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Clasificaciones Noviembre 2001
Bonos Series Ay B Nueva Emision AAA
Bonos Series Cy D Nueva Emision AA
Bonos Serie E (Subordinada) Nueva Emision C

ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacién series A, B, C, Dy E.
Emisor: Securitizadora BICE S.A.
Fecha de contrato de emision: 16 de noviembre de 2001
Montos: Serie A y B: UF 353.000

Serie C y D: UF 1.364.000

Serie E (subordinada): UF 197.000

Total: UF 1.914.000.
Plazos: Serie A y B: 19 cuotas trimestrales

Serie Cy D: 97 cuotas trimestrales, con 19 periodos
de gracia para el capital

Serie E: 1 cuota al vencimiento de las series senior
Tasas de interés bonos:
Series Ay B: 5,0%; Series C y D: 6,0%; Serie E: 6,0%
Fecha de Pago Primer Cupén: 21 de junio de 2002
Colateral: 2.162 mutuos hipotecarios endosables y 133 con-
tratos de leasing habitacional directos.
Tasa interés promedio de los activos: 9,6% para los mutuos
hipotecarios endosables y 10,8 % para los contratos de lea-
sing habitacional directos.
Originadores y administradores primarios: Banco del De-
sarrollo y Bandesarrollo Leasing.
Administrador maestro: ACFIN
Mejoramientos Crediticios Externos: No hay.
Representante tenedores: BBVA Banco BHIF.

FUNDAMENTACION

La clasificacién asignada a las series senior de bonos
de securitizacién se fundamenta en la fortaleza de la
estructura financiera y nivel de sobrecolateralizacién,
que permite soportar severos escenarios de incumpli-
miento de pago y de tasas de prepago, asi como en la
adecuada estructura legal de la emision.

El pago de los cupones de las series A y B se realiza
de manera cabal y oportuna en un escenario de crisis

AAA, mientras el de las series C y D en un escenario
AA.

Los bonos estan respaldados por mutuos hipotecarios
endosables originados por Banco del Desarrollo y con-
tratos de leasing habitacional de Bandesarrollo Leasing.
El flujo de dividendos y aportes alcanza para cubrir
oportunamente las obligaciones contraidas con los
titulos de deuda senior y los costos generados por el
patrimonio separado. Ademas, permite la formacion de
un fondo de reserva que no se libera hasta el venci-
miento de las series senior.

Los activos fueron seleccionados en un proceso es-
tructurado, con base en las nuevas politicas y procedi-
mientos de originacién de Banco del Desarrollo. Estos,
a juicio de Feller Rate, estdn dentro de los estdndares
de la industria y son adecuados para el tipo de clientes
de la institucién.

La cartera estd relativamente diversificada y, si bien
contiene operaciones en mora, el nivel promedio del
indicador es razonable respecto de lo observado en
portafolios concentrados en este segmento de mercado.

Los originadores, que mantendran la administracion
primaria de la cartera, cuentan procesos y sistemas
adecuados para llevar a cabo dicha funcién. En tanto,
ACFIN, una entidad independiente, especializada en la
administracién de carteras, llevard a cabo la adminis-
tracion maestra.

En el contrato de emisiéon han quedado debidamente
acotados los gastos maximos que puede asumir el pa-
trimonio separado. En él también se establece clara-
mente la politica de inversion de los excedentes de caja,
producto de la operatoria normal, de los ingresos por
prepagos o liquidacién de garantias de los activos que
conforman el patrimonio separado

La serie E no paga intereses hasta el final y se amorti-
za en una sola cuota al vencimiento de las series senior.
Dada la forma en que fue estructurada, suponiendo un
escenario sin mayor stress, su clasificacion es C.

SECURITIZACION

SECURITIZADORA BICE S.A. NOVIEMBRE 2001 1


mailto:marcelo.arias@feller-rate.cl

CLASIFICADORA DE RIESGO

Feller - Rate

Segundo Patrimonio Separado

ESTRUCTURA DE LA

EMISION

Caracteristicas Generales de la Emision

Los titulos de deuda estan formados por dos series senior cortas, dos series senior
largas y una serie subordinada, que son respaldadas por una cartera de 2.162 mu-
tuos hipotecarios endosables y 133 contratos de leasing habitacional directos.

En el siguiente cuadro se presenta un diagrama simplificado de la estructura de
esta emision:

Estructura de la Emision

Deudores Arrendatarios
SERVIU Pagan Otorgan Pagan SERVIU
Dividendos Creditos Aporte Contratos
v
Originador Originador
> Banco del Desarrollo Bandesarrollo Leasing Subaiio
Trimestral
Compran Mutuos Venden
Venden Mutuos [ © Leasing [ Compran Leasing
v v
Feller < Securitizadora BICE S.A. < L
Rate Contrato Pago Inversionista
Patrimonio Separad >
Clasificacion de Emite Bono

Riesgo

Pago por Administracion l [ Administra Cartera

Administracion

Banco del Desarrollo [Bandesarrollo Leasing

Los mutuos hipotecarios y contratos de leasing fueron originados por Banco del
Desarrollo y Bandesarrollo Leasing, respectivamente, entidades que mantendran la
administracion de los activos.

En el esquema, el originador de los mutuos los endosa a la securitizadora, que
adquiere el derecho a percibir los pagos mensuales de los dividendos que hagan
los deudores.

En el caso de los contratos de leasing habitacional, la sociedad inmobiliaria vende
las viviendas y los contratos de arrendamiento asociados a la securitizadora, la que
durante la vigencia de dichos contratos, tiene derecho a recibir los arriendos y los
pagos de precio.

Existen dos modalidades de leasing habitacional, el leasing habitacional directo y
con AFV. En los primeros, la operatoria de pagos es bastante similar a un mutuo,
los fondos van directamente a la inmobiliaria, determinandose una cuota que se
compone del arriendo y amortizacién del precio de compraventa de la vivienda.

Bajo la modalidad de contratos de leasing, el arrendatario puede obtener subsidio
habitacional por parte del Estado en forma inmediata. Este subsidio, a diferencia
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del subsidio habitacional més tradicional, es desembolsado trimestralmente y esta
condicionado a la continuidad en los pagos del arrendatario.

Descripcion del Emisor

Securitizadora BICE S.A. pertenece a BICECORP, entidad clasificada por Feller
Rate en AA-/estables. El holding tiene inversiones en banca comercial, administra-
cién de fondos, seguros y banca de inversion.

BICECORP es duefio del 99,9% del Banco BICE, que representa el 66,9% de su acti-
vo y el 71,9% de la inversién en empresas relacionadas. Por intermedio del banco
participa en otras actividades financieras, como fondos mutuos, corretaje de bolsa,
asesorias financieras y corretaje de seguros.

En la actualidad, los flujos del holding dependen casi exclusivamente de las utili-
dades generadas por Banco BICE, entidad que presenta estabilidad en su genera-
cién de excedentes. El banco esta clasificado en AA/estables por Feller Rate, con
base en su clara orientacién de mercado, eficiencia en su operacién y buen manejo
y control de riesgo de sus activos.

BICECORP controla también el 100% de la propiedad de BICE Vida Compaiiia de
Seguros S.A., que es la segunda empresa en importancia del holding, representan-
do mas del 10% de sus activos, y cuyas obligaciones de seguros son calificadas en
AA-/estables por Feller Rate.

La propiedad de BICECORP es compartida por diversas sociedades del grupo local
Matte y el inglés Rothschild, quienes controlan cerca del 91% del capital accionario.
No obstante, a principios de noviembre de 2001, el grupo Matte anunci6 la compra
del 33,35% de la propiedad del holding en manos de Rothschild, lo que esta ac-
tualmente en proceso de formalizacién.

Si bien la constitucién de la securitizadora data de hace mas de cuatro afos, recién
durante el tercer trimestre de 2001, tras la llegada de la nueva administracién, la
sociedad concret6 su primera emisién de bonos securitizados.

La emisién total fue por UF 1.320.000, de los cuales UF 232.000 correspondieron a
series senior a 5 afios, UF 998.000 a series senior a 22 afios y UF 90.000 a la serie
subordinada. Al igual que en esta ocasion, los activos de respaldo fueron mutuos
hipotecarios endosables originados por Banco del Desarrollo y contratos de leasing
habitacional originados Bandesarrollo Leasing. Feller Rate clasifico en AAA las
series senior cortas, en AA las series senior largas y C la serie subordinada.

CALIDAD CREDITICIA Feller Rate evalu6 el proceso de originaciéon y los procedimientos de seleccién y
DEL COLATERALY compra de contratos de mutuos y leasing por parte de la securitizadora.
GARANTIAS
Proceso de Originacion
La evaluacién del proceso de originacion incluyé una revisién de los antecedentes
generales del area de vivienda del Banco del Desarrollo y de Bandesarrollo Lea-
sing, asi como las respectivas politicas y procedimientos crediticios.
SECURITIZACION SECURITIZADORA BICE S.A. NOVIEMBRE 2001 3



FCM% - M CLASIFICADORA DE RIESGO

Segundo Patrimonio Separado

Antecedentes de los originadores

Banco del Desarrollo -clasificado en A-/estables/Nivel 2 por Feller Rate- inici6 sus
actividades en 1983, luego de la compra del Banco Empresarial de Fomento por la
Fundacién para el Desarrollo y de su fusién con las financieras FINTESA y
FLANDES.

Su orientacion de mercado se centra en nichos especificos, dirigiéndose preferen-
temente al mercado de la pequefia, mediana y micro empresa y al de las personas
de los estratos socioeconémicos C2 y C3. De acuerdo al plan estratégico para el
trienio 2001-2003, la orientacion hacia el segmento de las personas se ampliara
hasta D.

El Banco del Desarrollo es actualmente el décimo mayor banco del sistema finan-
ciero nacional en términos de colocaciones (3,5% a junio de 2001). La cuota de mer-
cado en préstamos hipotecarios se ha mantenido estable en los ltimos afios, en
torno al 4,6% (4,5% a junio de 2001) a pesar de las securitizaciones de créditos por
$11.700 millones y $26.000 millones en 1999 y 2000, respectivamente.

El banco tiene una amplia gama de productos para satisfacer las necesidades de
vivienda de su mercado objetivo. A los productos tradicionalmente ofrecidos
-libreta de ahorro para la vivienda y crédito hipotecario con letras de crédito- se
agregan las operaciones con mutuos hipotecarios endosables y, a través de las filia-
les Bandesarrollo Leasing y Bandesarrollo Administradora de Fondos para la Vi-
vienda, la modalidad de leasing.

Bandesarrollo Leasing es una de las cinco filiales! de Banco del Desarrollo. La ac-
tuacion conjunta con Bandesarrollo AFV permite ofrecer a los clientes del banco el
financiamiento para la vivienda en la modalidad de arriendo con promesa de com-
pra venta. Bandesarrollo AFV administra los recursos provenientes de la cuenta de
ahorro, destinada a los interesados en la adquisicion de viviendas via leasing, por
medio de dos fondos de inversién, uno de renta fija y otro de renta mixta.

Durante el afio 2000, Bandesarrollo Leasing realiz6 un total de 232 operaciones. A
esa fecha, mas de 76.000 personas se encontraban en proceso de constituir su aho-
rro para la adquisicién de una vivienda a través del sistema de ahorro para la vi-
vienda tradicional o a través del administrado por la filial Bandesarrollo AFV.

Politicas y procedimientos crediticios

El mercado objetivo para el financiamiento hipotecario lo constituyen personas de
ingresos medios y bajos dependientes, independientes o rentistas, cuyos ingresos
provengan de una fuente estable. El sueldo minimo requerido queda limitado por
la relacién cuota/renta mensual exigida, que no debe superar el 25% de la renta
liquida mensual familiar. El financiamiento se orienta a viviendas nuevas o usadas,
con o sin subsidio, cuyo valor no sea inferior a UF 500 ni superior a UF 2.0002.

La politica crediticia estd en proceso de cambio, con el propésito de incorporar
pardmetros de aceptacién de créditos mas rigurosos y hacer mas estricto el cum-

! Las otras filiales son una empresa de asesoria financiera, una empresa de asesoria financiera de
interés social -especializada en la atencion de microempresarios-, una administradora de fondos de
inversion, una de fondos mutuos y la sefialada administradora de fondos para la vivienda (AFV).

2 Para el caso de leasing habitacional, el monto de la vivienda se limita a UF 1.500.
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plimiento de la politica y los procedimientos crediticios en cada una de las instan-
cias. La nueva politica de créditos partié con la formaciéon de la filial de leasing
habitacional y luego se extendi6 al Centro de la Vivienda, de reciente creacién. A
partir del segundo semestre de 2001 se esta incorporando al resto del banco.

El proceso de originacién comienza en la red de sucursales del banco o directamen-
te en el Centro de la Vivienda, aunque la entidad también realiza un esfuerzo co-
mercial entre las inmobiliarias. En la plataforma comercial respectiva se realiza la
evaluacién del cliente en dos etapas: simulacién (preevaluacién) y solicitud de
crédito. Luego de evaluar la calidad crediticia del cliente, a través de la determina-
cién de su capacidad de pago por medio de distintos antecedentes que lo acrediten,
el crédito puede ser aprobado o rechazado. La potestad de otorgar el crédito radica
en el ejecutivo o agente, dependiendo de su nivel de atribuciones. A diferencia de
otras entidades, no existe una instancia superior que apruebe o autorice las excep-
ciones, la tnica exigencia es registrar en la carpeta del cliente la razén que motivé
la excepcién a la politica de crédito.

Una vez aprobada la operacion se envian los antecedentes a los ejecutivos de con-
trol de crédito para que coordinen el curse del préstamo. Si bien esta etapa atin no
estd automatizada, se estd trabajando para incorporarla a la nueva plataforma ope-
rativa del banco.

Los manuales y procedimientos de crédito fueron verificados por Feller Rate, cons-
tatandose que los manuales consideran los requisitos estdndares para este tipo de
producto dentro de la industria. A la vez, se aprecian importantes esfuerzos en
materia de sistematizacién de los procesos, asi como de un cumplimiento mas es-
tricto de los procedimientos y controles establecidos.

Seleccion de cartera

En términos generales, la selecciéon de las operaciones a securitizar se basé en la
aplicacién de las nuevas politicas de crédito para vivienda que Banco del Desarro-
llo esta utilizando actualmente.

El proceso comenzé con una revision de los activos por parte de los originadores.
Ello contempl6 la evaluacion de la calidad crediticia de los deudores para cada
activo perteneciente a la cartera, verificindose la existencia de documentacién sufi-
ciente para la identificacién y sustentacion del crédito.

Posteriormente, un equipo del area de instituciones financieras de Feller Rate llevé
a cabo el due diligence crediticio de la cartera, basicamente en todo lo que se refiere
a la reconstruccién de rentas y carga financiera de los deudores al momento de
originacién de las operaciones. Por su parte, ACFIN validé los datos generales de
las operaciones, como monto de los créditos, tasa, plazo, dividendos devengados y
por devengar, tasaciones y valores de compraventa de las viviendas asociadas,
entre otros.

Tras esto, los contratos preseleccionados fueron evaluados por la securitizadora,
que realiz6 un comité de crédito, conformado por el gerente general, el subgerente
de finanzas y administracion y un miembro del drea de riesgo del Banco BICE. Este
comité de crédito es quien finalmente aprobé las operaciones que serdn adquiridas
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por la securitizadora y tiene la atribucién de realizar excepciones al manual de
crédito, en casos justificados.

A diferencia de lo acontecido en el primer patrimonio separado de la securitizado-
ra, el comité de crédito operd sobre la base de los manuales actuales de evaluacién
crediticia de Banco Del Desarrollo. Ademas, la politica de adquisicién de contratos
contempl6 la aceptacion de operaciones con uno o dos dividendos en mora; hubo
mayor flexibilidad en los indicadores de dividendo/renta y carga financiera/renta
de las operaciones, sujeto a un buen historial de comportamiento de pago de los
deudores; y se acept6 un set de operaciones con informacién incompleta (de dificil
acceso o evaluacién) respecto de sustentacion de renta de los deudores, a las cuales
se aplic6é una ajuste adicional sobre la probabilidad de incumplimiento para efectos
de estructuracion.

El proceso también implicé una evaluacién de las garantias asociadas, revisandose
la documentacién existente de estudios de titulos y tasaciones de un porcentaje
relevante de los contratos que componen la cartera.

Proceso operativo

El equipo de trabajo de Banco del Desarrollo segmenté las operaciones, diferen-
ciando entre aquellas que fueron originadas bajo sus politicas actuales de evalua-
cién crediticia. Para el resto, se recalcularon las rentas y cargas financieras de los
clientes, conyuges y codeudores, siguiendo los nuevos parametros. De este trabajo
se obtuvieron las siguientes conclusiones:

e Un 19% de la cartera corresponde a créditos aprobados por el banco siguiendo
las politicas actuales de evaluacién crediticia.

e Un 20% de las operaciones en cartera fueron calificadas como con antecedentes
insuficientes para el calculo de las rentas al momento de originacién.

Para las carpetas calificadas como con informacién suficiente para sustentar renta,
asi como para todas las operaciones leasing, el proceso de due diligence involucré
los siguientes aspectos:

e (Célculo de rentas (al momento de originacién) de deudores, asi como cényuges
y codeudores, de acuerdo al manual de politicas crediticias actualmente en uso
por el banco.

e Calculo de la carga financiera (al momento de originacién) de los deudores, asi
como de cényuges y codeudores, de acuerdo al nuevo manual del banco.

e Revisién de la situacién de protestos, morosidad, cartera vencida y otros pro-
blemas crediticios de los involucrados en el crédito al momento de la origina-
cion.

También, se procedi6 a:

e Codificar la situacién de moralidad crediticia de las operaciones vinculadas a
deudores que, de acuerdo con la informacién actual de DICOM, presentaban
problemas crediticios en los dltimos tres afios.

¢ Determinar, sobre la base de la informacién entregada por el banco, la situacién
actual de morosidad y la morosidad méaxima de los tltimos doce meses de cada
una de las operaciones que conforman la cartera a securitizar.
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e Revisar una muestra del 15% de las carpetas calificadas por el banco como con
informacién insuficiente para sustentar renta de los deudores, con el propésito
de establecer si existian o no efectivamente antecedentes sustentatorios.

Las principales conclusiones del proceso de due diligence crediticio llevado a cabo
por Feller Rate son:

e Las carpetas calificadas por el banco como “con informacién completa”, efecti-
vamente contaban con los antecedentes necesarios como para calcular la renta
de los participes de la operacién y su carga financiera.

e Solo en las carpetas de mutuos originados bajo la politica actual de crédito del
banco y las carpetas de leasing, se contaba con el respaldo del calculo pormeno-
rizado de la renta efectuado con antelacién a su aprobacion.

¢ En las operaciones del tipo anterior y en las que no habia evidencia fisica del
célculo detallado de renta, no se encontraron diferencias significativas respecto
de la renta y carga financiera calculada por el banco y las recalculadas en el due
diligence.

e De la muestra de carpetas que habian sido calificadas por el banco como con
informacioén insuficiente para calcular renta, se pudo constatar que la gran ma-
yorfa correspondia a individuos que tenian alguna actividad empresarial, coin-
cidente con el perfil de cliente pequena empresa del banco. Por lo tanto, es al-
tamente probable que los antecedentes de los deudores estén en una carpeta
comercial de alguna de las sucursales. Atn asi, aproximadamente el 50% tenia
antecedentes como para estimar razonablemente los ingresos del deudor.

e A través del due-diligence, fue posible formarse una opinién respecto de la
calidad de las politicas de crédito de vivienda que el banco esta utilizando ac-
tualmente. A juicio de Feller Rate, éstas incorporan los requisitos estdndares de
la industria. La forma de calculo de rentas y cargas financieras son adecuadas
para el tipo de clientes de la institucién. En particular, el tratamiento de los in-
gresos variables y de pequefios empresarios puede ser calificado como conser-
vador.

Caracteristicas del Colateral

La cartera estd compuesta por mutuos hipotecarios endosables y contratos de lea-
sing habitacional directos, portafolios cuyas principales caracteristicas se detallan
en el cuadro de la pagina siguiente.

Un 34,9% de los mutuos tienen subsidio habitacional. Estos mutuos gozan de cier-
tas garantias crediticias que otorga el Estado. El Sistema General Unificado de Sub-
sidio Habitacional contempla, para aquellos préstamos menores o iguales a UF 670,
una garantia de hasta el 75% de la pérdida del crédito, con un limite méximo de UF
200. En los créditos mayores a UF 670, aumenta dicho porcentaje en un 0,04% por
cada UF de diferencia entre el monto del préstamo y UF 670.

A través de los contratos de leasing el arrendatario puede obtener el subsidio habi-
tacional de forma inmediata cuando se trata del financiamiento de la primera vi-
vienda, el que se recibe trimestralmente. En esta cartera el 100% de los contratos
tiene subsidio.
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ADMINISTRACION Y
CONTROL

Resumen de la cartera

(1 de octubre de 2001 )
MHE CLH directos
Numero de contratos 2.162 133
Valor par activos fecha de corte (UF) 1.501.631 109.525
Valor garantia promedio (*) (**) 1.236 982
Monto crédito original (*) 907 887
Saldo insoluto actual promedio (*) 858 876
Tasa Promedio (*) 9,6% 10,8%
Plazo Residual Promedio(*) 207 226
Plazo Residual Maximo 297 240
Deuda inicial / Garantia 73,6% 90,2%
Deuda actual / Garantia 71,0% 89,8%
Dividendo (aporte) / Renta promedio * 21,5% 20,8%
Carga financiera / Renta * 31,4% 35,8%
Porcentaje de contratos con subsidio 34,9% 100,0%
Porcentaje de contratos en mora 1 dividendo 5,7% 1,5%
Porcentaje de contratos en mora 2 dividendos 1,7% 0,8%
Porcentaje de contratos en mora 3 dividendos 0,5% 0,0%

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto.
(**) Menor valor entre tasacion y monto efectivo de la operacion de compraventa.

Para el caso de leasing habitacional la ley contempla, al igual que en el caso de
mutuos hipotecarios, una garantia estatal en caso de incumplimiento. No obstante,
esta garantia sélo opera si los abonos al pago de precio prometido acumulan al
menos el 25% de dicho precio. Por lo tanto, dado que la metodologia de Feller Rate
supone que el primer default se produce al mes trece y que los contratos de la car-
tera son relativamente nuevos, esta garantia no aplica.

El valor par de la cartera consolidada es inferior al valor par de la emisién de bo-
nos senior. Sin embargo, el diferencial de tasas de interés entre los activos que res-
paldan la emisién y los bonos genera un flujo mensual de caja positivo durante la
vigencia de estos tltimos.

Administracién primaria de los activos

Banco del Desarrollo y Bandesarrollo Leasing mantendran la administracién de las
carteras por ellos originadas. La securitizadora estableci6é contratos de administra-
cién con ambas entidades, donde se establecen las funciones que deben desempe-
fiar como administradores de cartera, el costo por administracién y custodia, los
costos maximos en que pueden incurrir por la administracién de cada activo y la
forma y oportunidad en que se haran los traspasos de remesas.

Especificamente, en el caso de los mutuos, los pagos ordinarios de la recaudacién
de dividendos seran entregados a la securitizadora a maés tardar el segundo dia
habil bancario siguiente al dia de pago efectivo. Respecto de los flujos generados
por los contratos de leasing, se realizaran remesas tres veces al mes.

Los contratos de administracién contienen en sus anexos el procedimiento de co-
branza que se aplicaré a los activos que forman el patrimonio separado. Estos pro-
cedimientos son rigurosos y siguen muy de cerca al deudor/arrendatario moroso.
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Los contratos rigen hasta el vencimiento de los activos que se encargan en adminis-
tracién, sin perjuicio de que cualquiera de las partes puede voluntariamente poner
fin a este contrato, siempre y cuando avise con 90 dias de anticipacion.

Antecedentes de administracion de cartera Banco del Desarrollo y Bandesarrollo Leasing

El proceso operativo para la administracién de activos (mutuos hipotecarios y con-
tratos de leasing) lo realiza Banco del Desarrollo. El banco, ademés de realizar el
procesamiento diario de las operaciones, genera los avisos de pago y se encarga de
actualizar los datos del cliente.

La recaudacion de las cuotas de pago también la realiza el banco. El sistema centra-
lizado de cajas recibe la informacién de los aportes por cobrar y al recaudar los
pagos se da de baja la deuda correspondiente. De dicho proceso se origina la con-
tabilidad y la informacién de morosidad.

Ello permite que entre el tercer y quinto dia del vencimiento del pago mensual se
inicien las primeras acciones de cobranza con la emisién de una carta de aviso de
morosidad al cliente. El segundo dia habil de cada mes se asignan todas las cuotas
morosas del mes anterior a una oficina de cobranza externa. En esta etapa, las ges-
tiones de cobranza se realizan telefénicamente, por correo o en terreno. Si el dia 16
del mes siguiente al del vencimiento de la cuota ésta atin no se ha pagado se envia
al Boletin de Informes Comerciales de la Camara de Comercio.

El periodo de cobranza judicial se extiende como méaximo hasta los 180 dias de
morosidad (contados desde la fecha de vencimiento de la primera cuota en mora).
Dentro de ese periodo, y luego que el crédito pasa a cartera vencida (90 dias), el
cliente, con todos sus productos, es traspasado desde la plataforma comercial al
drea de normalizacién. Esta etapa no puede extenderse por mas de 45 dias. De no
lograrse una negociacion con el deudor se lo transfiere a cobranza judicial.

Dicha etapa estd a cargo de abogados externos, quienes son supervisados por la
unidad de cobranza judicial del banco, a través de auditorias selectivas de algunos
casos y el analisis de los informes de juicios.

Los procedimientos y sistemas de cobranza se consideran adecuados a luz del vo-
lumen de operaciones que deben manejar. La administracién de los deudores en
mora parece eficiente puesto que los niveles de morosidad que exhibe la cartera de
créditos estan dentro del promedio del sistema.

Administracion maestra de los activos

La labor de administracién maestra de este patrimonio separado seré realizada por
ACFIN, una entidad especializada en la administracién de carteras, independiente
de los originadores y de la securitizadora, lo que fortalece el adecuado control del
proceso de administracién de los contratos.

ACFIN fue creada en 1997. Sus gestores iniciales, a través de una alianza estratégi-
ca, fueron la Familia Diaz y AGS Financial LLC, entidad orientada al otorgamiento
de servicios profesionales en financiamiento estructurado internacional y securiti-
zacién, con base en EEUU. En 1998, ingreso a la propiedad SONDA, quien controla
actualmente un 80% de la compaiiia.
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

Los servicios que brinda ACFIN son: administracién directa de activos (Primary
Servicing), administracién de carteras de activos (Master Servicing) y administracién
de securitizaciones (Trustee).

ACFIN ha preparado su infraestructura tecnolégica para administrar una cartera
de 10.000 activos. La planta de personal equivalente es de aproximadamente 15
personas. El disefio de su plataforma tecnolégica le permite ampliar facilmente y
con una baja inversién la administracién de mayores voltiimenes de activos.

Como administrador maestro del patrimonio separado, ACFIN seréd responsable
de la supervisién continua de la gestion de los administradores primarios. Ade-
mas, como parte de sus funciones, informara sobre el desempefio de la cartera a los
entes relacionados (securitizadora, inversionistas, clasificadores de riesgo, entre
otros). También asegura la continuidad de la gestién de cobranza, sea por reem-
plazo de los administradores directos, en caso de incumplimiento de sus funciones,
o por el respaldo de la informacién.

Feller Rate ha realizado una evaluaciéon de ACFIN en su calidad de administrador
de activos, calificando a la institucién en un nivel mds que satisfactorio, d. Ello obe-
dece a la buena estructuraciéon de sus procedimientos y controles, el alto grado de
automatizacién de sus procesos y el buen apoyo tecnolégico. Lo anterior se ve mi-
tigado por la falta de historial de desempefio en los aspectos evaluados, que se
refleja en la subcategoria “d” asignada.

Estimacion de la Pérdida Potencial

La metodologia considera ajustes a la cartera de mutuos y a la cartera de contratos
de leasing, de modo de reflejar sus pérdidas potenciales ante una eventual crisis
econdémica. La magnitud de la crisis es mayor mientras mds alta sea la clasificacién
de riesgo. Asi, los supuestos correspondientes a un escenario AAA son mas exigen-
tes que para uno AA. A su vez, los asociados a un escenario AA son mds exigentes
que para un escenario A.

Feller Rate, con el fin de evaluar la calidad de la cartera, la comparé con una carte-
ra de referencia o “benchmark pool” que se ha determinado para cada tipo de acti-
vo. Las caracteristicas de los activos pertenecientes a una cartera de referencia se
determinaron sobre la base de un andlisis del mercado hipotecario del pais y de la
experiencia internacional en mercados hipotecarios de caracteristicas similares a la
chilena. Las caracteristicas de las carteras de referencia para mutuos hipotecarios
endosables y contratos de leasing habitacional se describen a continuacién:
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Caracteristicas de la cartera de referencia MHE

Tipo de Activos

Tamafio de cartera
Caracteristicas de activos
Garantia

Destino de vivienda

Valor de la vivienda

Relacién deuda/garantia
Capacidad de pago
Antigliedad del crédito

Plazo residual

Historia morosidad

Situacion de morosidad
Dispersion geogréfica

Calidad proceso de originacién
Calidad administracion y control

Seguros
Garantias externas

Mutuos hipotecarios endosables (MHE)

300 mutuos como minimo

Establecidas en DFL 251, Art. 21 bis y Circ. SVS 1.339
Primera hipoteca de la vivienda

Habitacional, primera vivienda

Entre UF 1.200 y UF 5.000

80%

Razonables relaciones dividendo/renta y carga financiera renta
Menos de 6 afios de antigiiedad

Mas de 8 afios

Buen historial de pagos

Sin mora

Viviendas en areas urbanas, sin concentracion geografica
Proceso de originacion formal y riguroso

Buen proceso de administracion y control, sistemas formales y
eficientes

Seguro obligatorio de desgravamen e incendio

Sin garantias externas, sin subsidio habitacional

Caracteristicas de la cartera de referencia Contratos de Leasing Habitacional

Tipo de Activos

Caracteristicas de activos
Garantia

Destino de vivienda

Ahorro previo

Tamario de cartera

Valor de la vivienda

Capacidad de pago

Antigliedad del contrato

Plazo residual

Historia morosidad

Situacién de morosidad
Dispersion geogréfica

Calidad proceso de originacion
Calidad administracion y control
Calidad informacién y empleador
Seguros

Garantias externas

Contratos de Arrendamiento con Promesa de Compra y Venta
Establecidas en la Ley N°19.281

Propiedad de la vivienda

Habitacional, primera vivienda

Mayor al 10%

300 contratos como minimo

Menor a UF 600

Aceptables relaciones aporte/renta y carga financiera total/renta
Menos de 6 afios de antigiiedad

Mas de 8 afios

Buen historial de aportes y deudas con terceros

Sin mora

Viviendas en &reas urbanas, sin concentracion geogréafica
Proceso de originacion aceptable

Aceptable proceso de administracion y control de contratos

Fuente laboral estable y aceptable calidad de informacién, sustentacion de renta formal

Seguro obligatorio de desgravamen e incendio
Contratos con subsidio habitacional

La probabilidad de incumplimiento, pérdida del valor de mercado de las vivien-
das, severidad de pérdida y cobertura de pérdida (sobrecolateral) pertenecientes a
un mutuo hipotecario y contrato de leasing de una cartera de referencia, que Feller
Rate supone para escenarios de crisis son las siguientes:
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Supuestos utilizados por categoria de riesgo mutuos hipotecarios

Categoria Probabilidad de Pérdida de Valordela  Severidad de la Pérdida  Cobertura de Pérdida
incumplimiento base Vivienda
AAA 15% 45% 61,3 9.2
AA 1% 38% 52,5 58
A 8% 34% 47,5 38
BBB 6% 30% 42,5 2,6
BB 3% 25% 36,3 11

Supuestos utilizados por categoria de riesgo contratos de leasing habitacional

Categoria Probabilidad de Pérdida de Valordela  Severidad de la Pérdida  Cobertura de Pérdida
incumplimiento base * Vivienda
AAA 25% 55% 81,0 20,3
AA 18% 48% 74,0 13,3
A 13% 44% 70,0 9,1
BBB 10% 40% 66,0 6,6
BB 5% 35% 61,0 31

* Ahorro previo mayor a 10%. En funcién de las caracteristicas especificas de la cartera, Feller Rate podra usar la misma tabla de probabili-
dades para los casos de ahorro previo entre el 5% y 10%.

Adicionalmente, se efectiian diversos ajustes que afectan tanto a la proporcién de
activos que fallan como a la variacién en el precio de las viviendas y, por consi-
guiente, a la recuperacion de garantias en caso de incumplimiento. Estos ajustes se
realizan en forma individual a cada activo y buscan precisar los supuestos base
anteriormente indicados, sobre la base de fortalezas y debilidades especificas de
cada activo y su respectiva garantia.

Los ajustes se realizan sobre la base de variables como tamafio de cartera, destino
de vivienda, valor de vivienda, capacidad de pago, historia y situacién de morosi-
dad, antigtiedad del crédito, plazo residual y calidad del proceso de originacién,
administracién y control, entre otros. La aplicacién combinada de estos ajustes dio
como resultado los siguientes supuestos agregados a la cartera de activos, segtin la
severidad del escenario:

Supuestos para la cartera de activos (%)

Categoria ~ Probabilidad de incum-  Pérdida de Valordela ~ Severidad de la Pérdida (*) ~ Cobertura de Pérdida

plimiento base (*) Vivienda (*) *) )
AAA 22,6 48,6 52,9 12,2
AA 16,7 41,6 441 76
A 12,2 37,6 39,2 49
BBB 9,1 33,6 34,6 33
BB 4,6 28,6 29,2 14

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto
(**) Valor estimado para operaciones que caen en incumplimiento en el primer periodo
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En el caso de la cartera evaluada, se tuvo especial consideracién con aquellas ope-
raciones que carecfan de sustentacién formal de renta del deudor (461 mutuos). De
este modo, se aplicé un ajuste adicional sobre la probabilidad de incumplimiento
para las operaciones de este tipo con un reducido historial de pagos (menor a 18
meses) susceptible de evaluacion.

También cabe destacar que la totalidad de las operaciones en cartera fueron some-
tidas a un ajuste sobre la probabilidad de incumplimiento con base en la variable
DICOM actualizado.

Flujos de caja

Con los resultados del cuadro anterior, se proyectaron flujos de caja considerando
activos promedio. La metodologia de Feller Rate requiere para bonos de securitiza-
cién que los flujos proyectados de ingresos de los activos, netos de pérdidas y gas-
tos, sean capaces de soportar en cada periodo, los egresos generados por el pago
bonos. Esto debe cumplirse no sélo para los flujos estimados en condiciones nor-
males, sino también para los esperados en condiciones de crisis, incluyendo situa-
ciones de prepagos voluntarios.

Cartera de contratos de mutuos y leasing

Para el andlisis de la cartera de mutuos y de leasing con sus respectivos flujos, se
siguieron las siguientes etapas:

¢ Se proyectaron los flujos esperados de dividendos, arriendos y pagos de precio;

e Se calcul6 la cantidad de mutuos y contratos de leasing fallidos sobre la base de
los ajustes individuales y los supuestos. Luego, los incumplimientos se aplica-
ron al flujo de caja estimado, a partir del mes trece, desde la fecha de referencia,
en forma lineal y durante 36 meses;

e Se estimaron las recuperaciones producto de la liquidacién de las garantias
asociadas a los mutuos fallidos a partir del mes 18 de producido el incumpli-
miento y a partir del mes 15 en el caso de leasing;

e Se estimaron los eventuales pagos de Tesoreria por concepto de garantia credi-
ticia por los mutuos con subsidio habitacional, los que fueron desfasados 3 me-
ses después de la recuperacién de garantias, en caso de eventuales retrasos;

e Se obtuvo una proyeccién depurada de ingresos antes de gastos;

e Se estimaron los diversos componentes de gastos para cada periodo: clasifica-
cién de riesgo, auditoria externa, representante de los tenedores de bonos, cus-
todia de titulos, administracién de mutuos y leasing, gastos de emisién y otros.
La evaluacién implicé ajustes a los precios pactados por los servicios de manera
de reflejar valores de mercado sostenibles en el tiempo.

e Se obtuvo un flujo de ingresos de la cartera de activos, neto de gastos.

Los flujos de ingresos ajustados a estos supuestos son los que Feller Rate consideré
para las proyecciones de flujo de caja.
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Bonos

La emisién de bonos es por un monto total de UF 1.914.000 dividido en cuatro se-
ries senior A, B, C y D y una subordinada E. Las caracteristicas de las series se
muestran en el cuadro siguiente.

Caracteristicas de los bonos

Serie Series Ay B SerieCyD Serie E (Subordinada)

Proporcion 18,4% 71,3% 10,3%

Monto (UF) 353.000 1.364.000 197.000

N° de cupones 19 97 1

Tasa emision (anual) 5,0% 6,0% 6,0%

Intereses Trimestrales Trimestrales al venci_miento_de las
series senior

Periodo de gracia intereses 0 0 97

Amortizaciones Trimestrales Trimestrales al vencimiento

Periodo de gracia amortizaciones (trimestres) 0 19 97

El pago del primer cupén seré el 21 de junio de 2002. Los intereses se devengaran a
partir del 21 de diciembre de 2001. Los pagos de amortizaciones e intereses seran
trimestrales. La serie subordinada se pagara al vencimiento de las series preferen-
tes.

Comparacion de flujos

Sobre la base de las tablas de desarrollo, se proyectaron los flujos de servicio de los
bonos. Para verificar si la estructura de mutuos y contratos de leasing habitacional
soporta el servicio de los bonos, se compararon los flujos netos de cartera fallida y
gastos y los flujos de los bonos y:

e Se obtuvieron, mes a mes, los excedentes o déficits del periodo;

e Se proyecté el comportamiento del excedente acumulado o fondo de reserva
sobre la base de: la reserva del periodo anterior; la rentabilidad proyectada de
esa reserva y los excedentes del periodo.

En general, para alcanzar una determinada clasificacion, la estructura de activos y
pasivos debe implicar que siempre se pueda cumplir con los resguardos del contra-
to de emisién. Esto es, en el caso especifico de la emisién en andlisis, que el fondo
de reserva formado por el spread de tasas siempre debe ser positivo.

El pago de todos los cupones de las series A y B se realiza cabalmente en un esce-
nario AAA, mientras el de las series C y D en un escenario AA. La serie subordi-
nada fue estructurada proyectando los flujos de caja teéricos (sin incumplimientos)
generados por la cartera de activos. Esto hace que la serie no soporte mayor stress,
por lo que no tiene capacidad de pagar cabalmente el capital e intereses en el plazo
pactado. En consecuencia, su clasificacion es C.
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ASPECTOS
LEGALES

Sensibilizaciones

Los flujos de caja resultantes se sensibilizaron ante distintas situaciones de prepa-
gos voluntarios, incluso en situaciones de crisis. Los procedimientos de sustitucion
de mutuos y de sorteo de bonos contemplados en el contrato, aseguran aceptable-
mente el pago de los cupones restantes en las condiciones pactadas.

En los escenarios AAA y AA, las series senior soportan un prepago voluntario
adicional a los producidos por incumplimiento aceptable (escenario conjunto). En
escenarios normales (sin stress), soportan una alta tasa de prepago voluntario tanto
de mutuos como de contratos de leasing.

Ademas de considerar todos los gastos indicados en el contrato de emisién que
corresponde solventar al patrimonio separado, en estos escenarios, se consideré un
monto anual para imprevistos.

Adicionalmente, Feller Rate someti6 los flujos a diversas pruebas de stress, sensibi-
lizando las siguientes variables:

e momento en que ocurre el primer incumplimiento;

e distribucién y concentracién de los incumplimientos;
e tiempo de recuperacién de garantias;

e shock de morosidad de corto plazo.

Al realizar estos ejercicios, se obtuvieron resultados aceptables de acuerdo a la
categoria de riesgo asignada a cada serie. En un escenario con prepagos y rentabi-
lidad de los fondos conservador, es improbable el pago cabal de la serie subordi-
nada.

El contrato de emisiéon tiene como marco legal la Ley del Mercado de Valores
N°18.045, que en su titulo XVIII trata sobre las Sociedades Securitizadoras. En éste
se establecen explicitamente la mayor parte de las consideraciones tratadas en este
informe, incluyendo las remuneraciones que se deberan pagar a los prestadores de
servicio; la politica de inversién de los excedentes de caja del patrimonio separado;
las acciones a seguir en caso de prepago de los activos de respaldo, ya sea volunta-
rio o por incumplimiento; las tablas de desarrollo de los bonos y un detalle de los
activos que formaran el patrimonio separado.

Especificamente, respecto de los ingresos operacionales del patrimonio separado,
el contrato establece que pueden ser invertidos en Titulos emitidos por la Tesoreria
General de la Reptblica, por el Banco Central o que cuenten con garantia estatal
por el cien por ciento de su valor hasta su total extincién; depodsitos a plazo y otros
titulos representativos de captaciones de instituciones financieras o garantizados
por éstas; letras de crédito emitidas por bancos e instituciones financieras; bonos y
efectos de comercio de empresas publicas y privadas, cuya emisién haya sido re-
gistrada en la respectiva superintendencia. Todos estos valores deberan estar clasi-
ficados por dos clasificadoras independientes, a lo menos en AA y N-1, para titulos
de deuda de largo y corto plazo, respectivamente.

Los fondos percibidos en caso de prepagos voluntarios de los contratos, de la eje-
cucién de seguros o de la liquidacién de garantias, deberan destinarse a:
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e Rescate Anticipado de las series senior. Siempre y cuando el fondo acumu-
lado supere UF 5.000.

e Sustituir activos, incorporando al patrimonio aquellos de plazo remanente
y tasa efectiva equivalentes a los de los activos prepagados.

El contrato también establece la posibilidad de rescatar total y anticipadamente los
titulos de deuda senior cuando la sumatoria de los saldos insolutos de las series sea
igual o inferior a UF270.000.
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