NALISIS DE FACTORES CUALITATIVOS PARA BONOS PRODUCTO DE TITULARIZACION DE
HIPOTECAS Y TARJETAS DE CREDITO BANCARIO

A continuacion se haré una descripcién de los procedimientos generales que se aplicaran
frente al requerimiento de su opinién sobre bonos producto de Titularizadora de
instrumentos de financiamiento a personas naturales, especificamente, hipotecas vy
préstamos via tarjetas de crédito (bancario). Al efectuar el analisis de del activo a ser
titulizado se tendrd en cuenta como minima los siguientes aspectos:

- Clasificacidn del grado de diversificacion geografica FOLIO

- Clasificacion del grado de atomizacién de los activos titulizados E} 5 {: l o

- Clasificacion del tipo de activo titulizado i

- Calificaciéon de los métodos de originacién del activo titulizado

- Calificacion de la politica de cobranza de los originadores Registro del Mercado

- Calificacion de la administracién y la propiedad de los originadores ok 1_.':‘.rm-@sl Xﬁ"ﬁ.ﬁ:@i

- Calificacién de los Factores Cualitativos

El resultado del analisis de los factores cualitativos dara origen a una calificacién de factores,
las que configuraran un ordenamiento de mejor a peor del conjunto de los antecedentes
analizados.

Analisis de Factores Cuantitativos

El andlisis de los factores cuantitativos tiene por objetivo fundamental determinar las
posibles pérdidas de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo en distintos escenarios
negativos. Seran dichos factores cuantitativos los gue, en conjunto con el andlisis de los
factores cualitativos, que mantendrdn o incrementaran la estimacion de tales pérdidas,
permitiendo estimar la probabilidad de que los flujos remanentes de dichas pérdidas
estimadas, sean suficientes o insuficientes para pagar los intereses y las amortizaciones que
promete la deuda emitida, en las condiciones originalmente pactadas en el contrato de
emision.

Simulacion de la capacidad de pago de la cartera de contratos
Se simulara entonces la capacidad de pago en una matriz gue calcule los flujos de cada
periodo sumando cuatro elementos principales. Estos son:

- Estimacion de los flujos de pagos que efectivamente se recibiran.

- Estimacidn del flujo que se obtendrd por la liquidacion de las viviendas.

- Estimacion del flujo que se obtendrs por la manutencién de excedentes temporales en el
Patrimonio de propdsito exclusivo.

Valor de todo sobre-colateral liquido que eventualmente garantice la emisién y que se

incorporara al patrimonio de propésito exclusivo al momento de efectuar la emisién Y que

pasara a integrar el activo del mismo.
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Si el patrimonio de propésito exclusivo se hace cargo del total gﬁ@ﬁ]éﬁ@d&h@kgo?d—ao
prepago de los contratos (caso hipotecas), Zumma Ratings incorporara a la matfiz de figjasi2s |
una estimacién del flujo correspondiente a la diferencia de renta generada, positiva o
negativa, entre la renta que generarian los contratos mantenidos v la renta que generarian

los recursos aportados por eventuales prepagos de los contratos.

Para efectos de determinar los elementos que permitirdn calificar las variables
independientes que inciden en la magnitud de las pérdidas esperadas de la cartera de activos
titulizados y, en consecuencia, estimar la capacidad de pago de los cupones de un patrimonio
de propdsito exclusivo especifico, Zumma Ratings establecera ciertos parametros basicos.

Clasificacion de la capacidad de pago de los cupones de los bonos
La capacidad de pago se clasificar en las mismas categorias definidas para la clasificacién de
los bonos, es decir AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D v E.

La capacidad de pago de los cupones se podrd clasificar, como mdximo, en la categoria
determinada en funcién del grado de sobrecolateralizacién que cumpla el patrimonio de
propasito exclusivo. Dicho grado de sobrecolateralizacién debers ser mayor o igual al minimo
requerido por el patrimonio referencial de igual categoria, minimo que debera corregirse por
los factores de mayor o menor riesgo relativo, factores que serdn propios del patrimonio de
propdsito exclusivo que se analiza.

Clasificacién Preliminar de Los Bonos
La clasificacion preliminar de los bonos correspondera a la clasificacién de la capacidad de
pago de los cupones.

Calificacion de Los Riesgos Inherentes al Contrato de Emisién de Bonos

Luego de analizados los requerimientos de sobrecolateral para acceder a alguna de las
categorias de grado de inversién, Zumma Ratings examinara las protecciones adicionales de
que goza el pago de los cupones de los bonas. En primer término, se consideraran las
protecciones internas al patrimonio de propésito exclusivo, adicionales a |Ia
sobrecolateralizacién, como podria ser la subordinacién de algunas series del bono en favor
de otras series con algin grado de preferencia. Asimismo, se consideraran en este analisis las

protecciones adicionales que terceras partes podrian aportar a la seguridad de los pagos de
los flujos que promete pagar el bono.

Clasificacién Final de Los Bonos

La clasificacion preliminar obtenida podra ser modificada incorporando los elementos
propios del andlisis de los riesgos inherentes al contrato de emisidn de los bonaos, pudiendo
mejorar o empeorar la categoria de clasificacién preliminar de los titulos.
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ANEXO DE METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE BONGS SRV VS B
TITULIZADOS DE FLUJOS FUTUROS

Registro del Mercado
d= V'-1~ras y Mercancias

e bt e

En seccidn 2.2 de la Metodologia de Clasificacion de Bonos Titulizados de Flujos Futuros, se
han determinado varios elementos de riesgo de la Estructura de la emision, los cuales se
ponderan para determinar de forma mas consistente el nimero de categorias que se debe
aumentar en la evaluacion de estructuras de titularizacién, tomando como base la calificacion
del Originador de los flujos. La seccién ESTRUCTURA DE LA EMISION de la metodalogia de
Zumma Ratings para los bonos titulizados de flujos futuros incorpora cinco consideraciones
de riesgo, las cuales seran ponderadas de la siguiente manera:

1. Analisis del Producto 20%
2. Anadlisis de Proyecciones y Flujos de Efectivo 20%
3. Evaluacion de Participantes en la Emisién 20%
4. Mecanismos de Cobertura 25%
5. Fortalezas Legales 15%

1. Analisis del Producto

Muy favorable: Fuerte posicién de mercado: es un negocio en crecimiento, genera
flujos de efectivo necesarios para cubrir el servicio de la deuda,
representando una pequefa porcidn de los flujos totales de la
linea de negocio.

Favorable: Fuerte posicion de mercado: es un negocio estable, genera flujos
de efectivo necesarios para el servicio de la deuda y representan
una porcién moderada de los flujos totales de la linea de negocio.

Satisfactoria: Posicion de mercado moderada: es un negocio estable, con

holgura entre los flujos de efectivo y las cantidades necesarias para
cubrir el servicio de la deuda.

Menos que Satisfactorio: Se observan deficiencias con respecto de las consideraciones
anteriores.

2. Analisis de Proyecciones y Flujos de Efectivo

Zumma Ratings evaluara los ingresos que se trasladaran al Patrimonio autonomo asi como
los egresos producto del servicio de deuda de los bonos de titularizacién. Adicionalmente, se
evaluara si el Originador posee la suficiente capacidad de pago para cumplir con la cuota que
debe transferir al Fondo de Titularizacién.
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Titularizacion Proveedores

Por tanto, se necesita calcular dos tipos de cobertura para evaluar si los flujos son suficientes
para pagar el servicio de la deuda:

Cobertura del Originador (CO): Flujos Proyectados Originador / Cesién de Flujos
Cobertura del Fondo Titularizacién (CFT): Cesidn de Flujos / Gastos del Fondo Titularizacion

Para el caso del indice CO, se deberan estresar los flujos (dependiendo del tipo de industria,
emisor y riesgos inherentes) con el objetivo de evaluar si el Originador tiene capacidad de
cumplir con sus obligaciones en caso las proyecciones no se llegasen a cumplir; aplicando las
siguientes definiciones de cobertura:

Muy Favorable:

Favorable:

Satisfactorio:

Menos que Satisfactorio:

Los flujos netos de efectivo exceden de manera significativa
los requerimientas de servicio de la deuda en escenario base
y de estrés. En caso de ser necesario, las cuentas de reserva
proveen cierta holgura.

Los flujos netas de efectivo exceden de manera significativa
los requerimientos de servicio de la deuda bajo el escenario
base y marginalmente los escenarios de estrés. En caso de ser
necesario, las cuentas de reserva proveen cierta holgura.

Flujos netos de efectivo exceden los requerimientos de
servicio de la deuda en el escenario base y posible déficit en
escenarios de estrés de tamafio y duracion limitada.
Cualguiera de estos déficits esta adecuadamente cubiertos
por las cuentas de reserva u otros recursos razonablemente
liquidos.

No contemplado en ninguna de las opciones anteriores.
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3. Evaluacion de Participantes en la Emisidn: Registro de! Mercado
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Muy Faveorable: Roles de participantes, procedimientos y pracesos operativos

estan claramente definidos; los participantes tienen la
capacidad de realizar sus funciones designadas.

Favorable: Roles de participantes, procedimientas y procesos operativos
generalmente estan bien definidos; los participantes tienen
la capacidad de realizar sus funciones designadas.

Satisfactoria: Roles de participantes, procedimientos y procesos operativos
generalmente estan bien definidos; se estima que los
participantes tienen la capacidad de realizar sus funciones
designadas.

Menos que Satisfactorio: Roles de participantes, procedimientos y precesos operativas
no son claros © no estdn bien definidos; los participantes
pueden o no tener la capacidad para llevar a cabo sus
funciones designadas.

4, Mecanismos de Cobertura

Muy Favorables: Los mecanismos de cobertura son robustos y de fuentes muy
confiables, sus fuentes externas de cobertura son liquidas vy
de alta calidad. Los mecanismos de ejecucian son muy
fuertes.

Favorables: Los mecanismos de cobertura son apropiadas para la emisién
y de fuentes confiables, sus mecanismos de cobertura
externos san liquidos y de buena calidad. Los mecanismos de
ejecucion son fuertes.

Satisfactarios: Los mecanismos de cobertura son adecuados y de fuentes
confiables, pero no son tan favorables como en las categorias
anteriores. Los mecanismos de cobertura externos cuentan
con liquidez y calidad satisfactoria. Los mecanismos de
ejecucion podrian anadir algdn valor.

Menos que satisfactorio: No esta contemplado en ninguna de las opciones anteriores.
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5. Fortalezas Lepales

Muy Favorable:

Favorable:

Satisfactorio:

Menoes que Satisfactorio:

FOLIO

ra. T 2
biidicg o T

Registro del Mcrcad'o
. e Mgraoanoiag
Cuenta con muy fuerte fundamento legal; los derechos de los
inversionistas en la transaccién estdn muy hien protegidos de

reclamaciones que pudieran surgir contra el originador.

1 Es
i

Cuenta con una base legal sélida; los derechos de los
inversicnistas estan bien protegidos, pero ne tan bien como
para ser considerada comeo una estructura muy favorable,

Cuenta con un fundamento juridico satisfactorio; los
derechos de los inversionistas estdn adecuadamente
protegidas, perc no tan bien como para ser considerada
cama una estructura favarable.

La adecuacion de la estructura legal es incierta o inadecuada.
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