-UE)
Bono Serie VL (BSBICS-VL)
Bono Serie UF (BSBICS-UF)
Bono Serie VM (BSBICS-VM)
Bono Serie UG (BSBICS-UG)
Bono Serie VN (BSBICS-VN)

! Clasificacién anterior: BBB+.
2 Clasificacién anterior: BBB+.

N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
N° 437 de 24.10.05
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CLASIFICADORA DE RIESGO

Datos basicos de la operacion
Identificacion Patrimonio Separado

Activos de Respaldo
Originador

Administrador primario

Representante Titulos de Deuda

Caracteristicas de los activos

Patrimonio Separado BBICS-U, BBICS-V

Contratos de leasing habitacional

Bandesarrollo Sociedad de Leasing Inmobiliarios, Delta Leasing Habitacional,
Leasing Habitacional Chile

Scotiabank

Banco de Chile

Contrato de arrendamiento con promesa de compraventa: tasa fija, arriendo
mensual, ahorro acumulado (ahorro mensual + subsidio trimestral) para uso de
opcién de contrato de compraventa.

Resumen caracteristicas cartera securitizada

Tipo de Activo

Contratos de leasing habitacional

. . .
Saldo insoluto # Activos Tasa ) LTV actu_al Valor pron’1ed|o
(UF) promedio promedio garantia
463.167 1.262 10,19% 49,47% UF 739

* Saldo Insoluto Actual / Valor de Garantia Inmuebles

Datos obtenidos de la cartera de activos con fecha a julio de 2016.

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

Serie Descripcién Valor noTli;:;I original Valor par actual* (UF) I:ts:rg: v::;r:i::to
uc Preferente 260.000 109.627 4,20% sep-25
ubD Preferente 68.000 28.672 4,20% sep-25
V] Preferente 375.000 178.674 4,20% dic-26
VK Preferente 99.000 47.170 3,00% dic-26
UE Flexible 132.000 54.342 3,00% dic-26
VL Flexible 93.000 47.520 4,20% dic-26
UF Rescatables 55.000 54.469 4,20% sep-25
VM Rescatables 122.000 100.176 4,20% dic-26
UG Subordinada 1.000 1.556 4,20% sep-25
VN Subordinada 1.000 1.473 4,20% dic-26

Total 1.492.000 623.679

* Corresponde al valor nominal mas los intereses devengados y no pagados al 31 de julio de 2016.
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CLASIFICADORA DE RIESGO

Fundamentos 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 relacién con las obligaciones emanadas por la
emision de bonos serie preferente y de adecuada 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.

La clasificacién para las categorias de riesgos asignadas a las series flexibles se modifica desde “Categoria
BBB+" a “Categoria A-", atendiendo al hecho que la operacién financiera ha ido logrando fortalecer la
sobrecolaterizacién de los pasivos del patrimonio separado, proceso que se estima que continuara en el
futuro.

A julio de 2016 el valor de los activos del patrimonio separado —saldo insoluto de los contratos de leasing
vigentes, incluyendo los saldos disponibles— representaba el 134,66% del monto de los bonos preferentes.
En este calculo se excluye los bonos flexibles que forman parte de la operacién; al incluir dichas series la
razon activo sobre pasivo disminuye a 105,23%, mostrando que el pago de estos bonos depende cada vez
menos del exceso de spread de la operacién (diferencia entre la tasa de los activos y la tasa de los pasivos).

Al cierre del primer semestre de 2016, los activos de respaldo poseian niveles de default superiores al nivel
promedio esperado por el modelo dinamico usado por Humphreys, pero aun distantes del nivel maximo
entregado por él. A esta fecha el default total de la cartera llegaba al 28,13% del saldo insoluto de los
activos al momento de la fusidén, mientras que los activos efectivamente liquidados correspondian al 26,47%.
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 julio de 2016, la mora
mayor a 90 dias, considerada como dura por Humphreys, se encontraba en torno al 16,66% del saldo

insoluto vigente, en tanto que la mora mayor a 60 dias se acercaba al 21,39%.

Los prepagos se encuentran aun alejados de los niveles medio y maximo entregados por el modelo dinamico
de Humphreys, no obstante haber exhibido un crecimiento mas acelerado desde el segundo semestre de
2010. A junio de 2016, los prepagos, tanto totales como parciales, acumulaban un monto equivalente al
16,20% del saldo insoluto de la cartera al momento de la fusion.

La clasificaciéon en “Categoria C" para el caso de las series F, M, G y N, se sustenta en el hecho de que la

subordinacion que mantiene tanto hacia los bonos senior como a los titulos de deuda flexibles, absorbiendo

prioritariamente las pérdidas de los activos, situacién que implica un mayor nivel de riesgo.
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CLASIFICADORA DE RIESGO

La tendencia de las series preferente, rescatable y subordinada se mantienen en “Estable”, mientras que las
series flexibles se continlan en “Favorable” por cuanto se estima que a futuro, dado la antigiiedad de la
cartera, en lo sustancial no debiera cambiar el comportamiento observado para la cartera de activos en los

ultimos periodos y, por ende, es esperable que se siga fortaleciendo el sobrecolateral de la estructura.

Para la mantencién de la clasificacién de riesgo es necesario que la morosidad de los contratos de leasing al
menos se mantenga en el mediano plazo y que no se deterioren las restantes variables que determinan la

capacidad de pago del patrimonio separado.

Definicion categorias de riesgo I I |

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 A
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios

en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
“-": Corresponde a los titulos de deuda con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

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.

Analisis del patrimonio I I |

Recaudacion: cobranza ordinaria efectuada

De acuerdo con las cifras de los ultimos dos afios, correspondientes al periodo comprendido entre julio de
2016 y agosto de 2014, el patrimonio separado generd ingresos promedio por concepto de recaudacion
ordinaria -dividendos pagados al dia mas dividendos morosos recuperados- en torno a las UF 7.089

mensuales, habiéndose producido la mayor recaudacion en abril de 2016 (UF 7.752) y la menor en febrero
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de 2015 (UF 6.575). Adicionalmente, los ingresos extraordinarios, generados por prepagos voluntarios y
liquidaciones de activos, promediaron UF 2.300. La recaudacion se presenta en la Ilustracién 1.

Recaudacion

B Ingresos Percibidos Por Cobranza Ordinaria  mIngresos Percibidos Por Pago de Morosos

16.000 Ingresos Percibidos Por Liquidacién de Activos ® Ingresos Percibidos por Prepagos Voluntarios
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Ilustracion 1: Recaudacion de los activos
Morosidad en Funcion del S.I.
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Ilustracion 2: Morosidad de los activos

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% durante el segundo semestre de ese afio. Durante
los siguientes ejercicios, sin embargo, se constata una importante mejora en este indicador explicada por
una aceleracién en la liquidacidon de créditos morosos y por condiciones econdmicas mas favorables. A julio
de 2016, la mora mayor a 90 dias llegaba al 16,66% del saldo insoluto vigente de la cartera, mientras que la
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mayor a 60 dias registraba un 21,39% vy la entre uno y 59 dias alcanzaba el 19,22%. La Ilustracion 2

presenta el comportamiento de la mora del patrimonio separado.

Prepagos voluntarios

Hasta julio de 2016 el patrimonio separado habia registrado prepagos acumulados por un monto equivalente
a UF 178.030, considerando tanto los prepagos totales como aquellos parciales, los que representaban el
16,20% del saldo insoluto de la cartera al momento de la fusién. A pesar de que se nota un crecimiento mas
acelerado de los prepagos desde el segundo semestre de 2010, este indicador aln se encuentra por debajo

de los niveles medio y maximo supuestos por Humphreys durante la conformacion del patrimonio separado.

Prepagos Acumulados
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Ilustracion 3: Prepagos acumulados de los activos

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. La Ilustracion 4 muestra el default de los activos que
conforman la cartera que respalda el pago de los bonos del patrimonio separado. En él se observa que, a
julio de 2016, el default total de la cartera alcanzaba el 26,47% del monto de la cartera al momento de la
fusién. Asimismo, se evidencia que, producto de la disminucidon en los niveles de mora sobre 90 dias, el

default, que incluye dicho concepto, ha tendido a disminuir desde final de 2010.
Este patrimonio tuvo su primera liquidacién de activos en octubre de 2005, alcanzando a julio de 2016 el

19,45% de activos liquidados medidos sobre el saldo insoluto de la cartera de activos de respaldo al

momento de la fusion.
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Default Cartera
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Ilustracion 4: Default de los activos

Otros antecedentes I I |

Tasacion original, tasa de interés y LTV

LTV? AL LG Tasa de Interes
Tasacion
Actual (Jun 16) 49,47 UF 739 10,19%
Original (Ene 07) 83,78 UF 775 10,21%

Antecedentes de los bonos securitizados

Seasoning

125

19

La Ilustracion 5 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 julio de 2016 hasta el

vencimiento de estos titulos. Se muestra también una estimacién de la caja que acumularia el patrimonio

separado. Los flujos de caja y los saldos insolutos fueron estimados suponiendo condiciones tedricas, sin

prepagos ni default, y asumiendo que el patrimonio incurre en gastos de UF 2.000 al afio. Se evidencia que

en los proximos meses 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.

3 LTV: Relacién existente entre lo adeudado y la tasacién de la vivienda
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Proyeccion flujo de caja series Preferentes + Flexible

= Caja Pref + Flex SI Pref + Flex
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Tlustracion 5: Proyeccion tedrica de los flujos del patrimonio separado

"La opinién de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El anélisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se
basa en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella 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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