HUMPHREYS

CLASIFICADORA DE RIESGO

Humphreys aumenta la clasificacion de las
series preferentes a “Categoria AAA” del
Décimo Segundo Patrimonio Separado de
Securitizadora BICE S.A.

Bonos respaldados por
contratos de leasing

habitacional y mutuos Humphreys decidid6 incrementar desde “Categoria AA+”" a
hipotecarios “Categoria AAA” la clasificacion de las series preferentes del Décimo

Segundo Patrimonio Separado de Securitizadora BICE S.A. En cuanto a la
Santiago, 31 de agosto de tendencia, ésta se modifico a “Estable”.

2023 El cambio de clasificacion de las series H, I, N, O, T y U desde

“Categoria AA+" a "Categoria AAA” obedece al fortalecimiento del nivel de
sobrecolateral del patrimonio separado. Por su parte, la tendencia se modifica

Instrumentos clasificados a "Estable”, ya que en el corto plazo y de acuerdo con el anélisis de la

Tipo de . .. e a2 clasificadora, no se observan elementos que incidan en los fundamentos que

ISt Ento emotécnico Clasificacion > .,
soportan la clasificacion.

Bonos BBICS-NH AAA
Bonos BBICS-NI AAA La clasificacién de riesgo asignada por Humphreys a los bonos
Bonos BBICS-PN AAA emitidos por el Décimo Segundo Patrimonio Separado de Securitizadora
Bonos BBICS-PO AAA BICE S.A. se basa en los niveles de proteccion que otorgan los flujos
Bonos BBICS-RT AAA esperados de los activos securitizados, a cada una de las series clasificadas.
Bonos BBICS-RU AAA Al cierre de mayo de 2023, el valor de los activos —saldo insoluto de
Bonos BBICS-LD ¢ los créditos vigentes y fondos disponibles— representaban en torno al
Bonos BBICS-LE ¢ 237,60% del monto de los bonos preferentes, en comparacién al 200,98%
Bonos BBICS-NJ ¢ registrado en febrero de 2023 (15,71% y 17,74% si se incluyen los bonos
Bonos BBICS-NK ¢ subordinados). Se observa que el valor de los activos supera el saldo insoluto
Bonos BBICS-PP ¢ de los pasivos senior, lo cual constituye la proteccion para el pago de los
Bonos BBICS-PQ ¢ bonos, pero, ademas, se dispone de los excedentes provenientes del
Bonos BBICS-RV C diferencial de tasas entre los activos hipotecarios (10,49%) y los titulos de
Bonos BBICS-RW C

deuda (5,98%). Sin embargo, eventuales default y prepagos impedirian
capturar integramente el exceso de spread.

A la fecha, los activos hipotecarios poseen niveles de default que a
mayo de 2023 representan el 22,96% del saldo insoluto de la cartera al
momento de la fusién de los patrimonios separados nimeros 12, 14, 16y 18.
Por su parte, los activos liquidados corresponden al 22,54% de la cartera
fusionada, como consecuencia basicamente de los contratos de leasing
habitacional, cuyas operaciones prepagadas forzosamente ascienden al
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27,04%, en contraste con los mutuos hipotecarios, en los cuales el porcentaje
baja a 5,63%.

Los prepagos, por su parte, han alcanzado en torno al 45,57% del
saldo insoluto original, explicado principalmente por el comportamiento de
los mutuos hipotecarios los cuales, en relacién con los contratos de leasing
habitacional, exhiben mayores tasas de pagos anticipados.

La clasificacion de las series subordinadas se basa en el hecho de que
su pago estd supeditado al cumplimiento de las series preferentes,
absorbiendo prioritariamente las pérdidas de flujos que tengan los activos. Se
refuerza de esta manera la clasificacién 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.

Adicionalmente, la clasificacion considera excesos de gastos que no
estaban contempladas al momento de la estructuracién del patrimonio
separado, como por ejemplo los pagos de contribuciones que debe realizar
el patrimonio separado sobre los contratos de leasing habitacional. Si bien es
un elemento que puede reducir la holgura con que cuenta la estructura en su
capacidad de captura de spread, no afectaria sustancialmente al patrimonio
separado considerando la madurez con que cuenta. Sin embargo, podria
convertirse en un elemento que pudiese reducir la clasificacién de riesgo si se
redujera significativamente la tasa del calculo del pago de las contribuciones,
asi como también una disminucion relevante en el avallo fiscal de los activos
del patrimonio separado.

Para la mantencién de la clasificacién de riesgo de los bonos
preferente es necesario que la morosidad de los mutuos hipotecarios y
contratos de leasing no experimenten alzas abruptas y que no se deterioren
las restantes variables, que determinan la capacidad de pago del patrimonio
separado.

En el andlisis se considera especialmente el nivel de riesgo de los
activos sefialados, los cuales estan conformados por 622 contratos de leasing
habitacional, tanto directos como con AFV, originados en su mayoria por
Bandesarrollo Sociedad de Leasing Inmobiliario S.A. y por 40 mutuos
hipotecarios endosables, originados en su totalidad por Banco del Desarrollo.

La presente emision resulta de la fusion del patrimonio separado
numero doce, con los patrimonios nimero 14, 16 y 18, todos administrados
por Securitizadora BICE S.A.
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