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Instrumento Categoria Definicion

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas
(nueva) 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 la economia.

Primera Emision de Bonos de Titulizacion
Hipotecaria TP USDE -1

Bonos de Titulizaciéon Preferentes AAA.pe

TPUSDAE-1

Primera Emision de Bonos de Titulizacion Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una

Hipotecaria TP USD E -1 (nueva) suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los
Bonos de Titulizacion Subordinados BBB+.pe términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debi-
TPUSDBE -1 litarse ante posibles cambios en la economia.
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“La clasificacion que se otorga al presente valor no implica recomendacion para comprarlo, venderlo o mantenerlo’

Activos Titulizados: Créditos Hipotecarios.

Originadores: Banco de Crédito del Pert S.A. y Banco Internacional del Pera S.A.A. — Interbank.

Emisor: PATRIMONIO EN FIDEICOMISO - D.S. N° 093-2002-EF, TITULO XI, 2009 — TP USD E-1.
Deudores: Personas naturales o sociedades conyugales titulares de los Créditos Hipotecarios.

Fiduciario: Titulizadora Peruana Sociedad Titulizadora S.A.

Monto de la Emision: Hasta por un monto total de US$ 35°000,000 entre los Bonos Preferentes y Subordinados.

| Historia de la Clasificacion: Bonos Preferentes AAA (15.06.09); Bonos Subordinados BBB+ (15.06.09)

Como parte del analisis de clasificacion, se utilizé la informacion proporcionada por el Fiduciario en lo referente a estados financieros auditados de
Titulizadora Peruana S.A. (Fiduciario); estimaciones realizadas por el fiduciario sobre los flujos del Patrimonio Fideicometido; y Estadisticas de la
cartera titulizada. Asimismo, se utilizé informacion proveniente de los siguientes documentos actualizados a noviembre de 2009: Acto Constitutivo,
Prospecto Informativo, Contrato Marco de Administracion de Créditos Hipotecarios y Transferencia Fiduciaria de Créditos Hipotecarios celebrado
entre cada uno de los Originadores, los Servidores y la TP, entre otros.

Fundamento: Como resultado de la evaluacion efectua-
da, el Comité de Clasificacion de Equilibrium dictamind
otorgar la categoria AAA.pe a los bonos preferentes y la
categoria BBB+.pe para los bonos subordinados corres-
pondientes a la primera emision de bonos de titulizacion
hipotecaria de Titulizadora Peruana S.A Sociedad Tituli-
zadora (TP).

Las categorias asignadas se sustentan en la estructura de
la operacion, la cual contempla la constitucién de un pa-
trimonio fideicometido que emitira los bonos y que conta-
ra con un portafolio de créditos hipotecarios de alta cali-
dad crediticia, con garantias tales como; la subordinacion
existente entre los bonos a ser emitidos y la garantia par-
cial de la Corporacion Financiera Internacional (IFC), la
cual a la fecha del presente informe se encuentra en pro-
ceso de formalizacion. Se incorpora en la clasificacion la
solidez y solvencia de las empresas que participan en el
proceso de titulizacion hipotecaria.

La nomenclatura .pe refleja riesgos solo comparables en el Perti.

La presente estructura forma parte de un sistema de tituli-
zacion hipotecaria que proyecta desarrollar TP en el Pert
en base a la experiencia desarrollada principalmente en
Colombia (Titularizadora Colombiana) con buenos resul-
tados, siendo el mismo uno de los pilares de la rotacion de
recursos para el financiamiento hipotecario de vivienda en
el sector financiero e inmobiliario.

TP se constituyd en el afio 2007 y sus accionistas son:
Titularizadora Colombiana (TC), Grupo Crédito (GC),
cuyas participaciones individuales son de 27.5%; Banco
Internacional del Pera - Interbank (IB), Scotiabank y el
IFC, con participaciones de 15% cada una.

Las colocaciones hipotecarias del Banco de Crédito e
Interbank representan el 45.99% del mercado hipotecario
peruano, cuyo tamafio a setiembre de 2009 totalizo
US$4,274 millones. Esto representa una fortaleza para
ésta y futuras emisiones de TP, pues se cuenta con la fa-
cultad de elegir créditos hipotecarios de mejor calidad



para la constitucion de carteras hipotecarias que respalden
las emisiones que se tienen proyectadas realizar.

Se ha considerado ademds como un aspecto positivo la
experiencia en la estructuracion y administracion de este
tipo de emisiones por parte de TC en su pais de origen;
Colombia, combinada con el potencial de desarrollo del
mercado peruano en este tipo de operaciones y algunas
experiencias de emision de instrumentos hipotecarios
localmente. Es de recalcar la poca profundidad del merca-
do hipotecario en el Perti en comparacion a paises simila-
res (Colombia, Chile)

Como parte de este sistema de titulizacion hipotecaria TP
se dedicara a la estructuracion y administracion fiduciaria
de diferentes patrimonios fideicometidos (PF) a través de
la adquisicion en dominio fiduciario de cartera hipotecaria
de las instituciones financieras capacitadas para otorgar
este tipo de créditos.

TP ha estructurado la presente emision a partir de la pre-
seleccion de una cartera hipotecaria adecuadamente diver-
sificada de los bancos BCP (de 85% a 90% sobre el total)
e IB (de 15% a 10% del total) hasta un monto de US$35
millones, siendo las caracteristicas principales que la con-
vierten en una cartera con bajo riesgo crediticio: i) cober-
tura del valor de las viviendas en garantia hipotecaria
(tasacion inicial) en promedio de mas de 2.2x del saldo
del capital vigente de los créditos hipotecarios; ii) plazo
promedio ponderado restante de pago de 9.06 afios sobre
un promedio original de 13.9 afos y iii) tasa de interés
promedio ponderada sobre préstamos de 9.97% anual.

La estructura diseflada para esta primera emision responde
a las caracteristicas particulares del mercado peruano. Se
ha establecido la emision de dos instrumentos; un Bono
Preferente y un Bono Subordinado. La emision de los
bonos preferentes podré ser hasta un maximo de 94% de
la cartera que los respalda y segin datos proporcionados
por TP y estimaciones realizadas por ellos, en el eventual
caso que la morosidad alcance el 2%, éste riesgo seria
asumido en primera instancia por los fondos residuales y
luego por el bono subordinado; mientras que en caso de
prepago (cuya tasa estimada por parte de TP pudiese estar
cercana al 11%), acortaria fuertemente el plazo original de
la emision.

Cabe resaltar que la duracion de los bonos tiene una ele-
vada probabilidad de reducirse, dado el nivel de prepago
observado en operaciones similares, lo cual podria incidir
en la reduccion de los estimados de morosidad de alguna
manera (como incidencia hacia el bono subordinado),
tomando en cuenta adicionalmente que los créditos a ele-
gir por parte de TP son provenientes de una cartera madu-
ra con un bajo LTV “loan to value” (estimado de 45.07%)
con lo que el compromiso de pago del deudor se incre-
menta de manera importante.

Se ha establecido que la emisién del bono subordinado
representard como minimo el 6% del total de la emision y
respaldard al bono preferente. Por otro lado, existe un
mecanismo que considera la aceleracion en el repago de
los bonos preferentes (dado los estimados de prepago de
los créditos hipotecarios de la cartera y el vencimiento
contractual de los bonos). Adicionalmente se cuenta con
una garantia del IFC que cubre al bono preferente hasta
por el 1% del saldo de capital vigente.

Respecto al repago de los bonos subordinados, la clasifi-
cacion otorgada considera el Evento de Liquidacion Anti-
cipada referido a la condicion de que el saldo del capital
de los bonos preferentes sea cero, en cuyo caso el pago de
capital de los bonos subordinados podria llegar a realizar-
se una vez se materialice la monetizacién del saldo rema-
nente de los créditos hipotecarios hasta entonces vigente
(cuentas por cobrar o cartera remanente). Esto podria con-
cretarse a través de la primera opcion de compra de la
cartera remanente estipulada por parte de los Originado-
res, o de lo contrario (de no ejercerse tal opcion) la venta
libre de la misma a terceros interesados.

Adicionalmente, se consider6 que de generar utilidades el
PF, los originadores tendrian, bajo ciertas condiciones, la
facultad de retirarlas anualmente (Mecanismo de Anticipo
de Remanente) lo que generaria mayor estrés para el re-
pago del capital del bono subordinado. Este mecanismo
de anticipo de remanente considera la emision de una
carta fianza a favor del PF (emitida por una entidad finan-
ciera distinta a los originadores, con una clasificacién de
riesgo como entidad financiera minima de A-) que respal-
dara el desembolso del remanente y que se considera
amortiguara el probable anticipo de utilidades entregadas
en exceso.

Esto ultimo toma en cuenta el orden de prelacion de pagos
existente en el que las utilidades (también llamadas resi-
dual o remanente) serian desembolsadas después de paga-
dos; 1) el capital programado a los bonos preferentes, ii) el
ajuste de balance y iii) los intereses de los bonos subordi-
nados, pero antes que; i) el capital anticipado de los bonos
preferentes y ii) el capital a los bonos subordinados.

En la clasificacion se consideraron también: i) los limita-
dos margenes con los que operara el fideicomiso, por
tratarse de cartera con bajas tasas de interés, ii) bajos ni-
veles de morosidad y la suficiencia de que los flujos cu-
bran sin mayores problemas los pagos del principal del
bono preferente; iii) los parametros establecidos por TP
aseguran una cartera de bajo riesgo para el momento del
acto constitutivo del patrimonio fideicometido, con la
potestad de llevar a cabo la sustitucion de créditos hipote-
carios segun las condiciones establecidas en el acto cons-
titutivo; iv) el riesgo crediticio que asume el inversionista,
por el monto no cubierto con el mecanismo de la cobertu-
ra parcial del IFC (que asciende a 1% del saldo de emi-
sion del bono preferente); v) el riesgo de reinversion para
el inversionista, puesto que existe un mecanismo de amor-
tizacion anticipada que traslada de una manera rapida los
pagos del principal en la medida que el prepago de la car-
tera hipotecaria colateral se incremente. Este mecanismo
prioriza al bono preferente y, vi) el riesgo de tasa de inte-
rés, el cual se considera de baja incidencia puesto que las
tasas pactadas contractualmente con los clientes por los
originadores de los créditos hipotecarios, si bien son mo-
dificables (la mayor parte con clausulas de modificacion
unidireccional a favor del originador) su comportamiento
ha sido muy estable, siendo por otro lado la colocacion de
los bonos en el mercado pactada a una tasa fija.

Por ultimo, es importante mencionar que el Patrimonio
Fideicometido no cuenta con ningin recurso adicional a
los ya mencionados, por tanto el pago del capital e inter-
eses de los valores emitidos estd sustentado de manera



exclusiva por el ingreso (capital, intereses y venta de la utilidad para el PF y los mecanismos de garantias descri-
cartera final remanente) proveniente de los activos del tas.
Patrimonio, las eficiencias en costos que resulten en una

Fortalezas

1. Prestigio, experiencia y respaldo de accionistas.

2. Participacion del IFC como garante.

3. Cartera prime para elegir con bajos niveles de “loan to value”

4. Probada tecnologia de evaluacion, seguimiento y administracion de cartera.
Debilidades

1. Reducida discrecionalidad del Fiduciario sobre la cartera cedida.

2. Alta dependencia a las variables macroecondmicas.

3. Margenes estrechos por tratarse de cartera con bajas tasas de interés.

4. Monetizacion de la cartera residual no concertada.

Oportunidades

1. Mercado de titulizacion hipotecaria por desarrollar.

2. Baja penetracion de la titulizacion hipotecaria con respecto al saldo de créditos hipotecarios.
Amenazas

1. Efectos de la crisis internacional en el desempefio de los repagos.

2. Cambios politicos por tratarse de estructuras de largo plazo.



ESTRUCTURA DE TITULIZACION

Generalidades

La estructura de titulizaciéon de hipotecas por parte de la
Titulizadora Peruana Sociedad Titulizadora S.A. (TP) se
basa en las condiciones iniciales de emision estipuladas
en los documentos actualizados tales como: Acto Consti-
tutivo; Prospecto Informativo; Contrato Marco de Admi-
nistracion de Créditos Hipotecarios; Contrato de Transfe-
rencia Fiduciaria de Créditos Hipotecarios, celebrado
entre cada uno de los originadores, los servidores y TP,
entre otros; asi como estimaciones realizadas sobre el
comportamiento de la cartera sobre las cuales se realiza-
ron pruebas de estrés.

Esta estructura financiera pertenece a un sistema de tituli-
zacion de hipotecas creado para tal fin por tres principales
bancos del sistema financiero peruano, una entidad tituli-
zadora hipotecaria de Colombia y un organismo financie-
ro internacional de fomento, quienes han visto convenien-
te el fomento a la creaciéon de un mercado secundario de
hipotecas en el Pert dado su potencial de desarrollo.

Es asi que se crea la Titulizadora Peruana Sociedad Titu-
lizadora S.A. (TP) en el afio 2007 con participacion ac-
cionaria del Grupo Crédito (GC) y Titularizadora Colom-
biana (TC) como principales accionistas, ambos con
27.5% de participacion, y Scotiabank Peru, Banco Inter-
nacional del Pert - Interbank (IB) y la Internacional Fi-
nance Corporation — IFC con el 15% de participacion
cada uno.

Esta estructura financiera es la primera emision estructu-
rada por TP en su facultad de agente estructurador y emi-
sor quien, por medio de la adquisicién en dominio fidu-
ciario de un “pool” de contratos de crédito con garantia
hipotecaria (cartera hipotecaria) de dos de sus principales
accionistas, conforma la creacion de un fideicomiso el
cual respalda la emision de los instrumentos financieros.
Este fideicomiso es administrado por la misma TP en
calidad de fiduciario.

Los dos bancos originadores de esta emision, quienes
cederan en dominio fiduciario sus carteras hipotecarias
vigentes, ya maduras y elegidas por TP mediante riguro-
sos parametros de seleccion, son el Banco de Crédito del
Pert - BCP y el IB, los mismos que cuentan, con tecnolo-
gia de originacion de créditos hipotecarios de primer ni-
vel, reflejado esto en el desempefio mostrado en sus nive-
les de morosidad. Estos mismos bancos actllan como ser-
vidores del nuevo patrimonio por lo que se encargaran de
la administracion de los créditos hipotecarios en lo que
respecta a cobranza asi como a la ejecucion de los créditos
en default.

En esta emision el IFC participa con una garantia parcial
del 1% del saldo de capital de bonos preferentes emitidos
lo que realza la calidad de pago de los mismos durante la
vigencia de la emision, ya que esta empresa cuenta con

clasificacion internacional Aaa (primer nivel) otorgada
por Moody’s Investors Service, Inc.

TP cuenta a su vez con un sistema tecnologico de segui-
miento y estimacion, especializado en créditos hipoteca-
rios, con el que supervisara el desempefio de los créditos
adquiridos por el patrimonio y administrard de esta mane-
ra los pagos a los tenedores de los bonos emitidos.

Sobre el proceso de transferencia fiduciaria de cartera
y emision de los instrumentos titulizados.

TP ha identificado un pool de cartera hipotecaria tentativa
(portafolio preliminar) de los dos originadores antes men-
cionados de manera que pueda reunir el nimero de crédi-
tos necesarios para alcanzar el monto estipulado que res-
paldara el monto total en bonos a emitir. Esto, siguiendo
los rigurosos parametros a los que se tiene que ajustar la
cartera final en el momento del referido acto.

Entre los parametros de seleccion que TP aplicara para la
eleccion de la cartera hipotecaria destacan: la tasa fija en
ddlares y un monto vigente en cada crédito hipotecario de
saldo por pagar de no mas del 70% del valor inicial de
tasacion de la vivienda (crédito a valor o loan to value -
LTV) y una exigencia de 20 afios como méximo de plazo
restante de vigencia del crédito. Los parametros escogidos
en general y la distribucion de la cartera en cuanto a di-
versificacion geografica, record de pagos, rangos de mon-
to inicial desembolsado y nlimero de créditos, representan
una adecuada diversificacion de riesgo tomando en cuenta
la distribucién de la cartera hipotecaria del sistema finan-
ciero nacional.

Como consecuencia de la aplicacion de los filtros men-
cionados al portafolio preliminar de créditos hipotecarios
realizado en setiembre de 2009 se obtuvo de manera real:

Numero de créditos: 1,397

Monto desembolsado original: US$53.3 millones.
Tasa de interés promedio ponderada 9.97%.
Plazo restante promedio de 9 aflos y 1 meses.
LTV original promedio ponderado de 58.61%
LTV actual promedio ponderado de 45.07%.
Edad de la deuda de 4 afios y 10 meses.

Nk Wb

Una vez producida la transferencia fiduciaria de acuerdo
con lo estipulado en el acto constitutivo, Equilibrium revi-
sara los resultados de la cartera elegida. Se prevé que los
valores resultantes no diferirdn en forma sustancial a los
obtenidos en esta estimacion.

Es importante mencionar que existen dos mecanismos de
sustitucion de los créditos hipotecarios llamados “Correc-
cion de los Créditos Hipotecarios” y “Procedimiento de
Sustitucion Especial de Créditos Hipotecarios™. En el caso
del primero se refiere a que si alguno de los créditos hipo-
tecarios transferido se considere en Situaciéon de No



Conformidad (SDNC) que no hayan sido subsanados por
los Originadores, el Fiduciario estara facultado a solicitar
a los Originadores la sustitucion de los Créditos Hipoteca-
rios por otros con mejores o similares caracteristicas o la
readquisicion de los mismos. El caso del segundo meca-
nismo, es el Originador quien se encuentra facultado a
solicitar a TP la sustitucion del crédito hipotecario (por
uno de iguales o mejores caracteristicas) si es que el mis-
mo requiere iniciar procesos judiciales a sus clientes que
mantengan otros productos ademads del hipotecario (que se
encuentren amparados por esta misma garantia hipoteca-
ria) y que se encuentren en una situacion de no pago.

En cuanto al proceso de titulizacion, TP procedera a colo-
car mediante oferta publica los Bonos Preferentes y Bonos
Subordinados que seran respaldados por los activos del
Patrimonio Fideicometido — PF (cartera hipotecaria).

BCP e Interbank

Luego, se realizara la transferencia en dominio fiduciario
de los créditos hipotecarios y sus garantias hipotecarias al
Fiduciario, procediendo luego a la adjudicacion de los
valores. Posteriormente se llevara a cabo la emision de los
valores, y el pago a los Originadores con los fondos re-
caudados de la emision.

Con respecto a la asignacion de flujos de los créditos
hipotecarios transferidos, son los Servidores (BCP ¢ IB)
los encargados de realizar la gestion de cobranza de los
mismos.

A continuacion se presenta el diagrama de flujos de la
presente estructura:

BCP e Interbank
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Inversionistas

1. Se realiza la colocacion de los Bonos Preferentes
y de los Bonos Subordinados.

2. Latransferencia de los respectivos Créditos Hipo-
tecarios se producira en la Fecha de Cierre. La
transferencia a favor del Fiduciario de los Crédi-
tos Hipotecarios se realizard mediante su transfe-
rencia por parte de los Originadores en dominio
fiduciario, de conformidad con lo indicado en el
Contrato Marco de Transferencia y en el Acto

Constitutivo. Producida la transferencia se comu-
nica la adjudicacion de dichos Valores a los in-
versionistas.

3. Los inversionistas realizan el pago por los Valo-
res adjudicados, luego de ello, el Fiduciario reali-
zara la Emision de los Bonos Preferentes y de los
Bonos Subordinados correspondientes.

4. Con el producto de la venta de los Valores emiti-
dos con el respaldo de los Activos del Patrimonio



Fideicometido, el Fiduciario realizara el pago a
los Originadores del Saldo Final de los Créditos
Hipotecarios a la Fecha de Cierre.

5.  Los Ingresos generados por los Créditos Hipote-
carios del Patrimonio Fideicometido seran recau-
dados y abonados por parte de los respectivos
Servidores en las cuentas del Patrimonio Fidei-
cometido. Estos fondos seran asignados por el Fi-
duciario de acuerdo con la Prelacion de Pagos in-
dicada en el Prospecto Informativo.

6.  El Fiduciario realizara el pago de capital e inter-
eses de los Valores a los inversionistas de acuerdo
a lo estipulado en los documentos de emision.

7. El Mecanismo de Cobertura Parcial IFC sera uti-
lizado de acuerdo a lo estipulado en el Contrato
de Cobertura Parcial IFC.

ANALISIS DE RIESGO DE LA ESTRUCTURA

Riesgo Crediticio de 1a Cartera Hipotecaria

Al tratarse de una emision de valores mobiliarios respal-
dados por un paquete de activos conformado por créditos
hipotecarios, el principal riesgo para el repago de dichos
valores es el deterioro de los activos que lo respaldan, es
decir, el riesgo crediticio o de contraparte de los deudores
de dichos créditos hipotecarios que, en caso de presentar
eventos de mora el flujo recaudado por el PF, se veria
mermado y podria afectar la capacidad de pago de los
valores emitidos.

La mitigacion de este riesgo radica en la calidad de cartera
transferida y en los procesos y criterios de gestion de ries-
gos utilizados por los Originadores. Los créditos hipoteca-
rios que seran transferidos al PF fueron seleccionados
conforme a los criterios utilizados en los Parametros de
Seleccion, obteniéndose una muestra con deudores de
muy buena capacidad de pago.

Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario estd mitigado en parte considerando
que los valores seran emitidos en dolares, que es la misma
moneda en la que estdn denominados los créditos hipote-
carios que seran cedidos al Patrimonio Fideicometido y
que proveeran los flujos. Adicionalmente, se considera
que dado que algunos clientes perciben sus ingresos en
moneda nacional frente a sus obligaciones en ddlares
americanos, no existe mayor impacto en la morosidad en
aquellos tomando en cuenta que los niveles promedio de
ingreso resultan ser los mas altos.

Riesgo de Cobertura de Obligaciones

El analisis de los flujos provenientes de los activos tituli-
zados y que seran destinados al pago de los Bonos Prefe-
rentes y Subordinados de Titulizacién permite inferir —de
no mediar ningin evento que afecte sustancialmente el
cumplimiento de los deudores- que la cobertura de las
obligaciones para el periodo completo de vigencia de los

Bonos seria total, sin embargo existe el riesgo, aunque
mitigado, de eventos de incumplimiento por parte de los
deudores.

Garantias Hipotecarias

Los créditos hipotecarios seran transferidos en dominio
fiduciario junto con sus respectivas garantias hipotecarias,
por tanto en caso ocurra algiin evento de fuerza mayor que
afecte de manera sustancial y permanente el flujo regular
de los activos titulizados, el Fiduciario podra disponer de
las respectivas garantias y tomar acciones para su ejecu-
cioén en caso sea necesario. Para aquellos casos donde la
garantia hipotecaria también esté gravada como garantia
sabana (la hipoteca garantiza otros créditos del deudor
como consumo, vehicular, etc.) en el banco originador, el
PF mantiene la primera preferencia en el cobro del saldo
ejecutado, siendo el originador el que podra ejercer su
derecho de ejecucion de la garantia hipotecaria. En caso el
crédito hipotecario entre en default y se ejecute la garantia
mediante el remate del inmueble, el flujo recaudado por
dicho remate se destinard en primer lugar a cubrir la obli-
gacion pendiente del deudor frente al crédito hipotecario
del PF y luego el banco originador dispondrd del saldo
para cobrarse el resto de obligaciones del deudor.

En el caso que el crédito hipotecario se mantenga vigente
pero sea uno o mas de los otros créditos del deudor que
entren en default, el originador puede llevar a cabo el
procedimiento de sustitucion especial de los créditos hipo-
tecarios, siempre que el CH tenga caracteristicas de ries-
gos y perfiles similares o mejores (saldo de capital mayor
o0 igual, tasa mayor o igual, vencimiento menor o igual,
razéon LTV menor o igual), que cumpla los parametros de
seleccion y que mantenga los seguros vigentes. En caso el
Originador no pueda sustituir el CH mediante el procedi-
miento de sustitucion especial de CH, el Originador puede
solicitar el inicio de la accién judicial para ejecutar la
garantia hipotecaria subordinandose en el cobro al PF o,
puede optar por la readquisicion de los créditos hipoteca-
rios siempre que haciendo uso de dicho derecho el indice
anualizado de la Tasa de Prepago Global promedio sea
inferior o igual al diez punto cinco (10.5) % acumulado
desde la Fecha de Emision.

Estas condiciones son favorables tanto para el PF como
para el Originador, en vista que en caso el crédito hipote-
cario entre en default el PF tiene la preferencia y es el
primero en cobrar mientras que el Originador no pierde su
garantia sdbana para el resto de los créditos, pero en caso
sea alguno de los créditos adicionales el que entre en de-
fault el Originador tiene la opcion de sustituir el crédito
hipotecario por otro de similares caracteristicas y, en caso
esta sustitucion no proceda, puede ejecutar la garantia
hipotecaria o readquirir el crédito hipotecario antes que
esperar a que dicho crédito entre en default para que el PF
ejecute la garantia.



Sobrecolateral

La estructura esta disefiada de tal manera que el pago del
capital e intereses de los Bonos Preferentes esté lo sufi-
cientemente protegido ante un eventual deterioro de los
activos, para lo cual la estructura considera un sobrecola-
teral inicial de cartera minimo de 6% para el saldo de
capital de dichos Bonos. Dicho sobrecolateral correspon-
de al saldo de cartera hipotecaria que respalda la emision
de Bonos Subordinados. A medida que el saldo de la
cartera hipotecaria que conforma el activo subyacente del
PF vaya reduciéndose ya sea como consecuencia de los
pagos y prepagos de capital efectuados por los deudores
de los créditos hipotecarios o por efectos de mora que
reduzcan el saldo computable de cartera productiva, el
mecanismo de Ajuste de Balance de Capital Requerido
permitird amortizar anticipadamente los Bonos Preferen-
tes en el importe en que el saldo de cartera productiva ha
sido disminuido. En resumen, el ajuste de Balance tiene
por objetivo que el saldo de la cartera hipotecaria que no
se encuentre en mora (activo subyacente productivo con
mora menor a 120 dias) esté equilibrada con la suma de
los saldos de Bonos Preferentes y Bonos Subordinados,
la cual se traduce como amortizacion al Bono Preferente,
en vista que no existird —segtin lo establecido en la asig-
nacion de flujos de transferencias continuas- amortiza-
cion del Bono Subordinado hasta que el saldo del Bono
Preferente sea cero.

Dada la calidad de la cartera hipotecaria a ser transferida
al Patrimonio Fideicometido, evidenciada por los para-
metros de seleccion utilizados ademas de los procesos de
originacion de los bancos Originadores, se ha estimado
que los Ajustes de Balance provendran y se aceleraran en
mayor medida por efecto del pago programado y prepago
de la cartera hipotecaria, que por los posibles eventos de
mora que pueda presentar el portafolio de activos tituli-
zados.

Mecanismo de Cobertura Parcial del IFC

Los Bonos Preferentes (BP) cuentan con una garantia
liquida provista por el IFC a manera de linea de crédito
revolvente equivalente a un 1% del saldo vigente de di-
chos instrumentos, la cual es remunerada a través de una
Comision de Disponibilidad IFC calculada sobre el saldo
vigente de los BP y de una tasa de interés aplicable al
monto utilizado en caso dicha garantia se ejecute. La utili-
zacion de la garantia estara sujeta a la existencia de un
déficit en el flujo recaudado, para lo cual el Fiduciario
notificard y solicitara a IFC el desembolso para pagos
establecidos de intereses y/o principal de los Bonos Prefe-
rentes.

Bonos Subordinados

La existencia de los Bonos Subordinados tiene sentido
como contraparte pasiva del sobrecolateral utilizado en la
proteccion de los Bonos Preferentes. Por tanto, mitiga los
eventuales deterioros del colateral (cartera hipotecaria)
con la finalidad que no se afecte la cobertura de los Bo-
nos Preferentes. Los Bonos Subordinados no cuentan con
ninglin esquema de garantias ni proteccion adicional,

salvo la permanencia del residual o utilidad retenida que
produzca el PF hasta el momento de liquidacion antici-
pada y la carta fianza emitida que cubre los excesos de
remanente adelantados en un inicio. Del analisis de los
flujos de caja proyectados del Patrimonio Fideicometido
se desprende que los intereses de los Bonos Subordina-
dos tienen una suficiente probabilidad de ultimo pago,
estando el pago de los mismos subordinado y en menor
orden de prelacion. Cabe sefialar que el no pago de inter-
eses de los Bonos Subordinados en alguna fecha prevista,
no implica un evento de default, puesto que los mismos
se iran acumulando y pagando de acuerdo a la disponibi-
lidad de efectivo. Por otro lado, existe un alto grado de
certeza en que la amortizacion de dichos Bonos se efec-
tuard al momento de la liquidacion del Patrimonio Fidei-
cometido (bullet) mediante un evento de liquidacion anti-
cipada (segun lo estipulado cuando se haya cancelado la
totalidad del capital de los Bonos Preferentes). En la
eventualidad que no se disponga de liquidez necesaria
para el pago de capital de los mismos, ya que existira en
ese momento una cartera de hipotecas por cobrar no cu-
bierta por alguna provision de liquidez, el pago estard
sujeto a la ejecucion de la primera opcidon de recompra
expresamente establecido por los originadores o de lo
contrario (de no ejercer la opcion) de su posterior venta
en tres meses establecida. Adicionalmente existe el ries-
go de la figura de Anticipo de Remanente que podria
estresar aun mas la disponibilidad de recursos liquidos
para tal fin.

Anticipo de Remanente

La presencia del Anticipo de Remanente destina recursos
a los Originadores a manera de utilidad anticipada, por
tanto existe la posibilidad de desviar recursos liquidos
(segin orden de prioridad) postergando un mayor pago
de capital anticipado de los Bonos Preferentes y al timing
en el pago del capital estipulado (bullet) de los Bonos
Subordinados. Este anticipo por su parte contara con una
carta fianza emitida por una entidad financiera de nivel
de riesgo A- a favor del PF, lo que mitigaria cualquier
exceso entregado con respecto al orden de prelacion es-
tablecido y de alguna manera con respecto al calculo de
la utilidad retenida generada en los afios de vigencia del
PF.

Riesgo de Concentracion de Activos

La cantidad de contratos de créditos hipotecarios cedidos
y los importes de los mismos otorgan la suficiente disper-
sion como para considerar éste un riesgo mitigado.

Riesgo de Prepago de los Créditos Hipotecarios

De acuerdo a la estructura de esta emision, la presencia de
amortizaciones anticipadas (prepagos) en la cartera de
créditos hipotecarios cedidos al Patrimonio Fideicometido
acelerard el proceso de amortizacién anticipada de los
Bonos Preferentes via el mecanismo de “Ajuste de Balan-
ce de Capital Requerido”. Este mecanismo equilibra los
saldos de capital de los activos titulizados vigentes (mora
menor a 120 dias) con la suma de los saldos vigentes de



los Bonos Preferentes y Subordinados mediante la amorti-
zacion anticipada de los Bonos Preferentes. Adicional-
mente, el riesgo de prepago no tiene previsto ningun me-
canismo de cobertura y seria asumido totalmente por los
titulares de los Bonos, sin embargo es importante mencio-
nar que no constituye un riesgo de contraparte, en vista
que la recuperacion del capital no se veria afectada. Por
otro lado, si el nivel de prepagos aumentara de manera
sustancial, la vigencia de la emision en el tiempo se acor-
taria y por lo tanto el PF podria no generar el margen su-
ficiente para cubrir los costos de la emision y por lo tanto
se estresaria el pago final de los intereses y capital de los
Bonos Subordinados, los cuales estan sujetos a la tltima
prioridad en la estructura de prelacion.

Riesgos Diversos

Existe riesgo de incumplimiento por parte de los deudores
de los créditos hipotecarios en caso de fallecimiento o
invalidez, el mismo que esta cubierto por el seguro de
desgravamen con el que cuenta cada contrato de préstamo
hipotecario. Asimismo, existe también el riesgo de pérdi-
da de las garantias hipotecarias, ya sea por eventos como
incendio o terremoto, en cuyo caso las pdlizas de seguro
de inmueble otorgan la debida cobertura. También existe
el riesgo de pérdida de valor de los inmuebles por causas
del mercado, que podrian afectar el valor de realizacion de
los mismos, el mismo que estd mitigado —de manera limi-
tada y no en eventos extremos- por el bajo nivel promedio
del ratio LTV en la cartera cedida, considerando ademas
que la tasacion de los inmuebles utilizada es aquella reali-
zada en el momento de la originacion del crédito hipote-
cario (compra de la vivienda). Por ultimo, existe el riesgo
asociado a la ejecucion de las Garantias Hipotecarias, en
cuyo caso la venta y recuperacion del valor del inmueble
podria dilatarse en los procesos judiciales, mitigado tam-
bién por el bajo nivel del ratio LTV.

PERFIL DE LOS ORIGINADORES Y FIDUCIARIO

Originador — Banco de Crédito (BCP)

El Banco de Crédito del Pert es el banco comercial mas
antiguo del Pert, fundado como sociedad anoénima el 3 de
abril de 1889 con el nombre Banco Italiano, cambiando su
razon social en 1942 por la de Banco de Crédito del Pert.
Se encuentra autorizado por la Superintendencia de Banca
y Seguros para operar como banco multiple.

Como entidad financiera, el BCP estd clasificado por
Equilibrium en categoria de riesgo A+, que se asigna a
aquellas entidades que cuentan con una estructura finan-
ciera y econdmica solida y que cuentan con la mas alta
capacidad de pago de sus obligaciones en los términos y
plazos pactados. Dicha categoria se sustenta en la posi-
cion de liderazgo del BCP en el sistema bancario peruano
(en colocaciones, patrimonio y depo6sitos), su conservado-
ra politica de riesgos medida a través de sus indicadores
de calidad de cartera y provisiones ademas de mostrar una
rentabilidad superior a la del sistema bancario, respaldado

por una soélida plana gerencial con amplia experiencia y
reconocida trayectoria.

Originador — Interbank

El Banco Internacional del Peru S.A.A. — Interbank (IB),
se constituyo el 1ro de mayo de 1897 y fue adquirido por
el Grupo Rodriguez Pastor el 23 de agosto de 1994. El
Banco es una subsidiaria de Intergroup Financial Services
Corp. (IFS), holding constituida en Panama en setiembre
de 2006 con la finalidad de agrupar a las empresas finan-
cieras peruanas que forme parte del Grupo Interbank.

Como entidad financiera, el IB esta clasificado en catego-
ria de riesgo A, que se asigna a aquellas entidades que
poseen una estructura financiera y econdmica solida y
cuenta con la mas alta capacidad de pago de sus obliga-
ciones en los términos y plazos pactados.

Fiduciario

Titulizadora Peruana Sociedad Titulizadora S.A. fue
constituida el 20 de julio de 2007, es una persona juridica
de derecho privado constituida en el Peru. Sus accionistas
son los siguientes:

Accionista Participacion
Grupo Crédito 27.50%
Titularizadora Colombiana 27.50%
IFC 15.00%
Interbank 15.00%
Scotiabank 15.00%
Total 100.00%

TP es una sociedad titulizadora que desempefia las fun-
ciones de fiduciario en procesos de titulizacion, pudiendo
para ello dedicarse a la adquisicion de carteras de Crédi-
tos Hipotecarios y cualesquiera otros activos permitidos
por la legislacion vigente, con la finalidad de constituir
patrimonios fideicometidos que respalden la emision de
valores, incluyendo las funciones de estructurar, originar,
promover, administrar y desarrollar procesos de tituliza-
cion. Al 30 de junio de 2009, el patrimonio de Titulizado-
ra Peruana totalizé S/.8.8 millones luego de un aporte de
capital en efectivo por parte de los accionistas para cubrir
los gastos administrativos y otros que aun incurre la TP al
no haber realizado emision alguna a la fecha del informe.
No obstante la progresiva estructuracion de nuevos patri-
monios auténomos respaldados con cartera hipotecaria
hard posible la nivelacion entre ingresos y gastos que
requiere una entidad de este tipo de negocio.

El Patrimonio Fideicometido a ser constituido en la pre-
sente estructura sera el primer patrimonio en administra-
cion de la Titulizadora, sin embargo cuenta con el respal-
do patrimonial y técnico de Titularizadora Colombiana,
empresa que cuenta con trayectoria y experiencia en Co-
lombia manteniendo a la fecha patrimonios de titulizacion
hipotecaria en administracion en ese pais.



PRIMERA EMISION DE VALORES DE
TITULIZACION HIPOTECARIA TP USD E-1

Emisor, Entidad Estructuradora y Fiduciario: Tituli-
zadora Peruana S.A.

Originadores y Servidores: Banco de Crédito — BCP ¢
Interbank.

Agentes Colocadores: Credibolsa SAB y Centura SAB.
Monto de la Emision: Hasta por un importe maximo de
emision de US$35°000,000.00 (treinta y cinco millones
y 00/100 dolares) sin perjuicio de los montos maximos
indicados para cada clase.

Moneda: Doélares americanos.

Tipo de oferta: Oferta publica.

Agente de Pago: CAVALIICLV S.A.

Tipo de Valores: Bonos Preferentes y Bonos Subordi-
nados.

Resumen de Términos y Condiciones Especificos:
Bonos Preferentes

Denominacion: Bonos Preferentes TP USD A E-1.
Monto: Importe maximo de emision hasta
US$32°900,000.00 (treinta y dos millones novecientos
mil dolares).

Clase: Instrumento de renta fija de contenido crediticio,
nominativo, indivisible y libremente transferible, repre-
sentado por anotaciones en cuenta inscritas en el regis-
tro contable que mantiene CAVALI e inscrito en el
RPMV.

Tasa de Interés: Nominal anual fija

Serie: Unica.

Valor Nominal: US$1,000.00 (mil délares) en la fecha
de emision.

Plazo del Bono: 20 afios contados a partir de la fecha de
emision, pudiendo producirse amortizaciones parciales.
Sin perjuicio de ello, los Bonos Preferentes podran ex-
tinguirse antes del vencimiento de dicho plazo como
consecuencia de alguna de las causales de extincion
previstas en el Acto Constitutivo.

Plazo de Colocacion de los Bonos: Sera no mayor de
nueve (09) Meses contados a partir de su inscripcion en
el RPMV, prorrogable hasta por un periodo maximo de
nueve (09) meses adicionales.

Precio de Colocacion: A la par.

Periodo y Pago de Intereses: Mes vencido de 30 dias
cada uno, a excepcion del primer pago de intereses que
se efectuara a los 90 dias contados partir de la fecha de
emision.

Pago de Capital Programado: Al vencimiento.

Pago de Capital Anticipado: Se dard en dos eventos,
cuando haya lugar al Ajuste de Balance de Capital Re-
querido de los Bonos Preferentes — Bonos Subordinados
o cuando quedaren remanentes del Flujo Recaudado una
vez pagado el Anticipo de Remanente a los Originado-
res conforme al Mecanismo de Anticipo de Remanente.
Mecanismo de Cobertura Parcial IFC: Se rige bajo el
Contrato de Mecanismo de Cobertura Parcial IFC, ha
sido estructurado como una linea de crédito revolvente y
cubre el Déficit del Flujo Recaudado en la Fecha de Li-

quidacion hasta el monto méaximo de 1% del saldo vi-
gente de los Bonos Preferentes.

Mercado Secundario: Se inscribiran en la Rueda de Bol-
sade la BVL.

Bonos Subordinados

Denominacion: Bono de Titulizaciéon Subordinado TP
USD B E-1.

Monto:  Importe méaximo de emision hasta
US$2°765,000.00 (dos millones setecientos sesenta y
cinco mil dolares).

Clase: Instrumento de renta fija de contenido crediticio,
nominativo, indivisible y libremente transferible, repre-
sentado por anotaciones en cuenta inscritas en el regis-
tro contable que mantiene CAVALI e inscrito en el
RPMV.

Serie: Unica.

Valor Nominal: US$1,000.00 (mil ddlares) en la fecha
de emision.

Plazo del Bono: 20 afios contados a partir de la fecha de
emision, pudiendo producirse amortizaciones parciales.
Sin perjuicio de ello, los Bonos Subordinados podran
extinguirse antes del vencimiento de dicho plazo como
consecuencia de alguna de las causales de extincion
previstas en el Acto Constitutivo.

Plazo de Colocacion de los Bonos: Serd no mayor de
nueve (09) meses contados desde su inscripcion en el
RPMV, prorrogable hasta por un periodo méximo de
nueve (09) meses adicionales.

Precio de Colocacion: A la par.

Tasa de Interés: Nominal anual fija.

Periodo y Pago de Intereses: Mes vencido de 30 dias
cada uno, a excepcion del primer pago de intereses que
se efectuard a los 90 dias contados partir de la fecha de
emision. El pago de intereses a los Bonos Subordinados
solo se realizara en caso exista flujo recaudado posterior
al pago del Ajuste de Balance de Capital Requerido o —
segun sea el caso- al repago de los intereses y capital del
saldo utilizado del Mecanismo de Cobertura IFC.

Pago de capital programado: Al vencimiento y siempre
que el saldo vigente de los Bonos Preferentes se haya
reducido a cero.

Pago de capital anticipado: En caso el Patrimonio Fidei-
cometido se liquide anticipadamente y siempre que el
saldo vigente de los Bonos Preferentes se haya reducido
a cero.

Prelacion de Pagos

a.

Pago de los conceptos correspondientes a los Costos
del Mecanismo de Cobertura Parcial IFC de acuerdo
con el siguiente orden de prelacion: (i) Comision de
Disponibilidad IFC y (ii) Comision de Portafolio
IFC (iii) los demas costos y gastos que corresponden
segun el Contrato de Mecanismo de Cobertura Par-
cial IFC.

Reembolso a (i) la Titulizadora de los conceptos
relacionados a los egresos iniciales y egresos perio-
dicos seglin corresponda; y (ii) a los Servidores por
concepto de los mayores valores recibidos por in-



o oo

5 5

consistencias en el proceso de recaudo de Créditos
Hipotecarios.

Comision de Estructuracion.

Comision del Servidor.

Comision de Fiduciario a favor de la Titulizadora.
Gastos de administracion de los Créditos Hipoteca-
rios.

Gastos de administracion de la Emision de los Valo-
res.

Pago de intereses devengados vigentes, vencidos y
en mora de los Bonos Preferentes de conformidad
con el orden de aplicacion de pagos.

Pago de Capital Programado a los Bonos Preferen-
tes.

Ajuste de Balance de Capital Requerido de los Bo-
nos Preferentes — Bonos Subordinados.

Pago de Intereses sobre el Saldo Utilizado del Me-
canismo de Cobertura Parcial IFC.

Repago del Saldo Utilizado del Mecanismo de Co-
bertura Parcial IFC.

Pago de Intereses de los Bonos Subordinados.

Pago a los Originadores por concepto de Anticipo de
Remanente conforme con el Mecanismo de Anticipo
de Remanente.

Pagos de Capital Anticipado a los Bonos Preferentes
hasta que el Saldo de Capital Total de los Bonos
Preferentes se reduzca a cero (0).

Pagos de capital a los Bonos Subordinados hasta que
el Saldo de Capital Total de los Bonos Subordinados
se reduzca a cero (0).

Pagos por concepto de Remanente.
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A continuacion se sefiala el orden de prelacion de pagos

establecido en la presente estructura.

LOS FLUJOS DE LA EMISION

Flujo Recaudado de Patrimonio Fideicometidc

e

Obligaciones y egresos del Patrimonio Fideicometide

e ——

Pago de intereses a los Bonos Preferentes

Pago de Capital Programado de los Bonos Preferentes
(@l Término de Vigencia)

e ——

Ajuste de Ealance de Capital Requeridc

—

Pago de intereses y capita sobre el Saldo Utilizado del Mecanismo de
Coberturz Parcial IFC

(en casc de ser utiizadc)

—J

Pago de i a Bonos

R gy

Pago de Anticipo de Remanente
(suijeto al Mecanismo de Anticipo de Remanente)

[ Pago de Capital Anticipado de los Bonos Preferentes ]

(hasta que se reduzca a cerc)

—J

[ Pago de capital de los Bonos Subordinados ]

(hasta que se reduzca a cert)

—J

Pagcs por conceptc de Remanente
(al Término de Vigencia)




TITULIZADORA PERUANA SOCIEDAD TITULIZADORA S.A.
(Miles de S/.)

ACTIVOS 2007 2008 Sep-09
Activo Corriente
Bancos 6,950 866 2,305
Cuentas por cobrar al Patrimonio Fideicometido 239 284
Otras cuentas por cobrar 116 104 76
Crédito fiscal por IGV 173 566 731
Gastos pagados por anticipado 10 22 25
Total Activo Corriente 7,249 1,797 3,421
Mobiliario y Equipo Neto 153 522 404
Intangibles 230 705 673
TOTAL ACTIVOS 7,632 3,023 4,498

PASIVOS
Pasivo Corriente

Sobregiros y obligaciones bancarias 42

Cuentas por pagar comerciales 40 136 67
Cuentas por pagar a relacionadas 599 4
Provision para beneficios sociales 8 35

Otras cuentas por pagar 166 529 268
TOTAL PASIVO 855 700 339
Capital social 11,030 4,090 8,845
Resultados acumulados (4,253) (1,767) (4,686)
TOTAL PATRIMONIO NETO 6,777 2,323 4,159
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7,632 3,023 4,498
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS 2007 2008 Sep-09
(Miles de S/.)

Ingresos por comisiones

Gastos administrativos y generales (4,128) (4,106) (2,855)
Otros gastos (158) (129) (111)
Utilidad Operativa (4,286) (4,235) (2,966)
Ingresos financieros 45 173 102
Gastos financieros 3 7 (55)
Diferencia de cambio neta 9) (386)

Utilidad antes de Impuesto a la Renta (4,247) (4,440) (2,919)
Impuesto a la Renta

Utilidad Neta (4,247) (4,440) (2,919)
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