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Santiago, Chile — 11 de octubre de 2006. Feller Rate retiré el “Creditwatch Negativo” y ratifico la
clasificacion “AA” asignada a los titulos de deuda senior —serie A- del Segundo Patrimonio Separado de
Securitizadora Interamericana. Los bonos subordinados —serie B— mantienen su clasificaciéon en “C”. Los
titulos de deuda estan respaldados por mutuos hipotecarios originados por Banco BBVA, Chile y contratos
de leasing habitacional cedidos por BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario. Ambas entidades contindan con
la administracién primaria de los activos transferidos al patrimonio separado.

El retiro del CreditWatch Negativo y ratificacién de la clasificacion “AA” asignada a los titulos de deuda
preferentes obedece a la desaceleracion de los niveles de prepago de la cartera de mutuos hipotecarios.
Asi, la clasificacion asignada se fundamenta en la estructura financiera y nivel de sobrecolateralizacion
actual, que permiten soportar severos escenarios de estrés de riesgo crédito y prepagos, en relacion al
comportamiento de los activos. Considera, ademas, la estructura legal y operativa de la transaccion, asi
como la capacidad de los agentes que intervienen en la administracion de los activos y del patrimonio
separado.

En términos de valor par, la cartera de activos estd compuesta en similares proporciones entre mutuos
hipotecarios y leasing habitacional. Los prepagos del portafolio de mutuos hipotecarios han sido elevados,
llegando a un 37,1% de prepago acumulado a julio de 2006; no obstante, a partir de octubre de 2005
registran una clara desaceleracion, con tasas de prepago mensual sobre saldo de cartera que pasaron de un
5% a un 2%. En tanto, el prepago acumulado del portafolio de leasing alcanza a un 4,2%, con tasas de
prepago sobre saldo que en este afio también muestran cierta desaceleracion.

Los niveles de prepago observados corresponden a un fenémeno global a nivel del mercado hipotecario, en
razon de la fuerte caida en las tasas de interés en afios recientes, la eliminaciéon del impuesto de timbres y
estampillas para el refinanciamiento y la expectativa que se generé respecto de una evolucién al alza de las
tasas de interés. Esto se dejé sentir con mayor peso en el segmento de carteras bancarias, dado el perfil de
los deudores y la agresiva estrategia comercial que han llevado a cabo los bancos durante el Ultimo tiempo.

No obstante, y aunque en menor magnitud, el segmento de leasing habitacional también se ha visto
afectado. En las carteras securitizadas de BBVA Leasing Inmobiliario, los quiebres al alza en la tendencia
del prepago han sido superiores al promedio del sector de leasing.

Dados los cambios estructurales a nivel de industria, la evolucién del prepago esta siendo revisada
permanentemente, con ajustes a las proyecciones que reflejen lo observado en el Gltimo tiempo.

Desde la perspectiva de riesgo crédito, el comportamiento del colateral, tanto para la cartera mutuos como
de leasing, no difiere de manera significativa de lo evidenciado en otros portafolios securitizados de activos
comparables y de lo estimado en el modelo inicial de clasificacion. No obstante, durante el presente afio la
cartera de leasing registra un alza en la morosidad de 4 o mas aportes que debe ser controlada.

Sga e desempefio de cada patrimonio separado a través de nuestro Sistema de Monitoreo de Transacciones de
Securitizacién (disponible en www.feller-rate.com en la seccion Reportes). Asimismo, en nuestro sitio encontrara
tanto los informes originales de clasificacién, como los de actualizacion anual, junto con los respectivos
comunicados de prensa.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningdn 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 informacion pablica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquella que
voluntariamente aport6 el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




