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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria

Bonos securitizados:

Serie A AAA

Serie B AAA

Serie C AA

Serie D BBB

Serie E @©

Tendencia Estable
Estados Financieros Marzo de 2012

Datos basicos de la operacion

Identificacion Patrimonio Separado Patrimonio Separado BSECS-7
Inscripcion Registro de Valores N° 420, 23 de Junio de 2005
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,
Caracteristicas de los activos arriendo mensual, ahorro acumulado (ahorro mensual + subsidio

trimestral) para uso de opcién de contrato de compraventa.

Resumen Caracteristicas Cartera Securitizada

Saldo Tasa LTV actual * Valor promedio
Tipo de Activo . # Activos ) )
insoluto (UF) promedio promedio garantia
Contratos de leasing habitacional 308.385 586 11,48% 63,73% 826

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

El total para la tasa de interés, LTV y valor de la garantia se calcula como un promedio ponderado.
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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 507.000 228.374 4,5% Oct-24
B Preferente 91.000 68.588 4,5% Oct-24
c Subordinada 32.000 43.548 4,5% Oct-24
D Subordinada 28.000 38.104 4,5% Oct-24
E Subordinada 25.000 34.021 4,5% Oct-24
Total 683.000 412.635

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

opinion
Fundamento de la clasificacion

La clasificacion de riesgo se fundamenta en el nivel de holgura que presentan los flujos
esperados para los activos en relacion con cada una de las series de bonos que conforman las
obligaciones del patrimonio separado, considerando las preferencias de pagos establecidas en el

contrato de emision.

El cambio de clasificacion de la serie C de “Categoria AA-" a “Categoria AA” obedece al
incremento en los niveles de sobrecolateralizacién del patrimonio separado que, de acuerdo con
las proyecciones de Humphreys, permiten que a la fecha de vencimiento de los bonos, el
patrimonio separado aumente sus saldos de caja para cumplir con las obligaciones de esta serie;
ello producto de que, debido a la estructura de preferencia de la operacion, se benefician
fundamentalmente los tenedores de la serie C en relacion con los bonitas de los titulos D y E. A
marzo de 2012, el valor de los activos —saldo insoluto de los créditos vigentes, incluyendo los
saldos en caja y activos recuperados- representaba el 113,81% de valor nominal de los bonos
preferentes (series Ay B) y el 99,25% del monto de las series A, B y C tomadas en conjunto. A
marzo de 2011, estas cifras eran de 107,01% y 95,75%, respectivamente. Esta relacion se

reduce a 89,27% al incorporar la serie D y a 81,91% si se incorpora la serie E.

Segun datos al 31 de marzo de 2012, el patrimonio separado tenia un disponible de UF 24.648,
activos recuperados por UF 7.054 y activos de respaldo por UF 308.385. En tanto, el saldo

insoluto de las series preferentes (series A y B), mas los intereses devengados a esa fecha,
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ascendia a UF 296.962; la serie C tenia un saldo insoluto de UF 43.548; la serie D, UF 38.104 y

el saldo insoluto de la serie E llegaba a UF 34.021.

La cartera de activos, que a marzo de 2012 mantenia un seasoning de 81 meses, ha presentado
un comportamiento dentro de los parametros esperados. Los prepagos llegaron a 12,13% de los
activos, y se registré un nivel de default' de 14,30% sobre el saldo insoluto original de la
cartera, que se aproxima al valor proyectado por el modelo dindAmico de Humphreys, pero esta
muy distante de los estrés maximos arrojados por el mismo modelo. En todo caso, las
liquidaciones efectivas, que han implicado enajenacién de las garantias, han sido del orden del

9,44%. Los datos evidencian una estabilizacion en el default acumulado de la operacion.

Los activos -contratos de leasing habitacional- que conforman el patrimonio separado han sido

originados y son actualmente administrados por Inmobiliaria Mapsa S.A.
Perspectivas de la clasificacion

En general, el patrimonio separado ha mostrado un comportamiento estable y dentro de los
parametros esperados y a futuro no se vislumbran cambios significativos en el desempefio de la
cartera securitizada. Asimismo, el administrador primario ha ejercido adecuadamente las
funciones de las cuales es responsable. Bajo este contexto, la perspectiva de clasificacion se

califica “Estable”.

Definicion categoria de riesgo

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.

1Ademas de los créditos efectivamente liquidados, Humphreys considera como default los activos con mora mayor a 90
dias.
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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.

Analisis del Patrimonio II |

Recaudacion: cobranza ordinaria efectuada

De acuerdo con las cifras de los ultimos dos afios, correspondientes al periodo comprendido
entre abril de 2010 y marzo 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 4.091 mensuales, produciéndose la mayor recaudaciéon en julio
de 2010 (UF 5.122) y la menor en octubre de 2010 (UF 3.355). Adicionalmente, los ingresos
extraordinarios, producto de prepagos voluntarios y liquidaciones de activos, promediaron UF
1.743. Cabe destacar que los cupones solo pueden ser pagados con los flujos provenientes de la
recaudacion ordinaria, en tanto que los ingresos producto de prepagos y liquidaciones

Unicamente pueden ser destinados al prepago de los bonos y la sustitucidon de activos.
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Recaudacion

=Ingresos Percibidos por Prepagos Voluntarios = Ingresos Percibidos Por Liquidacion de Activos
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El siguiente grafico muestra la recaudacion ordinaria de la cartera de activos en comparacion con
los pagos efectuados a las series preferentes de los bonos (sin contar los prepagos) durante toda

la vida del patrimonio. En él se evidencia la suficiencia de los flujos generados por el patrimonio
separado para cubrir sus obligaciones emanadas de las series preferentes.
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Morosidad de la cartera de activos

A marzo de 2012 la morosidad entre uno y 59 dias representaba el 27,83% del saldo insoluto de
la cartera vigente, la mora mayor a 60 dias alcanzaba el 12,41% y la mayor a 90 dias ascendia
a 8,00%. En el siguiente gréafico se observa una disminuciéon en los tramos de mora sobre los 60
y 90 dias, después de haber alcanzado maximos a inicios de 2009, en parte debido a un

mejoramiento de las condiciones econémicas y en parte debido a la aceleraciéon en la liquidaciéon

de activos.
Morosidad en funcion del S.I. vigente
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Prepagos voluntarios

Este patrimonio comienza a registrar prepagos parciales de activos a partir de octubre de 2005,
acumulando, a marzo de 2011, un monto equivalente a UF 61.562, considerando tanto los
prepagos totales como aquellos parciales, los que representan aproximadamente el 12,13% del

saldo insoluto original de la cartera securitizada.
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Prepagos Acumulados
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Para atenuar el efecto negativo que genera el prepago de los activos (pérdida de spread), el
emisor ha procedido a anticipar parcialmente el pago de los bonos; habiendo, hasta marzo de

2012, prepagado un monto equivalente al 29,10% del saldo insoluto original de las series
preferentes.

Default de la cartera

Debido a su criterio conservador, ademas de los activos efectivamente liquidados Humphreys
también considera en default a los activos con una morosidad mayor a tres cuotas, ya sea que
se encuentren sin cobranza judicial o en proceso judicial. A marzo de 2012, el default de la
cartera alcanzaba al 14,30% del saldo insoluto original. En el siguiente grafico se evidencia que
el default tendi6 a estabilizarse a partir de 2009 en niveles cercanos al 15%. Dada la antigiedad

del patrimonio separado, a futuro no se esperan cambios significativos en este indicador.
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Default cartera
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Este patrimonio tuvo su primera liquidacidon de activos en octubre de 2006; a marzo de 2012, los

activos liquidados llegaron al 9,44% de saldo insoluto al inicio del patrimonio separado.
Otros antecedentes II |

Tasacion original, tasa de interés y LTV

Fecha LTV? Tasacion Tasa de Interés Seasoning
Mar — 12 63,73% UF 826 11,48% 93 meses
Inicial (Jun-05) 78,09% UF 830 11,49% 12 meses

Prepago de bonos

Hasta marzo de 2011 se habia rescatado un monto total que asciende a UF 174.022, los cuales
representan el 29,10% del monto original de las series preferentes. Estos prepagos de bonos

tienen su origen en la liquidacién de garantias por default, en prepagos voluntarios de los
deudores y en excesos de caja al momento del corte de cupoén.

2LTV: Relacién existente entre lo adeudado y la tasacion.
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Antecedentes de los bonos securitizados

El siguiente grafico muestra las proyecciones del saldo insoluto de los activos, incluyendo valores
negociables, mas el monto acumulado en caja; asi como el saldo insoluto de la serie A, el de las
series Ay B y el saldo insoluto conjunto de las series A, B y C desde marzo de 2011 hasta el
vencimiento de los bonos. Se muestra también una estimacion del flujo de caja acumulado por el
patrimonio separado. Los flujos de caja y saldos insolutos fueron estimados suponiendo
condiciones ideales, sin considerar prepagos ni default, y asumiendo que el patrimonio incurre
en gastos de UF 4.000 al afio. Se observa que el valor de los activos seria mayor al saldo
insoluto de las series preferentes y la serie C durante toda la vida del patrimonio separado y que

la estructura generaria la caja necesaria para cumplir con sus obligaciones emanadas de las

series A, By C.

S.I. Activos vs. S.I. Bonos
== i. activos + flujo caja ==s.i. bono A =—w==35.i. bono Ay B
=—f=—s5.i. bono A,By C ==—flujo acumulado mensual
400.000 ‘
350.000
300.000 +
250.000 T ——
200.000 -
150.000
100.000
50.000 -
000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N AN MMMSSTWLWLWMOONMNIDOWmMOMOOMNO OO ddwnnNmMmMmMMS
Jddddddddddddddddodagaadagadadgoogy
537535255 55557535553 2;:3553¢2¢ 3552
Egu-—-égﬁ'}u."'DEOEQM-—-EQJ{LL"'DEOEQM-—-EQ&I

11l

Securitizadora Security S.A. Séptimo Patrimonio Separado
Junio 2012



Q)
Humphreys

“La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningln 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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