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CLASIFICADORA DE RIESGO

ABN AMRO SECURITIZADORA SA. SERIES Ay B AA
SERIEC C
Segundo Patrimonio Separado
Analista: Roxana Silva, Marcelo Arias Fono: 56 (2) 7570440
Clasificaciones Julio 2002
Bonos SeriesAy B Nueva Emision AA
Bonos Serie C (Subordinada) Nueva Emisién C

ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacion series A,By C
Emisor: ABN AMRO Securitizadora S.A.
Fecha de contrato de emision: 4 de julio de 2002
Monto: Serie A 'y B: UF 349.000
Serie C (subordinada): UF 70.000
Total: UF 419.000.
Plazo: Serie Ay B: 90 cuotas trimestrales
Serie C: 1 cuota al vencimiento de las series
preferentes.
Tasa de interés bonos: Series A,By C: 6,2%
Fecha de Pago Primer Cupon: 21 de diciembre de 2002
Colateral: 381 contratos de leasing habitacional con AFV
Tasa interés promedio de los activos: 10,3% (compues-
ta)
Originador y administrador primario: BBVA Sociedad
de Leasing Inmobiliario BHIF S.A.

Administrador Maestro: Administradora de Activos
Financieros S.A. (ACFIN)

Mejoramientos Crediticios Externos: No hay.
Representante tenedores: Banco del Desarrollo

FUNDAMENTACION

La clasificacién asignada a las series A y B de bo-
nos de securitizacion se fundamenta en la fortaleza
de la estructura financiera, que soporta severos es-
cenarios de stress, correspondientes a un nivel de
riesgo AA. Considera, ademas, la estructura legal, la
revision de las politicas y procedimientos de origi-
nacion de los contratos y la capacidad de adminis-
tracion, seguimiento y control de la cartera por parte
de los agentes involucrados.

Los activos corresponden a 381 contratos de lea-
sing habitacional. El flujo generado por los arriendos
y pagos de precio es suficiente para cubrir oportu-

namente los costos generados por el patrimonio
separado y las obligaciones contraidas con los titulos
de deuda, incluso en escenarios de crisis correspon-
dientes a la categoria AA. Los flujos netos positivos
generados por los diferenciales de tasa permiten la
formacion de un fondo de reserva, que no se libera
hasta el pago del Gltimo cupon de la serie preferen-
te.

Los activos fueron seleccionados en un proceso ra-
zonablemente riguroso, la cartera es diversificada,
cuenta en un 100% con cobertura de cesantia y, en
general, no presenta debilidades crediticias.

Los activos fueron originados por BBVA Sociedad
de Leasing Inmobiliario BHIF, quien continuara con
la administracion primaria de los contratos.

La administracibn maestra sera realizada por
ACFIN, una entidad especializada en administra-
cién de carteras e independiente de los originadores
y de la securitizadora, evaluada por Feller Rate en su
calidad de administrador de activos en Mas que satisfac-
torio, en desarrollo.

El contrato de administracion estipula claramente
las obligaciones y derechos de las partes, asi como
los gastos maximos en que puede incurrir el admi-
nistrador.

Del mismo modo, en el contrato de emisién se han
acotado los gastos del patrimonio separado y esta-
blecido claramente las politicas de inversion de los
excedentes de caja, producto de la operatoria tradi-
cional, de prepagos o liquidacion de garantias.

Dado que la serie subordinada fue estructurada
sobre la base de los flujos teéricos de los activos, no
resiste ningun stress y, por tanto, su clasificacion es
C. Esta serie no paga intereses hasta su vencimiento
y se amortiza en una sola cuota al vencimiento de
las series preferentes.
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ESTRUCTURA DE LA
EMISION

Caracteristicas Generales de la Emision

ABN AMRO Securitizadora realiza su segunda emision de bonos de securitiza-
cion. Estos titulos de deuda estdn formados por dos series senior y una serie su-
bordinada, que son respaldadas por una cartera de 381 contratos de leasing habi-
tacional con AFV.

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

Estructura de la Emisién

Arrendatarios
(APC)
Pagan
Comision Pagan
Aporte
subsidio
Ahorros
Institucion AFV
Fondos
SERVU | ——————
subsidio BBVABANCO BHIF BHIF
Pago arriendo |
Pago de Precio al
Originadores cumpliento de plazo
BBVA Sociedad de Leasing /
Inmobiliario BHIF
Venden Compran Leasing
Leasing
Feller ABN AMRO Securitizadora S.A. L
Rate Contrato Pago Inversionista
Patrimonio Separado
Clasificacion de Emite Bono
Riesgo
Pago por Administracion Administra Cartera
Administracion
BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario
BHIF

Los contratos de leasing habitacional fueron originados por BBVA Sociedad de
Leasing Inmobiliario Bhif, quien mantendra la administracion de los activos. No
obstante, la sociedad securitizadora esta autorizada por ley para reemplazarlos si
asi lo estima conveniente.

En el esquema, 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.

En el sistema de leasing habitacional el arrendatario firma un contrato con una
institucion, donde realiza aportes mensuales. Dicha institucién distribuye el total
del monto cancelado por el arrendatario de la siguiente manera:

- paga el arriendo a la sociedad securitizadora,
- cobra para si una comisién de administracién de los fondos;
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- coloca la diferencia en una cuenta de ahorro individual en una administrado-
ra de fondos para la vivienda (AFV), que invertird en el mercado de capitales
el dinero acumulado. Para ello, las AFV tienen similares obligaciones, dere-
chos y limitaciones que las AFP.

Los pagos de arriendos mensuales y los pagos de precio pactados, en la medida
que se vayan realizando, los recibira la sociedad securitizadora. Cuando se com-
pleta en la AFV un monto igual al precio de compraventa, se resuelve el contrato
de arriendo y se celebra un contrato de venta de la vivienda.

El arrendatario puede obtener subsidio habitacional por parte del Estado en for-
ma inmediata. Este subsidio, a diferencia del subsidio habitacional mas tradicio-
nal, serd desembolsado trimestralmente y estd condicionado a la continuidad en
los pagos del arrendatario.

Desde el punto de vista de riesgo para un inversionista, existen caracteristicas del
sistema de leasing que son ventajosas, respecto de los colaterales formados por
mutuos hipotecarios endosables:

e La propiedad de la vivienda es de la securitizadora, lo que facilita la liquida-
cion de las garantias en caso de incumplimiento del arrendatario.

e La pérdida del subsidio trimestral en caso de mal comportamiento de pago
del arrendatario crea un importante incentivo a los deudores a mantener sus
cuotas al dia.

< Si el arrendatario lo requiere, luego del quinto afio y hasta por cuatro oportu-
nidades, puede hacer uso de los fondos acumulados en su cuenta de ahorro
individual para cancelar los aportes, los arriendos, primas de seguros o comi-
siones. Luego, el arrendatario debera acordar la cancelacién de estos adelan-
tos de efectivo con la institucién. Esta posibilidad también opera a favor del
acreedor en el caso de morosidad del deudor durante tres aportes consecuti-
VOS 0 cuatro no consecutivos.

e Laley establece jueces arbitros especiales para la resolucién de conflictos, que
agilizan las eventuales disputas legales, especialmente las relacionadas a li-
quidacion de garantias.

Por otra parte, existe una dificultad en la estructuracion financiera de una emision
respaldada con contratos de leasing habitacional. El plazo para el pago de precio
de la vivienda esta condicionado a la existencia de ahorros voluntarios y a la ren-
tabilidad real respecto de la proyectada inicialmente del fondo de ahorro indivi-
dual del arrendatario. Si la rentabilidad real es mayor y/o existen ahorros volun-
tarios, el pago del precio se producira antes de lo proyectado. Si la rentabilidad es
menor, el contrato puede prorrogarse, al igual que la fecha de pago de precio. El
disefio de la emisién incorpora este factor a través de la creacidon de un fondo de
reserva y clausulas de rescate anticipado de bonos.
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CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERALY
GARANTIAS

Descripcion del Emisor

La sociedad securitizadora inicié sus operaciones durante el segundo trimestre
del afio 2001 bajo la propiedad de Bank of America Corp. Durante el proceso de
inscripcion de su primera emision en la Superintendencia de Valores y Seguros,
Bank of America, decidi6 reconfigurar su estructura de negocios en América Lati-
na, retirando la plataforma corporativa que mantenia en Chile. Con ello, se inici6é
un proceso de venta de la securitizadora que finaliz6 con la adquisicion por parte
de ABN AMRO Bank N.V.

La compra de la sociedad se materializé con fecha 26 de julio de 2001, cambiando
su razén social a ABN AMRO Securitizadora S.A. El 8 de agosto de 2001, la Super-
intendencia de Valores y Seguros autorizé estas modificaciones.

La Propiedad de ABN AMRO Securitizadora pertenece actualmente en un 99,99%
a ABN AMRO Inversiones (Chile) S.A. (sociedad matriz de los negocios del grupo
en Chile) y 0,01% ABN AMRO Finance (Chile) S.A.

ABN AMRO Bank N.V. estéa clasificado por Standard & Poor's en AA/Estables/A-
1+, con base en su muy fuerte posicién comercial y buen perfil financiero. Este es
el mayor grupo bancario de Holanda, con activos por US$ 507.000 millones y un
patrimonio de US$ 18.000 millones. La institucién ocupa actualmente el 13° lugar
a nivel mundial en volumen de activos y el 16° lugar en términos de TIER | capital
(6° y 5°, respectivamente, en Europa).

Su presencia global alcanza a 75 paises, representando sus activos consolidados
no domésticos sobre el 75% y el 70% de sus ingresos. A partir de 1998, la actividad
en Latinoamérica aumento sustancialmente a raiz de la compra del Banco Real en
Brasil. En la region opera en las principales plazas, proyectando aumentar su ex-
posicion.

En Chile, el grupo esta presente a través de una filial bancaria, compafiias de se-
guros de vida y generales y sociedades de servicios corporativos y de arrenda-
miento.

En términos de jefaturas, localmente la securitizadora depende del area de finan-
zas, que se enmarca dentro de la estructura de Global Financial Markets de ABN
AMRO Bank N.V.. Dentro de esta area existe una division de Asset Securitization
que tiene su jefatura para la region de América Latina en Nueva York y su jefatu-
ra global en Londres.

A la fecha, la securitizadora cuenta con una emisién por UF 2.790.000, de los cua-
les UF 913.000 correspondieron a series senior a 8 afios, UF 1.680.000 a series se-
nior a 25 afios y UF 197.000 a la serie subordinada. Los activos de respaldo fueron
mutuos hipotecarios endosables y contratos de leasing habitacional originados
por BBVA Banco BHIF y BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario, respectivamen-
te. Feller Rate clasifico en AAA las series senior cortas, en AA las series senior
largas y C la serie subordinada.

En esta emisidn Feller Rate evalué tanto el proceso de originacién como el proce-
dimiento de seleccién y compra de contratos de leasing por parte de la securitiza-
dora.

SECURITIZACION

ABN AMRO SECURITIZADORA S.A. JULIO 2002 4



F('e&/)« - M@ CLASIFICADORA DE RIESGO

Segundo Patrimonio Separado

BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario BHIF

A fines de 1996, BBVA Banco BHIF form6 BBVA Sociedad de Leasing Inmobilia-
rio BHIF con participacion minoritaria de Habitacoop y Conavicoop. La inversion
canalizé la experiencia en financiamiento para la adquisicion de viviendas del
segmento medio a medios-bajos de estas empresas, asi como amplié la oferta de
producto del banco.

La empresa origino su primer contrato de leasing habitacional en febrero de 1997,
alcanzando a abril 2002 un total de 1.150 contratos, que representan del orden del
16% de las operaciones originadas en este mercado. Las viviendas financiadas se
ubican en su mayor parte en la Regién Metropolitana, aunque se observa un in-
cremento de operaciones en regiones, y los contratos han financiado en mas del
90% viviendas nuevas.

BBVA Banco BHIF, clasificado por Feller Rate en AA-/Estables/Nivel 1+, es una de
las entidades de mas larga trayectoria en el sistema financiero nacional, remon-
tandose su creacion al afio 1883. En sus inicios, el banco estuvo orientado al finan-
ciamiento de viviendas y al apoyo a las actividades de la construccion. En la dé-
cada del 70, la entidad inicio6 el proceso de transformacién de sus operaciones al
esquema de multibanca, con énfasis en la pequefia y mediana empresa y los seg-
mentos de personas de ingresos medios y medios bajos. A raiz del ingreso a la
propiedad y toma de control del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria en septiembre
de 1998, la entidad amplié su mercado objetivo, abarcando las grandes corpora-
ciones, las medianas y pequefias empresas y la banca de personas, en todos sus
segmentos.

De acuerdo a la politica institucional, el banco integra activamente a sus filiales a
las respectivas unidades de negocios, ello con el objetivo de alcanzar sinergias
comerciales y operativas.

Politicas y Procedimientos crediticios

El mercado objetivo estd compuesto por trabajadores dependientes e indepen-
dientes, con una renta minima familiar de $300.000, cuyos ingresos provengan de
una fuente estable y actividad formal. El financiamiento se orienta a viviendas
cuyos valores fluctian entre UF 500 (UF 700 para viviendas usadas) y un maximo
de UF 1.500 para viviendas con subsidio, sin subsidio no hay tope.

Su politica crediticia esta definida en el documento “Politicas de otorgamiento de
contratos de arrendamiento con promesa de compraventa”. Los parametros esta-
blecidos en éste consideran los requisitos estdndares para el otorgamiento de cré-
ditos para la vivienda y se enmarcan dentro de los de la industria.

El proceso de originacion esta centralizado en Santiago y la evaluacién consta de
dos etapas: precalificacidon y calificacién. EI Comité de precalificacion funciona
como un primer filtro, evaluandose de los potenciales clientes su comportamiento
crediticio histdrico, el nivel y calidad de la renta. En el Comité de Calificacion
radica la potestad de otorgar el crédito, asi como de aprobar las excepciones que
por solvencia, estabilidad laboral, monto o tipo de protesto se justifiquen. Las
atribuciones de créditos estan definidas formalmente.

Los procedimientos de curse de operacion radican en la empresa, con apoyo en el
aspecto legal de su matriz. Dichos procedimientos requieren ser aplicados con
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mayor rigurosidad para evitar desviaciones que pudieren afectar el recupero de
los contratos.

ABN AMRO Securitizadora

La securitizadora definio el perfil de los arrendatarios que conformaran la cartera
de activos. En términos generales, los requisitos exigidos estdn dentro de los es-
tdndares de la industria.

Se realiz6 un due dilligence al 100% de la cartera, para verificar la consistencia de
datos y la existencia de documentacion suficiente para la identificacién y susten-
tacion de los créditos.

Se llevé a cabo una reevaluacion de la cartera tomando como parametros el histo-
rial de pago, la carga financiera actualizada y la moralidad de cada uno de los
créditos y deudores que conforman el portafolio. En base a estos tres elementos se
hizo un analisis cruzado que permitio depurar la cartera, de acuerdo con los es-
tandares que exige la securitizadora.

Todo el proceso de seleccion y compra de la cartera por parte de la securitizadora,
asi como también la aplicacion de manuales y criterios de originacion utilizados
por BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario BHIF, fue verificado por Feller Rate
mediante la revision de carpetas. El proceso involucré una muestra del 10% de la
cartera y se obtuvieron las siguientes conclusiones generales:

« Los antecedentes del deudor y de la vivienda estaban completos e incluian la
informacion del deudor o cényuge, cuando correspondia. Los documentos
sustentatorios conservaban un buen orden.

e La evaluacién del crédito respecto del comportamiento crediticio historico
(morosidad, deudas vencidas o castigadas y/o protestos y aclaraciones) era es-
tricta. En general, los deudores mostraban un buen comportamiento crediticio
al momento de suscripcién del contrato.

e Las carpetas tenian todos los antecedentes legales y técnicos de las garantias.

< Se observaron algunas desviaciones a la pauta y eran de diferente naturaleza e
importancia. Estas fueron principalmente aporte/renta en exceso y nivel de
ingreso inferior a lo establecido.

* Se encontraron 2 casos con inconsistencias, en sus contratos de arriendo con
promesa de compraventa y de ahorro metédico, en cuanto a variables relevan-
tes de la operacion como por ejemplo: el monto del pie y el plazo del contrato.
La administracion tomo conocimiento de esto, y se pidieron los nombres para
corregir los errores.

Caracteristicas del Colateral

La cartera de leasing est4 conformada por 381 contratos leasing con AFV, con un
valor total de activos de UF 317.695, al 1 de julio de 2002. La tasa de interés com-
puesta promedio implicita de la cartera es de 10,3%. En el siguiente cuadro se
muestra un detalle con las caracteristicas de la cartera:
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ADMINISTRACION Y
CONTROL

Resumen de la cartera

(1 de julio de 2002)

NUmero de contratos 381
Valor par activos fecha de corte (UF) 317.6 95
Valor garantia promedio (UF) (*) 899
Precio pactado promedio (UF) (*) 834
Porcentaje de ahorro inicial promedio (*) 7,2%
Porcentaje de ahorro actual promedio (*) 8,4%
Tasa compuesta promedio (*) 10,3%
Plazo Residual Promedio(*) 226
Plazo Residual Méximo 238
Aporte/renta promedio 20,8%
Carga financiera/renta promedio 32,5%
Porcentaje de contratos con subsidio 76%
Porcentaje de la cartera con morosidad actual (**) 6,3%

(*) Los valores son promedios ponderados por precio pactado
(**) Informacién al 30 de abril de 2002

Para efectos de garantia se consider6 el menor valor entre la tasacion y el monto
efectivo de compraventa, obteniéndose un valor de garantia promedio ponderado
de UF 899.

A través de los contratos de leasing el arrendatario puede obtener el subsidio
habitacional de forma inmediata cuando se trata del financiamiento de la primera
vivienda, el que se recibe trimestralmente. En esta cartera el 76% de los contratos
tiene subsidio.

Para las operaciones con subsidio, existe una garantia estatal en caso de incum-
plimiento. No obstante, esta garantia sélo opera si en la cuenta de la AFV hay
acumulado al menos el 25% del valor de la vivienda pactado en el contrato. 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 cartera son relativamente nuevos,
esta garantia no aplica.

El valor par de la cartera consolidada es algo inferior al valor par de la emisién de
bonos. Sin embargo, el diferencial de tasas de interés entre los activos que respal-
dan la emisién y los bonos genera un flujo mensual de caja positivo durante la
vigencia de estos Ultimos.

Administracion primaria de los activos

La cartera de activos que forman el colateral debe ser administrada apropiada-
mente para que los flujos por ella generados lleguen al patrimonio separado, en
los montos y condiciones estipulados al momento de la emision.

La legislacion chilena autoriza a la securitizadora a contratar los servicios de ad-
ministracion a terceros, o a efectuar la administracion ella misma. En este caso, los
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contratos de leasing seguirdn siendo administrados por BBVA Sociedad de Lea-
sing Inmobiliario BHIF.

La securitizadora establecié un contrato de administracion, donde se describen las
funciones que debe desempefiar la sociedad de leasing como administradora de
la cartera, el costo por administraciéon y custodia, los costos maximos en que pue-
de incurrir el administrador y la forma y oportunidad en que se haran los traspa-
sos de remesas. Los pagos ordinarios por concepto de recaudacion de arriendos,
le seran entregados a la securitizadora a mas tardar el segundo dia habil bancario
siguiente al dia de pago efectivo.

El contrato rige hasta el vencimiento de los activos que se encargan en adminis-
tracion, sin perjuicio de que cualquiera de las partes quiera voluntariamente po-
ner fin a este contrato, siempre y cuando avise con 90 dias de anticipacion.

La recaudacion de los arriendos estara a cargo de BBVA Banco BHIF. Los sistemas
de la empresa de leasing estan conectados con el sistema de cajas de su matriz.
Los deudores morosos y fallidos estan a cargo dos empresas de cobranza externa,
SERVINCO y Galmes y Cia. Ltda., respectivamente. Estos proveedores lo son
también de su matriz. El control de la gestion de estas empresas estd a cargo del
departamento de operaciones de leasing.

Los procedimientos y sistemas de cobranza de la empresa de leasing son adecua-
dos para el volumen de activos que administra. No obstante, requiere mejorar el
control de gestion y aumentar la injerencia de la administracion superior en la
cobranza de los deudores en moray en judicial, a la luz de las cifras de morosidad
gue exhibe su cartera de contratos en administracion.

En la siguiente tabla se expone la composicion de la cartera bajo administracién:

BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario BHIF — Cartera administrada

Inversionista Fecha Emision  # Contratos Mora superior a 4 cuotas
Abril 2002 Promedio 2001
Security — 1° Patrimonio Separado Abril 2000 450 8,0% 6,5%
ABN AMRO - 1° Patrimonio Separado Agosto 2001 262 6,1% 2,7%
Cartera propia - 438 4,8% 4,4%

Desde el primer semestre de 2002, la sociedad de leasing gestiond ante su provee-
dor de cobranza prejudicial un incremento de la cobertura del servicio otorgado.
Con ello, la empresa proyecta disminuir los actuales niveles de morosidad de su
cartera propia y bajo administracion.

Ademas, la sociedad de leasing flexibiliz6 su politica de pagos a cuenta de deudo-
res morosos, permitiéndole documentar los arriendos atrasados.

Administracién maestra de los activos

El desempefio del colateral dependera también de la calidad del seguimiento que
se haga del comportamiento de la cartera, debiendo existir indicadores que permi-
tan un monitoreo continuo y preciso, que facilite la activacién de decisiones co-
rrectivas.
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

Para ello, la informacién relevante sobre el comportamiento del colateral debe ser
consolidada y verificada. Luego, debe ser analizada en funcion de las proyeccio-
nes iniciales. De comprobarse negligencia por parte de los administradores en el
servicio comprometido, o que la calidad de la informacién enviada es inexacta,
incompleta o fraudulenta, la securitizadora debera tomar todas las medidas del
caso para evitar nuevos comportamientos similares o cambiar al administrador.

Este seguimiento o administracién maestra puede ser contratado con terceros o
realizado por la propia securitizadora. En este caso, esta labor la realizara ACFIN,
una entidad especializada en la administracion de carteras, independiente del
originador y de la securitizadora.

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

ACFIN fue creada en 1997. Sus gestores iniciales, a través de una alianza estraté-
gica, fueron la Familia Diaz y AGS Financial LLC, entidad orientada al otorga-
miento de servicios profesionales en financiamiento estructurado internacional y
securitizacion, con base en EEUU. En 1998, ingreso a la propiedad SONDA, quien
controla actualmente un 80% de la compafiia.

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

ACFIN ha preparado su infraestructura tecnolégica para administrar una base de
10.000 activos. La planta de personal equivalente es de aproximadamente 15 per-
sonas. El disefio de su plataforma tecnoldgica le permite ampliar facilmente y con
una baja inversion la administracion de mayores volimenes de activos.

Como administrador maestro del patrimonio separado, ACFIN sera responsable
de la supervision continua de la gestion del administrador primario. Ademas,
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 del administrador directo, en caso de incumplimiento de sus funciones, o
por el respaldo de la informacion.

Estimacion de la Pérdida Potencial

La metodologia considera ajustes a la cartera de contratos de leasing, de modo de
reflejar sus pérdidas potenciales ante una eventual crisis econémica. La magnitud
de la crisis es mayor mientras mas alta sea la clasificacién de riesgo. Asi, los su-
puestos correspondientes a un escenario AAA son mas exigentes que para uno
AA. A su vez, los asociados a un escenario AA son mas exigentes que para un
escenario A.
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Feller Rate, con el fin de evaluar la calidad de la cartera de contratos de leasing, la
comparo con una cartera de referencia o “benchmark pool”. Las caracteristicas de
los activos pertenecientes a la cartera de referencia se determinaron sobre la base
de un analisis del mercado hipotecario del pais y de la experiencia internacional
en mercados hipotecarios de caracteristicas similares a la chilena. Las caracteristi-
cas de la cartera de referencia para contratos de leasing habitacional se describen
en el siguiente cuadro:

Caracteristicas de la cartera de referencia Contratos de Leasing Habitacional
Tipo de Activos Contratos de Arrendamiento con Promesa de Compra y Venta
Caracteristicas de activos Establecidas en la Ley N°19.281
Garantia Propiedad de la vivienda
Destino de vivienda Habitacional, primera vivienda
Ahorro previo Mayor al 10%
Tamafio de cartera 300 contratos como minimo
Valor de la vivienda Menor a UF 600
Capacidad de pago Aceptables relaciones aporte/renta y carga financiera total/renta
Antigiiedad del contrato Menos de 6 afios de antigiiedad
Plazo residual Més de 8 afios
Historia morosidad Buen historial de aportes y deudas con terceros
Situacion de morosidad Sin mora
Dispersion geografica Viviendas en &reas urbanas, sin concentracién geogréfica
Calidad proceso de originacion Proceso de originacion aceptable
Calidad administracion y control Aceptable proceso de administracion y control de contratos
Calidad informacion y empleador Fuente laboral estable y aceptable calidad de informacion, sustentacion de renta formal
Seguros Seguro obligatorio de desgravamen e incendio
Garantias externas 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) de un contrato
de leasing perteneciente a la cartera de referencia, que Feller Rate supone para
escenarios de crisis son las siguientes:

Supuestos utilizados por categoria de riesgo contratos de leasing habitacional

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

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

Adicionalmente, se efectan diversos ajustes que afectan tanto a la proporcién de
activos que fallan como a la variacion en el precio de las viviendas y, por consi-
guiente, a la recuperacion de garantias en caso de incumplimiento. Estos ajustes
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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 situacion de moro-
sidad, antigliedad del crédito, plazo residual, cobertura de seguros, calidad del
proceso de originacién, administracion y control, entre otros.

La aplicacién combinada de estos ajustes dio como resultado los siguientes su-
puestos, segun la severidad del escenario:

Supuestos segln ajustes a la cartera de leasing (%)

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

plimiento base (*) Vivienda (¥) *) ()

AAA 25,1 49,1 79,7 20,0
AA 18,2 42,1 72,1 13,1
A 13,2 38,1 67,8 8,9
BBB 10,1 34,1 63,5 6,4
BB 51 29,1 58,1 2,9

(*) Los valores son promedios ponderados por precio de contrato
(**) Valor estimado para contratos que caen en incumplimiento en el primer periodo de devengo del patrimonio separado.

Flujos de caja

La metodologia de Feller Rate requiere para bonos de securitizacion que los flujos
proyectados de ingresos de los activos, netos de pérdidas y gastos, sean capaces
de soportar en cada periodo, los egresos generados por el pago bonos. Esto debe
cumplirse no s6lo para los flujos estimados en condiciones normales, sino también
para los esperados en condiciones de crisis, incluyendo situaciones de prepagos
voluntarios.

Cartera de contratos

Para el analisis de la cartera con sus respectivos flujos, se siguieron las siguientes
etapas:

« Se proyectaron los flujos esperados de arriendos y pagos de precio;

e Para los flujos de pagos de precio pactados se consideraron rentabilidades del
fondo de AFV conservadoras (ver tabla sgte.), por lo que se supuso sobrepla-
zos conforme a la ley de leasing habitacional;

e Se calculd la cantidad de contratos de leasing fallidos sobre la base de los ajus-
tes individuales y los supuestos. Luego, se aplicaron 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 contratos de leasing fallidos a partir del mes 15 de producido el
incumplimiento;

« Se obtuvo una proyeccién depurada de ingresos antes de gastos;
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« Se estimaron los diversos componentes de gastos para cada periodo: clasifica-
cion de riesgo, auditoria externa, representante de los tenedores de bonos, cus-
todia de titulos, seguros por titulos custodiados, administraciéon de activos,
gastos de emision y otros;

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

Los flujos de ingresos ajustados a estos supuestos son los que Feller Rate conside-
ré para las proyecciones de flujo de caja.

Las rentabilidades de las AFV fueron proyectadas segun la siguiente tabla:

Rentabilidad proyectada para los fondos por categoria de riesgo

Categoria Tasa de rentabil_id_ad anual neta de
comisiones
AAA 2.5%
AA 3.5%
A 4.0%
BBB 4.5%
BB 5.5%

Bonos

En este caso, la emisién de bonos es por un monto total de UF 419.000 dividido en
dos series senior A 'y B y una serie subordinada C. Las caracteristicas de las series
se muestran en el cuadro siguiente:

Caracteristicas de los bonos

Serie SeriesAy B Serie C (Subordinada)
Proporcion 83,3% 16,7%

Monto (UF) 349.000 70.000

N° de cupones 90 1

Tasa emision (anual) 6,2% 6,2%

Intereses Trimestrales al vencimiento de las series senior
Periodo de gracia intereses 0 90
Amortizaciones Trimestrales al vencimiento

Periodo de gracia amortizaciones (trimestres) 0 90

El pago del primer cup6n sera el 21 de diciembre de 2002. Los intereses se deven-
garan a partir del 21 de junio de 2002. Los pagos de amortizaciones e intereses
seran trimestrales, salvo el primer periodo que dura 6 meses. La serie subordina-
da se pagaréa al vencimiento de las series preferentes.
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Comparacion de flujos

Se proyectaron los flujos para verificar si la estructura soporta el servicio de los
bonos. Se compararon los flujos netos de cartera fallida y gastos y los flujos de los
bonos y:

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

« Se proyecto 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 con-
trato de emision. Esto es, en el caso especifico de la emision en analisis, que el
fondo de reserva formado por el spread de tasas siempre debe ser positiva.

El pago de todos los cupones de las series senior A y B se realiza cabalmente en
un escenario AA. La serie subordinada fue estructurada proyectando los flujos de
caja tedricos (sin incumplimientos, ni prepagos, entre otros) generados por la car-
tera de activos. Esto genera que esta serie no soporte ningun escenario de crisis,
por lo que no tiene capacidad de pagar cabalmente el capital e intereses en el pla-
z0 pactado. Esto es consecuente con la categoria C de clasificacion.

Sensibilizaciones

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

En el escenario 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.

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

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

* momento en que ocurre el primer incumplimiento;
 distribucion y concentracion de los incumplimientos;
e tiempo de recuperacion de garantias;

« 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 rentabilidad de los fondos conservador, es im-
probable el pago cabal de la serie subordinada.
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ASPECTOS
LEGALES

Contrato de Emision

El contrato de emision tiene como marco legal la Ley del Mercado de Valores
N°18.045, que en su titulo XVIII trata sobre las Sociedades Securitizadoras.

En el contrato de emisién se establecen, entre otras cosas, las remuneraciones que
se deberan pagar a los prestadores de servicio, sus costos maximos en caso de
reemplazo, un detalle de los activos y pasivos que conforman el patrimonio sepa-
rado.

También se especifica que los ingresos netos de caja del patrimonio separado
pueden ser invertidos en Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republi-
ca, por el Banco Central; depésitos a plazo y otros titulos representativos de cap-
taciones 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 emision haya sido registrada en la respectiva
superintendencia. Todos estos valores deberan estar clasificados por dos clasifica-
doras 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
gjecucion de seguros o de la liquidacion de garantias, una vez que dicho fondo
supere las UF 5.000, deberan destinarse a:

¢ Rescate Anticipado de las series senior.

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