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Humphreys ratifica en “Categoria AA-" la serie
preferente del Décimo Segundo Patrimonio
Separado de EF Securitizadora S.A.

Cartera respaldada por facturas

originadas por Masisa S.A. Humphreys decidié mantener en “Categoria AA-" los bonos preferentes
del Décimo Segundo Patrimonio Separado de EF Securitizadora S.A. Por su
parte, la tendencia se ratifica en “Estable’.

La clasificacion de los bonos serie A preferente, en “Categoria AA-,

Santiago, 27 de noviembre de responde a que su pago presenta una elevada probabilidad de cumplimiento
2025 atendiendo al respaldo que le otorga la estructura financiera, la cual mantiene un
adecuado control del riesgo operativo de la transaccién y de los riesgos crediticios

y de mercado de las cuentas por cobrar. Cabe senalar que el sobrecolateral de la

Instrumentos clasificados: operacién, de 1,08 veces sobre el saldo insoluto del bono preferente, permite
Tipode | @ cenico Clasificacion’ cubrir i) i'rjcrementos relevant'es en los niveles de.defau/{y Qil.ucién Qe las .fac.turas
instrumento en relacién con lo que ha sido su comportamiento histérico; y ii) variaciones
Bonos BBEFS-P12A AA- relevantes en el valor de la cartera expresada en peso, segun variacion pasada del
Bonos  BBEFS-P12B c tipo de cambio.

Sin perjuicio de lo anterior, es relevante mencionar que, segun lo definido
en la operacion, el patrimonio separado podria quedar expuesto al riesgo de
deudores de un mismo grupo empresarial que representen hasta el 15% del total
de cuentas por cobrar, incluso en algunos que no presentan clasificacion
crediticia. En este caso, el sobrecolateral de la operacién no permite cubrir su
riesgo; sin embargo, este se ve significativamente anulado por la existencia de
seguros de créditos. Para medirlo, Humphreys aplic6 un modelo dindmico
(modelo de Montecarlo) en donde gener6 multiples combinaciones de
incumplimientos de deudores con elevada concentracion y de plazos de cobro de
los seguros y, con ello, determiné la probabilidad de que el seguro crediticio
constituyera una efectiva proteccién para los bonos serie A (compatible con
“Categoria AA-"), en particular por el riesgo de descalce de flujos que pudiesen
existir.

Por su parte el control de los riesgos operativos permite que los bonistas
asuman exclusivamente los riesgos propios de la cartera de cuentas por cobrar,
incluido el hecho que parte de ella se expresa en pesos.

Como fue mencionado, cada factura cuenta con cobertura de seguro de
crédito contratada por el originador y el vehiculo mantiene reservas destinadas a
absorber incumplimientos, diluciones, variaciones del tipo de cambio y riesgo de
concentracion, siendo este ultimo respaldado por las citadas coberturas. En su

" Metodologia aplicada: Metodologia Clasificacion de Riesgo Bonos Securitizados (29-02-2024).
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conjunto, el desempefio de la cartera actual se encuentra dentro de los margenes
aceptables definidos en la clasificacion inicial y sostienen la clasificacion vigente.

Ademas, el patrimonio contempla la constitucién de fondos destinados a
aportar liquidez y flexibilidad para atender sus gastos operativos y compromisos
financieros. Cuenta con mecanismos disefiados para mitigar la exposicién
derivada de diferencias de moneda entre activos y pasivos, asi como con un
sistema de recaudacién de cuentas por cobrar robusto que, respaldado por
recursos financieros especificos, contribuye a aislar de forma razonable los riesgos
inherentes al administrador de los activos.

Se establecen eventos de aceleracién en el pago del bono que, a juicio de
Humphreys, son oportunos en cuanto a anticipar situaciones que pudieren
debilitar la capacidad de pago del patrimonio separado.

Adicionalmente, se considera favorable el poseer una estructura legal y
operativa de la transaccion que protege adecuadamente los intereses de los
bonistas junto con la existencia de un administrador de control (EF) con el objeto
de verificar y validar la informacién entregada por el originador.

La serie B se califica en “Categoria C' atendiendo a su subordinacién
respecto a la serie preferente lo cual conlleva a que absorba las pérdidas asociadas
a la cartera de cuentas por cobrar, conllevando una alta probabilidad que caiga en
incumplimiento.

La perspectiva de clasificacion de las series se califica como “Estable”
debido a que no existen antecedentes que permitan presumir cambios relevantes
en las variables consideradas para la evaluacion del patrimonio separado.

En términos de ASG, EF Securitizadora presenta antecedentes de
gobierno corporativo en sus memorias y sitio web, indicando politicas y
procedimientos del directorio.

El patrimonio separado, en lo que respecta a los activos que respaldan la
operacién, estd conformado por una cartera de facturas en cobranza emitidas por
Masisa S.A. Tanto el interés como el capital de los bonos serd pagados con los
flujos de caja generados por estos activos. La operaciéon soélo considera facturas
asociadas a la venta de productos del giro del originador efectuadas a clientes
nacionales y extranjeros aprobados por parte de la securitizadora, segun se
establece en los criterios de elegibilidad y priorizacion.
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