Securitizadora Sudamericana
S.A.

Segundo Patrimonio Separado

Septiembre 2013

Analista
Luis Felipe lllanes Z.
Tel. (56-2) 2433 5200
Luisfelipe.illanes@humphreys.cl

Isidora Goyenechea 3621 — Piso16°
Las Condes, Santiago — Chile
Fono 2433 52 00 — Fax 2433 52 01
ratings@humphreys.cl
www.humphreys.cl



Humphreys

CLASIFICADDRA DE RIESGO

Categoria de riesgo
Tipo de instrumento Categoria

Bonos securitizados:

Serie A AA

Serie B c

L) Serie A: Desfavorable® / Serie C : Estable
Estados Financieros Junio de 2013

Datos basicos de la operacion

Identificacion Patrimonio Separado Patrimonio Separado BINTS-BA

Inscripcion Registro de Valores N°e 383, 21 de Septiembre de 2004
Activos de Respaldo Contratos de Leasing Habitacional y Mutuos Hipotecarios
o BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario S.A.
Originador _
BBVA, Chile
Administrador Primario BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario S.A.
Administrador Maestro Acfin S.A.
Representante Titulos de Deuda Banco del Estado de Chile

Resumen caracteristicas cartera securitizada

) . Saldo # Tasa LTV actual * Valor promedio
Tipo de activo . . ) )
insoluto UF Activos promedio promedio garantia
Contratos de leasing habitacional 206.693 389 9,71% 69,29% 859
Mutuos hipotecarios 121.539 138 8,17% 52,07% 2.129
TOTAL 328.233 527 9,14% 62,91% 1328

* Saldo Insoluto Actual / Valor de Garantia Inmuebles
Datos obtenidos de la cartera de activos con fecha a junio de 2013.

El total para la tasa de interés, LTV y valor de la garantia se calcula como un promedio ponderado.

Caracteristicas de las series de bonos

Valor nominal Valor nominal Fecha de
Serie Descripcion o Tasa de interés o

original (UF) actual* (UF) vencimiento
A Preferente 1.250.000 424.558 4,5% Oct-2026
B Subordinada 161.000 278.058 6,0% Nov-2026

* Corresponde al valor nominal mas los intereses devengados y no pagados al 30 de junio de 2013

1 . . ..
Tendencia anterior: En Observacion.

2

Securitizadora Sudamericana S.A. Segundo Patrimonio Separado
Septiembre 2013



Q)
Humphreys

N | |

Fundamento de la clasificacion

La clasificacion de riesgo asignada por Humphreys a los bonos serie A, preferente, emitidos por
el segundo patrimonio separado de Securitizadora Sudamericana S.A. se basa en los niveles
de proteccidon que otorgan los flujos esperados de los activos securitizados de respaldo. Ello, en
consideracion al nivel de riesgo de dichos activos, actualmente conformados por 389 contratos
de leasing habitacional, tanto directos como con AFV, originados principalmente por BBVA
Sociedad de Leasing Inmobiliario S.A. y 138 mutuos hipotecarios, originados en su totalidad por
BBVA Chile.

El cambio de tendencia a la clasificacion de la serie A, desde “En Observacion” a “Desfavorable”,
es consecuencia de los elevados saldos de caja que ha acumulado el patrimonio en los dltimos
periodos, lo cual conlleva a que no se capture de forma eficiente el diferencial de tasas existente
entre los activos securitizados y la deuda, debilitando el potencial del sobrecolateral de la
operacion. Dicha acumulacién de caja se produce principalmente por los recursos captados con
la liquidacion anticipada de las operaciones, ya sea voluntaria o forzosa (“Fondo de Prepago y

Recuperacion de Activos”).

Cabe precisar que la acumulacion de caja referida en el parrafo anterior no era consistente con
lo establecido por la escritura de emisiéon de bonos que sefialaban la obligacion de sustituir
activos o prepagar bonos cuando el fondo de “Fondo de Prepago y Recuperacion de Activos”
superase lo UF 5.000. En la dltima junta de tenedores de bonos, el guarismo limite de UF 5.000

se sustituyo por el 4% del saldo insoluto del bono preferente

Con todo, a la fecha se tiene acumulado en el “Fondo de Prepago y Recuperacion de Activos” un
monto muy superior al 4% del saldo insoluto del bono preferente, no habiéndose efectuado la
sustitucion de activos y tampoco el prepago de bonos, lo cual es financieramente perjudicial para
el patrimonio separado por cuanto implica mantener activos con una rentabilidad inferior a la

tasa de interés de los pasivos.

Segun informacion al 19 de agosto de 2013, el “Fondo de Prepago y Recuperacion de Activos”
ascendia a UF 49.316, monto que supera en mas del 10% el saldo insoluto del bono preferente,
afectando negativamente el exceso de spread del patrimonio separado y provocando un

deterioro en su situacion financiera.
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En paralelo, el cambio de tendencia incorpora el debilitamiento observado en los ultimos dos

anos en el sobrecolateral nominal de la operacion.

Con todo, el actual nivel de activos sigue siendo elevado en relaciéon con las obligaciones
preferentes del patrimonio separado, pero la permanencia prolongada y continua de activos de
baja rentabilidad podria disminuir su capacidad de pago y, por ende, la clasificacion de riesgo de

la serie A.

En cuanto al comportamiento de la cartera hipotecaria que conforma el patrimonio separado , se
observa que a junio de 2013 el default (mora sobre 90 dias y activos efectivamente liquidados)
representaba el 11,45% del saldo insoluto de los activos. Durante los ultimos tres afios, este
indicador se ha mantenido estable alrededor del 10% y, dado el seasoning promedio de los
activos de respaldo -133 meses-, no se esperan cambios significativos a futuro. En el caso de
contratos de leasing y de mutuos hipotecarios, el default ascendia a 4,28% y 18,84%,
respectivamente. En septiembre de 2011 se registr6 una importante liquidacidon de activos por
un monto aproximado de UF 30.900; con esto, y a junio de 2013, las operaciones efectivamente

liquidadas llegaban a 6,60%.

Por otro lado, a junio del 2013 el prepago acumulado medido en relacion con el saldo insoluto
original, ascendia a 65,58% en el caso de los mutuos hipotecarios y a 19,94% en el caso de los
contratos de leasing. El prepago conjunto de la cartera era de 47,96% del saldo insoluto original,
nivel que se encontraba por encima del valor esperado entregado por el modelo dindmico de

Humphreys durante la conformacion del patrimonio separado.

La clasificacion en “Categoria C” de la serie subordinada se basa en el hecho de que su pago
esta subordinado al cumplimiento de la serie preferente, por cuanto absorbe prioritariamente las
pérdidas de los flujos estimados para los activos, reforzando de esta manera la clasificacion de
riesgo obtenida por la serie preferente, aunque exponiendo a los tenedores de este titulo

subordinado a una alta probabilidad de pérdida de capital y/o intereses.

Para la mantencién de la clasificacion de riesgo de los bonos preferentes es necesario que no
caigan sus niveles de sobrecolateralizacion, que la morosidad de los mutuos hipotecarios y
contratos de leasing se reduzcan o se mantenga en el mediano plazo y que no se deterioren las

demas variables que determinan la capacidad de pago del patrimonio separado.
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Perspectivas de la clasificacion

Desfavorable
La perspectiva de la clasificacion se evalla con tendencia “Desfavorable” sobre la base de lo

expuesto en el acapite “Fundamentos de la Clasificacion”.

Definicidn categorias de riesgo II |

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.

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 julio de 2010 y junio de 2013, el patrimonio separado generd ingresos promedio por
concepto de recaudacién ordinaria —dividendos pagados al dia mas dividendos morosos
recuperados- en torno a las UF 4.616 mensuales, produciéndose la mayor recaudacion en agosto
de 2010 (UF 5.606) y la menor en febrero de 2013 (UF 3.825). En el mismo periodo, los
ingresos extraordinarios, provenientes de prepagos voluntarios y liquidaciones de activos,

promediaron UF 1.877.

5



A
Hu mp.hreys

Recaudacion
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Morosidad de la cartera de activos

Hasta septiembre de 2011, la mora mayor a 90 dias, considerada como dura por Humphreys,
se mantenia en niveles entre el 15% y 20%, sin embargo, tras una importante liquidacion de
activos morosos llevada a cabo durante ese mes, este tramo de mora se redujo
considerablemente y a junio de 2013 alcanzaba aproximadamente el 11,45% de la cartera

vigente. Por su parte, la mora mayor a 60 dias era ligeramente superior al 14,75% y la menor a
60 dias se acercaba al 17,55%

Morosidad en Funcién del S.1.
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Prepagos voluntarios

A partir de diciembre de 2004 el patrimonio comenzo6 a registrar prepagos de activos, los que a
junio de 2013 acumulaban un monto equivalente a UF 545.346, considerando tanto los prepagos
totales como aquellos parciales, representando el 47,90% del saldo insoluto original de la
cartera. Este guarismo esta influenciado fundamentalmente por los mutuos hipotecarios que
acumulan un prepago del 65,58%; entre tanto, los contratos de leasing alcanzan un 19,94%.
Todo lo anterior medido como porcentaje sobre la cartera original. El nivel de prepagos
registrado por el presente patrimonio separado se encuentra por encima de los niveles medios

proyectados por el modelo dinamico de Humphreys al inicio de la operaciéon, pero aun no ha

superado los niveles maximos considerados por el mismo.

Prepagos Acumulados

. Prepagos Acumulados e=g=== Prepagos Acumulados (% S.I. Original)

600000,0 — + 60%
500000,0 — 50%
400000,0 40%
LL300000,0 30%
200000,0 — 20%
100000,0 10%
0 0%

ST TOOLDOLWOOOONMNNMNMNMNMOOWODOWMONOIOODODOOOOAAAANNNNMM

[cNoNecNeoNeoNolNoNoNoNoNoNeoNeoNoNoNoNoNoNoNeoNoNoR - BCEES B BB BB BB e e

T e T T T T e T T s T T T T T T T N T

T S850585058505885058505850585058560585

FO=3F0=z30=z303F0==330=3F30=z30=z3§0=3

Default de la cartera

Debido a su criterio conservador, ademas de los activos efectivamente liquidados, Humphreys
considera en default la cartera con mora superior a tres cuotas. En el siguiente gréafico se
muestra el default de los activos que conforman la cartera que respalda el presente patrimonio
separado. A junio de 2013, el default total de la cartera alcanzaba el 9,90% del saldo insoluto
original, valor que se ha mantenido estable alrededor del 10% durante los Udltimos tres afios.
Dada la antigiiedad de la cartera, Humphreys no espera cambios significativos en este
indicador. Los niveles de default acumulado de las cartera de mutuos y leasing alcanzaban el

4,28% y el 18,84%, respectivamente. En septiembre de 2011 se registr6 una importante
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liquidacion de activos por un monto aproximado de UF 30.900, con lo que, a junio de 2013, los

activos liquidados casi se duplicaron, llegando a 6,60% del saldo insoluto original de la cartera.

Default Cartera (Sobre S.I. original)
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Otros antecedentes II |

Tasacion original, tasa de interés y LTV

Fecha LTV? Tasacion Tasa de interés Seasoning
Junio - 13 62,91% UF 1.328 9.14% 133
Inicial (Sep-04) 82,92% UF 1.794 8,82% 28

Antecedentes de los bonos securitizados

El siguiente grafico muestra las proyecciones del saldo insoluto de los activos, incluyendo el
monto acumulado en caja, asi como el saldo insoluto de la serie preferente, desde junio de 2013
hasta el vencimiento de estos bonos. Se muestra también una estimacion de la caja que
acumularia el patrimonio separado. Los flujos de caja y los saldos insolutos fueron estimados
suponiendo condiciones tedricas, sin prepagos ni default, y asumiendo que el patrimonio incurre
en gastos de UF 4.000 al afio (en la practica esta cifra ha sido menor). Se observa que durante

toda la vida del patrimonio separado, el valor de los activos supera el saldo insoluto de los bonos

2 | TV: Relacion existente entre el monto adeudado y la tasacion.
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preferentes, lo que le permite a la estructura generar la caja necesaria par cumplir con holgura
sus obligaciones emanadas de la emisiéon de la serie A.

S.1. Activos vs Bono

—&— S.|. Activos + Caja —&— Saldo Bono Serie Preferente
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