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CLASIFICADORA DE RIESGO

Por buen comportamiento de la cartera hipotecaria de respaldo

Humphreys aumenta la clasificacion de las series D y E del
Décimo Patrimonio Separado de Securitizadora Security

Santiago, 08 de agosto de 2017. Humphreys decidi6 mantener la clasificacion de los titulos de
deuda de las series A, B, C y F pertenecientes al Décimo Patrimonio Separado de
Securitizadora Security S.A. Esto es, "Categoria AAA” para la serie A, serie B y serie C y
“"Categoria C” en el caso de la serie F. En cuanto a las series D y E se decidié aumentar de
clasificacién, pasando la primera de “Categoria A-" a “Categoria A”, manteniendo su tendencia
en “Favorable” y, la segunda, de “Categoria B” a “Categoria B+”, también manteniendo la
tendencia “Favorable”. La tendencia de las series A, B, C y F fue ratificada en “Estable”.

La clasificacion de riesgo se fundamenta en la suficiencia de los flujos esperados para los activos
gue conforman el patrimonio separado, en relacién con las obligaciones emanadas por la emision
de los titulos de deuda, reconociendo los distintos grados de preferencia que presentan las
diferentes series de bonos. Los activos que respaldan la operacidon —contratos de leasing
habitacional- han sido originados por Inmobiliaria Mapsa S.A.

El cambio de clasificacion obedece al fuerte fortalecimiento del sobre-colateral del patrimonio
separado y que los niveles de default y prepago que exhibe la cartera de respaldo siguen siendo
menores al supuesto inicial. Dada la antigliedad de la cartera, es muy poco probable que el
default tenga variaciones significativas a futuro, lo que permite que el patrimonio separado sea
capaz de capturar el exceso de spread de forma superior a lo inicialmente previsto.

A marzo de 2017, el valor de los activos del patrimonio separado -saldo insoluto de los
contratos de leasing, mas los fondos disponibles y los bienes recuperados— representaba
alrededor del 126,6% del monto adeudado a los tenedores del bono serie A, By C (116,1% hace
un afio y 82,4% al inicio de la operacidn). Este porcentaje se reduce al 117,8% si se adicionan
las obligaciones originadas por la serie D (109,6% hace un afio y al 81,0% al comienzo del

patrimonio) y 100,2% al agregar la serie E (96,0% el afio pasado y 77,7% al inicio del
patrimonio).
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La evaluacién considera, ademas, que la cartera de activos que conforma el patrimonio
separado, y que a marzo de 2017 tenia un seasoning de 135 meses, ha presentado un
comportamiento dentro de los rangos inferiores esperados por el modelo dinamico de
Humphreys, dada su antigliedad y caracteristicas, ello en términos de morosidad, prepagos y
default.

Segun informacién a marzo de 2017, el default de la cartera, medido como los activos
efectivamente liquidados mas aquellos con mora mayor a 90 dias, llegaba al 9,63% del saldo
insoluto original de los activos. Este valor esta por debajo de los niveles medio y maximo
proyectados por Humphreys al inicio de la operacién. Los contratos efectivamente liquidados
alcanzaron, a la misma fecha, el 8,07% del saldo insoluto inicial de los activos.

Por su parte, el valor par! de las obligaciones en valores de oferta publica, a marzo de 2017,
ascendia a UF 615.920, divididas en UF 249.050 para la serie A (preferente), UF 41.468 para la
serie B, UF 65.960 en el caso de la serie C, UF 26.384 para la serie D, UF 67.426
correspondientes a la serie E y UF 165.633 para la serie F.

Por su parte, los prepagos acumulados, medidos como porcentaje del saldo insoluto original de
los contratos, alcanzaban aproximadamente al 11,62%, de acuerdo con informacion a marzo de
2017.

Para mayores antecedentes, ver el respectivo informe de clasificacion en www.humphreys.cl.

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Bonos BSECS-10A AAA
Bonos BSECS-10B AAA
Bonos BSECS-10C AAA
Bonos BSECS-10D A
Bonos BSECS-10E B+
Bonos BSECS-10F C
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Para ser eliminado de nuestra lista de direcciones, envienos un correo a ratings@humphreys.cl con el asunto “eliminar de la
lista”.

! Corresponde al valor nominal mas los intereses devengados y no pagados al 30 de marzo de 2014.



