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En “Categoria A”

Por capacidad de pago del activo subyacente, Humphreys
mantuvo la clasificacion de los titulos del Decimosegundo
Patrimonio Separado de Banchile Securitizadora

Santiago, 27 de septiembre de 2010. Humphreys mantuvo en “Categoria A” la clasificacion del
titulo de deuda serie A correspondiente al Duodécimo Patrimonio Separado de Banchile
Securitizadora S.A. La serie C, por su parte, se mantuvo en “Categoria C”. La tendencia quedo
“Estable”.

El patrimonio separado tiene como activo subyacente bonos emitidos por la Sociedad de
Inversiones Pampa Calichera S.A. (Pampa Calichera) en el mercado de Estados Unidos.

La clasificacion de los titulos, responde al riesgo traspasado a los bonistas, el que depende, en
primera instancia, de la capacidad de pago de Pampa Calichera y, en caso de cesacion de pago
de esta sociedad, de los recursos provenientes del fondo de reserva y de la enajenacion de las
acciones de Soquimich que garantizan la emision de Pampa Calichera en el mercado
norteamericano (en una relacién de 3:1).

Es importante destacar que el bono securitizado presenta una probabilidad de incumplimiento
inferior a la del bono emitido por Pampa Calichera en Estados Unidos. El desfase en las fechas de
pago entre ambos instrumentos, asi como la estructura flexible del titulo de deuda nacional,
incrementa la posibilidad de que el patrimonio separado disponga oportunamente de los recursos
provenientes de la liquidacion de las acciones de Soquimich en la eventualidad de que Pampa
Calichera se encuentre en cesacion de pagos. En la practica, la promesa de pago a los tenedores
del bono securitizado se adecua satisfactoriamente, si fuese el caso, a los probables plazos
requeridos para la enajenacion de la caucion.

Adicionalmente, la operacién financiera en el mercado norteamericano dispone como resguardo
adicional la constitucion de un fondo de reserva equivalente al pago de intereses de vencimiento
mas préximo. Este fondo debe ser enterado en efectivo, carta de crédito o su equivalente en
efectivo.

La promesa a los inversionistas del bono local (securitizado) implica una estructura de pago
flexible. En consecuencia, se ha establecido inicialmente una tabla de amortizacién desfasada,
pero de similares caracteristicas a la ofrecida por el activo subyacente (bonos emitidos en
EEUU). Sin embargo, si Pampa Calichera cayera en default, la amortizacion del titulo
securitizado y el pago de los intereses devengados se desplazaria a la fecha de término del
contrato de emision, existiendo de su parte la obligacion de acelerar el pago de los bonos toda
vez que disponga de recursos para esos fines.

Considerando que se han limitado los riesgos de moneda (el bono subordinado y su activo
subyacente se encuentran denominados en délares) y de plazos, la clasificacion del bono
securitizado estd determinada por el riesgo propio de los bonos de Calichera, el cual, a su vez,
depende de la capacidad de pago de la empresa emisora. Desde esta perspectiva, variaciones en
la calidad crediticia de las obligaciones de Calichera llevaria a cambios en la categoria asignada a
los titulos de deuda del patrimonio separado.



Las perspectivas de la clasificacion se estiman Estables a futuro, principalmente porque no se
visualizan cambios en los factores de relevancia que incidan favorable o desfavorablemente en
la clasificacion de riesgo del titulo de deuda.
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