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CLASIFICADORA DE RIESGO

Serie subordinada D sube de clasificacion

Humphreys mejora la clasificacion del Séptimo Patrimonio Separado
de Securitizadora Security

Santiago, 15 de junio de 2016. Humphreys modificé la clasificacién de los titulos de deuda serie
D pertenecientes al Séptimo Patrimonio Separado de Securitizadora Security S.A. desde
“Categoria BBB+" a “Categoria A-", manteniendo la clasificacion del resto de las series. Esto es,
“"Categoria AAA” para las series A, By C y "Categoria C” en el caso de la serie E. La tendencia
quedo “Estable” para todas las series.

Las categorias asignadas se fundamentan en el grado de suficiencia de los flujos esperados del
patrimonio separado, en relacién con las obligaciones emanadas por la emisiéon de bonos, y en
los distintos niveles de subordinacidn existentes para las diferentes series.

El cambio de clasificacién de la serie D, desde “Categoria BBB+" a “Categoria A-" responde al
incremento que se ha observado en el sobre-colateral del patrimonio separado, el cual mantiene
sus niveles de mora y default de forma acotada, fortaleciendo asi el pago de las series del bono.

La cartera de activos, que a marzo de 2016 mantenia un seasoning de 138 meses, ha
presentado un prepago acumulado que tiende a los niveles medios del modelo dinamico aplicado
por Humphreys al momento de conformacién del patrimonio separado, pero distantes de los
escenarios mas extremos. En cuanto, al default! acumulado, dada la antigiedad de los
contratos de leasing habitacional, lo mas probable es que se sitle levemente por debajo del
valor medio inicialmente supuesto y, por ende, alejado del maximoZ.
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Segln la informacidn a marzo de 2016, la cartera de activos del patrimonio separado ha
acumulado prepagos y default cercanos al equivalente del 17,5% y 15,9% del saldo insoluto

'Por default se entiende contratos liquidados o en cobranza judicial y/o mora superior a tres meses.

2 para efectos de proyectar, Humphreys aplica un modelo dindmico basado en el método de Montecarlos,
que permite generar 10.000 flujos de caja, con distintos niveles y combinacién, de prepagos, default y
recupero, que se suceden en distintas oportunidades en el tiempo.



original de los contratos de leasing habitacional originalmente aportados como respaldo al pago
de los bonos. Este ultimo porcentaje, por efecto de los activos con mora superior a tres cuotas,
representan, una mejora con respecto a doce meses atras. Cabe destacar que el default
(siempre medido sobre el saldo insoluto original) estd compuesto por 14,6% de activos
efectivamente liquidados y 1,3% con mora sobre tres cuotas, que aun podrian ser normalizados;
ademas, se estima que a futuro no debieran producirse cambios relevantes, dada la madurez de
las operaciones.

Los activos que conforman el patrimonio separado -contratos de /easing habitacional- han sido
originados por Inmobiliaria Mapsa S.A., quien también actla como administrador primario
(labores de cobranza). La Calidad de la Administracion de Inmobiliaria Mapsa S.A. ha sido
clasificada por Humphreys en “Categoria CA2”.

A marzo de 2016, el patrimonio dispone de 476 contratos de leasing habitacional, valorizado
segun saldo insoluto en UF 200.000. Por su parte, el valor par asciende a UF 50.205, UF 51.047
y UF 51.931 para las series A, B y C, respectivamente. La serie D presenta un saldo insoluto de
UF 45.440.

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

Resumen instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion Tendencia
Bonos BSECS-7A AAA Estable
Bonos BSECS-7B AAA Estable
Bonos BSECS-7C AAA Estable
Bonos BSECS-7D A- Estable
Bonos BSECS-7E C Estable
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