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Categoria de riesgo

Linea de bonos securitizados

Bono serie A A
Bono serie B C
Tendencia Estable
EEFF base --

Nudmero y fecha de Inscripcion de emisores de deuda
Linea de bonos N° 1.164 de 24.01.2024
Bono serie A (BBEFS-PS9A) Primera emision
Bono serie B (BBEFS-PS9B) Primera emision

Datos basicos de la operacion

Identificador Patrimonio Separado Patrimonio Separado N° 9

Activos de Respaldo

Derecho sobre flujos de pago y créditos

Originador / Administrador WOM Mobile S.A.

Administrador Maestro

Administrador de Activos Financieros S.A. (ACFIN)

Representante Titulos de Deuda Banco de Crédito e Inversiones

Créditos y flujos de pago de contratos de equipos y contratos de telefonia

Caracteristicas de los activos suscrito con los clientes del originados, consistentes en las obligaciones

existentes o las que se generen en el futuro.

Caracteristicas de las series de bonos

s Val inal . . —_—
Descripcion a' o.r nomina Tasa de interés Fecha de vencimiento
original (US$)

PS9A
PS9B

Preferente 39.185.000 10,00% 25-07-2026
Subordinada 15.025.600 0,00% 27-08-2026
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Fundamentos de la clasificacion

El Noveno Patrimonio Separado de EF Securitizadora S.A. es un patrimonio separado conformado en
el marco del articulo 132 de la Ley 18.045 (Ley de Valores). En lo que respecta a los activos que respaldan
la operacion, estard conformado por créditos y flujos de pago de contratos de equipos y contratos de
telefonia suscrito con los clientes de WOM Mobile S.A. (WOM), consistentes en las obligaciones existentes
o las que se generen en el futuro.

WOM en una empresa de telecomunicaciones en Chile, enfocada en proveer servicios de telefonia mévil,
servicios de datos y banda ancha movil a individuos y empresas pequefias y medianas.

La clasificacion de riesgo asignada en “Categoria A” a la serie preferente A emitida por el Noveno
Patrimonio Separado responde a los niveles de proteccién que los flujos futuros traspasados al
patrimonio separado otorgan a la serie dentro de la estructura financiera que ha conformado la
securitizadora, la que ha sido concebida para responder al pago de los titulos de deuda aun en la
eventualidad que se interrumpieran las operaciones del originador.

En particular, la clasificacion de la serie preferente en “Categoria A” se sostiene en:

1. Una reserva de activos inicial (sobrecolateral) equivalente al 44,6% para cubrir eventuales
incumplimientos de los responsables de los pagos de los servicios de telefonia y venta de equipos
cedidos al patrimonio separado.

2. Establecimiento de eventos de aceleracion en el pago del bono preferente que, a juicio de
Humphreys, son oportunos en cuanto a anticipar situaciones que pudieran debilitar la capacidad
de pago del patrimonio separado.

3. Establecimiento de una cuenta restringida, en un banco clasificado en “Categoria AAA", que
captaria en torno al 50% de los ingresos de WOM y que parte de ellos han sido cedidos al
patrimonio separado. Esta cuenta, ante ciertos eventos, seria traspasada al patrimonio separado a
sola indicacion de la sociedad securitizadora. Ademas, la cuenta restringida estaria prendada en
favor del patrimonio separado. A juicio de la clasificadora, esta estructura legal y operativa es parte
esencia del control de riesgo de la transaccion y es la que permite, en gran parte, diferenciar
significativamente la probabilidad de incumplimiento del patrimonio separado con la probabilidad
de default del originador.

4. Existencia de un administrador maestro (ACFIN) con el objeto de verificar y validar la informacién
entregada por el originador, ademas que ayuda a mitigar riesgos de traspaso de informacion ante
un escenario extremo de cambio de administrador primario.

Humphreys ha tomado en consideracion los elementos antes enumerados y los ha aplicado en su modelo
dinamico, el cual entrega probabilidades de default y de pérdidas esperadas compatibles con las notas
asignadas a cada serie, permitiendo sensibilizar los distintos escenarios e los que se podria acelerar el pago
de la deuda (ver acapite Modelo dindmico). En los hechos, de acuerdo con el modelo de la clasificadora,
la probabilidad de default para la serie preferente en inferior a 0,57%, el cual es contrastado con la
probabilidad de pérdida inferior a 0,38%.
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El bono serie B o subordinada se clasifica en “Categoria C” por cuanto su pago queda subordinado al pago
de la totalidad de la serie A o preferente, generando comparativamente una elevada probabilidad de
default (segun modelo dinamico de Humphreys).

No existen antecedentes que permitan presumir cambios relevantes en las variables consideradas en la
evaluacion del patrimonio separado, por lo que —bajo este contexto— se califican las perspectivas como
"Estables”.

Definicion categoria de riesgo

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.

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.

Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacién que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a
futuro.

Caracteristicas de la operacion

El Noveno Patrimonio Separado se conforma en el marco del articulo 132 de la Ley de Valores referente
a sociedades securitizadoras, las cuales son formadas con la sola intencion de adquirir cuentas de activos
y emitir instrumentos de deuda de corto o largo plazo respaldados por dichos activos. Estas cuentas de
activos son definidas con flujos existentes o flujos futuros referentes a obligaciones de pagar dineros
relacionados con la compra de bienes o servicios. Cada emisién hecha por la sociedad securitizadora
conformara un patrimonio separado, el cual es mantenido en forma independiente de los activos generales
de la sociedad securitizadora.

De acuerdo con la normativa vigente, en cada contrato de emision, las cuentas de activos que respaldan
dicha emision serén descritas y, en caso de ser aplicable, definidas individualmente puesto que ellas
conformaran un patrimonio separado de la sociedad securitizadora. La sociedad securitizadora estara
obligada a crear un registro electronico especial, el que serd conservado por un notario publico por cada
patrimonio separado creado. La sociedad securitizadora no tiene autorizacién de prendar, comprometer o
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vender ningun de los activos que respaldan la emision sin el consentimiento del representante de los
tenedores de bonos.

Activos del patrimonio separado

Los activos que conforman el patrimonio separado estdn compuestos inicialmente por los créditos
otorgados a WOM por Moneda S.A. Administradora General de Fondos, actuando en representacion de
Moneda Deuda Latinoamericana Fondo de Inversion y Moneda Alturas Il Fondo de Inversién hasta su
extincidon por compensacion con la obligacién con la obligacion del emisor de pagar el precio de la cesién
de los créditos y flujos de pago objeto de la cesidn inicial y, posteriormente, por los créditos y flujos de
pago de que el originador es titular bajo los contratos de equipos y contratos de telefonia suscritos con
sus clientes y que hubieran sido irrevocablemente cedidos al patrimonio separado de sus obligaciones
existentes o que se generen en el futuro (en adelante indistintamente, los activos securitizados).

WOM en una empresa de telecomunicaciones en Chile, enfocada en proveer servicios de telefonia mévil,
servicios de datos y banda ancha mévil a individuos y empresas pequefas y medianas. Estos servicios se
complementan con la venta de dispositivos moviles a sus clientes bajo modalidad de pago en cuotas. Estos
contratos de servicio y de venta de equipos son los generadores de flujos que se traspasan al patrimonio
separado segun los criterios de elegibilidad, hasta cubrir el sobrecolateral minimo de la operacion.

Los criterios de elegibilidad establecidos se resumen en la Tabla 1.

Tabla 1: Criterios de elegibilidad de la cartera

Contrato Criterio Valor
Morosidad vigente Sin morosidad
Historial de morosidad Al dia en las Ultimas tres cuotas
Compraventa de ; - - : :
Excepciones Sin excepciones personales, incluyendo excepciones de pago,

equipos ., . o .
quip compensacién o ejecutabilidad, en contra del originador, que

los eximan del pago de los mismos.

Morosidad vigente Menor a diez dias
Historial de morosidad Clientes sin facturacion activa hayan pagado la ultima factura
. de su ciclo de facturacion.
De telefonia ; . . . .
Excepciones Sin excepciones personales, incluyendo excepciones de pago,

compensacién o ejecutabilidad, en contra del originador, que
los eximan del pago de los mismos.

Los contratos de equipos y de telefonia que inicialmente integran el patrimonio separado corresponden a
3.562.963 documentos aproximadamente, equivalentes a US$ 56.650.631, que es el Valor Minimo de
Cartera.

Adicionalmente, el Noveno Patrimonio Separado considera los siguientes fondos:

1. Fondo de Gastos (CLP): De conformacion con los recursos obtenidos por la colocacién del bono
o con fondos remesados por el originador. Inicialmente debe cubrir los gastos de estructuracion,
proveedores en los primeros dos meses e impuestos. Posteriormente, debera cubrir los pagos
trimestrales que devengue el patrimonio separado.

2. Fondo de intereses (USD): De conformacion inicial para cubrir el préximo cupén de intereses.
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3. Fondo de amortizacion (USD): De conformacion con la operacion del patrimonio separado de
forma gradual a partir del mes 15 desde la colocacion de los bonos preferentes.

4. Fondo de reposicion (USD): De conformacion con la operacion del patrimonio separado. El fondo
es para efectuar reposiciones en caso de que el valor de la cartera securitizada se encuentre por
debajo del minimo por efecto de los pagos de lo adeudado por los suscriptores.

5. Fondo de sustitucion (USD): De conformacién con la operacion del patrimonio separado. El fondo
es para realizar sustituciones en caso de que el valor de la cartera securitizada se reduzca por
variaciones del tipo de cambio y por pagos realizador en los contratos de equipos.

6. Fondo FX (USD): De conformacion con la operacién del patrimonio separado. Este fondo es para
disponer recursos para efectuar sustituciones por tipo de cambio después de haberse provisionado
los fondos de reposicion y de sustitucion que pudieran verse afectados por variaciones en el tipo
de cambio.

7. Fondo de compras (USD): Este fondo recibe los remanentes de la provision de los fondos de
reposicion, sustitucion y FX.

8. Fondo de rescate voluntario (USD): Se utilizan los recursos provenientes del fondo de compras
(USD), en la medida que cumplan los requisitos para realizar prepagos voluntarios.

9. Fondo de rescate obligatorio: Se formaréa a partir del momento en que la Junta de Tenedores de
Bonos acuerde realizar un rescate obligatorio total o parcial conforme a lo sefialado en las causales
para dicho efecto. El fondo se conformara por los fondos de intereses (USD), amortizacién (USD),
de compras (USD) y de rescate voluntario (USD).

10. Fondo de excedentes: Se constituirad con el remanente de los fondos remesados después de que
el fondo de gastos, de intereses, de amortizacién, de compras, de rescate obligatorio y de rescate
voluntario se encuentren debidamente provisionados.

Los recursos de los fondos de Gasto, de Intereses, de Amortizacidn, de Compras y el de Rescate Voluntario
podran ser invertidos exclusivamente en titulos de deuda emitidos por el Banco Central de Chile, Tesoreria
General de la Republica, depositos y pactos de compra con compromiso de venta con instituciones
financieras clasificadas con al menos Categoria AA, cuyo subyacente sean titulos de deuda emitidos por el
Banco Central de Chile y la Tesoreria General de la Republica. En el caso de los fondos de Gastos, de
Intereses, de Amortizacién, de Compras y el de Rescate Voluntario, los instrumentos en que inviertan
deberan estar denominados en ddlares.

Pasivos del patrimonio separado

El Noveno Patrimonio Separado podra emitir un monto nominal de titulos de deuda hasta US$ 100
millones con cargo a la linea inscrita, y las emisiones con cargo a dicha linea se expresaran en ddlares. Para
la primera emision el monto nominal total de los bonos serd de US$ 54.210.600 en dos series. La serie A
preferente por un monto nominal inicial de US$ 39.185.000 y serie B subordinada por US$ 15.025.600.

El interés devengado de la serie A corresponde a 10,0% anual sobre el saldo insoluto, mientras que la serie
B no devengara interés.

La serie preferente lleva consigo 30 cupones de los cuales los primeros 18 son de intereses y los doce
restantes corresponde a intereses y amortizacion de capital equivalente al doceavo del monto emitido. La
serie subordinada tendra solo un cupén correspondiente al saldo insoluto.
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Rescate anticipado voluntario

La estructura cuenta con una instancia de rescate anticipado para la serie preferente siempre que cumpla
con los términos establecidos. El rescate puede ser total o parcial en las fechas en que se realicen pagos
de intereses y/o amortizaciones con cargo a los recursos del Fondo de Rescate Voluntario mientras el
fondo de Compras mantenga una suma superior a US$ 500 mil durante nueve fechas de medicion
consecutivas y si el originador decide no ceder créditos y flujos de pago al patrimonio separado con cargo
a esos fondos.

En caso de que se cumplan los requisitos antes mencionados, el fondo de rescate voluntario se alimentara
con los recursos disponibles en el fondo de Compras y el patrimonio separado para realizar los rescates
voluntarios.

Para determinar el monto del rescate voluntario total, se utilizara el valor maximo entre el equivalente al
monto de capital insoluto a la fecha fijada para el rescate mas los intereses devengados y no pagados en
dicha fecha, y el valor correspondiente al resultado de la suma de los valores presentes de los pagos de
intereses y amortizaciones de capital restantes descontados a la tasa de prepago equivalente a una tasa
referencial’ mas un spread de prepago? mientras que para un rescate voluntario parcial el monto del
rescate corresponde a la totalidad de los recursos del fondo de rescate voluntario, calculando el valor de
la misma forma mencionada anteriormente pero a prorrata del capital de los bonos series preferentes a
ser rescatados.

Rescate anticipado obligatorio

La serie preferente contempla mecanismos de rescate anticipados obligatorios. Si durante al periodo de
vigencia de los bonos preferentes ocurre cualquiera de las causales de incumplimiento se debera informar
al Representante de Tenedores de Bonos quien convocara a Junta de Tenedores de Bonos de la serie
preferente donde se sometera la aprobacion de los rescates anticipados obligatorios.

Las causales establecidas en la estructura son las siguientes:

1. Si el patrimonio separado incurre en mora o retraso del pago de cualquier cupdn.

2. Si el originador acuerda una distribucién de capital o cualquier otro pago, otorgamiento de un
crédito o distribucién en favor de partes relacionadas.

3. Si el originador deja de mantener la titularidad, exenta de cualquier gravamen, prohibicién o
limitacion al dominio de los derechos, créditos y flujos futuros derivados de los contratos de
telefonia sin morosidad, con a lo menos tres facturaciones histéricas pagadas, por un valor al
menos igual a la diferencia entre la valorizacidn de la cartera del patrimonio separado asociada a
los contratos de telefonia y el saldo insoluto de los bonos de la serie preferente, mas los intereses
devengados y no pagados, y contratos de telefonia y contratos de equipos son morosidad, con al

" Tasa anual, expresada con un decimal, que sea igual al rendimiento de los US Tresury con vencimiento a tres afios.
2 Correspondera a 200 puntos base si se realiza durante los primeros 18 meses desde la colocacién del bono y 350 puntos base si se realiza
posterior a los 18 meses desde la colocacion.
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menos tres facturaciones histéricas pagadas, por un monto al menos igual a la diferencia entre el
valor de la totalidad de los activos del patrimonio separado y el valor minimo de cartera.

4. Si por cualquier causa, el administrador primario incumple su obligacidon de remesar a la cuenta
del patrimonio separado en la fecha que correspondo, los montos indicados en el requerimiento
enviados.

5. Si el originador incumple cualquiera de sus obligaciones dentro de los documentos de la
transaccion.

6. Siel originador deja de pagar a su vencimiento cualquier deuda financiera (incluyendo el pago de
financiamientos obtenidos para la emisidon de boletas de garantia) o cualquier deuda no financiera
a favor de terceros distintos de los acreedores por un monto igual o superior al equivalente a US$
25 millones, o su equivalente en pesos.

7. Si ocurre un incumplimiento (default) o un evento de incumplimiento (event of default) bajo los
bonos internacionales.

8. Silos contratos de garantia no se perfeccionan oportunamente en conformidad a los documentos
de la transaccidn; o dejan de estar vigentes en primer grado de preferencia; o dejan de ser validas
o ejecutables en contra de sus otorgantes; o se extinguen o disminuyen considerablemente su
valor, por cualquier causa o motivo; o si un tercero inicial cualquier procedimiento contra el
originador tendiente a su dilucién, liquidacién, reorganizacion o cualquier evento que lleve a la
busqueda de un acuerdo con cualquier ley de quiebras, insolvencia o reorganizacion de deudores
o si el originador incurre en cesacién de pagos o suspende sus pagos o reconociere por escrito la
imposibilidad de pagar sus deudas o cualquier evento que de inicio un procedimiento tendiente a
su propio liquidacion.

9. Si el originador o sus continuadores legales venden, ceden o transfieren a cualquier titulo el o los
bonos de la serie subordinada de que fueran titular.

10. Si los activos que integran el patrimonio separado se viesen afectados juridica o tributariamente,
o bien por decisiones de autoridad, embargos, gravamenes, limitaciones al dominio o al ejercicio
de derechos, de tal forma que resultaran comprometidos y no se pudiera proceder al pago del
proximo vencimiento de intereses y/o capital.

11. Si la clasificadora de riesgo de los bonos preferentes emite una clasificacién de riesgo que rebaje
la nota en tres o mas notches respecto a la clasificacién de riesgo emitida con ocasion a la primera
escritura complementario.

12. Todos los casos en que la ley o documentos de la transaccion establezcan la terminacion o
exigibilidad anticipadas de las obligaciones establecidas en cualquier documento de la transaccion.

Esquema operativo de la transaccion

En términos sucintos, WOM entrega servicios de telefonia a sus clientes y facilidades de en la compra de
equipos de telefonia movil. Estos servicios entregados por WOM permiten generar un flujo futuro que son
transferidos al patrimonio separado siempre y cuando cumplan con los criterios establecidos por la
sociedad securitizadora.

Estos recursos son utilizados por el patrimonio separado para fondear las cuentas previamente
establecidas y, posteriormente, realizar sustituciones o reposiciones de los flujos futuros generados por

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile



HUMPHREYS 38)
’ CLASIFICADORA DE RIESGO /

nuevos clientes securitizables con tal de cumplir con el valor minimo de la cartera transferida al patrimonio
separado.

Adicionalmente, los flujos futuros de los contratos de telefonia y venta de equipos son recaudados por
terceros, quienes traspasan los montos a una cuenta restringida que permite que el patrimonio separado
pueda transferir y cubrir los pagos del bono en caso de incumplimientos establecidos en la estructura. La
llustracion 1 presenta un esquema de la estructura.

En los hechos, en caso de un deterioro en la situacion financiera de WOM, que ponga en duda su
continuidad comercial, la estructura legal y operativa entrega una alta probabilidad para que el flujo de
caja recurrente de WOM sea traspasado al patrimonio separado para que esté pueda pagar
anticipadamente los bonos securitizados.

La fortaleza aludida en el parrafo anterior descansa en el nivel de flujos bruto que genera mensualmente
el originadory en el derecho que se entrega a la sociedad securitizadora para indicar al banco hacia dénde
dirigir los fondos de la cuenta corriente restringida; a lo que se suma que dichas pertenencias o son del
patrimonio o le estan entregadas en garantias. Dado ello, simulando distintos escenarios de captacion de
los recursos de la cuenta corriente restringida (modelo dindmico), y considerando los fondos respectivos,
se determina una capacidad de pago compatible con la categoria de riesgo asignada.

Servicios de telefonia
yl/o venta de equipos
Entrega
informacion Pago de cuenta
y/o cuotas de equipos
ACFIN Cuenta 1 Agentes
Administrador Maestro Restringida . Recaudadores
Reposicion y/o sustitucion
de dientes securitizados
Reporte de
Administracion Pago flujos
dlientes securitizados
EF Securitizadora Clasificacién de rlesgo
> anmom; Separado de tftulos de deuda

Ilustracion 1: Esquema resumido de la operacion del patrimonio separado

Reservas exigidas

Las reservas exigidas tienen como objeto mantener un nivel de activos securitizados superior al valor
nominal de los bonos, de tal manera que éstos puedan ser pagados oportunamente, incluso si los flujos
futuros esperados se vieran disminuidos en relacién con sus comportamientos histéricos.

Entre los riesgos que cubren la reserva de sobrecolateral se consideran:
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1. Niveles de incumplimientos por parte de los deudores de venta de equipos (riesgo de default).
2. Aumento en la pérdida o fuga de clientes suscritos a los servicios pospago del originador.
3. Incapacidad del originador de aportar nuevos contratos de servicios y/o venta de equipos.

Todos los riesgos son cubiertos por las reservas establecidas, cuyo valor fueron calculados asumiendo un
fuerte deterioro en e comportamiento de la cartera de activos, situacion que podria darse en caso de que
el originador interrumpiera sus operaciones comerciales.

Reservas por default

Tiene como propdsito proteger la capacidad de pago del patrimonio separado ante la eventualidad de
incumplimiento por parte de los clientes que compran equipos de telefonia mévil y por ende, se reduzca
la generacion de flujos futuros de ese tipo de contratos traspasado al patrimonio separado. En general, el
originador perite que sus clientes de pospago puedan acceder a nuevos equipos a través de la venta en
cuotas. Esta opcidn se otorga en base al comportamiento de pago que ha mostrado el cliente en el tiempo.
La llustracién 2 muestra la distribucion de la pérdida que incurre el originador en base a lo efectivamente
recaudado frente al calendario de pago establecido en camadas mensuales.

30% 30%
25% 25%
20%

18,94%
15%

20%
15%
10% 10%

5% 5%

0% — 0%

lustracién 2: Comportamiento pérdida de venta equipos

Adicionalmente se observd el comportamiento del indicado que mide la fuga de clientes en un periodo
de tiempo determinado con tal de incorporar el impacto que tiene dicho factor en la capacidad que tenga
el originador de sostente el nivel de clientes que generen flujos futuros y sean traspasados al patrimonio
separado. La llustracién 3 muestra el comportamiento que ha tenido dicho indicador en los uUltimos afos
de operacion del originador.
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Ilustracion 3: CHURN trimestral mensualizado

Reserva por riesgos operativos de la transaccion

La esencia de la securitizacion es que los bonistas asumen exclusivamente los riesgos propios de los activos
que conforman el patrimonio separado. Sin perjuicio de lo anterior, el proceso de securitizacion tiene los
riesgos propios de toda operacion, los cuales deben ser eliminados o, en su defecto, razonablemente
atenuados, de tal manera que el bonista efectivamente asuma solo el riesgo de la cartera de respaldo del
patrimonio separado.

Del riesgo de la tasa de colocacién: La primera compra de activos se financia con los recursos captados
en la colocacién de los bonos, monto que en definitiva depende de la tasa de interés efectiva del proceso
de venta de los titulos de deuda. Si los recursos captados en la emision de bonos fueren inferiores al precio
a pagar al originador, el diferencial producido se registra como una cuenta por pagar al originador. De
esta manera, el riesgo de tasa de interés no lo asume el patrimonio separado y se transfiere al vendedor
de los activos.

De la gestion de cobranza: De acuerdo con los criterios de clasificacion de Humphreys la habilidad que
presentan las empresas en relacidon con su funciéon de cobranza incide directamente en los resultados de
su gestion, en especial en épocas de crisis (mayor o menor capacidad de recuperacion de los créditos). En
esta operacion, el riesgo de administracién estad debidamente atenuado y no compromete el pago de los
bonos.

Del entrampamiento de recursos: Por entrampamiento de recursos se entiende cualquier situacién que
impida que los fondos captados en el proceso de recaudacion lleguen integra u oportunamente al
patrimonio separado. Para estos efectos, el patrimonio separado ha establecido una cuenta restringida
donde toda la recaudacion del originador es depositada y permite que la sociedad securitizadora pueda
controlar los movimientos de flujos de caja en caso de cualquier situacién de incumplimiento que se de
en base a la estructura, ademas de contar con fondos que permiten hacer frente a sus obligaciones
mientras pueda regularizarse cualquier situacién que impida recibir los flujos de caja.
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Modelo dinamico

La aplicacion del modelo dinamico de Humphreys toma en consideracién el comportamiento de los
indicadores historicos del originador, el conocimiento de la clasificadora respecto al comportamiento de
activos de similar caracteristicas y factores de estrés comiunmente utilizados por la firma en este tipo de
operaciones. Algunos de los principales supuestos utilizados fueron:

Severos niveles de pérdida de la cartera de activos (reduccién de la cartera neta efectiva).
Aumentos significativos en los niveles de morosidad friccional (desfase en el flujo de caja)
Variaciones en la materializacion del default y en la tasa de CHURN de los activos.

4. No se asigna rentabilidad a los excedentes de caja.

wmn =

El modelo de Humphreys, entre otros aspectos, permite determinar la probabilidad de default del bono y
la pérdida esperada para los bonistas (la cual podria ser cero incluso en un escenario de default). La Tabla
2 muestra un resumen del resultado obtenido para la serie preferente del patrimonio separado.

Tabla 2: Resumen de indicadores serie preferente
Pérdida Duration del bono
Esperada (meses)

Series A (Preferente) 0,5700% 0,3801% 21,40

Probabilidad de Default
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