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METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE
BONOS PRODUCTO DE TITULARIZACION

Condiciones Generales:

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

Toda vez que estos procedimientos de clasificacion se refieran a los "bonos", debera
entenderse que se trata de "bonos producto de titularizacion". Esta titularizacion
corresponderd a la reunién, 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 propdsito 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 inversion en los citados bonos no formaran parte de la
opinidn de Zumma Ratings respecto de dichos titulos, como por ejemplo, el riesgo de
fluctuacién de su valor por variaciones en la tasa de interés de mercado, o el riesgo por
iliquidez del mercado de tales bonos. Tampoco sera parte de la opinidn el riesgo de prepago
de los bonos que estuvieren pre-pactado en el contrato de emisidon como parte de los riesgos
gue acepta el inversionista en los titulos, es decir, como parte de la definicién y
estructuracién del titulo. Finalmente, debe entenderse que riesgos producto de desastres
naturales, como terremotos, maremotos y avalanchas no estdn contemplados en el analisis
gue efectua esta clasificadora.

No obstante, Zumma Ratings considerara cualesquier riesgo que incida en el incumplimiento
del contrato de emisidon de bonos por parte del patrimonio de propdsito 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
opinidn resultante para el correspondiente bono.

La clasificacion de bonos producto de Titularizadora comprendera dos etapas: Analisis Previo
y Procedimientos Normales de Clasificacion.



Analisis Previo

Se asignard en forma definitiva la categoria E a la estructura de los bonos respecto de la cual
no se disponga de la minima informacidn necesaria para proceder a su clasificacion. Se
entenderd que no se dispone de la informacion necesaria para clasificar en las siguientes
situaciones:

Cuando la informacidn disponible sobre los activos titulizados no fuere valida o no
fuere representativa.

Cuando la titulizadora se negare a proporcionar a Zumma Ratings toda la informacidn
que fuere necesaria para realizar un correcto analisis de clasificacion.

Cuando la titulizadora difundiere informacion falsa o tendenciosa sobre su situacién
o la de alguno de sus patrimonios de propdsito exclusivo.

PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFICACION DE BONOS
PRODUCTO DE TITULARIZACION

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

En términos generales, la clasificacidn de un bono producto de titularizacion representa su
capacidad para superar el "peor escenario"; por ejemplo, un instrumento clasificado en AAA
podrd superar una crisis econdmica catastrofica, en tanto uno clasificado en AA podra resistir
una recesion. Ademas, un "peor escenario" puede determinarse en funcién (como un
multiplo) de las pérdidas esperadas. No obstante, ya que no sélo se tomara en cuenta la
probabilidad de pérdida, sino también su cuantia, estos analisis en funcidon del "peor
escenario" son, a lo sumo, una gruesa aproximacién a lo que realmente es el andlisis que
aplicamos.

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

En consecuencia, se debe concluir que la clasificacion de bonos producto de titularizacion
gue efectuara Zumma Ratings constituye una mezcla de andlisis cuantitativo y de un juicio
experimentado. En estos procedimientos, el juicio experimentado se aborda en el analisis de
los factores cualitativos asociados al activo titulizado, en tanto que el analisis de los factores
cuantitativos de dicho activo estara dado basicamente por la determinacién de las pérdidas
esperadas en casos de escenarios negativos.



De la conjuncién de ambos andlisis (factores cualitativos y factores cuantitativos) y su
comparacion con los pagos prometidos por los bonos, se desprende una opinién sobre la
capacidad de pago de los bonos, sin considerar condicion propia alguna del contrato de
emisién de los bonos que no corresponda a la sola estructura de flujos de los mismos. Esta
opinidn corresponde a la aqui denominada "clasificacién preliminar" del bono producto de
titularizacién.

En resumen, la clasificacidon preliminar abordard 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 ejemplo, los que deriven de la forma en que
se estructura el contrato de emisidn.

A continuacion se resefan los principales andlisis que efectuard Zumma Ratings en
titulizaciones de instrumentos que las leyes y normas permiten en Peru, 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 andlogos en caso de que se apliquen a otros activos
financieros que vayan a titularizarse.

Al referirse a estos activos que conforman el patrimonio de propdsito exclusivo, estos
procedimientos los denominaran genéricamente "contratos", "activo titulizado", "colateral",
o "acreencias del patrimonio de propdsito 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 opcidon de compraventa

(leasing inmobiliario) y, en algunas materias a los créditos via tarjetas bancarias.



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

A continuacién se hard una descripcion de los procedimientos generales que se aplicardn
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 tendra en cuenta como minimo los siguientes aspectos:

- Clasificacion del grado de diversificacién geografica

- Clasificacion del grado de atomizacion de los activos titulizados

- Clasificacion del tipo de activo titulizado

- Calificacién de los métodos de originacion del activo titulizado

- Calificacién de la politica de cobranza de los originadores

- Calificacién de la administracion y la propiedad de los originadores
- Calificacion de los Factores Cualitativos

El resultado del analisis de los factores cualitativos dara origen a una calificacidn 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 que, en conjunto con el andlisis de los
factores cualitativos, que mantendrdn o incrementardn la estimacién 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 simulard entonces la capacidad de pago en una matriz que 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 liquidacién de las viviendas.

- Estimacion del flujo que se obtendra 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

incorporard al patrimonio de propdsito exclusivo al momento de efectuar la emisién y que

pasara a integrar el activo del mismo.



Si el patrimonio de propdsito exclusivo se hace cargo del total o de parte del riesgo de
prepago de los contratos (caso hipotecas), Zumma Ratings incorporard a la matriz de flujos
una estimacion del flujo correspondiente a la diferencia de renta generada, positiva o
negativa, entre la renta que generarian los contratos mantenidos y 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 pardmetros bdsicos.

Clasificacién 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, Dy E.

La capacidad de pago de los cupones se podra clasificar, como maximo, en la categoria
determinada en funcién del grado de sobrecolateralizacion que cumpla el patrimonio de
propdsito exclusivo. Dicho grado de sobrecolateralizacion debera 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 seran propios del patrimonio de
propdsito exclusivo que se analiza.

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

Calificacidn de Los Riesgos Inherentes al Contrato de Emisidn de Bonos

Luego de analizados los requerimientos de sobrecolateral para acceder a alguna de las
categorias de grado de inversion, Zumma Ratings examinara las protecciones adicionales de
gue goza el pago de los cupones de los bonos. En primer término, se consideraran las
protecciones internas al patrimonio de propdsito exclusivo, adicionales a la
sobrecolateralizacién, como podria ser la subordinacién de algunas series del bono en favor
de otras series con algun 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.

Clasificacion Final de Los Bonos

La clasificacién preliminar obtenida podra ser modificada incorporando los elementos
propios del andlisis de los riesgos inherentes al contrato de emisién de los bonos, pudiendo
mejorar o empeorar la categoria de clasificacion preliminar de los titulos.




ANEXO DE METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE BONOS
TITULIZADOS DE FLUJOS FUTUROS

En seccidon 2.2 de la Metodologia de Clasificacién 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 nUmero de categorias que se debe
aumentar en la evaluacion de estructuras de titularizacion, tomando como base la calificacidon
del Originador de los flujos. La seccién ESTRUCTURA DE LA EMISION de la metodologia 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 Emision 20%
4. Mecanismos de Cobertura 25%
5. Fortalezas Legales 15%

1. Andlisis del Producto

Muy favorable: Fuerte posicidon de mercado: es un negocio en crecimiento, genera
flujos de efectivo necesarios para cubrir el servicio de la deuda,
representando una pequefia porcion 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. Andlisis de Proyecciones y Flujos de Efectivo

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



Originador

—_— Titularizacion —_— Proveedores

Fondo Inversionistas y

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 / Cesion de Flujos
Cobertura del Fondo Titularizacion (CFT): Cesidn de Flujos / Gastos del Fondo Titularizacion

Para el caso del indice CO, se deberdn 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 requerimientos 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 netos 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 tamano y duracién limitada.
Cualquiera de estos déficits esta adecuadamente cubiertos
por las cuentas de reserva u otros recursos razonablemente
liguidos.

No contemplado en ninguna de las opciones anteriores.



3. Evaluacidn de Participantes en la Emision:

Muy Favorable:

Favorable:

Satisfactorio:

Menos que Satisfactorio:

4. Mecanismos de Cobertura

Muy Favorables:

Favorables:

Satisfactorios:

Menos que satisfactorio:

Roles de participantes, procedimientos y procesos operativos
estdn claramente definidos; los participantes tienen la
capacidad de realizar sus funciones designadas.

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

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

Roles de participantes, procedimientos y procesos operativos
no son claros o no estan bien definidos; los participantes
pueden o no tener la capacidad para llevar a cabo sus
funciones designadas.

Los mecanismos de cobertura son robustos y de fuentes muy
confiables, sus fuentes externas de cobertura son liquidas y
de alta calidad. Los mecanismos de ejecucidon son muy
fuertes.

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

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 afiadir algun valor.

No esta contemplado en ninguna de las opciones anteriores.



5. Fortalezas Legales

Muy Favorable:

Favorable:

Satisfactorio:

Menos que Satisfactorio:

Cuenta con muy fuerte fundamento legal; los derechos de los
inversionistas en la transaccién estan muy bien protegidos de
reclamaciones que pudieran surgir contra el originador.

Cuenta con una base legal sdlida; los derechos de los
inversionistas estan bien protegidos, pero no tan bien como
para ser considerada como una estructura muy favorable.

Cuenta con un fundamento juridico satisfactorio; los
derechos de los inversionistas estdan adecuadamente
protegidos, pero no tan bien como para ser considerada
como una estructura favorable.

La adecuacion de la estructura legal es incierta o inadecuada.



DEFINICION PARA INSTRUMENTOS A LARGO PLAZO (VALORES DE TITULARIZACION)

ESCALA DEFINICION PARA INSTRUMENTOS A LARGO PLAZO

AAA Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia.

AA Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

A Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

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

BB Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con
capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero ésta es variable y susceptible a deteriorarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse
en retraso en el pago de intereses.

B Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con el
minimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es muy variable y susceptible a deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia,
pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

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

D Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores no cuentan con una
capacidad para el pago de del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, y que presentan incumplimiento efecto de pago de intereses o
capital, o requerimiento de quiebra en curso.

E Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no ha presentado
informacion suficiente, o no tiene informacion representativa para el periodo
minimo exigido para la clasificacion, ademas de no existir garantias suficientes.
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