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Comunicado sobre 5° Patrimonio Separado de Securitizadora Security
Santiago, a 07 de noviembre de 2008

ICR Clasificadora de Riesgo asigna “Categoria AA” a la Serie A del Quinto Patrimonio
Separado de Securitizadora Security. Las Series B y C (Subordinadas) son clasificadas en
“Categoria BBB" y en “Categoria C", respectivamente. La tendencia es Estable.

El patrimonio estd respaldado con mutuos hipotecarios originados por Penta Hipotecario
(89.2%), H y M (4,2%), Mutuocentro (3,7%), Hipotecaria Concreces (2,7%) y CB Mutuos
Hipotecarios (0,2%). La clasificacion asignada a las Series A y B, se basa
fundamentalmente en las proyecciones y estimaciones del flujo de caja y a lo establecido
en los contratos de emisidon de los titulos de deuda. Segun lo anterior, el pago de todos los
cupones se produce bajo los niveles de estrés de la categoria "AA"” para la serie Ay de la
categoria “BBB" para la serie B, con un nivel de default del 15,0% y del 6,4% y un prepago
anual de 4,5% y de 2,7%, respectivamente. La clasificacién asignada a la serie
subordinada C se debe a que la estructura no soporta niveles de estrés para asegurar el
pago integro de ésta.

La cartera de activos del patrimonio separado, al 31 de agosto de 2008, estaba
compuesta por 407 mutuos hipofecarios y un saldo insoluto de UF 210.954. La
administracion primaria de los contfratos la efectia Penta Hipotecario Administradora de
Mutuos Hipotecarios S.A. y la administracién maestra es desarrollada por Securitizadora
Security, entidad que cuenta con procedimientos y sistemas de control adecuados para
el desempeno de sus funciones.

Destaca negativamente el alto nivel de prepagos registrados en los Ultimos anos, que a
agosto de 2008 ascendia a 81 contratos, un 21,70% de la cartera original. Esta situaciéon no
es exclusiva de este patrimonio separado, y ha afectado a varios patrimonios del mismo
fipo (respaldados por mutuos hipotecarios endosables y confratos de leasing
habitacional), ya que las bajas tasas de interés de los Ultimos anos ha permitido a los
deudores repactar los créditos en condiciones mas favorables. Nuestra opinidén es que
esta situacidén no se mantenga en los niveles actuales y tienda a la baja, principalmente
por los mayores costos de refinanciamiento, y la menor participacion de créditos sobre UF
1.000, los cuales son prepagados en mayor proporciéon. Con los ingresos provenientes de
prepagos se han rescatado Idminas y sustituido créditos.

La cartera morosa presentd un alza hasta marzo de 2008 (especialmente la mora mds
dura, compuesta de 4 o mds cuotas atrasadas), situacion que se revirtid en los meses
siguientes, producto principalmente a los planes de accidon implementados por la
securitizadora para optimizar los ingresos del patrimonio separado en los plazos pactados.

CATEGORIA AA

-Corresponde a aquellos insfrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece este o en la economia.
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CATEGORIA BBB

-Corresponde a aquellos instrumentos que cuenfan con una suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece este o en la economia.

CATEGORIA C
-Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con una capacidad de pago suficiente para el pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto riesgo de pérdida de capital e intereses.

"La opinién de ICR Compania Clasificadora de Riesgo Limitada, no constituye una recomendacion
para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una
auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacidon publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariaomente
aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de
la misma"

La clasificacidon de riesgo asignada por ICR Compania Clasificadora de Riesgo es de exclusiva
responsabilidad de ella.



