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COMUNICADO 5° PATRIMONIO SECURITIZADORA SECURITY
Santiago, Noviembre de 2011

ICR Compaiiia Clasificadora de Riesgo Ltda., por acuerdo de su Consejo de Clasificacion y en atencién a su
metodologia correspondiente, ha acordado ratificar en Categoria AA, en Categoria BBB y en Categoria C, con
tendencia “Estable” la Serie A, Serie B (subordinada) y Serie C (subordinada), respectivamente, del Quinto Patrimonio
Separado de Securitizadora Security S.A., nimero de inscripcidn en la Superintendencia de Valores y Seguros N° 341
con fecha 9 de septiembre de 2003, el cual estd respaldado con mutuos hipotecarios originados por Penta
Hipotecario.

La clasificacidn 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 emision de los titulos de deuda. Segun lo anterior, el pago de todos los
cupones se produce bajo los niveles de stress de la Categoria AA para la Serie A
y de la Categoria BBB para la Serie B. La clasificacidn asignada a la Serie
subordinada C se debe a que la estructura no soporta niveles de stress para
asegurar el pago integro de ésta.

La cartera de activos del patrimonio separado, al 30 de septiembre de 2011,
estaba compuesta por 353 mutuos hipotecarios y un saldo insoluto de UF
153.315. La administracién primaria de los contratos la efectia Penta
Hipotecario Administradora de Mutuos Hipotecarios S.A. y la administracion
maestra es desarrollada por Securitizadora Security S.A., entidad que cuenta
con procedimientos y sistemas de control adecuados para el desempefio de
sus funciones.

Destaca negativamente el alto nivel de prepagos registrados a lo largo de la
vida del patrimonio, que a septiembre de 2011 ascendia a 118 contratos, que
corresponden a un 27,7% de la cartera original en términos de saldo insoluto.
Esta situacion no es exclusiva de este patrimonio separado, y afectd a varios
patrimonios del mismo tipo (respaldados por mutuos hipotecarios endosables
y contratos de leasing habitacional), ya que las bajas tasas de interés de los
ultimos afios permitié a los deudores repactar los créditos en condiciones mds favorables. Pese a esto, la estructura
del patrimonio no se ha visto afectada, pudiendo en todo momento cumplir con sus obligaciones. Con los ingresos
provenientes de prepagos se rescataron laminas y sustituyeron créditos, pero en la actualidad sélo se estan
rescatando ldminas.

La cartera morosa presentd un alza hasta marzo de 2008 (especialmente la mora mas dura, compuesta de 6 o mas
cuotas atrasadas), llegando la morosidad total a 44,2% del saldo insoluto de ese periodo, situacién que se revirtid en
los meses siguientes, producto principalmente a los planes de accidn implementados por la securitizadora para
optimizar los ingresos del patrimonio separado en los plazos pactados, observandose una disminucién relevante y
sistematica de la mora, alcanzando a septiembre de 2011 un nivel cercano al 15%.

Se destaca el mejoramiento en la gestion de las operaciones a partir del segundo trimestre del afio 2008, siendo
asumida por Penta Hipotecario, disminuyendo de manera notable los indices de morosidad. Aun cuando se observa
una mejora en la venta de propiedades en default, existen 18 contratos con mds de 6 cuotas morosas, con un
promedio de 50 cuotas impagas cada uno.



DEFINICION DE CATEGORIAS:

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos 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.

CATEGORIA BBB

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 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 opinidn de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningln caso 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 informacién publica remitida a la
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




