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Feller Rate clasificd en "A" las series Ay B, y en “C", la serie subordinada C, del décimo
patrimonio separado de EF Securitizadora S.A. Los titulos estan respaldados por
derechos sobre flujos de pago y créditos asociados a clientes de las tarjetas de la cadena
de tiendas Hites.

La clasificacion asignada a las series preferentes se fundamenta en las fortalezas
financieras, legales y operativas de la estructura de la transaccion. Obedece, asimismo, a
la historia crediticia del portafolio del originador, a los criterios de elegibilidad de la
cartera transferida y la capacidad de gestion de los agentes involucrados en la
administracion de los activos y del patrimonio separado.

La estructura disefiada, con recompra de activos, tiene protecciones crediticias como
subordinacion de series, exceso de spread, estructura de valorizacién de cartera, cuentas
de reserva y eventos de rescate obligatorio anticipado de los bonos ante deterioros del
colateral. Asf, el pago de éstos soporta escenarios de estrés, acordes con la categoria “A",
en que se afectan las tasas de compra y de pago de la cartera, sus pérdidas crediticias,
rendimiento y numero de operaciones. Dados los compromisos asumidos ante
reducciones del volumen y rendimiento del portafolio, asi como ante cambios en su
perfil contractual o crediticio, la clasificacion de los bonos no esta limitada por la
solvencia del originador.

Los activos son originados y administrado por Empresas Hites, a través de Inversiones y
Tarjetas S.A. La cartera muestra un crecimiento sostenido, interrumpido por el periodo
de pandemia durante 2020 y 2021. Posteriormente, retoma el dinamismo en sus
colocaciones, mostrando una tasa de incremento algo por sobre su historia; en tanto, la
desaceleracion observada en 2023 obedece a una politica de crédito mas restrictiva,
frente al deterioro crediticio de la cartera. Su posicion de nicho en la industria de
créditos, con foco en los segmentos de menores ingresos con escaso acceso a bancos,
se refleja en una deuda promedio por tarjeta inferior a $400.000 y niveles de riesgo del
portafolio comparativamente mas altos que la industria.

Empresas Hites es evaluado en “Mas que Satisfactorio” por Feller Rate en su capacidad
para originar y administrar activos. Sus politicas y procesos de gestion crediticia estan
bien definidos, consideran las caracteristicas del negocio y del segmento objetivo
atendido. Asimismo, existe una estructura organizacional con una clara especializacion
de funciones, observandose ademas la funcion de auditoria interna con reporte al
comité de directores de la compafifa. Los sistemas tecnoldgicos son coherentes con la
operacion, mientras que la constitucion de provisiones para cubrir el riesgo de crédito
de la cartera de colocaciones contempla modelos estadisticos en base al cdlculo de la
pérdida esperada.

La Gerencia de Cobranzas de Empresas Hites es la responsable del seguimiento de los
indicadores de cobranza. Para ello, administra, dirige y controla la gestion de
normalizacion y cobranza en todas las etapas del proceso. Las labores se apoyan en
servicios proporcionados por terceros, para alcanzar una mayor especializacion.

Feller Rate, a su vez, clasifica la solvencia de Empresas Hites en “BBB/CW Negativo”, en
respuesta a un perfil de negocios “Adecuado” y a una posicion financiera “Intermedia”. La
entidad muestra una alta exposicion relativa a la actividad econémica, propia de la
industria y el segmento al que se orienta. Ello incide en la evolucion de las ventas, en el
comportamiento de pago y en la recuperabilidad potencial de la cartera. El CreditWatch
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Negativo asignado sobre su solvencia obedece a la necesidad de refinanciamiento para
hacer frente a sus vencimientos de deuda financiera en el corto plazo. La presente
emision de bonos de securitizacion corresponde a la medida adoptada por la compafiia
para enfrentar dicho escenario, mediante canje de las series de bonos corporativos Cy
D vigentes, por las series Ay B preferentes, respectivamente.

La administracion maestra sera realizada por la securitizadora, bajo una estructura de
outsourcing de 1as labores operativas contratada con ACFIN.

La serie C subordinada paga el cupdén en una cuota un semestre después del
vencimiento de las series preferentes. Por la forma en que esta estructurada, no resiste
mayor estrés, por lo que su clasificacion es “C".
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