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Bonos securitizados respaldos por operaciones hipotecarias

Humphreys sube a “Categoria AA-" bonos series flexible del Vigésimo
Primer Patrimonio Separado de Securitizadora BICE

Santiago, 05 de noviembre de 2019. Humphreys decidié aumentar la clasificacién de las series
UE y VL desde “Categoria A+” a “Categoria AA-". Las series UF, UG, VM y VN, rescatables y

subordinadas, asi como las series preferentes UC, UD, V] y VK se mantuvieron: las primeras en
"Categoria C”y las segundas en “Categoria AAA".

La tendencia para las series flexibles, UE y VL continla en “Favorable” mientras que el resto
(series preferentes, rescatables y subordinadas) se mantiene en “Estable”. Todos los titulos han
sido emitidos por el vigésimo primer patrimonio separado de Securitizadora BICE S.A.

El cambio en la clasificacion de las series flexibles responde al hecho que la operacidon financiera
ha ido logrando fortalecer la sobrecolaterizacién de los pasivos del patrimonio separado, proceso

que se estima que continuara en el futuro y, por lo tanto, lleva a mantener la calificacion de la
tendencia como “Favorable”.

A agosto de 2019, el valor de los activos del patrimonio separado—saldo insoluto de los
contratos de leasing vigentes, incluyendo los saldos disponibles—representaba el 141,49% del
monto de los bonos preferentes. En este calculo se excluyen los bonos flexibles que forman
parte de la operacion. Al incluir dichas series, la razon activo sobre pasivo disminuye a 109,62%,

mostrando que el pago de estos bonos no depende del exceso de spread de la operacion
(diferencia entre la tasa de los activos y la tasa de los pasivos).
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A la misma fecha los activos de respaldo poseian niveles de default superiores al nivel promedio
esperado por el modelo dindmico inicial usado por Humphreys, pero aun distantes del nivel



méaximo entregado por él, llegando al 25,05% del saldo insoluto de los activos al momento de la
fusion y los activos efectivamente liquidados correspondian al 20,45%.

A agosto de 2019, la mora mayor a 90 dias, considerada como dura por Humphreys, se
encontraba en torno al 17,13% del saldo insoluto vigente, en tanto que la mora mayor a 60 dias
se acercaba al 22,78%. A la misma fecha, los prepagos, tanto totales como parciales,
acumulaban un monto equivalente al 20,45% del saldo insoluto de la cartera al momento de la
fusion.

La clasificacion en “Categoria C” para el caso de las series F, M, G y N obedece a que la
subordinacidon que mantiene tanto hacia los bonos senior como a los titulos de deuda flexibles,
absorbiendo prioritariamente las pérdidas de los activos, situacion que implica un mayor nivel de
riesgo.

A agosto de 2019, los activos del patrimonio separado estaban conformados por 1.066 contratos
de leasing habitacional de Bandesarrollo Sociedad de Leasing Inmobiliario S.A. y del Banco del
Desarrollo. A la misma fecha, el valor par de los bonos preferentes asciende a UF 209.274, de
las flexibles a UF 60.840 y de la rescatable junto con las subordinadas a UF 145.737.

Resumen de instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Bonos BSBICS-UC AAA
Bonos BSBICS-UD AAA
Bonos BSBICS-V] AAA
Bonos BSBICS-VK AAA
Bonos BSBICS-UE AA-
Bonos BSBICS-VL AA-
Bonos BSBICS-UF ©
Bonos BSBICS-VM ©
Bonos BSBICS-UG €
Bonos BSBICS-VN ©
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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”.
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