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ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacion series A, By C.
Emisor: Securitizadora La Construccion S.A.

Fecha de la escritura de emision: 12 de octubre de 2000
Monto: Serie A: UF 210.000

Serie B: UF 590.000

Serie C: UF 48.000

Total: UF 848.000

Plazo: 14 afios

Tasa de interés bonos: 6,8%

Colateral: 743 mutuos hipotecarios endosables con un
valor par de UF 807.973

Tasa interés promedio de los activos: 9,3%
Originadores: Hipotecaria La Construccién
Mejoramientos Crediticios Externos: No hay
Administrador:: Hipotecaria La Construccién
Representante tenedores: Banco de Chile

FUNDAMENTACION

La clasificacion asignada a las series A y B de bo-
nos de securitizacion se fundamenta en: la fortaleza
de la estructura financiera y nivel de sobrecolaterali-
zacion, que le permite soportar severos escenarios
de incumplimiento de pago y de tasas de prepago,
asi como a su adecuada estructura legal.

La cartera de activos esta formada por 743 contra-
tos de mutuos hipotecarios endosables. El flujo
mensual generado por los dividendos es suficiente
para cubrir oportunamente los costos generados por
el patrimonio separado y las obligaciones contraidas
con los titulos de deuda, incluso en escenarios de
crisis correspondientes a la categoria AAA. Los flu-
jos netos positivos generados por los diferenciales

de tasa permiten la formacion de un fondo de reser-
va, que se constituye como una garantia adicional
para el pago de las series Ay B.

La cartera de mutuos ha sido originada por Hipo-
tecaria La Construccion S.A., se encuentra bien diver
sificada y, desde el punto de vista crediticio, el pro-
ceso estd correctamente estructurado. La mayor
parte de estos contratos presentan bajas relaciones
deuda/garantia. Esto permite que en escenarios de
crisis las pérdidas sean pequefias.

Hipotecaria la Construccién S.A. cuenta con proce-
sos de administracion de activos hipotecarios conso-
lidados que conjuntamente con la calidad de los
sistemas de administracién maestra que tendra esta
cartera conforman un factor positivo en la evalua-
cién. La cartera de esta administradora ha mostrado
un buen desempefio, observandose indices de mo-
rosidad inferiores a los del mercado.

Los gastos del patrimonio separado estan debida-
mente acotados en el contrato de emision y en los
contratos de administracion respectivos.

Tanto los flujos de ingresos del patrimonio separa-
do provenientes de los dividendos mensuales, como
los ingresos por prepagos o liquidacion de garantias,
seran administrados conservadoramente de acuerdo
a las politicas de inversion establecidas en el contra-
to de emision.

La serie C subordinada paga los intereses, y el ca-
pital en una sola cuota al vencimiento de las series
preferentes. El flujo neto de caja va conformando un
fondo de reserva que se acumula hasta el pago de
todos los cupones de las series preferentes. Por la
forma de estructurar la serie C subordinada, no
resiste ningun escenario de crisis. Por ello, la clasifi-
cacion asignada es C.
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ESTRUCTURA DE LA
EMISION

Caracteristicas Generales de la Emision

Los titulos de deuda estdn formados por dos series preferentes y una serie subordi-
na, que son respaldadas por una cartera de 743 mutuos hipotecarios endosables.

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

Estructura de la Emisién

Deudores

Pagan
Aporte Contratos

Hipotecaria La Construccion S. A.
( Compafiia de Seguros de
Vida La Construccién S.A.)

Venden Contrato Compran
Contrato

Contrato Pago

Feller

o Securitizadora La Construccion Inversionista
ate

Patrimonio Separado

Clasificacién de Emite Bono
Riesgo

Pago por Administracion Administra Cartera

A

Administracién

Hipotecaria La Construccion

Los mutuos hipotecarios endosables son créditos hipotecarios para fines habitacio-
nales. En este caso, la cartera que se securitizara, corresponde a una cartera origi-
nada por Hipotecaria La Construccion S.A. y endosada a la Compafiia de Seguros
de Vida La Construccién S.A. Esta institucion, endosara ahora estos contratos a
nombre de la securitizadora. Luego, la securitizadora emitira bonos respaldados
por un patrimonio separado formado por estos mutuos. Hipotecaria La Construc-
cion S.A. mantendra la administracion de los créditos.

Descripcion del Emisor

Securitizadora La Construccion S.A. es una sociedad andénima constituida por escri-
tura publica el 4 de agosto de 1995 e inscrita en el Registro de Valores de la Superin-
tendencia con fecha 12 de noviembre de 1996, bajo el nUmero 0594. Esta sociedad
tiene por objeto exclusivo celebrar y ejecutar contratos que conforme a la legislacién
y normativa aplicable, puedan realizar las sociedades securitizadoras. EI emisor no
tiene deudas preferentes o privilegiadas de ninguna especie y no tiene emisiones
anteriores de titulos de deuda.

La propiedad de la securitizadora La Construccién pertenece a Seguravita S.A.
(99%) y a la Sociedad de Inversiones y Servicios La Construccion S.A. (1%). Ambas
empresas pertenecen a la Red Social de la Camara Chilena de la Construccién.
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CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

Proceso de Originacion

Feller Rate realizé una evaluacién del proceso de originaciéon de Hipotecaria La
Construccion, que incluyé una revisiéon de los antecedentes generales de la empre-
sa, sus politicas y procedimientos crediticios.

Hipotecaria La Construccién

Hipotecaria La Construccion S.A. es integrante de la Red Social de la Camara Chi-
lena de la Construccion. Se constituy6 legalmente en el afio 1988 con el propésito de
abastecer de mutuos hipotecarios a la Compafiia de Seguros de Vida La Construc-
cion S.A., iniciando el otorgamiento de mutuos en 1990.

En la actualidad, alrededor del 50% de sus colocaciones se venden a otras compafii-
as de seguros, entre las que se cuentan: La Interamericana, Chilena Consolidada,
Ohio National, Santander y Principal. Como filial y coligada tiene: CONCASA S.A.,
destinada al otorgamiento de mutuos hipotecarios con subsidio habitacional y Ad-
ministradora de Fondos para la Vivienda Camara Chilena de la Construccion S.A.

Dentro del mercado de los mutuos hipotecarios, la empresa tuvo en 1999 una parti-
cipacién del 38% del total de mutuos otorgados por las administradoras de mutuos
hipotecarios endosables, constituyendo éstos el 31% del monto total negociado
dentro del sistema. Adicionalmente, en el mercado de los créditos hipotecarios, que
incluye créditos con letras y mutuos hipotecarios endosables de bancos, ha coloca-
do el 7,6% del total de créditos, lo que representa el 5,6% del monto total colocado
por el mercado. Dentro de estos porcentajes no se considera la participacién del
Banco del Estado, Banco del Desarrollo y BBV Banco Bhif, dado que operan en un
importante porcentaje con créditos inferiores a UF 500, asociados a subsidio habita-
cional.

En 1999, se otorgaron mutuos por un monto equivalente a UF 1.932.118, correspon-
dientes a 1.518 créditos. Estas cantidades representan un aumento de un 45% res-
pecto del afio anterior. A junio de 2000, el stock acumulado de operaciones genera-
dos por esta empresa es de 9.988 contratos por un monto de UF 14.052.070.

La empresa presenta la siguiente estructura de administracion:

Estructura Administrativa

Cargo Nombre

Gerente General Cristébal Cruz Barros

Gte. Adm. y Finanzas Alvaro Molina Camparia
Fiscal Andrés Alliende Gonzélez
Contador General Hernan Zufiiga Obregén
Jefe Comercial Alejandro Amenabar Montes

La sociedad posee un directorio que designa al gerente general, del cual dependen
las areas comercial, finanzas y fiscalia.

En la empresa trabaja un total de 56 personas. En el area comercial trabajan 10 eje-
cutivos comerciales, de los cuales 6 tienen base en Santiago; en Antofagasta, Vifia
del Mar, Concepcion y Temuco se distribuyen los cuatro restantes. Las operaciones
originadas en regiones representan alrededor de un 15% de la cartera.

De la gerencia de administracion y finanzas dependen las areas de sistemas, conta-
bilidad, cobranza, administracion de cartera y pagos y endosos.

SECURITIZACION
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La fiscalia de la empresa cumple un rol mas amplio que el legal, ya que de ella de-
penden el area de analisis de riesgo y tasaciones.

Existe un tasador interno que realiza aproximadamente el 35% de las operaciones,
especialmente en el caso de los conjuntos habitacionales. El resto de las tasaciones
es realizada por tasadores externos.

Las condiciones tarifarias de los mutuos estan especificadas en tablas disefiadas por
las areas de finanzas y comercial, y aprobadas por el directorio, donde se especifi-
can las diferentes tasas de interés a aplicar, segiin el monto y el plazo del crédito, de
manera de ofrecer un producto competitivo dentro del mercado.

Hipotecaria La Construccion S.A. al formar parte de la estructura de la Camara
Chilena de la Construccion, ha establecido un buen nivel de contactos con empresas
constructoras e inmobiliarias que desarrollan proyectos a lo largo del pais.

Antecedentes del &rea del crédito

Los ejecutivos comerciales deben proveer toda la informacién necesaria al area de
andlisis de riesgo, con el fin de realizar la evaluacion del potencial cliente. Todas las
operaciones se centralizan en la oficina matriz en Santiago. La central no demora
mas de cuatro o cinco dias habiles en dar una respuesta al cliente, la que en caso de
ser afirmativa, es valida mientras no se cambien las condiciones expuestas en la
solicitud inicial.

En los dltimos afios la empresa proces6 en promedio alrededor de 100 operaciones
por mes. El porcentaje de rechazo de las solicitudes presentadas es un 25% del mon-
to total solicitado. Los motivos de rechazo son los siguientes:

1. No cumplen con la politica de crédito.

2. Presentar antecedentes negativos en los informes comerciales, para los que no
ha dado una explicacion razonable y satisfactoria.

3. Cuando el titular no acredita en buena forma ingresos suficientes y estables
para cumplir con las exigencias de porcentaje de renta destinado al pago de di-
videndo (25%) y/o esta endeudado por sobre lo aceptado.

Una vez aprobado un crédito y solicitados los antecedentes del comprador y del
vendedor, la entidad no se compromete con plazos de demora de la operacién total,
porque ello dependera de diversos factores ajenos a la empresa. Sin embargo, exis-
ten estandares estrictos de demora de las actividades propias de la institucion tales
como, redaccién y escrituracion de los contratos, pago a vendedores, etc., mante-
niéndose un riguroso seguimiento de las diferentes etapas, asegurando asi la entre-
ga de un servicio agil, respecto a otras empresas que operan en el mercado.

Politicas y Procedimientos Crediticios

Las caracteristicas y condiciones que deben cumplir los clientes para operar con la
empresa estan claramente establecidas en un manual.

Los mutuos sélo se otorgan a personas naturales, para la adquisicién de vivienda,
nueva o usada, en zonas urbanas o declaradas como de expansién urbana. No se
especifican limites respecto del niimero de viviendas que posea el deudor, pudien-
do ser ésta la vivienda familiar o para inversion.

El monto minimo que financia la entidad es UF 750, lo que implica que el valor de
vivienda minimo real del orden de UF 950. Existe una alta concentracion en el tra-
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mo de créditos entre UF 1.000 y UF 2000, lo que evidencia que el segmento de mer-
cado al que atiende la empresaes By C1.

El mercado objetivo al que se dirige esta constituido por trabajadores dependientes
e independientes, con una fuente de ingresos estable, un afio y medio o0 mas de
antigliedad, sin informes comerciales negativos.

Ademas, se establece en el manual de crédito que los clientes deben demostrar que
posee los fondos necesarios para realizar el pago del pie de la vivienda, sin hacer
uso de otras lineas de crédito. De requerir financiamiento adicional, la carga finan-
ciera total no puede ser superior al 39% de la renta liquida que pueda demostrar el
deudor. Estas consideraciones, no se habian observado en el resto de las Adminis-
tradoras estudiadas. Feller Rate considera que estos factores son positivos en el
proceso de originacion.

Las excepciones a la pauta de crédito estan definidas claramente en el manual. Las
exigencias a los codeudores o cényuges estan determinadas en la politica de crédi-
to. Para cumplir los requerimientos de renta y porcentaje de deuda, el deudor pue-
de considerar al o la conyuge como codeudor. De requerir un codeudor diferente al
conyuge, el dividendo no podra superar el 30% de la renta liquida del deudor vy el
25% de la suma de ambas rentas.

La pauta para la evaluacion de créditos considera las variables estdndares para la
evaluacion de créditos para personas. El tratamiento de los ingresos y de la carga
financiera es mas riguroso que el de otras empresas del sector.

La edad méaxima del deudor que requiera seguro de desgravamen, no debe ser ma-
yor a 74 afios al momento de pagar la Gltima cuota del crédito.

Todos los mutuos se entregan con seguro de desgravamen por un 100% para el
deudor principal y por el monto proporcional de aporte de renta, para el codeudor
o aval. Se incluye, en forma obligatoria un seguro de incendio para la propiedad,
excluido el valor del terreno y en el caso de las viviendas de menor valor a
UF 1.500, se obliga también a tomar seguro de terremotos. Todos los seguros se
cobran dentro de las cuotas del crédito. El deudor tiene la alternativa de contratar
seguros adicionales, tales como incendio con contenido y/o oncolégicos y que sean
incluidos dentro del monto del dividendo mensual a pagar.

La empresa ofrece plazos fijos de 15, 18 o 20 afios. Actualmente la empresa esta
otorgando un mutuo con plazo flexible entre 15 y 30 afios (para clientes que tengan
entre 44,6 y 49,6 afos el plazo maximo es de 25 afios). En esta modalidad, al mo-
mento de pagar cada dividendo, el deudor puede optar entre pagar el monto mi-
nimo, equivalente a la cuota del crédito a 30 o 25 afios plazo, 0 un monto méximo,
equivalente a la cuota si el crédito fuera a 15, 18 o 20 afios, dependiendo del plazo
minimo elegido por el deudor al momento de realizar el contrato.

En resumen, Feller Rate considera que Hipotecaria La Construccién muestra expe-
riencia y competencia en su proceso de crédito. Sus manuales definen claramente
sus politicas, y presentan consideraciones que no existen en el resto de la industria.

SECURITIZACION
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Revision de Carpetas

La aplicacién de las politicas y procedimientos de crédito de Hipotecaria La Cons-
truccion S.A., fueron verificados por Feller Rate mediante la revision de carpetas,
de alrededor del 10% de la cartera. De esta revision se obtuvieron las siguientes
conclusiones generales:

= Las carpetas revisadas presentaban un adecuado orden e informacién suficiente
para poder obtener un perfil del deudor (sustentacién de rentas, estabilidad la-
boral y honorabilidad crediticia). La solicitud de crédito estaba en todos los ca-
sos revisados.

= Las minutas de crédito tenian las firmas correspondientes, contenian los datos
sobre la relacidn deuda garantia, antecedentes de renta y patrimonio del deu-
dor y codeudor en los casos que correspondia.

= Las tasaciones estaban completas, con antecedentes de la vivienda a financiar,
del entorno directo y del sector en que estan ubicadas.

En resumen, se pudo constatar que la empresa ha operado en forma sistematica
desde el afio 1990 segun lo establecido en su manual de crédito. Se pudo constatar
el orden y la rigurosidad con que fueron evaluados los deudores. Esto lleva a la
conclusion, que la claridad de las normas establecidas y la correcta evaluacion de
los deudores, permite mantener un adecuado control del riesgo crediticio.

Caracteristicas del Colateral

La cartera de mutuos que forma el colateral esta conformada por 743 mutuos hipo-
tecarios endosables con un saldo insoluto, al 31 de mayo de 2000, de UF 807.973,y a
la fecha de emision de UF 788.227, una tasa de interés implicita promedio del 9,3%,
un plazo de dividendos por pagar promedio ponderado por saldo insoluto de 136
meses.

A la fecha de emision, el valor par de esta cartera es ligeramente inferior al valor
par de la emision de bonos. Sin embargo, la diferencia en las tasas de interés entre
mutuos y bonos generan un flujo mensual de caja positivo durante la vigencia de
los bonos.

Los mutuos que forman parte de la cartera son de un monto promedio ponderado
por saldo de UF 1.666. Para efectos de garantia, se consider6 el menor valor entre la
tasacion y el monto efectivo de la operacion de compraventa, obteniéndose un valor
promedio ponderado por saldo insoluto de UF 2511.

La relacion deuda garantia al momento de la originacion fue de 68,3% y esta rela-
cion al 31 de mayo de 2000 fue de 54,1%. La relacion dividendo renta promedio
ponderado de la cartera al momento de originacion es de 19,2% y la relacién carga
financiera/renta promedio ponderado de 21,1%. Ambas relaciones son menores a
las observadas en emisiones anteriores, de otros emisores.

Por otra parte, un 3,2% de los mutuos tienen subsidio habitacional y corresponden
a un 2,4% del saldo insoluto. Estos mutuos gozan de ciertas garantias crediticias
que otorga el Estado. El Sistema General Unificado de Subsidio Habitacional con-
templa, para aquellos préstamos menores o iguales a 670, una garantia de hasta el
75% de la pérdida del crédito, con un limite maximo de UF 200. En los créditos
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mayores a UF 670, aumenta dicho porcentaje en un 0,04% por cada UF de diferencia
entre el monto del préstamo y 670.

Resumen de la cartera de mutuos
(al 31 de mayo de 2000)

Total
Nimero de mutuos 743
Valor Garantia Promedio (*) UF 2511
Monto crédito original (*) UF 1.666
Saldo Insoluto Promedio a la fecha corte (+) UF 1.314
Saldo Insoluto Total a la fecha corte (+) UF 807.973
Crédito Original / garantia (*)o 68,3%
Saldo Insoluto original (*) 54,1%
Tasa de interés () 9,3%
Plazo Residual meses (*) 136
Concentracién Region Metropolitana 86,9%
Dividendo/Renta Promedio 19,2%
Carga Financiera/Renta Promedio 21,7%
Porcentaje de la cartera con morosidad actual 2,5%
Porcentaje de contratos con subsidio 2,4%
(+) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto
ADMINISTRACION Y Administracion de los Activos
CONTROL La cartera de activos que forman el colateral debe ser administrada apropiadamen-

te para que los flujos por ella generados lleguen al patrimonio separado, en los
montos y condiciones estipulados al momento de la emision.

La legislacién chilena autoriza a la securitizadora a contratar los servicios de admi-
nistracion a terceros, o a efectuar la administracion ella misma.

En este caso, los activos seguirdn siendo administrados por Hipotecaria La Cons-
truccion S.A., con quien la securitizadora establecié un contrato de administracion.
Este contrato establece:

= Las funciones que debe desempefiar como administrador de la cartera; el
costo por administraciéon y custodia y los costos maximos en que pueden
incurrir por la administracion de cada mutuo.

= El administrador se compromete a adelantar a la securitizadora hasta tres
dividendos sucesivos en caso de mora del deudor.

= Se detalla la politica y procedimientos de cobranzas.

= Establece la duracién del contrato hasta el vencimiento de los mutuos hipo-
tecarios endosables que se encargan a administrar, sin perjuicio de que
cualquiera de las partes quiera poner fin a este contrato, siempre y cuando
avise con 3 meses de anticipacion.
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= También se establece que este contrato puede terminar en caso de incum-
plimiento grave de las obligaciones del administrador. EI incumplimiento
grave lo calificar4 un arbitro arbitrador. El arbitro arbitrador podra ser
convocado por cualquiera de los agentes que intervienen directamente en
esta emision (Banco Pagador, Representante de Tenedores, Securitizadora).
Feller Rate considera que esta facultad reduce el problema que se podria
generar por un conflicto de intereses dado que el administrador y la securi-
tizadora pertenecen al mismo grupo econémico.

Hipotecaria La Construccién S.A. mantiene centralizada la administracién de los
mutuos, desde la aprobacion del crédito hasta la cobranza prejudicial. La entidad
administra directamente toda su cartera, tanto la que mantienen dentro de la em-
presa, como la que se vende a compafiias de seguros 0 empresas securitizadoras.

Como medida de seguridad, la empresa realiza a diario respaldo de los anteceden-
tes computacionales. Estas copias son guardadas en las bévedas del BBV Banco
Bhif.

El area de administracion de cartera emite mensualmente avisos de vencimiento
para todos aquellos deudores que mantienen el pago de sus dividendos al dia.

Se realizan revisiones mensuales del estado de morosidad de la cartera. Existen
listados que arrojan informacion actualizada del estado de la cartera. El envio de
avisos de vencimiento a aquellos deudores con cuotas pendientes se suspende en
forma automética. Con mora menor a treinta dias, solo se envia una carta al deudor
y se envian los antecedentes a Dicom. Pasados los 30 dias de mora, se inicia cobran-
za prejudicial encargada a dos oficinas externas. Ademas en este momento se co-
mienzan las gestiones para comenzar los descuentos por planilla en los casos en
que es posible. Cuando la mora es superior a los 90 dias comienza a intervenir la
oficina de abogados externos, especialmente contratada para estos servicios, con el
fin de comenzar la cobranza judicial.

El andlisis de riesgo, la verificacion de la informacién y el control que efectian en
cada uno de los procesos, ha permitido a la entidad mantener un buen nivel de
calidad de la cartera. EI segmento de mercado en que desarrollan sus negocios
permite operar con clientes con fuentes de pago estables y para los cuales la vivien-
da propia representa seguridad y status.

El actual sistema computacional con que opera, permite desagregar informacién y
entregar informes periodicos. Estos informes pueden contener distintos tipos de
estadisticas, segun plazos, comportamiento histérico, niveles de morosidad, etc.
Ademas, el sistema realiza una serie de cuadraturas y conciliaciones de la informa-
cion que entra al sistema, asegurando asi que sea precisa y confiable.

A la fecha, la empresa ha realizado solo 11 remates de propiedades. El porcentaje
de recuperacion para el inversionista ha sido de aproximadamente de 100,44%.
Dada la diferencia favorable que se produce entre el valor de adjudicacién en el
remate judicial y el valor de venta comercial. Igualmente la promocién de la venta
voluntaria en los casos de morosidad avanzada ha permitido recuperar el 100% de
la deuda en estos casos.

La morosidad histérica de la administradora siempre ha estado por debajo de la
observada en el mercado. En el siguiente cuadro se observa la morosidad de la car-
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

tera total administrada por Hipotecaria La Construccion en los meses de junio, julio
y agosto:

Morosidad Cartera Hipotecaria La Construccién

Dividendos Morosos Junio 2000 Julio 2000 Agosto 2000
1 dividendo 2,09% 2,17% 1,97%
2 dividendos 0,79% 0,71% 0,59%
3 0 més dividendos 1,36% 1,51% 1,47%

Estimacion de la Pérdida Potencial

La metodologia considera un ajuste a la cartera de mutuos, de modo de reflejar sus
pérdidas potenciales ante una eventual crisis econémica. La magnitud de la crisis es
mayor mientras mas alta sea la clasificacion de riesgo. Asi, los supuestos corres-
pondientes 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.

Feller Rate, con el fin de evaluar la calidad de esta cartera hipotecaria, la comparé
con una cartera de referencia o “benchmark pool”. Las caracteristicas de los mutuos
pertenecientes a una cartera de referencia se determinaron sobre la base de un ané-
lisis de mercado hipotecario del pais y de la experiencia internacional en mercados
hipotecarios de caracteristicas similares a la chilena. Estas caracteristicas se descri-
ben en el siguiente cuadro:

La probabilidad de incumplimiento y la pérdida del valor de mercado de las vi-
viendas, pertenecientes a un mutuo hipotecario de una cartera de referencia, que
Feller Rate supone para escenarios de crisis son las siguientes:

Categoria Probabilidad de incumplimiento base Perdida de Valor de la Vivienda
AAA 15% 45%
AA 11% 38%
A 8% 34%
BBB 6% 30%
BB 3% 25%

Adicionalmente, se efectGan diversos ajustes que afectan tanto a la proporcion de
mutuos que fallan como a la variacion en el precio de las viviendas y, por consi-
guiente, a la recuperacién de garantias en caso de incumplimiento. Estos ajustes se
realizan en forma individual a cada mutuo y buscan precisar los supuestos base
anteriormente indicados, sobre la base de fortalezas y debilidades especificas de
cada mutuo y su respectiva garantia. Los ajustes normalmente aplicados son:

« Castigo por tamafio pequefio de cartera. Si es inferior a 300, el porcentaje de
cartera fallida se incrementa por el factor v300/+/n.

» Castigo por destino. Si la propiedad es para inversién o vacaciones, el porcentaje
de cartera fallida sube en 50% y 100%, respectivamente..
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» Castigo por tipo de deudor seguin valor de la propiedad. Si dicho valor es infe-
rior a las UF 1.200 o superior a las UF 5.000, el porcentaje de cartera fallida sube
en un 10% y en un 20% si el valor de la vivienda es menor a UF 600 0 mayor a
UF 10.000.

« Castigo por capacidad de pago: los principales indicadores usados son dividen-
do/renta y carga financiera/renta. Estos, deben ser menores a 25% y 50%, res-
pectivamente, a la fecha de compra.

» Historia del mutuo. Si, desde su otorgamiento, el mutuo lleva sin problemas
maéas de 8 afios u 11 afios, el porcentaje de cartera fallida baja en un 20% y un
40%, respectivamente.

« Premio por madurez. Si el plazo de vencimiento del mutuo es menor a 8 afios, el
porcentaje de cartera fallida cae en 10%.

« También existen ajustes por historia de morosidad y situacion de morosidad,

* Premio por una administracion y control de la cartera de activos sobre el pro-
medio de la industria.

La aplicacion combinada de estos supuestos dio como resultado los siguientes ajus-
tes agregados a la cartera, segun la severidad del escenario:

Ajustes a la Cartera de Mutuos

AAA AA A BBB BB
Probabilidad de incumplimiento (*) 14,1% 10,3% 7,5% 5,6% 2,8%
Pérdida de valor de la vivienda (*) 45,8% 38,8% 34,8% 30,8% 25,8%
Severidad de la Pérdida (*) 45,5% 35,9% 30,7% 25,7% 19,9%
Cobertura de Pérdida (*) (**) 6,7% 4,0% 2,5% 1,6% 0,7%

(*) Ponderados por saldo insoluto

(**) valor estimado para contratos que caen en incumplimiento en el primer mes de la emision

Para cada categoria de riesgo, el monto de recuperacion de garantias producto de
los incumplimientos depende de la relacién deuda garantia al momento del incum-
plimiento, el precio y momento de la liquidacion de la vivienda y los costos asocia-
dos a este proceso de liquidacion.

Para todas las categorias de riesgo se estima que la recuperacién de garantias se
producird 18 meses después de ocurrido el incumplimiento. Feller Rate supone un
costo de liquidacidn de las viviendas en escenarios de crisis igual al 13% del monto
de la deuda al momento del incumplimiento. Este costo incluye los gastos legales y
administrativos de la liquidacién, pero no incluye los intereses devengados no per-
cibidos.

Flujos de caja

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

Cartera de mutuos

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

» Se consider6 como fecha de referencia para el analisis de la calidad de la cartera
el 31 de mayo de 2000. Los dividendos se proyectaron a partir del mes de no-
viembre de 2000;

« Se calculé la cantidad de mutuos fallidos sobre la base de los ajustes individua-
les 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;

« Se estimaron las recuperaciones producto de la liquidacion de las garantias aso-
ciadas a los mutuos fallidos a partir del mes 18 de producido el incumplimiento;

» Se estimaron los eventuales pagos de Tesoreria por concepto de garantia crediti-
cia por los créditos con Subsidio Habitacional, los que fueron desfasados 3 me-
ses después de la recuperacion de garantias, para cubrir eventuales retrasos;

» Se realizaron sorteos de bonos seglin la prorrata establecida en el contrato con
las recuperaciones producidas por liquidacién de garantias;

« Se obtuvo una proyeccion depurada de ingresos antes de gastos;

» 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, seguros por titulos custodiados, administracion de mutuos, gas-
tos de emision y otros;

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

Los flujos de ingresos ajustados a estos supuestos son los que Feller Rate consider6
para las proyecciones de flujo de caja.

Bonos

La emision del bono es por un monto total de UF 848.000 dividido en dos series
preferentes Ay B y una subordinada C. Las caracteristicas de ambas series se mues-
tran en el siguiente cuadro.

Caracteristicas de los bonos

Serie Serie A Serie B Serie C (Subordinada) Total
Proporcion 24,8% 69,5% 5,7% 100,0%
Monto UF 210.000 UF 590.000 UF 48.000 UF 848.000
N° de cupones (meses)) 41 166 1

Tasa emision (anual) 6,8% 6,8% 6,8%

Intereses mensuales mensuales al vencimiento

Periodo de gracia intereses 0 0 166

Amortizaciones mensuales mensuales al vencimiento

Periodo de gracia amortizaciones

0 40 171
(meses)
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El pago del primer cupdén seré el 25 de marzo de 2001. Los intereses se devengaran
a partir del 31 de octubre de 2000. EI primer cupdn incluye el pago de los intereses
de los 5 primeros meses. Los pagos de amortizaciones e intereses de las series pre-
ferentes seran mensuales. La serie subordinada se pagara al vencimiento de los
titulos de deuda.

Los titulos de deuda seran desmaterializados, es decir, durante su existencia no
seran impresos. Su transferencia se realizard mediante la normativa interna del
DCV.

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 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 proyecté el comportamiento del excedente acumulado o fondo de reserva
sobre la base de: la reserva del periodo anterior; la rentabilidad de esa reserva
considerando un 4%,; 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 emisidn. Esto es, en el caso especifico de la emision en anélisis, que el fondo
de reserva formado por el spread de tasas siempre debe ser positiva.

El pago de todos los cupones de las series preferentes se realiza cabalmente en un
escenario AAA, no asi la serie subordinada.

El pago de la serie subordinada en el Gltimo mes se realiza en un escenario C.

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 contratos de mutuos hipotecarios y de sorteo de bonos contemplados
en el contrato, aseguran aceptablemente el pago de los cupones restantes en las
condiciones pactadas. En escenarios normales como en situaciones de crisis, la es-
tructura soporta una aceptable tasa de prepago voluntario, con respecto a lo obser-
vado histéricamente.

Se consideraron todos los gastos indicados en el contrato de emision que corres-
ponde solventar al patrimonio separado. En los casos, que Feller Rate considerd
bajos, se consideraron costos de mercado, también se consideré un monto anual
para imprevistos.

Ademas, Feller Rate sometid los flujos a diversas pruebas de stress, sensibilizando
las siguientes variables:

* momento en que ocurre el primer incumplimiento;
« distribucidn y concentracion de los incumplimientos;
» tiempo de recuperacién de garantias;
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ASPECTOS LEGALES

» shock de morosidad de corto plazo.

Al realizar estos ejercicios, se obtuvieron resultados aceptables de acuerdo a la ca-
tegoria de riesgo asignada.

En un escenario con prepagos y rentabilidad de los fondos conservador, es impro-
bable el pago cabal de la serie subordinada.

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 este
contrato de emision se establecen explicitamente la mayor parte de las considera-
ciones tratadas en este informe, incluyendo las remuneraciones que se deberan
pagar a los prestadores de servicio y un detalle de los activos que formaran el pa-
trimonio separado.

Ademas de otros aspectos formales, en el contrato de emision se especifica que los
ingresos netos de caja del patrimonio separado pueden ser invertidos en Titulos
emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central; depoésitos a
plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financieras o
garantizados por éstas; letras de crédito emitidas por bancos e instituciones finan-
cieras; bonos y efectos de comercio de empresas publicas y privadas, cuya emision
haya sido registrada en la superintendencia. Todos estos valores deberan estar cla-
sificadas por dos clasificadoras independientes, a lo menos en AA y N-1, para titu-
los de deuda de largo y corto plazo respectivamente.

Al igual que en el contrato de administracion, se establece la facultad de las partes
de convocar a un arbitro arbitrador. Esto , con el fin de pedir el termino de la admi-
nistracién de los activos por incumplimientos graves.

La causa de incumplimiento de contrato que se sefiala en el contrato de emision por
parte del emisor es el no pago cabal y oportuno de un cupén .
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