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Condiciones Generales:

Zumma Ratings expresard su opinion respecto a los "bonos producto de titularizacién de
activos permitidos” (o simplemente "bonos") que clasifique, mediante la asignacién de una
de las categorias que mds adelante se indican.

Toda vez que estos procedimientos de clasificacién se refieran a los "bonos", deber3
entenderse que se trata de "bonos producto de titularizacion". Esta titularizacién
corresponderd a la reunidn, en patrimonios de propdsito exclusivo, de activos financieros
factibles de titulizar, ya sea por autorizaciones contenidas en leyes o en normas de
organismos reguladores.

El riesgo de los bonos, producto de la formacién de patrimonios de proposito exclusivo por
parte de una sociedad titulizadora o de una sociedad de propdsito especial, sobre los cuales
Zumma Ratings se pronunciard, corresponde al riesgo de no pago de los flujos que prometen
tales bonos en los términos y plazos pactados.

Algunos de los riesgos asociados a la inversién en los citados bonos no formaran parte de la
opinion de Zumma Ratings respecto de dichos titulos, como por ejemplo, el riesgo de
fluctuacion de su valor por variaciones en la tasa de interés de mercado, o el riesgo por
iliquidez del mercado de tales bonos. Tampoco serd parte de la opinién el riesgo de prepago
de los bonos que estuvieren pre-pactado en el contrato de emisién como parte de los riesgos
que acepta el inversionista en los titulos, es decir, como parte de la definicidn y
estructuracion del titulo. Finalmente, debe entenderse que riesgos producto de desastres
naturales, como terremotos, maremotos y avalanchas no estdn contemplados en el analisis
que efectla esta clasificadora.

No obstante, Zumma Ratings considerara cualesquier riesgo que incida en el incumplimiento
del contrato de emisién de bonos por parte del patrimonio de propésito exclusivo y él o los
terceros que caucionaren el cumplimiento de dicho contrato, ya fuere parcial o totalmente.
Asi, por ejemplo, si el riesgo de prepago de los contratos por parte de los arrendatarios,
mediante el entero del precio de la compraventa, tuviere incidencia en el riesgo de
incumplimiento de los pagos que promete el bono, dicho riesgo debera considerarse en la
opinién resultante para el correspondiente bono.

La clasificacion de bonos producto de Titularizadora comprenderd dos etapas: Analisis Previo
y Procedimientos Normales de Clasificacion.
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Se asignara en forma definitiva la categorfa E a la estructura de los bonos respecto de la ¢t
no se disponga de la minima informacidon necesaria para proceder a su clasificacién. Se
entendera que no se dispone de la informacidn necesaria para clasificar en las siguiantes
situaciones:

Cuando la informacién dispeonible sobre los activos titulizados no fuere vélida o no
fuere representativa.

Cuando la titulizadora se negare a proparcionar a Zumma Ratings toda la infarmacién
gue fuere necesaria para realizar un correcto andlisis de clasificacién.

Cuando la titulizadora difundiere informacién falsa o tendencicsa sobre su situacién
o la de alguna de sus patrimonios de propodsito exclusivo.,

PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFICACION DE BONOS
PRODUCTC DE TITULARIZACION

Los procedimientos normales de clasificacion de Zumma Ratings contemplan cinco etapas:
analisis de factores cualitativos, analisis de factores cuantitativos, clasificacion Preliminar,
andlisis de los Riesgos inherentes al Centrato de emisidn de los Bonos y Clasificacion Final.

En términos generales, la clasificacién de un bono producto de titularizacién representa su
capacidad para superar el "peor escenario”; por ejemple, un instrumentao clasificado en AAA
podra superar una crisis economica catastréfica, en tanto uno clasificado en AA pedra resistir
una recesion. Ademds, un "peor escenario” puede determinarse en funcién {como un
miiltiplo) de las pérdidas esperadas. Mo obstante, ya que no sélo se tomara en cuenta Iz
probabilidad de pérdida, sino también su cuantia, estos andlisis en funcién del "peor
escenario” son, a lo sumo, una gruesa aproximacién a lo que realmente s el analisis que
aplicamos.

Dos patrimonios de propdsito exclusive cuyos comportamientos frente al "peor escenario”
son similares, pueden comportarse de muy distinta forma adn frente a circunstancias
levemente diferentes. Por lo tanto, el comportamiento frente al "peor caso” sélo provee
informacion con limitaciones acerca de la calidad crediticia global del bono.

En cansecuencia, se debe concluir que |z clasificacién de bonos praducto de titularizacién
que efectuara Zumma Ratings constituye una mezcla de andlisis cuantitativo y de un juicio
experimentado, En estos procedimientos, el juicio experimentado se aborda en el andlisis de
los factores cualitativos asociados al activo titulizado, en tanto que el analisis de los factores
cuantitativos de dicho activo estara dado bdsicamente por la determinacién de las pérdidas
esperadas en casos de escenarios negativos.
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comparacion con los pagos prometidas por los bonos, se desprende Ui‘l&ﬂpiﬁ-lﬂﬁr&&bl:\em
capacidad de pago de los bonos, sin considerar condicidn propia alguna del contrato de
emision de los bonos que no corresponds a la sola estructura de flujos de los mismaos. Esta
opinion corresponde a la agui denominada "clasificacion preliminar” del bono producte de

titularizacion.

En resumen, la clasificacion preliminar abordara los riesgos inherentes a la estructura de
pagos del bono, sin cuestionar la mayor o menor factibilidad de su cumplimiento que se
pudiera deducir de otros elementos, como por ejfemplo, los que deriven de la forma en que
se estructura el contrato de emisién.

A continuacion se resefian los principales analisis que efectuard Zumma Ratings en
titulizaciones de instrumentos que las leyes y normas permiten en Perd, concretamente,
instrumentos de financiamiento habitacional, como son las hipotecas transferibles y otros
contratos de financiamiento de viviendas. Si bien los analisis de los factores cualitativos y de
los factores cuantitativos se centran basicamente en dichos tipos de contratos, se puede
desprender de tales procedimientos, los anilogas en caso de gue se apliguen a otros activos
financieros que vayan a titularizarse.

Al referirse a estos activos que conforman el patrimonio de proposito exclusivo, estos
procedimientos los denominardn genéricamente "contratas", "activo titulizado”, "colateral",
o "acreencias del patrimonio de propésito exclusivo", comprendiendo en el caso de contratos
de financiamiento habitacional estos términos tanto a las hipotecas transferibles
{titularizables) como a contratos de arrendamiento con promesa u opcidén de compraventa
(leasing inmobiliario} y, en algunas materias a los créditos via ta rietas bancarias.
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