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Categoria de riesgo

Bonos securitizados

Bonos Serie Ay B Estable
Serie C1 Estable
Serie C2 Estable
Serie D En Observacion
Serie E Estable

Datos basicos de la operacion

Identificador Patrimonio Separado  IEdlilelalle Y] Te [N\ |

Activos de Respaldo Derecho sobre flujos de pago y créditos
Originadores Créditos, Organizacion y Finanzas S.A. (Cofisa) e Inversiones La Polar S.A. (ILP)

Administrador Primario

AD Servicios de Cobranza y Financieros Limitada

Administrador Maestro Administrador de Activos Financieros S.A. (ACFIN)

Representante Titulos de Deuda Banco de Chile

Cartera compuesta de flujos de pago y créditos provenientes de las ventas realizadas por los
originadores que se respaldan en pagarés y vouchers fisicos o electrénicos de transacciones
efectuadas por los tarjetahabientes y avances en efectivo.

Caracteristicas de los Activos

Caracteristicas de las series de bonos

Descripcion Tasa de interés Fecha de vencimiento

Valor nominal original

A Preferente’ $6.566.741.485 10% Diciembre 2027
B Preferente’ $13.007.697.711 10% Junio 2029
C1 Preferente’ $67.151.740.000 10% Diciembre 2033
2 Preferente’ $7.296.910.000 10% Septiembre 2032
D Preferente’ $87.842.420.502 10% Diciembre 2033
E Subordinada $5.797.000.000 0% Enero 2034

" El contrato de emisién establece un orden de prelacion entre las series descritas como preferentes.
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Opinion
Fundamentos de la clasificacion

El Décimo Primer Patrimonio de EF Securitizadora S.A. es un patrimonio separado conformado en el marco
del articulo 132 de la Ley 18.045 (Ley de Valores). Los activos que respaldan esta operacién consisten en una
cartera compuestas de flujos de pago y créditos provenientes de las ventas realizadas por los originadores,
Crédito, Organizacion y Finanzas (en adelante Cofisa) e Inversiones La Polar S.A. (en adelante ILP), que se
respaldan en pagarés y vouchers fisicos o electrénicos de transacciones efectuadas por los tarjetahabientes y
avances en efectivo.

Cofisa es una sociedad andénima especial, propiedad de AD Retail S.A. (AD Retail) e Inversiones Din Ltda. El
objetivo principal de la compafiia es la emision de tarjetas de crédito y la realizacion de todas las actividades
operacionales complementarias a su giro principal. ILP es una sociedad anénima especial cuya actividad
comprende el otorgamiento de créditos de dinero a través de la emisién de tarjetas de crédito, para el
financiamiento en tiendas La Polar y a la red de comercios adheridos a Transbank.

La clasificacion de riesgo asignada en “Categoria AAA”para los bonos series Ay B del Décimo Primer Patrimonio
Separado responde al hechos que su estatus de series preferentes les permite acceder, en la practica, a un alto
nivel de sobrecolateral durante toda su vigencia, considerando las caracteristicas propias de los activos. En efecto,
la relacion entre activos y estos bonos en términos de saldo insoluto asciende a las 9,56 veces, teniéndose,
ademas, el beneficio del exceso de spread.

Dentro de la serie C, la subserie C1 se encuentra clasificada en “Categoria A”dado su grado de subordinacion al
pago de las series Ay B (lo que disminuye su sobrecolateral efectivo a 2,16 veces). La subserie C2 se clasifica en
“Categoria AA+" si bien presenta el mismo grado de subordinacion que la serie C1, se ve beneficiada respecto a
esta por ser de reducido tamafno y presentar un plazo de amortizacién inferior, lo cual la lleva a que su
sobrecolateral efectivo sea de 6,97 veces.

En paralelo, la clasificacion de las series se justifica en la sélida estructura de la operacién en lo tendiente a
controlar, mitigar o anular los riesgos operativos, propio de este tipo de transaccién que, entre otros, incluye
mecanismos para asegurar que la recaudacién de las cuentas por cobrar llegue efectivamente al patrimonio
separado y para no interrumpir el proceso de cobranza.

En particular, la clasificaciéon de los bonos se sostiene en:

1. Una razén de cobertura minima senior (incluye series A, B'y C) de 1,6 veces, que permitiria cubrir
eventuales incumplimientos de los responsables de los pagos de los créditos entregados por los
originadores, cedidos al patrimonio separado; adicionalmente, el beneficio de exceso de spreadentre la
tasa de emision de bonos y la tasa de originacion de los activos.

2. Constitucion de fondos para fortalecer la liquidez del patrimonio separado, los que permiten cubrir los
préximos meses de gastos de operaciony el siguiente cupdn de interés y amortizacion, segun lo indicado
en las tablas de desarrollo. Estos fondos se siguen provisionando durante la vida de los bonos
securitizados.

3. El establecimiento de una estructura que exige a los originadores a instruir a sus medios de pago
modificar la cuenta corriente donde remesan todos los flujos de los contratos originados a una cuenta
del patrimonio separado, sean o no de su propiedad. Lo anterior a fin de controlar los flujos y resguardar
la recaudacion.
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4. El establecimiento de eventos de aceleracidon en el pago del bono que, a juicio de Humphreys, son
oportunos en cuanto a anticipar situaciones que puedan debilitar la capacidad de pago del patrimonio
separado.

5. Una estructura legal y operativa de la transacciéon que protege adecuadamente los intereses de los
bonistas, en particular en lo relativo a la fijacion de precio de los activos y modalidad de pago de estos.

6. Existencia de un administrador maestro (ACFIN) con el objeto de verificar y validar la informacién
entregada por el originador, ademds 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
dindmico, el cual entrega probabilidades de defaulty de pérdida esperada compatibles con las notas asignadas,
permitiendo sensibilizar los distintos escenarios en los que se podria acelerar el pago de la deuda. Cabe destacar,
que la transaccién implica que al patrimonio separado se le cederan cuentas por cobrar de deudores segun los
criterios de elegibilidad y valorizacién; en este sentido, la cartera crediticia que respalda el pago de los bonos
presenta una pérdida esperada menor a la cartera total del originador.

La serie D se clasifica en “Categoria B” con tendencia “En Observacion” dado que presenta grado de
subordinacién con respecto a las series A, By C; pero, ala vez, los originadores y administrador primario otorgaran
una fianza y codeuda solidaria para garantizar el pago de la serie, por lo que el probabilidad de pago se relaciona
directamente a la capacidad de pago de éstos y la clasificacion de riesgo que presentan. La tendencia “£n
Observacion” es producto que la clasificacion de la empresa garante con menor riesgo presenta dicha tendencia.

Por su parte, el bono serie E subordinado se clasifica en “Categoria C”por cuanto el servicio de su amortizacion
de capital queda subordinado al término de toda obligacién con las series preferentes, llevando a que los flujos
destinados para el pago del titulo subordinado sean insuficientes en relacion en el valor del pasivo.

A excepcidn de la serie D, 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 de corto plazo en “Estable”.

Definicion categorias 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.

"+" Corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.
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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 B

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y
capital.

CategoriaC

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 clasificaciéon que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a futuro.

Tendencia 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.

Caracteristicas de la operacion

El Décimo Primer 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 intencién 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 serdn descritas y, en caso de ser aplicables, definidas individualmente puesto que ellas conformaran un
patrimonio separado de la sociedad securitizadora. La sociedad securitizadora no tiene autorizacion de prendar,
comprometer o vender ninguno de los activos que respaldan la emisién sin el consentimiento del representante
de los tenedores de bonos.

Mencionado lo anterior, tanto el interés como el capital de los titulos de deuda serdn pagados con los flujos de
caja generados por las cuentas por cobrar adquiridas por el patrimonio separado, los fondos que constituya y la
rentabilidad de los excedentes periddicos de la operaciéon. Ninguno de los agentes involucrados directa o
indirectamente en la transaccion responde con su capital en caso de insolvencia del patrimonio separado; a
menos que exista una garantia mediante codeuda solidaria que se estipule en el contrato de emisién.
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Activos del patrimonio separado

Los activos que conforman el Décimo Primer Patrimonio Separado estan compuestos por contratos de créditos
originados por Cofisa e ILP y todos los créditos originados contra dichos contratos y sus flujos asociados.

Para ser traspasados al patrimonio separado, los créditos deben cumplir los requisitos de elegibilidad, entre los
gue se incluyen, que se sean originados por los originadores anteriormente referidos, no tratarse de créditos

excluidos? y que estén libres de toda clase de gravdmenes.

Los documentos representativos de los activos seran custodiados por Tecnoback SpA, empresa de servicio de
documentos electrénicos con respaldo legal.

El patrimonio adquirira la totalidad de la cartera de los originadores y serd valorizada segun el nivel de morosidad
y condiciones de refinanciamiento y repactaciones de acuerdo con lo que se presentan en la Tabla 1.

El precio de cesion de los créditos correspondera al valor par del crédito multiplicado por el factor de morosidad
y dividido por un factor de 1,6 0 2,5; el cual dependera de la fecha en que se realice la cesion de revolvingy que
queda explicito en el contrato de emision.

Tabla 1: Factor de valorizacion de cartera

Morosidad Factor de morosidad

Al dia 100%

Mora entre 1y 30 dias 95%
Mora entre 31y 60 dias 75%
Mora entre 61y 90 dias 50%
Mora entre 91y 120 dias 35%
Mora entre 121y 150 dias 20%
Mora entre 151y 180 dias 10%

Con mas de un refinanciamiento Porcentaje menor entre 15% y el factor de morosidad

Con mas de una repactacién que le corresponde en base a los dias de mora.

El patrimonio separado debera mantener créditos hasta lograr una “razén de cobertura Senior” (RC Senior), que
no sea inferior a1,6 veces, la cual se define como:

Cartera vigente valorizada + Fondos de reserva — Fondo de Gastos (FG)
SI total — SI Serie D — SI Serie E — Gastos devengados provisionados en FG

RC Senior =

Adicionalmente se debe mantener una “razén de cobertura total” (RC Total), cuyo valor minimo dependera del
tiempo transcurrido desde la colocacion, los cuales se detallan en el contrato de emision. La razén de cobertura

total se define como:
Cartera vigente valorizada + Fondos de reserva — Fondo de Gastos (FG)
SI total — SI Serie E — Gastos devengados provisionados en FG

RC Total =

En caso de que los créditos disponibles de los originadores sean insuficientes para completar la RC Total minima,
se aceptara una “razén de cobertura total tolerada” (RC Total Tolerada) por un maximo de dos fechas de cortes
consecutivas (dias 10, 20y ultimo de cada mes). Los valores tolerados seran de 0,9 veces hasta el sexto mes desde

2 Aquellos créditos que (i) hubieran sido objeto de una recompra por parte de los originadores, salvo si estos decidieren voluntariamente cederlos
al patrimonio separado, (ii) son devueltos a los originadores por una sustitucion, y (iii) en la fecha de cesion inicial tengan una morosidad de 181 dias
0 mas desde hace doce meses o mas.

Fono (+56) 224335200 -  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo ~ + Q @humphreyschile



HUMPHREYS

<Al . /5iFICADORA DE RIESGO

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile

la colocacidn, 0,95 veces a partir del séptimo mes y hasta el primer aniversario de colocacién o 1 vez a partir del
primer aniversario de colocacién y hasta el pago total de los bonos series A, B, Cy D.

Inicialmente el Décimo Primer Patrimonio Separado contara con 3.001.570 créditos, los cuales se encuentran
valorizados en $187.168 millones. El plazo promedio de originacion de los créditos es de 389 dias, mientras que
el plazo promedio remanente de los activos es de 213 dias.

Sumado a esto, el Décimo Primer Patrimonio Separado considera los siguientes fondos:

1. Fondo de gastos: Se conformara al momento de la colocacion de la serie subordinada con parte de los
recursos captados por la venta de los bonos. Equivalente a la suma de los gastos de estructuracion y
colocacion de los bonos, los gastos de los proveedores de servicios del patrimonio separado de los
primeros tres meses y el impuesto de timbres y estampillas. Luego se fondeard con las recaudaciones a
razén de un tercio de los gastos mensuales en cada fecha de provision.

2. Fondo de intereses: Se provisionara con los montos recaudados o con fondos que los originadores
remesen con este objetivo, a razon de un tercio del valor del cupdn de intereses de los bonos A,BCyD
con vencimiento mas préximo. La provision se efectuard los dias 10, 20 y el Gltimo dia habil del mes.

A partir de la ultima fecha de provision del afio 2031 se provisionara el monto correspondiente a un
sesentavo de la suma de los préximos dos cupones futuros de intereses que correspondan.

3. Fondo de amortizacion: Se provisionara con los montos recaudados o con fondos que los originadores
remesen con este objetivo, a razén de un tercio del valor del cupén de amortizacion de los bonos de las
series preferentes con vencimiento mas préximo. La provision se efectuard los dias 10, 20 y el dltimo dia
habil del mes.

A partir de la Ultima fecha de provision del afo 2031, en cada fecha de provisidn, se provisionara el monto
correspondiente a un sesentavo de la suma de los préximos dos cupones futuros de amortizacién que
correspondan.

4. Fondo de reposicion: Se fondea con las recaudaciones de la operacidn hasta un monto suficiente para
adquirir los nuevos créditos cedidos originados para cumplir la razén de cobertura minima. En el caso de
no existir nuevos créditos, se mantienen los recursos en el fondo hasta cumplir la razén de cobertura
minima.

5. Fondo de rescate por recompra: En caso de un incumplimiento de la obligacién de los originadores de
efectuar una recompra parcial obligatoria, el fondo se formard con los montos pagados por los
originadores a titulo de precio de recompra, o los montos necesarios para efectuar un rescate obligatorio
descontados los gastos devengados y no pagados provisionados en el fondo de gastos.

6. Fondo de rescate por acumulacion: Se fondea con los recursos provisionados en el fondo de reposiciéon
en el caso de un rescate obligatorio por acumulacién en el fondo de reposicion, en el caso que en este
mantenga una suma superior a $12.000 millones en nueve fechas de corte consecutivas decenales o
doce fechas de corte consecutivas semanales, segun corresponda.

7. Fondo derescate porevento de rescate obligatorio: Se fondea con los montos disponibles en el fondo
de reposicién en caso de que proceda un rescate obligatorio de las series preferentes.

8. Fondo de excedentes: Se fondea con el remanente de la recaudacién una vez que todos los fondos
descritos en esta seccion hayan sido provisionados. El fondo de excedentes sera restituido al titular de
los bonos subordinados.

Segun lo estipulado en el contrato de emisién, los montos que constituyan el fondo de reserva podran ser
invertidos exclusivamente en instrumentos financieros, que cuenten con al menos dos clasificaciones de riesgo
independientes, entre los cuales se consideran titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el
Banco Central de Chile o que cuenten con garantia estatal por el 100% de su valor hasta el total de su extincién;
depdsitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras; letras de cambio
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emitidas por bancos e instituciones financieras y cuentas corrientes en bancos con clasificacion de riesgo de a lo
menos N-1.

Las inversiones en depdsitos a plazo, otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras y
letras de cambios deben cumplir con una clasificacién minima de Categoria A- y/o N-1. Ademas, los instrumentos
en los que se invierta deben estar denominados en UF o pesos chilenos.

Ninguna de las inversiones podra tener un plazo superior a la fecha del préximo vencimiento de los cupones de
intereses o amortizacion, proxima fecha de cesién revolving, fecha de pago de gastos o la fecha prevista para el
rescate de bonos preferentes.

Los intereses generados por estas inversiones se distribuyen entre los fondos segun el orden de prelacién
establecido.

Pasivos del patrimonio separado

El Décimo Primer Patrimonio Separado podra emitir un monto de $187.662 millones aproximadamente, y se
contempla la emision de cinco series, las cuales corresponden a Serie A por un monto nominal de $6.566 millones,
Serie B por un monto nominal de $13.007 millones, Serie C que se descompone en la sub series C1 y C2 por
montos nominales, de $67.152 millones y $7.297 millones, respectivamente, Serie D por un monto nominal de
$87.842 millones y serie E por un monto nominal de $5.797 millones.

Las series A, B, Cy D, devengan un interés simple de un 10% anual, la cual se aplicara en base a 360 dias, calculados
sobre el saldo insoluto. La serie E no devengara interés.

En términos de prelacion de los titulos, la serie A tendrd la primera preferencia y no estara subordinada a ninguna
otra; la serie B tendra la segunda preferencia y estara subordinada al pago de capital e intereses de la serie A; la
serie C tendrd la tercera preferencia y estard subordinada al pago de capital e interés de la serie A y B, las subseries
C1y C2tienen la misma preferencia; la serie D tendrd la cuarta preferencia y estara subordinada a pago de capital
e intereses de las series A, By C. Por su parte, la serie E, estaran subordinados al pago de todas las series.

De manera adicional, para garantizar el pago integro de las obligaciones de la serie D, el Décimo Primer
Patrimonio Separado obtendrd una fianza y codeuda solidaria, la cual serd otorgada por los originadores y el
administrador primario en favor del representante de los tenedores de bonos, los que actian en beneficio de los
tenedores de la serie.

El plazo de colocacién de los bonos emitidos es de un mes contados desde la fecha de inscripcion en el registro
de valores de la CMF.

Eventos de rescate obligatorio

El contrato de emisién de bonos establece que las series preferentes podran ser rescatadas obligatoriamente por
decision de la junta de tenedores de bonos en caso de ocurrir alguno de los siguientes eventos:

1. Incurrir en mora o retrasar el pago de cualquier cuota de capital y/o intereses de las series preferentes.
2. Siel originador o administrador primario enfrentase procedimientos de insolvencia, cesacién de pagos,
disolucién, liquidacidn, intervencién judicial o reorganizacién concursal o alguna medida similar, segun
la Ley 20.720y otras leyes de insolvencia aplicables y que no sean resueltos en un plazo de 30 dias.
3. Triggersde cartera:
a. Silarazon entre la cartera total al dia y la cartera total morosa es menor a 68% en tres fechas de
corte consecutivas o inferior a 62% en cualquier fecha de corte.
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b. Silarazoén entre la suma de los montos recaudados en tres fechas de corte, y la cartera total de
la ultima fecha de corte anterior es menor a 11% en cualquier fecha de corte o menor a 12% en
cuatro fechas de corte consecutivas.

c. Silarazén entre la cartera con mora entre 91y 120 dias y la cartera total es mayor a 4,5% en tres
fechas de corte consecutivas.

4. Incumplimiento de la relacion de cobertura minima o de la obligacion de restitucion de excedentes.

5. Incumplimiento del fondeo de los fondos de reserva.

6. Incumplimiento de las obligaciones de recaudacién descritas en el contrato marco en los tiempos
establecidos segun corresponda.

7. Incumplimiento de las obligaciones de recompra.

8. Incumplimiento de la prohibicién de enajenaciéon o constitucion de gravamenes sobre los bonos
subordinados.

9. Incumplimiento de otras obligaciones de hacer y no hacer descritas en el contrato marco en los tiempos
establecidos seguin corresponda.

10. Que cualquiera de las declaraciones y garantias efectuadas por los originadores en el contrato marco
resultaran no ser verdaderas o fueran inexactas en cualquier aspecto relevante y no sean subsanadas en
un plazo de diez dias habiles.

11. Que la validez de los documentos de la transaccién fuera impugnada por cualquiera de los originadores
0 sus personas relacionadas, se desconozcan las obligaciones emanadas de cada uno, o por cualquier
causa se anulen o dejen ser validos, obligatorios y ejecutables.

12. Que se decreten embargos, gravamenes, limitaciones al dominio o al ejercicio de derechos sobre los
créditos que conformen el activo del patrimonio separado, que le hayan sido impuesto al originador y
no sean subsanados en el plazo correspondiente segun la naturaleza de la afectacion.

13. En caso de renuncia del administrador primario o se solicite un término anticipado por parte del emisor
del contrato de administracién primaria.

14. Si dentro de los cinco primeros dias habiles bancarios de cada mes, los originadores no presentaren una
declaracion mensual que la que afirmen ser los Unicos tenedores de la serie subordinada, y esta situacién
no sea subsanada en dos dias habiles bancarios siguientes al requerimiento del emisor.

15. Que los originadores no entreguen la nueva fianza y codeuda solidaria en los términos que establece el
contrato de emision en un plazo de diez dias habiles bancarios contados desde la fecha en que el emisor
lo solicite por escrito.

Esquema operativo de la transaccion

Los originadores, Cofisa e ILP, proporcionan créditos de dinero a través de la emisidn de tarjetas de crédito para
el financiamiento en las cadenas comerciales ABCDIN, La Polar y la red de comercios adheridos a Transbank. Estas
generan cuentas por cobrar respaldadas por vouchers y/o pagarés. Estos activos son lo que son vendidos al
patrimonio separado y permiten la emision de titulos de deuda que seran canjeados por los bonos corporativos
y deudas del grupo (modalidad de pago de las cuentas por cobrar).

El Décimo Primer Patrimonio Separado emite cuatro series preferentes. La serie A se canjea por el saldo
insoluto, incluyendo intereses capitalizados, de los bonos corporativos serie A de Cofisa. La serie B se canjea por
el saldo de la deuda de ILP en favor del Fondo de Inversién Privado LP 15-01 (Deuda FIP). La serie C que se divide
en dos tramos; la serie C1 que equivale a el saldo insoluto -incluyendo intereses capitalizados- de los bonos
corporativos serie B de Cofisa y un pagaré de AD Retail a favor del Banco de Créditos e Inversiones (BCl), y la serie
C2 por un monto equivalente al saldo adeudado por Ad Retail bajo la linea de crédito BCI. La serie D que se canjea
por un el 60% del saldo insoluto, incluyendo intereses capitalizados, de los bonos corporativos serie H de Ad
Retail. Ademas, se emite una serie subordinada E que es adquirida por los originadores.
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Los originadores se comprometen a entregar inicialmente al patrimonio separado las cuentas por cobrar
descritas, y realizar revolving de las mismas durante la vigencia de los bonos securitizados de manera de
mantener la razén de cobertura antes referida. Los precios de compra en el periodo de revol/ving seran pagados
por el patrimonio separado con los flujos de recaudacién de los créditos ya adquiridos. Adicionalmente, el
originador se compromete a sustituir los créditos que dejen de cumplir los criterios de elegibilidad.

En el caso de que la cartera no se pueda completar con créditos elegibles, el patrimonio separado retendra los
montos recaudados para cumplir las razones de cobertura.

La recaudacién de las cuentas por cobrar se realizara a través de recaudaciones en efectivo en tiendas y a través
de recaudadores externos. Los agentes recaudadores cobran el dinero correspondiente a las cuotas y/o abonos
pagados por todos los deudores, sean propiedad del patrimonio separado o de los originadores y los depositaran
directamente a una cuenta corriente propiedad del patrimonio separado. Para aquellos montos recaudados que,
luego de verificar al deudor, no pertenezcan al patrimonio separado, se remesaran al originador.

Determinacion y control de riesgos

Los procesos de securitizacion presentan diferentes tipos de riesgos, entre ellos, los propios de los activos
traspasados al patrimonio separados, los operativos y, eventualmente, los de mercado. El primer riesgo es
contrarrestado mediante la relacién entre cuentas por cobrar y valor del bono (sobrecolateral); entre mayor sea
el sobrecolateral mejor sera la categoria de riesgo de los bonos, pero considerando caracteristicas de los activos
y las preferencias y subordinaciones de los titulos de deuda. Los otros riesgos deben ser eliminados o atenuados
significativamente, de manera que los bonistas asuman exclusivamente el riesgo de los activos que respaldan la
operacion.

Riesgo de cartera: probabilidad de default

Como se menciond, el sobrecolateral de la operacién depende del riesgo de la cartera de activos, por lo tanto, se
hace necesario estimar la pérdida esperada de las cuentas por cobrar bajo régimen normal y, a partir de ello,
efectuar sensibilizaciones posteriores. En esta ocasion, para estimar el nivel de incumplimiento, se analizé el
comportamiento de las cuentas por cobrar de Cofisa e ILP entre los afios 2019y 2024, asumiéndose como default
la mora sobre 90 dias.

En relacion con la cartera de Cofisa, es posible observar al comienzo del periodo de evaluacion una tendencia al
alza llegando a un valor maximo de 11,57% en julio de 2020, para luego mostrar una reduccion influenciada por
el efecto de los retiros. Desde finales de 2021 el ratio de pérdida comienza a aumentar hasta alcanzar un valor
maximo similar el mencionado anteriormente. La evolucién del ratio de pérdida de Cofisa se presenta en la
llustracién 1, mientras que la evolucién de la cartera vigente de la compaiiia se presenta en la llustracion 2.
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llustracion 1. Indicador de pérdida en base a comportamiento de la cartera de Cofisa
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llustracion 2: Saldo insoluto de los créditos vigentes de Cofisa

En el caso de la carterade ILP, los niveles de colocaciones se han visto disminuidos desde el comienzo de periodo
analizado, presentando una leve recuperacion durante 2022, pero no alcanzando los niveles prepandemia. En
general, el nivel de colocaciones de ILP son menores a los registrados por Cofisa. En relacién con el indicador de
pérdida de la cartera, este ha alcanzado valores méaximos de 15,97% en julio de 2020, mostrando un recupero

posterior durante 2021 influenciado por la baja en el nivel de colocaciones. La evoluciéon del ratio de pérdida y
nivel de colocaciones de ILP se presentan en las llustracién 3 e llustracion 4.
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llustracion 3: Indlicador de pérdida en base a comportamiento de la cartera de ILP
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llustracion 4: Saldo insoluto de los créditos vigentes de ILP

El indicador de morosidad y pérdida tradicional (relaciéon incumplimiento y saldo insoluto de cada mes) no logra
capturar la capacidad de seguimiento y cobranza de los originadores, tampoco si las politicas de originacién
cambian e impactan en el indicador de pérdida (por las distorsiones que generan los incrementos o

disminuciones de capital adeudado) Por dicha razén, se midio la pérdida esperada de la cartera bajo la mirada de
camadas (vintage).

La mirada de camadas de la cartera de Cofisa muestra que la pérdida en base a mora de 90 dias en los primeros
36 meses desde la originacion tienen un comportamiento que en promedio es cercano al 13%, mientras que
algunas camadas alcanzan niveles superiores al 30%. La llustracion 5 presenta la distribucién del

comportamiento de este indicador. Un comportamiento similar presenta la mirada de camadas en base a mora
de 120 dias, tal como se presenta en la llustracién 6.
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llustracion 5: Distribucion de la pérdida en base mora 90 dias por camada de Cofisa
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llustracion 6: Distribucion de la pérdida en base mora 120 dias por camada de Cofisa

En relacion con la cartera de ILP, muestra que la pérdida en base a mora de 90 dias en los primeros 36 meses
desde la originacion tienen un comportamiento que en promedio es cercano al 17%, llegando a valores maximos
promedio de 23%, mientras que algunas camadas alcanzan niveles superiores al 30%. La llustracion 7 presenta la
distribucién del comportamiento de este indicador. La mirada de camadas en base a mora de 120 dias, tal como
se presenta en la llustracion 8, presenta un comportamiento promedio cercano al 15%, con valores maximos
promedio de 19%; algunas de las camadas alcanzad igualmente valores superiores al 30%.
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llustracion 7: Distribucion de la pérdida en base mora 90 dlias por camada de ILP
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llustracion 8: Distribucion de la pérdida en base mora 120 dias por camada de ILP

Aunque desde la mirada conservadora de Humphreys, como criterio general se tiende a considerar default
cualquier cuenta por cobrar con una mora superior a 90 dias, no se puede ignorar que en la practica siempre
existe la posibilidad de recuperar parte de la mora superior a tres cuotas, situacion que es reflejada en el analisis
de los créditos que superan los 120 dias de incumplimiento.

Importante es consignar que el analisis vintage, mide la pérdida de activos desde la fecha de originacién. Por lo
tanto, una cartera con activos con mds antiguos, como es el caso de las cuentas por cobrar traspasada al
patrimonio separado, tendra un inferior nivel de default.

Dado lo anterior, y considerando el andlisis de efectos cualitativos (por ejemplo, pandemia y retiros), se establecio
que la pérdida de la cartera, dado los criterios de elegibilidad de la operacion y la proporcion que representa cada
originador de la cartera, fluctuaria en un escenario normal y no sensibilizado entre 3,26% y 13,05%, para efectos
del modelo dindmico aplicado por Humphreys (método de MonteCarlo).
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Cabe sefnalar que, para efecto de la aplicaciéon del modelo dindmico, Humphreys, para efecto de sensibilizar la
situacion normal, incrementa en cuatro veces las pérdidas estimadas para las cuentas por cobrar de los
originadores, esto por cuanto el criterio de evaluacion asume que estos cesan sus operaciones y, por ende, se
incrementa significativamente los niveles de incumplimiento.

Mitigantes del riesgo de incumplimiento

A pesar de que la evaluacion de los titulos de deuda asume que la morosidad de los activos de respaldo es muy
superior a la exhibida histéricamente por las cuentas por cobrar de los originadores, la estructura de la operacién
establece medidas para evitar o minimizar la posibilidad que, en los hechos, el comportamiento de la cartera
securitizada muestre una desviacion significativa en relacién con la data presentada. Estas medidas contribuyen
a disminuir la probabilidad que los activos securitizados alcancen los niveles maximos supuestos del modelo
dindmico de Humphreys (y se acerquen a la media); entre ellas se tienen:

i) Adquirir carteras con el mismo perfil de riesgo, segun los criterios de elegibilidad. Con ello se evita
cambios abruptos en la composicidn de las cuentas por cobrar.

ii) Posibilidad de acelerar el pago de los titulos de deuda si los originadores mostrasen deterioro en su
situacién de solvencia. De esta forma se maximiza la posibilidad que el pago del bono se lleve a cabo
estando en operacion los originadores.

iii) Posibilidad de anticipar el pago del bono si las cuentas por cobrar securitizadas evidencian sintomas
de deterioro importante ya sea por aumento en la morosidad y/o caida en la tasa de pago. Se reduce
la eventualidad que la cartera securitizada alcance los niveles de morosidad mas elevados que
supone el modelo dinamico aplicado por Humphreys.

Riesgos operativos

Dentro de los riesgos operativos a controlar en este tipo de operaciones estd el que efectivamente los flujos
provenientes de la recaudacion se obtengan en tiempo y forma al patrimonio separado para hacer frente a sus
obligaciones en forma oportuna. Ademas, el mantener estandares aceptables en la funcién de cobranza. Para
estos efectos, la transaccién incluye, entre otras:

i Quitar al originador la administracion de las cuentas por cobrar (administracion primaria) si este no
cumple con las obligaciones de hacer y no hacer estipuladas en el contrato marco y/o en el contrato
de administracion (ambos contratos bajo escritura publica).

ii. Existencia de un administrador maestro (Acfin) que respalda y verifica la informacién entregada por
el administrador primario. Esta figura, en caso de ser necesario, facilitaria el proceso de cambio de
administrador primario.

iii. Instruccién irrevocable a los medios de pago (utilizados en la cobranza de las cuentas por cobrar)
para transferir la recaudacién a la cuenta corriente del patrimonio separado o, en su defecto, a las
cuentas designadas.

iv. Existencia de fondos para el pago de intereses, amortizaciones y gastos del patrimonio separado que
dan un plazo adecuado al patrimonio separado para continuar sus operaciones mientras subsana
cualquier problema que pudiese surgir.

Riesgos de mercado

La operacién no presenta riesgos de mercado significativos. El patrimonio separado solo adquiere deudas en
pesos, no existe riesgo de tasa de colocacion al realizarse el canje de los bonos securitizados por cupones de los
bonos corporativos de Cofisa y deudas de La Polar, segun acuerdo de los acreedores. El proceso de revolving se
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lleva a cabo bajo los términos ya definidos en el contrato de compra que conllevan a mantener siempre un
minimo de cartera crediticia para respaldar el pago de los titulos de deuda securitizados.

Modelo dinamico

Para la aplicacion del modelo dindmico, Humphreys toma en consideracién el comportamiento de los
indicadores histéricos del originador, el conocimiento de la clasificadora de riesgo respecto al comportamiento
de activos de similares caracteristicas y factores de estrés cominmente utilizados por la firma en este tipo de
operaciones. Algunos de los principales supuestos utilizados fueron:

1. Severos niveles de pérdida de la cartera de activos (cuatro veces lo presentado histéricamente).

2. Aumentos en los niveles de morosidad (desfase en el flujo de caja).

3. Variaciones en la tasa de interés promedio de los créditos securitizados (disminucién del exceso de
spread entregado como sobrecolateral).

4. Variacion en la duration promedio de los activos.

5. Variacion en la materializacion del default.

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

El modelo de Humphreys, entre otros aspectos, permite determinar la probabilidad de defau/t de los bonos y la
pérdida esperada para los bonistas. La Tabla 2 muestra un resumen del resultado obtenido para las series
preferentes del patrimonio separado.

Tabla 2: Resultados modelo dinamico

Serie Probabilidad de Default Pérdida esperada
Serie A 0,000000% 0,000000%
Serie B 0,000000% 0,000000%
Serie C 12,940000% 0,676983%
Serie D 95,150000% 25,447405%

La probabilidad de defau/tmedida para los bonos preferentes serie Ay B—teniendo en consideracion la duracion
inicial del bono— es acorde para una clasificacion de riesgo en “Categoria AAA”frente a escenarios de estrés y
ante supuesto que el originador pierde su capacidad de entregar nuevas cuentas por cobrar, que permiten
mantener el revolving de la operacion desde la conformacién del patrimonio separado, ademas de los elementos
mitigantes de los riesgos operacionales.

“La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado
instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido

e ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma
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