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Categoria de riesgo

Bonos securitizados:

Bono Series Ay B AA
Bono Series C C
Tendencia Estable
EEFF base --

Numero y fecha de Inscripcién de emisores de deuda

Bono Serie A (BBEFS-PS10A) En proceso de inscripcién
Bono Serie B (BBEFS-PS10B) En proceso de inscripcién
Bono Serie C (BBEFS-PS10C) En proceso de inscripcién

Datos basicos de la operacion
Identificador Patrimonio Separado Patrimonio Separado N° 10

Activos de Respaldo Derecho sobre flujos de pago y créditos

j Inversiones y Tarjetas S.A. (filial de Empresas Hites S.A)

Administrador de Activos Financieros S.A. (ACFIN)
Banco de Chile

Créditos por ventas y por avances en efectivo, que tienen su origen en ventas
Caracteristicas de los activos realizadas por el originador, que constan de vouchers que pueden ser fisicos o
electronicos.

Caracteristicas de las series de bonos

s Val inal . . _—
Descripcion a'o!' nomina Tasa de interés Fecha de vencimiento
original (M$)

PS10A Preferente 8.751.415 9,45% 30-06-2028
PS10B Preferente 61.016.160 9,45% 31-12-2029
PS10C Subordinada 47.031.730 0,00% 30-06-2030
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Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

El Décimo Patrimonio Separado de EF Securitizadora S.A. es un patrimonio separado conformado en
el marco del articulo 132 de la Ley 18.045 (Ley de Valores). Los activos que respaldan esta operacién
consisten en una cartera compuesta de flujos de pago y créditos provenientes de las ventas y avances en
efectivo realizadas por el originador, Inversiones y Tarjetas S.A. (en adelante Inversiones y Tarjetas), que se
respaldan en pagarés y/o vouchers fisicos o electrénicos de transacciones efectuadas por los
tarjetahabientes de dicha empresa.

Inversiones y Tarjetas forma parte de Empresas Hites S.A., constituida en 1978, que tiene como objetivo
principal la emisién de tarjetas de crédito y comprende el desarrollo, colocacién, comercializacién y
administracion de créditos comerciales.

La clasificacion de riesgo asignada en “Categoria AA" para los bonos series A y B preferentes del Décimo
Patrimonio Separado de EF Securitizadora, responde al alto nivel de sobre colateral que mantiene la
operacioén, considerando las caracteristicas propias de los activos (crédito de Hites a sus clientes). En efecto,
la relacion entre activos y bonos preferentes, en términos de saldo insoluto, asciende a la 1,6 veces,
teniéndose, ademas, el beneficio del exceso de spread (tasa activa muy superior a tasa pasiva); todo ello,
para una cartera de crédito con saldo vigente hasta 180 dias que ha presentado una mora sobre 90 dias
de 8,4% en promedio y 3,2% de desviacién estandar.

Dado lo anterior, de acuerdo con el modelo de evaluacion dinamico de Humphreys, la probabilidad de
default para los tenedores de los bonos series Ay B no supera el 0,58% (con una pérdida esperada del
orden del 0,019%). En la practica, se estima que en un escenario econémico negativo y severo, que
implique, ademas, la interrupcion de las operaciones comerciales de Hites, la recaudacion de las cuentas
por cobrar seria suficiente para el pago integro y oportuno de los bonos preferentes, al margen del fuerte
deterioro que experimentaria el valor de los activos.

En paralelo, esta clasificacion se justifica por la sélida estructura de la operacién en lo tendiente a controlar,
mitigar o anular los riesgos operativos, propio de este tipo de transaccion que, entre otros, incluye
mecanismos para asegurar que la recaudacion de las cuentas por cobrar llegue efectivamente al
patrimonio separado y para no interrumpir el proceso de cobranza, incluso, sin la participacion de Hites.

En particular, la clasificacion de los bonos preferentes en “Categoria AA” se sostiene en:

1. Un sobrecolateral de 60% sobre el saldo insoluto de los bonos preferentes, que permitiria cubrir
eventuales incumplimientos de los responsables de los pagos de los créditos otorgados por el
originador, cedidos al patrimonio separado; y adicionalmente el beneficio de exceso de spread
entre la tasa de emision de bonos y la tasa de originacion de los activos.

2. Constitucién de fondos en la colocacion de los bonos subordinados para fortalecer la liquidez del
patrimonio separado los cuales permiten cubrir tres meses de gastos de operacion y un 37% del

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile

\ HUMPHREYS | ﬁ
Al .:5iFiCADORA DE RIESGO



<Al C./5iFICADORA DE RIESGO

HUMPHREYS

pago de cupon de interés mas proximo, segun indica la tabla de desarrollo de los bonos.
Posteriormente, se van provisionando por toda la vida del bono."

3. El establecimiento de una estructura que exige al originador instruir a sus medios de pago (excepto
Transbank?) modificar la cuenta corriente donde remesan todos los flujos de los contratos
originados por Inversiones y Tarjetas a una cuenta del patrimonio separado, sean o no de su
propiedad. Lo anterior a fin de controlar los flujos y resguardar la recaudacion.

4. El establecimiento de eventos de aceleracion en el pago del bono que, a juicio de Humphreys, son
oportunos en cuanto a anticipar situaciones que puedan debilitar la capacidad de pago del
patrimonio separado.

5. Una estructura legal y operativa de la transaccién que protege adecuadamente los intereses de los
bonistas, en particular en lo relativo a la fijacion de precio de los activos y modalidad de pago de
estos.

6. Existencia de un administrador maestro (ACFIN) con el objeto de verificar y validar la informacion
entregada por el originador, ademas que ayuda a mitigar riesgos de traspaso de informacion ante
un escenario extremo de cambio de administrador primario.

Humphreys ha tomado en consideracion los elementos antes enumerados y los ha aplicado en su modelo
dindmico, el cual entrega probabilidades de default y de pérdida esperada compatibles con las notas
asignadas a cada serie, permitiendo sensibilizar los distintos escenarios en los que se podria acelerar el
pago de la deuda (ver acdpite Modelo Dinamico). Cabe destacar, que la transaccién implica que al
patrimonio separado se le cederan cuentas por cobrar de deudores con una antigliedad superior a tres
meses o que el deudor tenga, al menos, una cuota pagada®; en este sentido, la cartera crediticia que
respalda el pago del bono presenta una pérdida esperada inferior a la cartera total del originador.

Por su parte, el bono C subordinado se clasifica en “Categoria C" por cuanto el servicio de sus intereses y
amortizacion de capital queda subordinado al término de toda obligacion con las series preferentes,
llevando a que los flujos destinados para el pago del titulo subordinado sean insuficientes en relacion con
valor del pasivo.

No existen antecedentes que permitan presumir cambios relevantes en las variables consideradas en la
evaluacion del patrimonio separado, por lo que —bajo este contexto— se califican las perspectivas de
corto plazo como “Estable”.

T Revisar seccion: Activos del patrimonio separado.
2 Revisar seccion: Esquema operativo de la transaccion.
3 Segun las condiciones descritas en el acapite: Activos del patrimonio separado
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Definicion categorias de riesgo

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.

Tendencia Estable

Corresponde a aquella clasificacion que cuenta con una alta probabilidad que no presente variaciones a
futuro.

Caracteristicas de la operacion

El Décimo Patrimonio Separado se conforma en el marco del articulo 132 de la Ley de Valores referente
a sociedades securitizadoras, las cuales son formadas con la sola intencion de adquirir cuentas de activos
y emitir instrumentos de deuda de corto o largo plazo respaldados por dichos activos. Estas cuentas de
activos son definidas con flujos existentes o flujos futuros, referentes a obligaciones de pagar dineros
relacionados con la compra de bienes o servicios. Cada emisién hecha por la sociedad securitizadora
conformara un patrimonio separado, el cual es mantenido en forma independiente de los activos generales
de la sociedad securitizadora.

De acuerdo con la normativa vigente, en cada contrato de emision, las cuentas de activos que respaldan
dicha emisién seran descritas y, en caso de ser aplicables, definidas individualmente puesto que ellas
conformaran un patrimonio separado de la sociedad securitizadora. La sociedad securitizadora estara
obligada a crear un registro electronico especial, el que serd conservado por un notario publico por cada
patrimonio separado creado. La sociedad securitizadora no tiene autorizacion de prendar, comprometer o
vender ningun de los activos que respaldan la emision sin el consentimiento del representante de los
tenedores de bonos.

Mencionado lo anterior, tanto el interés como el capital de los titulos de deuda seran pagados con los
flujos de caja generados por las cuentas por cobrar adquiridas por el patrimonio separado, los fondos que
constituya y la rentabilidad de los excedentes periddicos de la operacién. Ninguno de los agentes
involucrados directa o indirectamente en la transaccion — en este caso EF Securitizadora, Inversiones y
Tarjetas o Empresas Hites— responde con su capital en caso de insolvencia del patrimonio separado.
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Activos del patrimonio separado

Los activos que conforman el presente patrimonio separado estdn compuestos por créditos y sus
respectivos flujos de pago que tienen origen en las ventas y avances en efectivo realizadas por Inversiones
y Tarjetas en la red de multitiendas Hites y comercios afiliados no relacionados. Los clientes del originador
pueden realizar compras al crédito y/o avances en efectivos cuyas transacciones quedan respaldados en
contratos de afiliacién y pagarés o vouchers fisicos o electrénicos.

Estas operaciones, segun los criterios de elegibilidad, seran transferidas al patrimonio separado hasta
cubrir el sobrecolateral minimo de la operacién, el que queda establecido en 1,6 veces. En paralelo, se
traspasaran los contratos de apertura de crédito de los clientes o deudores, los cuales quedaran en
custodia de Tecnoback* por encargo del emisor.

La estructura de operacion implica que una vez que el patrimonio adquiere los flujos de pago y crédito o
respecto a los clientes seleccionados (segun criterio de elegibilidad), éstos se nominaran con el propdsito
que en las adquisiciones posteriores se hagan preferentemente respectos a otros deudores. Si estos flujos
de pago y créditos no fueran suficientes para mantener la cartera minima exigida, la securitizadora tendra
que seleccionar otros clientes que cumplan con los criterios de elegibilidad establecidos hasta completar
dicho valor.

Los criterios de elegibilidad establecidos se resumen en la Tabla 1.

Adicionalmente, el Décimo Patrimonio Separado considera criterios de priorizacion de acuerdo con las
reglas establecidas de la composicion de la cartera y los requisitos de elegibilidad. Estos se resumen en la
Tabla 2.

Tabla 1: Criterios de elegibilidad de la cartera
Criterio Valor
Originador Inversiones y Tarjetas S.A. (filial de Empresas Hites)

HUMPHREYS | ﬁ
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Cuotas Fijas

Pesos chilenos

Minimo tres meses o al menos una cuota pagada del crédito*

Minimo un 62,5% de cartera debe ser no repactada y con mora menor o igual a 30 dias.

37,5% con mora menor a 180 dias.

Si no hay cartera suficiente para cumplir con 62,5% con clientes que tengan mora menor a
Condicién* 30 dias, es posible elegir clientes con al menos una cuota pagada, tal que no supere el 7%
de 62,5%.

‘ Maximo 30% de la cartera requerida.

‘ Persona viviente

4 Empresa de servicio de documentos electronicos con respaldo legal
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Tabla 2: Criterios de priorizacion
Criterio Variable Valor

Dias de mora A A1 (al dia) a A1g1 (180 dias)
Antigliedad del Cliente B B1 (mas antiguo) a Bn (menos antiguo)
Cantidad de Cuotas Pagadas C C1 (maximo) a Cn (minimo)

En consecuencia, la manera de priorizar la elegibilidad de la cartera seria a través del primer orden de
prelaciéon que queda definido como A1 > B1 > Ci, correspondiente a aquel crédito al dia, con mayor
antigliedad y mayor niumero de cuotas pagadas. Posteriormente, se elegiria el crédito que cumpla con As
> B1 > Cy, y asi sucesivamente.

Tal como se mencioné anteriormente, se establece una razén de cobertura minima (RCM) de 1,6 veces.
Esta razdn queda establecida como el cociente entre la cartera vigente (valorizadas a TIR de originacion),
mas la caja disponible menos el fondo de gastos (descrito mas adelante), sobre el saldo insoluto de la serie
preferente mas los intereses devengados, mas los gastos devengados que no hayan sido cubiertos por el
fondo de gastos. En caso de que los créditos sean insuficientes para completar dicha relacion, se tolerara
excepcionalmente una relacién de cobertura de 1,472 veces por un maximo de tres semanas consecutivas.

Sumado a esto, el Décimo Patrimonio Separado considera los siguientes fondos:

1. Fondo de Gastos: recursos que provienen del pago del precio de colocacion de los bonos
subordinados. Su valor inicial equivaldra a la suma, en pesos chilenos, de los gastos de
estructuracion y colocacion de los bonos, gastos en que deba incurrir el patrimonio separado
durante los primeros tres meses y el monto equivalente al impuesto de timbres y estampillas. Con
posterioridad, este fondo estara compuesto por recursos que correspondan a los gastos anuales
devengados por el patrimonio separado, los que seran depositados semanalmente en razon de
1/52.

2. Fondo de Intereses: recursos que provienen del pago de precio de colocacion de los bonos
subordinados. Su valor inicial equivaldra a $ 800 millones. Luego, el fondo se integrara
semanalmente de recursos provenientes del flujo de la operacién, a razén de 1/24 del valor del
cupoén de interés mas proximo. Este fondo no podra exceder la suma de cupones de intereses que
resten hasta el vencimiento de los bonos preferentes.

3. Fondo de Amortizacién: en un inicio, este fondo se constituira semanalmente con los recursos
provenientes del flujo de la operacién, a partir de 13 semanas antes del pago de cada cupon de
amortizacion, a razon de 1/12 del pago de capital méas cercano. A partir de la primera semana de
diciembre de 2026, el fondo se integrara con razon 1/24 del cupon de amortizacion mas proximo.
Este fondo no podra exceder la suma de cupones de capital que resten hasta el vencimiento de los
bonos preferentes.

4. Fondo de Reposicion: este fondo se crea para completar en dinero la razén de cobertura minima
en los casos en que el originador no tenga suficientes créditos que cumplan con los requisitos de
composicion de la cartera. Se integrard el fondo semanalmente con los montos recaudados
necesario para cubrir la RCM.

5. Fondo de Rescate Voluntario: se integra de recursos provenientes de los fondos anteriores, en la
medida que se deba realizar un rescate voluntario. Esto ocurre si el fondo de reposicién supera los
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$ 3.000 millones por tres periodos consecutivos y no hay suficiente créditos para ceder, o el
originador deja de ceder créditos a través de cesiones de revolving.

6. Fondo de Rescate Obligatorio: se forma tras la aprobacion de un rescate obligatorio por la junta
de tenedores de bonos. Los recursos provienen de la suma de los fondos anteriormente
mencionados, descontado los gastos devengado no pagados por el patrimonio separado.

7. Fondo de Excedentes: se constituird con el remanente de la recaudacion una vez que todos los
fondos descritos en esta seccion hayan sido provisionados. El fondo de excedentes sera restituido
al titular de los bonos subordinados, en este caso, a Inversiones y Tarjetas S.A.

Los montos de los fondos de Gastos, Intereses, Amortizacion, Reposicion y Rescate Voluntario deben
invertirse exclusivamente en instrumentos financieros con al menos dos clasificaciones de riesgo
independientes. Estos instrumentos incluyen titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o el
Banco Central de Chile, depdsitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones
financieras, letras de cambio emitidas por bancos e instituciones financieras, asi como cuentas corrientes
en bancos con clasificacion de riesgo de al menos N-1. Las inversiones deben cumplir con ciertas
clasificaciones minimas, excepto para los instrumentos respaldados por garantia estatal. Ademas, los
instrumentos en que se inviertan estos fondos deben denominarse en UF o pesos chilenos. Respecto a los
fondos de Intereses, Amortizacion y Gastos, los instrumentos en que se inviertan los recursos deben tener
un plazo de vencimiento que permita disponer de los recursos en forma oportuna para los proximos pagos
de los cupones de los bonos. Los intereses generados por estas inversiones se distribuyen entre los fondos
segun el orden de prelacion establecido.

Pasivos del patrimonio separado

El Décimo Patrimonio Separado podra emitir un monto nominal de titulos de deuda de $ 116.799
millones. Los titulos de deuda se emitirdn en tres series que se denominan: serie A o preferente, por un
monto nominal de $ 8.751 millones, serie B o preferente, por un monto nominal de $ 61.016 millones, y la
serie C o subordinada, por un monto nominal de $ 47.032 millones.

El interés devengado de las series A 'y B preferentes corresponde a 9,45% anual sobre el saldo insoluto,
mientras que la serie subordinada C no devengara interés.

La serie A se divide en ocho cupones semestrales, donde los primeros cuatro corresponderian a pago de
interés y los cuatro restantes serian intereses y amortizacion de capital. Por su parte, la serie B se divide en
once cupones, donde el primero corresponderia a pago de interés, mientras que los diez restantes serian
pago de interés mas amortizacion. Por ultimo, la serie C subordinada tendra solo un pago de amortizacion
una vez se haya realizado la totalidad de las obligaciones emanadas de las series A y B preferentes.

Prepagos acelerados

La serie preferente podra ser prepagada de forma acelerada en caso de ocurrencia de los eventos descritos
en el contrato de emisidén de los bonos, previa aprobacion de la junta de tenedores de los titulos
preferentes. Los eventos considerados son los siguientes:

1. Si el originador enfrentase procedimientos de insolvencia, cesacion de pagos, disolucién,
liquidacion, intervencion judicial o reorganizacion concursal, segun la Ley 20.720 u otras leyes de

Isidora Goyenechea 3621, Piso 16, Las Condes, Santiago, Chile
Fono (+56) 224335200 -«  ratings@humphreys.cl
@ Humphreys Clasificadora De Riesgo - Q @humphreyschile



HUMPHREYS

<Al C./5iFICADORA DE RIESGO

insolvencia aplicables, y no se resuelvan en los 30 dias siguientes. Esto incluye la solicitud de
designacion de un liquidador o funcionario similar, la cesacion de pagos, el reconocimiento de
incapacidad para pagar deudas, la cesion de bienes a acreedores, o la iniciacion de procedimientos
de liquidacion o reorganizacion. También, si el originador o sus entidades relacionadas buscan
reestructurar, extender o reorganizar sus deudas a través de acuerdos con sus acreedores.
Si la relacién entre los créditos cedidos al patrimonio separado con mora entre 91 a 120 dias y el
total de estos superan el 4% durante tres fechas de medicién mensual consecutivas.
Si el promedio movil trimestral de la relacién entre la tasa de pago de la fecha de medicion mensual
anterior y la fecha de medicion mensual actual, comparada con el total de los créditos cedidos al
patrimonio separado en la fecha de medicién mensual anterior, es inferior al 10% durante dos
meses consecutivos o inferior al 7% en cualquier medicion mensual.
Si la relacion entre el valor de los créditos repactados pertenecientes al patrimonio separado y el
valor total de la cartera supere el 30% durante dos fechas de medicion mensual consecutivas.
Si el promedio mévil trimestral de la relacién entre las repactaciones de créditos del patrimonio
separado y los créditos de propiedad del originador realizadas entre la fecha de corte actual y la
fecha de corte inmediatamente anterior, y el saldo vigente de créditos totales del originador al
inicio de ese periodo, supera el 5,5%.
Si el originador no cumple con las siguientes obligaciones establecidas en el contrato marco, y no
subsane dicho incumplimiento dentro de los dos dias habiles posteriores a la notificacién de la
securitizadora:
a. Enviar instrucciones irrevocables a los medios de pago para depositar todos los montos
recaudados en las cuentas designadas.
b. El originador se obliga a depositar diariamente a las cuentas del Décimo Patrimonio
Separado, durante el tiempo en que los medios de pago no hayan comenzado a remesar
a las cuentas del patrimonio separado directamente.
c. Mantener vigentes las instrucciones de cash pooling para transferir fondos desde las
cuentas restringidas de BCI° a las cuentas recaudadoras del patrimonio separado.
d. Remesar los montos recaudados en las cuentas restringidas BCl a la cuenta del patrimonio
separado.
e. Depositar en las cuentas recaudadoras cualquier otro monto recaudado por el originador
o sus partes relacionadas (incluyendo efectivo recaudado en tiendas asociadas a Hites).

7. Siel originador no cumple con las siguientes obligaciones establecidas en el contrato marco, y no

subsane dicho incumplimiento dentro de los 15 dias habiles posteriores a la notificacion de la
securitizadora:
a. Cobrary recaudar todos los montos adeudados de los créditos cedidos, tanto judicial como
extrajudicialmente, con el mismo cuidado que los créditos del originador.
b. Dentro de cinco dias suscribir o que sus partes suscriban una modificacién de los contratos
de recaudacién.
¢. Que, a més tardar el 5 de julio de 2024, cada uno de los medios de pago deposite los
montos recaudados a las cuentas del patrimonio separado.

> Descrito en la seccidén Esquema operativo de la transaccion.
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8. Si el originador incumple la prohibicion de enajenacién o constitucion de gravdmenes sobre los
bonos subordinados.

9. Si el originador incumpliere otras obligaciones de hacer y de no hacer descritas en el contrato
marco y no subsane dicho incumplimientos en el tiempo pactado (especificado en la clausula
décima 10.1.5 del contrato de emision del bono).

10. Si alguna declaracién o garantia del originador en el contrato marco resulta ser falsa, inexacta o
incompleta, y no se corrige dentro de quince dias habiles bancarios desde la notificacién del
incumplimiento por parte del patrimonio separado.

11. Si el originador impugna la validez de los documentos de la transaccion, desconoce sus
obligaciones, o los documentos se vuelven invalidos o no ejecutables por cualquier motivo.

12. El incumplimiento del contrato de crédito entre Hites y BCI que altere el cash pooling a las cuentas
del patrimonio separado.

Esquema operativo de la transaccion

Inversionesy Tarjetas S.A. proporciona tarjetas de crédito a los clientes que se unen al sistema de la “Tarjeta
Hites”. Estas generan cuentas por cobrar respaldadas por vouchers y/o pagarés, resultantes de las
operaciones de compra y/o avances.

El Décimo Patrimonio Separado emite dos series de bonos preferentes, serie A y serie B, que seran
pagados a través de un canje de los bonos corporativos de Hites serie Cy serie D por un capital equivalente
a la dichas series. A su vez, se emite una serie subordinada C que el originador se obliga a adquirir, el que
debe ser pagado a través de transferencia bancaria o vale vista y por una porcion del precio de cesién
inicial.

Hites, a través de Inversiones y Tarjetas, se compromete a entregar inicialmente al patrimonio separado
las cuentas por cobrar descritas, y realizar revolving de los mismos, durante toda la vigencia de los bonos
securitizados, de tal forma de mantener la RCM o una relacién de cobertura que se encuentre dentro de
los rangos que permite el contrato marco, cuyo precio de compra serad financiado por el patrimonio
separado con los flujos de recaudacion de los créditos originalmente adquiridos. Adicionalmente, el
originador se compromete a sustituir aquellos créditos que no cumplan los criterios establecidos.

En caso de que la cartera no se pueda completar con créditos elegibles, el patrimonio separado retendra
los montos recaudados.

Por su parte, la recaudacion se llevard a cabo de manera interna y externa, es decir, a través de
recaudaciones en efectivo en tiendas o comercios asociados a Hites y a través de recaudadores externos.
Los agentes recaudadores cobran el dinero correspondiente a las cuotas y/o abonos pagados por todos
los deudores, sean propiedad del patrimonio separado o del originador y los depositaran directamente a
una cuenta corriente del patrimonio separado. Para aquellos montos recaudados que, luego de verificar al
deudor, no pertenezcan al patrimonio separado, se remesaran al originador. Este mecanismo se denomina
cash pooling en el contrato de emisién.

El mecanismo descrito cuenta con una excepcién, que corresponde a los montos recaudados por
Transbank, ya que, debido a contratos entre el originador y el Banco de Crédito e Inversiones, deberan ser
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remesados diariamente desde una cuenta restringida de dicho banco a la del patrimonio separado todos
los montos recaudados por Transbank.

Lo anteriormente descrito se muestra a través de un esquema en la llustracion 1.

\
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lustracion 1: Diagrama de la operacion

Determinacion y control de riesgos

Los procesos de securitizacién presentan diferentes tipos de riesgos, entre ellos, los propios de los activos
traspasados al patrimonio separados, los operativos y, eventualmente, los de mercado. El primer riesgo es
contrarrestado mediante la relacion entre cuentas por cobrary valor del bono (sobrecolateral); entre mayor
sea el sobrecolateral mejor sera la categoria de riesgo de los bonos, pero considerando caracteristicas de
los activos y las preferencias y subordinaciones de los titulos de deuda. Los otros riesgos deben ser
eliminado o atenuados significativamente, de manera que los bonistas asuman exclusivamente el riesgo
de los activos que respaldan la operacién.

Riesgo de cartera: probabilidad de dgefault

Como se menciond, el sobrecolateral de la operacién dependen del riesgo de la cartera de activos, por lo
tanto, se hace necesarios estimar la pérdida esperada de las cuentas por cobrar bajo régimen normal y, a
partir de ello, efectuar sensibilizaciones posteriores. En esta ocasion, para efecto de estimar el nivel de
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incumplimiento, se analizd el comportamiento las cuentas por cobrar Hites entre los afios 2016 y 2023;
asumiéndose como default, en un caso, la mora sobre 90 dias y, en otro, la morosidad sobre 120 dias.

El comportamiento de default medido como mora mayor a 90 dias sobre saldo insoluto vigente® y mora
mayor a 120 dias sobre saldo insoluto vigente, muestra una tendencia creciente desde inicios del periodo
analizado hasta junio de 2020 donde los indicadores alcanzaron un maximo histérico de 16,57% y 9,31%.
Este incremento y posterior baja se ve fuertemente influenciado por una reduccién en las colocaciones,
misma situacion ocurrid en octubre de 2023, tal como se presenta en la llustracion 3.
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lustracién 2: Indicador de pérdida en base a comportamiento de la cartera
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Ilustracion 3: Saldo insoluto de créditos vigentes

6 Saldo insoluto de cartera al dia y con mora hasta 180 dias.
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El indicador de morosidad y de pérdida tradicional (relacion incumplimiento y saldo insoluto de cada mes)
no logra capturar la capacidad de seguimiento y cobranza del originador, tampoco si las politicas de
originacion cambian e impactan en el indicador de pérdida (por las distorsiones que generan los
incrementos o disminuciones del capital adeudado) . Por dicha razén, se midié la pérdida esperada de la
cartera bajo una mirada de camadas (vintage). Dada la naturaleza en términos de plazo de los créditos, se
analiza en camadas trimestrales.
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Hustracion 4: Distribucion pérdida en base mora 90 dias por camada

En la llustracién 4 se muestra el comportamiento de la pérdida en base a mora de 90 dias, el que alcanza
un maximo de 18,00% y un minimo de 7,29% de los créditos originados, al cuarto mes de presentar dicha
mora, porcentaje que baja hasta un 3,49% en promedio al doceavo mes. Un patron similar se observa al
analizar por camada la distribucién de la pérdida en base mora a 120 dias, en el que se alcanza un maximo
de 17,2% y minimo de 6,7% al cuarto mes de presentar mora sobre 120 dias y, a partir de ese punto,
disminuye progresivamente hasta alcanzar un promedio de 3,07% en el mes doce.
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Iustracién 5: Distribucion pérdida en base mora 120 dias por camada

Aunque desde la mirada conservadora de Humphreys, como criterio general se tiende a considerar default
(efectivo o pérdida) cualquier cuenta por cobrar con una mora superior a 90 dias, no se puede ignorar que
en la practica siempre existe la posibilidad de recuperar parte de la mora superior a tres cuotas, situaciéon
que es reflejada en el analisis de los créditos que superan los 120 dias de incumplimiento.

Dado lo anterior, y considerando el analisis de efectos cualitativos (por ejemplo, pandemia y retiros), se
establecid que la pérdida de la cartera, dado los criterios de elegibilidad de la operacion, fluctuaria entre
4,64% y 11,64%, dado ello, para efectos del modelo dindmico aplicado por Humphreys (método de
MonteCarlo) se trabajaria con los siguientes supuestos:

Pérdida Minima ; 18,54%
Pérdida Maxima : 46,54%
Pérdida Media : 25,98%
Distribucién Pérdidas Extremo méaximo

Cabe sefalar que para efecto de la aplicacion del modelo dindmico, Humphreys incrementa en cuatro
veces las pérdidas estimada para las cuentas por cobrar de Hites, esto por cuanto el criterio de evaluacién
asume que el originador cesa sus operaciones y, por ende, se incrementa significativamente los niveles de
incumplimiento.

Mitigantes del riesgo de incumplimiento

A pesar de que la evaluacion de los titulos de deuda asume que la morosidad de los activos de respaldo
es muy superior a la exhibido histéricamente por las cuentas por cobrar del originador, la estructura de la
operacion establece diversas medidas para evitar o minimizar la posibilidad que, en los hechos, el
comportamiento de la cartera securitizada muestre una desviacion significativa en relacién con lo
observado al examinarse la data del originador. Estas medidas contribuyen a disminuir la probabilidad que
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los activos securitizados alcancen los niveles maximos supuestos en el modelo dindmico de Humphreys
(y se acerquen a la media); entre ellas, se tienen:

i) Comprar siempre carteras con el mismo perfil de riesgo, segun criterio de elegibilidad definido
en Tabla 1. Con ello se evita cambios abruptos en la composicidn de las cuentas por cobrar.

ii) Posibilidad de acelerar el pago de los titulos de deuda si el originador mostrase deterioro en
su situacién de solvencia. De esta forma se maximiza la posibilidad que el pago del bono se
lleve a cabo estando en operacion el originador.

iii) Posibilidad de anticipar el pago del bono si las cuentas por cobrar securitizadas evidencian
sintomas de deterioro importante, ya sea por aumento en la mora, caida en la tasa de pago
y/o incremento en las repactaciones. Se reduce la eventualidad que la cartera securitizada
alcance los niveles de morosidad mas elevados que supone el modelo dinamico aplicado por
Humphreys.

Riesgos operativos

Dentro de los riesgos operativos a controlar en este tipo de operaciones estd el que los flujos de la
recaudacion lleguen efectivamente al patrimonio separado para que este pague sus obligaciones en forma
oportuna y el mantener estandares aceptables la funcidén de cobranza. Para estos efectos, en la presente
transaccion, entre otras, se incluye:

i) Quitar al originador la administracién de las cuentas por cobrar (administracion primaria) si
este no cumple con las obligaciones de hacer y no hacer estipuladas en el contrato marco y/o
en el contrato de administracién (ambos contratos bajo escritura publica)

ii) Existencia de un administrador maestro (Acfin) que respalda y verifica la informacion entregada
por el administrador primario. Esta figura, en caso de ser necesario, facilitaria el proceso de
cambio de administrador primario,

iii) Instruccion irrevocable a los medios de pagos (utilizados en la cobranza de las cuentas por
cobrar) para transferir la recaudacion a la cuenta corriente del patrimonio separado o, en su
defecto, a cuentas designadas. Lo mismo es aplicable a la recaudacion hecha directamente por
Hites y a la cuenta restringida que la empresa mantiene con BCl.

iv) Existen fondos para el pago de intereses, amortizaciones y gastos del patrimonio separado que
dan un plazo adecuado al patrimonio separado para continuar su operaciones mientras
subsana cualquier problema que pudiese surgir.

Riesgos de mercado

La operacidén no presenta riegos de mercado significativos. El patrimonio solo compra deudas en pesos,
no existe riesgo por tasa de colocacion (el bono securitizado se canjea por cupones del bono corporativo
de Hites, segun acuerdo con acreedores) y el proceso de revolving (nuevas compras de cuentas por
comprar) se lleva a cabo bajo los términos ya definidos en el contrato de compra que conllevan a mantener
siempre un minimo de cartera crediticia para respaldar el pago de los titulos de deuda securitizados.
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Modelo dinamico

Para la aplicacion del modelo dindmico, Humphreys toma en consideracion el comportamiento de los
indicadores historicos del originador, el conocimiento de la clasificadora de riesgo respecto al
comportamiento de activos de similares caracteristicas y factores de estrés cominmente utilizados por la
firma en este tipo de operaciones. Algunos de los principales supuestos utilizados fueron:

1. Severos niveles de pérdida de la cartera de activos (4 veces lo presentado histéricamente).

2. Aumentos en los niveles de morosidad (desfase en el flujo de caja).

3. Variaciones en la tasa de interés promedio de los créditos securitizados (disminucion del exceso
de spread entregado como sobrecolateral).

4. Variacién en la duration promedio de los activos.

5. Variacion en la materializaciéon del default.

6. No se asigna rentabilidad a los excedentes de caja.

El modelo de Humphreys, entre otros aspectos, permite determinar la probabilidad de default del bono'y
la pérdida esperada para los bonitas. La Tabla 3 muestra un resumen del resultado obtenido para las series

preferentes del patrimonio separado.
Tabla 3: Resumen de indicadores de las series preferentes
Series Probabilidad de Default Pérdida Esperada

Serie Ay B (Preferente) 0,58% 0,019%

La probabilidad de default medida para el bono preferente —teniendo en consideracion la duracion inicial
del bono— es acorde para una clasificacién de riesgo en “Categoria AA" frente a escenarios de estrés y
ante el supuesto que el originador pierde su capacidad de entregar nuevas cuentas por cobrar, que
permitan mantener el revolving de la operacién desde la conformacion del patrimonio separado, ademas
de los elementos mitigantes de los riesgos operacionales.
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Anexo 1

Supuestos del modelo dinémico

A continuacién, se presentan los principales resultados de las variables utilizadas dentro del modelo
dinamico aplicado para el proceso de clasificacion de riesgo del presente patrimonio separado.

El comportamiento de las principales variables que alimentan el comportamiento de la cartera se muestra
en las siguientes ilustraciones junto con la tasa de pérdida obtenida y modelada para la cartera, incluyendo
las situaciones de estrés.
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