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Desde “Categoria B” a “Categoria B-"

Humphreys redujo la clasificacion de la serie C del Octavo Patrimonio
Separado de Transa Securitizadora

Santiago, 14 de agosto de 2019. Humphreys redujo la clasificacion de los titulos de deuda de la
serie C pertenecientes al Octavo Patrimonio Separado de Transa Securitizadora S.A. desde
“Categoria B" a “Categoria B-". La clasificacion de la serie B se mantiene en “Categoria A-", pero
su tendencia cambia desde “En Observacion” a “Estable”, mientras que la perspectiva de la serie
C se mantiene en “Desfavorable”. La serie D se mantiene en “Categoria C" con tendencia
“Estable”.

El cambio de clasificacion de la serie C desde “Categoria B” a “Categoria B-" responde a que la
recaudacion promedio del patrimonio separado continla siendo reducida, tras las Ultimas
observaciones que se agregaron al analisis, mientras que la mora dura continda elevada,
reduciendo las proyecciones de los ingresos, contrayendo la liquidez del patrimonio separado vy,
por ende, reduciendo la capacidad de pago de los préximos cupones. Si bien la relacién entre el
valor de los activos y el valor nominal de las series By C es del 117,2%, el descalce entre los
ingresos y los egresos incrementa la probabilidad de default de la serie C. Este mismo descalce
es el que explica que la tendencia de la serie C, que es subordinada respecto de serie B, se
califique como “Desfavorable”. En tanto, la tendencia de la serie B cambia de “En Observacion” a
“Estable"” debido a que las nuevas proyecciones de ingresos muestran que ya no seria necesario
liquidar activos para cubrir los pagos de dicha serie.

La clasificacion de riesgo se fundamenta en que los activos que respaldan la operacion que
conforman el patrimonio separado, en lo relativo a su generacion de flujos, se consideran
suficientes respecto a las obligaciones emanadas por la emisién del bono serie B. Esta situacion
no se hace extensible para las series C y D, lo que explica las diferentes categorias de riesgo
asignadas a los distintos tipos de titulos de deuda.

Los activos del patrimonio separado estan conformados por mutuos hipotecarios endosables y
contratos de /easing habitacional; todos estos originados por Leasing Chile S.A., Mutuocentro
S.A., Hipotecaria Valoriza S.A., Servihabit S.A. y Credycasa.

A marzo de 2019 el patrimonio separado tenia disponible en caja el equivalente a UF 5.130 y
activos de respaldo por UF 50.149. En tanto, el valor par de los titulos de deuda de la serie B, a
la misma fecha, ascendia a UF 25.506. En consecuencia, el valor de los activos -saldo insoluto
de los créditos vigentes mas los fondos disponibles y el saldo insoluto de los activos
recuperados- representaba en torno a 217,5% de la seria B en forma individual y 117,2% del
monto de los bonos series B y C en forma conjunta. La misma relacidn se reduce al 36,4% al
incluir la serie D.

A la misma fecha, la cartera crediticia presenta un nivel de default, considerando activos
liguidados y con mora mayor a 90 dias, de aproximadamente 35,2% del saldo insoluto de los
activos existentes al inicio del patrimonio separado.

En cuanto a los prepagos, la cartera de activos ha presentado niveles del orden del 16,5% del
saldo insoluto original de la cartera, cifra acorde con la antigiedad promedio de la cartera y con
sus caracteristicas (combinacidon de mutuos hipotecarios y contratos de /easing habitacional).

! Montos aproximados.
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Finalmente, la clasificacion de la serie D en “Categoria C”" se basa en que su pago esta
subordinado al cumplimiento de las series B y C, absorbiendo prioritariamente las pérdidas de
los activos, reforzando de esta manera la clasificacion de riesgo obtenida por las series
preferentes, aunque exponiendo a los tenedores de estos titulos subordinados a una alta
probabilidad de pérdida de capital y/o intereses.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Bonos BTRA1-8B A-
Bonos BTRA1-8C B-
Bonos BTRA1-8D @
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