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CLASIFICADDRA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento
Bonos securitizados:
Serie A
Serie B

Estados Financieros

Datos basicos de la operacion

Identificacion Patrimonio Separado
Inscripcién Registro de Valores

Activos de Respaldo
Originador
Administrador primario

Representante Titulos de Deuda

Caracteristicas activos

Categoria Tendencia
AA En Observacion®
© Estable

Septiembre de 2013

Patrimonio Separado BBICS-U
N° 270, 11 de Septiembre de 2001

Contratos de Leasing Habitacional.
Inmobiliaria Mapsa S.A.
Inmobiliaria Mapsa S.A.

Banco de Chile

Contrato de arrendamiento con promesa de compraventa: el
arrendatario paga mensualmente el interés del saldo de precio (tasa
fija), el cual ingresa directamente al patrimonio separado. En forma
paralela realiza ahorros mensuales predeterminados que son
administrados por una AFV, de manera de pagar el saldo de precio a
la fecha de término del contrato. De no ser suficiente los fondos, se
extiende el plazo? del contrato.

Resumen Caracteristicas Cartera Securitizada

- .
Tipo de Activo ) Saldo # Activos Tasa_ LTV actua_l Valor pronjedlo
insoluto (UF) promedio promedio garantia
CLH 174.144 257 11,64% 85,79% 790

* Saldo Insoluto Actual / Valor de Garantia Inmuebles
Datos obtenidos de la cartera de activos con fecha a septiembre de 2013.
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

e e Val_ot_’ nominal Valor nominal actual* Tasa de interés Fec_ha_ de
original (UF) (UF) vencimiento
A Preferente 450.000 186.689 7,0% Jul-22
B Subordinada 80.000 180.175 7,0% Jul-22
Total 530.000 366.864

* Corresponde al valor nominal mas los intereses devengados y no pagados al 31 de julio de 2012.

! Tendencia anterior: Estable.

2 AFV: Administradora de Fondos para la Vivienda
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Fundamento de la clasificacion

El tercer patrimonio de Securitizadora Security S.A. esta conformado por contratos de leasing
habitacional originados por Inmobiliaria Mapsa S.A., los cuales sirven como respaldo para pagar, en

primera instancia el bono preferente, serie A, y con el remanente el bono subordinado serie B.

No obstante el buen nivel de los activos del patrimonio separado en relaciéon con las obligaciones
preferentes (considerando que el diferencial de tasas es de 4,6% para un horizonte de cerca de nueve
anos), se modifica la tendencia de los bonos serie A, desde “Estable” a “En Observacion” con
implicancias negativas, en atencion a que ha aumentado la probabilidad que parte de los ingresos que
generan los contratos de leasing habitacional se produzcan con posterioridad a la fecha de vencimiento

de los titulos de deuda (riesgo de descalce).

En efecto, la modalidad de los contratos de leasing habitacional aportados a la operacion implica que el
arrendatario paga mensualmente un arriendo al patrimonio separado (interés) y, en paralelo, en una
Administradora de Fondos Para la Vivienda (AFV), ahorra con el objeto de ejercer la opcién de compra
de la vivienda en la fecha inicialmente fijada como término del contrato de arriendo (amortizacion). La
oportunidad de reunir los recursos necesarios para pagar el precio de la vivienda depende de la

rentabilidad que tengan los fondos de la AFV.

De acuerdo con los términos del contrato de arrendamiento con opcion de compra, los recursos
acumulados en la AFV deben ser traspasados al patrimonio separado en la fecha de término del
contrato; no obstante, si éstos no fueren suficientes para pagar integramente el saldo de precio, el
plazo de la operaciéon se entendera automaticamente extendido, debiendo el arrendador seguir con los
pagos al patrimonio separado (interés implicito de la transaccidon) y continuar ahorrando en la AFV

hasta completar el diferencial adeudado.

Producto de lo anterior, considerando que la rentabilidad de las AFV ha sido inferior a lo previsto
inicialmente, un porcentaje del saldo de precio podria ser enterado al patrimonio separado después de
las fechas de vencimiento de los ultimos cupones del bono preferente. Con todo, el eventual desfase
de los flujos, producto de continuar la moderada rentabilidad de las AFV, podria ser contrarrestada por
lo prepagos de los activos, en especial por el aumento que se debiera esperar en los periodos finales

de la operacion de securitizacion.

También es importante destacar que independiente de la menor o mayor probabilidad de default, se
estima que ante un evento de esta naturaleza la pérdida esperada para los bonistas de la serie
preferente tenderia a cero, debido a que el desfase de flujos afectaria sélo a los ultimos cupones. Lo

anterior se explica por el adecuado nivel de activos que posee el patrimonio separado

3



Humphreys

A septiembre de 2013 el valor de los activos —saldo insoluto de los créditos vigentes, mas los fondos
disponibles— representaban en torno al 105,52% del monto del bono preferente. A agosto de 2012,
este ratio se encontraba en torno al 99,8%. Con todo, se debe considerar que a la fecha, el patrimonio
separado cuenta con inmuebles recuperados con un saldo insoluto de UF 1058, los que una vez

liquidados implicarian un aumento en el valor del indicador.

La cartera de activos, que a septiembre de 2013 tenia un seasoning de 159 meses, ha presentado, en
lo relativo al default, un comportamiento dentro de los parametros esperados, no asi en lo referente a
los pagos anticipados que se han situado por sobre lo previsto, habiéndose prepagado un monto
equivalente al 33,75% del valor original de la cartera y presentandose un nivel de default de 22,12%
sobre el saldo insoluto original (por default se entiende contratos liquidados, en cobranza judicial y/o
mora superior a tres meses). En todo caso, las liquidaciones efectivas, que han implicado enajenacion
de las garantias, han sido del orden del 18,62% respecto a la cartera original. Con todo, se debe
considerar que a diferencia de lo que sucede en otras estructuras de similar antigiiedad, el nivel de
default en este patrimonio separado ha mostrado una estabilizaciéon sé6lo en los ultimos meses, por lo
tanto, aun es prematuro aseverar que a futuro no se producira un incremento que implique un mayor

deterior de los activos de respaldo o la mantencion de los niveles actuales.

Por su parte, la clasificacion de la serie subordinada se basa en que su pago estd sometido al
cumplimiento de la serie preferente, por cuanto absorbe prioritariamente las pérdidas de los flujos
estimados para los activos, reforzando, de esta manera, la clasificacion de riesgo obtenida por la serie
preferente, aunque exponiendo a los tenedores de estos titulos subordinados a una alta probabilidad

de pérdida de capital y/o intereses.

Perspectivas de la clasificacion

En Observacion

Corresponde a aquella clasificacion cuyos emisores estan expuestos a situaciones particulares que
podrian afectar positiva o negativamente la clasificacion de riesgo asignada. También, cuando los
emisores estan bajo situaciones cuyos efectos no se pueden prever en forma razonable a la fecha de

clasificacion.

Estable
En general, el patrimonio separado ha tenido un comportamiento estable y dentro de los parametros
esperados. Asimismo, el administrador primario ha ejercido adecuadamente las funciones de las cuales

es responsable.
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Definicion categorias 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.

Analisis del patrimonio II |

Recaudacion: cobranza ordinaria efectuada

De acuerdo con las cifras correspondientes al periodo entre octubre de 2011 y septiembre de 2013, el
patrimonio separado generd ingresos promedio por concepto de recaudacion de UF 2.914,
registrandose la menor recaudacion en febrero de 2013 (UF 1.486) y la mayor en octubre de 2011 (UF
4.998). El total de recaudaciones del mes incluye tanto las recaudaciones por pagos al dia y morosos,

los prepagos que se realizaron en dicho mes y los ingresos percibidos por liquidacién de activos.

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

m Ingresos Percibidos Por Liquidacion de Activos m Ingresos Percibidos por Prepagos Voluntarios
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Morosidad de la cartera de activos
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El comportamiento de la cartera indica que durante los Ultimos doce meses el grueso de la morosidad

correspondié a clientes con una o dos cuotas atrasadas, representando a septiembre de 2013 el
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20,05% del total de la cartera medida sobre el saldo insoluto vigente. La morosidad sobre 60 dias ha

decaido, ubicandose entre 11,43%, mientras que las de mas de 90 dias registra un 7,21% sobre el
saldo insoluto.
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Prepagos voluntarios

Este patrimonio comienza a registrar prepagos de activos a partir de enero de 2002, los que a

septiembre de 2013 acumulaban un monto equivalente a UF 136.332, correspondiendo a un 35,09%

de la cartera original. Este porcentaje se encuentra por sobre los parametros supuestos por

Humphreys previo a la conformaciéon del patrimonio separado.

Prepagos Acumulados
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En la presente emisién, para atenuar el riesgo proveniente de los prepagos de los activos, se han

efectuado prepagos de bonos, los cuales estan descritos mas adelante.



Q)
Humphreys

Default de la cartera
Humphreys, dado su criterio conservador, considera como default los activos con una morosidad
mayor a tres cuotas, ya sea que se encuentren sin cobranza judicial o en proceso judicial. También se

consideran los activos efectivamente liquidados.

El default de la cartera, a septiembre de 2013, representaba un 22,12% del saldo insoluto original. A
diferencia de lo que sucede con otros patrimonios de similar antigiiedad®, el default total de este

patrimonio solo comienza a evidenciar una mayor estabilizacién en los dltimos tres afios.

Default Cartera
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Este patrimonio tuvo su primera liquidacion de activos en agosto de 2002, alcanzando a septiembre de

2013 el 18,62% de activos liquidados medido sobre saldo insoluto.

Otros antecedentes II |

Tasacion original, tasa de interés y LTV

Fecha LTV Tasacion Tasa de Interés Seasoning
Septiembre - 2013 85,79% UF 790 11,64% 159 meses
Inicial (Jun-01) 87,06% UF 801 11,33% 7 meses

% En cuanto a activos subyacentes y seasoning.
4 LTV: Relacién existente entre lo adeudado y la tasacién sin considerar los ahorros en la AFV.

7l



Q)
Humphreys

Prepago de bonos

Hasta junio de 2013 se habia rescatado un monto total que asciende a UF 237.752,14, los cuales
representaban el 52,83% del monto original de la serie preferente. Estos prepagos de bonos tienen su
origen en la liquidacion de garantias por default, prepagos voluntarios de los deudores y por exceso de

caja al momento del corte de cupdn. A la fecha se han realizado los siguientes prepagos:

%o sobre monto

Fecha Series MontSFpago Og?;?::eiige
(acumulado)
jul-02 A 993,14 0,22%
ene-03 A 1.979,08 0,66%
jul-03 A 2.957,43 1,32%
ene-04 A 1.963,90 1,75%
jul-04 A 5.867,76 3,06%
ene-05 A 973,83 3,27%
jul-05 A 25.208,62 8,88%
ene-06 A 18.337,76 12,95%
jul-06 A 12.487,49 15,73%
ene-07 A 19.117,00 19,97%
jul-07 A 15.215,37 23,36%
ene-08 A 17.972,17 27,35%
jul-08 A 10.347,40 29,65%
ene-09 A 10.287,88 31,94%
jul-09 A 11.155,97 34,41%
ene-10 A 9.238,74 36,47%
jul-11 A 12.850,39 39,32%
ene-11 A 12.763,66 42,16%
jul-11 A 9.052,82 44,17%
ene-12 A 6.290,57 45,57%
jul-12 A 22.263,93 50,52%
ene-13 A 6.241,41 51,90%
jul-13 A 4.185,82 52,83%
Total A 237.752,14 52,83%

Securitizadora Security S.A. Tercer Patrimonio Separado
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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 la serie preferente, desde septiembre de 2013 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:

S.I. Activos v/s Bono
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Durante este periodo se ha procedido a capitalizar los intereses correspondientes a los bonos de la
serie B subordinada a una tasa del 7% anual efectiva.

Noviembre 2013



