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CLASIFICADORA DE RIESGO

Serie B del Séptimo Patrimonio Separado de Transa se mantiene “En Observacion”

Clasificacion del Séptimo Patrimonio Separado de Transa se mantiene
en Categoria A+

Santiago, 15 de diciembre de 2015. Humphreys decidid mantener la clasificacion de los titulos
de deuda de todas las series pertenecientes al Séptimo Patrimonio Separado de Transa
Securitizadora S.A. Esto es "Categoria A+” para la serie B y "Categoria C” en el caso de la
serie C. La perspectiva de la serie B y serie C se califica "En Observacion” y “Estable”,
respectivamente.

La clasificacion de los titulos serie B se fundamenta en el elevado sobre-colateral de la
transaccién financiera (sobrecolateral de 59%), lo cual no impide reconocer la reducida liquidez
del patrimonio separado y de alertar que de persistir tal situacion en el tiempo, la clasificadora
podria revisar a la baja la categoria de riesgo asignada.

De acuerdo con los antecedentes disponibles a la fecha de evaluacion, el valor de los activos del
patrimonio separado -saldo insoluto de los mutuos hipotecarios y contratos de leasing
habitacional, mas los recursos disponibles y los bienes recuperados- representaban el 159,4%
del valor nominal de los titulos preferentes.

A septiembre de 2015, el patrimonio separado tenia disponible por UF 5.759, activos
recuperados, medidos como saldo insoluto por UF 5.932 y activos de respaldo por UF 77.646; en
tanto, los saldos insolutos de los titulos de deuda de la serie B, medido como valor par, ascendia
a UF 54.961.

No obstante la suficiencia de los activos, en relacién con los pasivos, la limitada liquidez del
patrimonio separado responde a los elevados niveles de mora de la cartera crediticia y al hecho
gue la operacién de securitizacién presenta un importante descalce entre los flujos de ingresos y
de egresos, producto que aproximadamente el 21% de los flujos tedricos de los activos se
producirian después del vencimiento de los bonos. Con todo, la eventual iliquidez podria ser
mitigada si se agilizara la enajenacion de los activos en default y los ingresos por este concepto,
mas aquellos por prepagos voluntarios, se utilizasen para el pago anticipado de los titulos de
deuda.

Segun la informacion a septiembre de 2015, la cartera crediticia presentaba un nivel de default,
considerando activos liquidados y con mora mayor a 90 dias, de 27,8% del saldo insoluto de los
activos existentes al inicio del patrimonio separado, porcentaje que se encuentra por encima del
promedio observado en otras carteras de caracteristicas similares. Los activos efectivamente
liguidados representaban en torno al 20,8%.
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En términos de prepagos, la cartera de activos ha presentado niveles del orden del 17,06% del
saldo insoluto original de la cartera, cifra acorde con la antigiedad promedio de la cartera y con
sus caracteristicas (combinacidn entre mutuos hipotecarios y contratos de /easing habitacional).

La tendencia “En Observacion” para la clasificacién de la serie B se mantendra hasta que no se
verifique si el cambio de administrador primario ocurrido recientemente afecta o no el
desempefio de la cartera de activos. Después de un afio del cambio del administrador primario,
se puede ver un aumento de la mora de 60 a mas dias de un 18,66% a septiembre de 2014 a un
22,80% en septiembre de 2015, asimismo se ve una disminucion de la mora menor a 60 dias
gue disminuyd en 323 pb llegando a 9,39% a septiembre de 2015. Lo anterior se explica por la
migracion de deudores que antes tenian niveles de mora hasta dos meses y que ahora poseen
mas de dos meses de mora, lo que muestra una menor capacidad en la cobranza por parte de la
administradora primaria. Sin perjuicio de lo anterior, se entiende que en todo periodo de
transicion se tiende a producir un deterioro en los niveles de recaudacion que, posteriormente,
debieran ser revertidos si el administrador entrante lleva a cabo una gestién de la misma o
superior calidad que el administrador saliente.

Los mutuos hipotecarios endosables han sido originados en su gran mayoria por Hipotecaria
Valoriza S.A. y MutuoCentro S.A. en tanto la originacién de la totalidad de los contratos de
leasing habitacional pertenece a Leasing Habitacional Chile S.A.

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

Resumen de instrumentos clasificados:

Tipo de instrumento Nemotécnico Clasificacion
Bono BTRA1-7B A+
Bono BTRA1-7C C
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