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May-25 C N/A Feller Rate ratificd en “A” las series Ay B, y en “C", la serie subordinada C, del décimo
Jun-24 C N/A 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 (Hites), a través de
Inversiones y Tarjetas S.A. Hites es evaluado en “Adecuado” 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 auditorfa 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 calculo de la pérdida esperada.

Feller Rate, a su vez, clasifica la solvencia de Empresas Hites en "BBB-/Negativas” en
respuesta a un perfil de negocios “Adecuado” y a una posicion financiera “Intermedia”. La
entidad muestra una alta exposicion relativa a la actividad econdmica, 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. Las
perspectivas “Negativas” consideran favorablemente la realizacion de la oferta de canje
de bonos; no obstante, recoge la débil situacion de la industria, que ha derivado en
relevantes presiones sobre la situacion financiera de la compafiia. Esta, si bien muestra
recientemente signos de mejoria en términos de resultados, se mantiene con
indicadores deficitarios y por fuera de la clasificacion actual de riesgo.

La administracion maestra es realizada por la securitizadora, bajo una estructura de
outsourcing de las labores operativas contratada con ACFIN. En forma mensual, se
deberia realizar un proceso de due diligence financiero-operativo a cargo del
Administrador Maestro, sobre una muestra de aproximadamente 100 cuentas o clientes.
El objetivo de éste es verificar la existencia fisica de los vouchers, evaluar la consistencia
de la informacién en los sistemas de Inversiones y Tarjetas S.A. Hites y ACFIN, y verificar
que los deudores cumplen con los filtros definidos por el emisor. No obstante, Feller
Rate no obtuvo evidencia de la realizacién de los due diligence durante el periodo de
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vigencia del patrimonio separado.

Los requerimientos estructurales de cartera neta mas excedentes netos de caja se han
cumplido, al igual que los niveles alcanzados por los distintos gatillos de aceleracion,
respecto de las cotas definidas en la escritura de emision.

La tasa de pago, tasa de compra y tasa de rendimiento se aprecian estables. En tanto, la
tasa de repactaciones y los indicadores de morosidad registran mayor volatilidad,
aunque sin desviaciones significativas.

La serie C subordinada paga el cupdn 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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Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningln caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditorfa
practicada al emisor si no que se basa en informacion publica remitida a la Comision para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aport6 el emisor a ellas, a Feller Rate 0 a
terceros, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma. La informacién presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin
embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las
consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.
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