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ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacion series.
Emisor: Santander S.A. Sociedad Securitizadora.
Fecha de contrato de emision: 21de diciembre de 2000
Monto: Serie A: UF 800.000

Serie B: UF 95.000

Serie C (subordinada): UF 90.000

Total: UF 985.000.
Plazo: Serie Ay B: 79 cuotas trimestrales

Serie C: 1 cuota al vencimiento de las series Ay B

Tasa de interés bonos: 7%.
Fecha de Pago Primer Cupodn: 20 de abril de 2001
Colateral: 138 contratos de leasing habitacional con
AFV, 11 contratos de Leasing Directo, 1.110 mutuos
hipotecarios endosables y 38 mutuos hipotecarios endo-
sables B-.
Tasa interés promedio de los activos: contratos de lea-
sing habitacional con AFV:11,1%, contratos de Leasing
Directo: 10,8%, mutuos hipotecarios endosables:9,8% y
mutuos hipotecarios endosables B-;10,3%
Originadores: Banco del Desarrollo, Bandesarrollo Lea-
sing Habitacional.
Mejoramientos Crediticios Externos: No hay.
Administradores: Banco del Desarrollo, Bandesarrollo
Leasing Habitacional.

Representante tenedores: BBVA Banco Bhif.

FUNDAMENTACION

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

La cartera de activos estd formada por mutuos
hipotecarios endosables y contratos de leasing habi-

tacional. El flujo generado por el pago de dividen-
dos, arriendos y pagos de precio pactados alcanza
para cubrir oportunamente las obligaciones contrai-
das con los titulos de deuda y los costos generados
por el patrimonio separado, incluso en escenarios de
crisis correspondientes a la categoria AA. Esta dife-
rencia permite ademas, que exista un fondo de re-
serva, que se constituye como una garantia adicional
para el pago de las series senior hasta el pago del
altimo cupdn.

Los activos fueron seleccionados a través de un
proceso correctamente estructurado y razonable-
mente riguroso. La cartera se encuentra bien diversi-
ficada y, en general, no presenta debilidades crediti-
cias. La cartera de mutuos fue originada por el Ban-
co del Desarrollo y los contratos de leasing por Ban-
desarrollo Leasing Habitacional. Ambas entidades
tienen similar politicas de originacion.

Ambos originadores continuardn con la administra-
cion de activos. Los gastos del patrimonio separado
han sido debidamente acotados en el contrato de
emision y en los contratos de administracion respec-
tivos.

Tanto los excedentes netos del patrimonio separa-
do, como los ingresos por prepagos o liquidacién de
garantias, seran administrados de acuerdo a las
politicas de inversién establecidas en el contrato de
emision.

La clasificacién asignada a la serie subordinada
es C. Esta serie no paga intereses hasta el final y se
amortiza en una sola cuota al vencimiento de la serie
preferente. El contrato de emisién establece condi-
ciones bajo las cuales se puede prepagar esta serie, si
se observa un desempefio de la cartera mejor al su-
puesto para un escenario correspondiente a la cate-
goria AA.
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ESTRUCTURA DE LA
EMISION

Caracteristicas Generales de la Emision

Santander S.A. Sociedad Securitizadora realiza su quinta emision de bonos de
securitizacion. Estos titulos de deuda estan formados por dos series senior y una
serie subordina, que son respaldados por una cartera de 149 contratos de leasing
habitacional, de los cuales 138 contratos corresponden a la modalidad con AFV,
los 11 restantes son contratos de leasing habitacional directo y 1.148 mutuos
hipotecarios endosables.

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

Estructura de la Emision

Deudores Arrendatarios
Pagan
SERVIU Pagan Otorgan SERVIU Aporte + Contratos
Div. Créditos Comision
Originadores Originadores le——— |
N AFV Fondos
.
Banco del Desarrollo subsidio Bandesa(rollg Leasing Ahorros
Trimestral Habitacional
Pago de Precio
al cumpliento de
Venden Mutuos Compran Mutuos Venden Leasing Compran Leasing plazo
Feller Securitizadora S.A. Sociedad Santander | o
Rate Contrato Pado nversionista
Patrimonio Separado
Clasificacién de Emite Bono
Riesgo
Pago por Administracién J { Administra Cartera
Administracién
Banco del Bandesarrollo
Desarrollo Leasing

Los mutuos hipotecarios endosables son créditos hipotecarios para fines habita-
cionales, originados, en este caso, por el Banco del Desarrollo. Esta institucion,
luego de originar los mutuos, los endosa a la securitizadora. La sociedad securiti-
zadora tiene el derecho a percibir los pagos mensuales de los dividendos que
hagan los deudores.

Existen dos modalidades de leasing habitacional, el leasing habitacional con AFV
y el leasing habitacional directo.

En el caso de los contratos de leasing habitacional con AFV el arrendatario firma
un contrato con una institucién, en este caso Bandesarrollo AFV, donde hace sus
aportes mensuales. Dicha institucion 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 administracion de los fondos;

- coloca parte de el aporte en una cuenta de ahorro individual para la vivienda
durante el tiempo pactado a través de una administradora de fondos para la
vivienda (AFV), que invertira en el mercado de capitales el dinero acumulado
en la cuenta.
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Cuando se completa en la AFV un monto igual al precio de compraventa, se re-
suelve y se celebra un contrato de venta de la vivienda. Los pagos de arriendos y
los pagos de precio pactados los recibira la sociedad securitizadora.

Una segunda alternativa, el leasing directo, consiste en el pago parcial del precio
pactado directamente a la sociedad inmobiliaria en forma mensual, sin la partici-
pacion de la institucion ni la AFV. Esta modalidad se asemeja en la estructura de
pagos a la de los mutuos hipotecarios.

El arrendatario puede obtener subsidio habitacional por parte del Estado en for-
ma inmediata, el desembolso es trimestral, y est4 condicionado al comportamien-
to de pago del arrendatario.

Las sociedades inmobiliarias venden las viviendas y los contratos de arrenda-
miento asociados a la securitizadora. En este caso, Santander S.A. Securitizadora
pasa a ser la propietaria de las viviendas, y durante la vigencia de dichos contra-
tos, tiene derecho a recibir los arriendos y los pagos de precio.

La administracion de las carteras quedara en manos de los originadores respecti-
vos. No obstante, la sociedad securitizadora esta autorizada por ley a reemplazar-
los si asi lo estima conveniente.

Descripcion del Emisor

Santander S.A. Sociedad Securitizadora es una sociedad anénima constituida por
escritura publica el 11 de julio de 1995 e inscrita en el registro de Valores de la
Superintendencia con fecha 29 de septiembre de 1997. Esta sociedad tiene por
objeto exclusivo celebrar y ejecutar contratos que, conforme a la legislacién y
normativa aplicable, puedan realizar las sociedades securitizadoras.

La existencia de Santander S.A. Sociedad Securitizadora se enmarca dentro de la
activa participacion del Grupo Santander en el mercado local, que involucra entre
otros negocios: banca comercial, banca de inversiones, corretaje de valores, fondos
mutuos, administradora de fondos de pensiones, seguros de vida, leasing y facto-
ring.

Santander Chile Holding posee el 98,58% de la propiedad de Santander S.A. So-
ciedad Securitizadora, que a su vez forma parte del grupo Santander Central His-
pano.

El emisor tiene cuatro emisiones anteriores, de las cuales tres tienen como activo
subyacente créditos hipotecarios.

Cabe sefalar que, de acuerdo con la normativa de securitizacion, cada patrimonio
separado debe ser analizado individualmente, ya que la insolvencia de uno de
ellos no acarrea ninguna obligacién a los otros. Es decir, estan aislados con respec-
to a sus obligaciones de pago.
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CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

Proceso de Originacion

En esta emisidn Feller Rate evalué tanto el proceso de originacién como el proce-
dimiento de seleccion y compra de contratos de mutuos y leasing por parte de la
securitizadora.

La securitizadora tiene un manual de crédito que define el perfil de los deudores
y arrendatarios que conformaran la cartera de activos. En este manual se define
claramente el tipo de deudor, el tipo de vivienda y los requerimientos financieros
para poder ser sujeto de crédito. En términos generales, los requisitos exigidos
estan dentro de los estandares de la industria; sin embargo, se establecen criterios
mas rigurosos en cuanto a estabilidad laboral y antecedentes comerciales. Ade-
mas, se encuentra en forma explicita la forma de calcular los ingresos y la carga
financiera. Este manual define las excepciones a los criterios y a las instancias de
aprobacion.

El proceso establece dos filtros. En primer lugar, los originadores aplicaron sus
propias pautas de crédito. Si los activos cumplieron todos los requisitos, fueron
enviados a la securitizadora. En segundo lugar, los contratos preseleccionados
fueron evaluados por un agente externo (Banefe), que aplicé el manual de crédito
de la securitizadora a los activos.

Luego de la evaluacion crediticia, se realiza un comité de créditos de la Securiti-
zadora. Este comité esta conformado por el gerente general de la Securitizadora,
el subgerente de finanzas y administracion y un miembro de la gerencia de ries-
gos del Grupo Santander Chile.

El comité de crédito es quien finalmente aprueba los mutuos que seran compra-
dos por la securitizadora. Ademas tiene la atribucion de realizar excepciones al
manual, en casos justificados. Estas excepciones estan debidamente descritas en
sus manuales.

Evaluacion Crediticia;

Banefe realiz6 la evaluacion externa de la calidad crediticia de los deudores. Para
cada activo perteneciente a la cartera:

« verifico la existencia de la documentacion suficiente para la identificacion y
sustentacion del crédito;

» actualiz6 los antecedentes comerciales y la deuda del sujeto de crédito;

e calculé la carga financiera mensual al momento de la compra;

» aplico el manual de crédito de la securitizadora a los antecedentes actualiza-
dos.

En resumen, esa entidad validd, actualizé y evalu6 los antecedentes de los deudo-
res.

Conclusiones de la Revisién de Carpetas

Todo el proceso de seleccion y compra de la cartera por la Securitizadora, asi co-
mo también la aplicacién de sus manuales y criterios previos utilizados por el
Banco del Desarrollo y Bandesarrollo Leasing, fue verificado por Feller Rate me-
diante la revision de carpetas. Se revisé alrededor del 10% de la cartera, tanto de
mutuos hipotecarios como de contratos de leasing habitacional. Asi también, se
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revisaron las minutas preparadas por Banefe de estas carpetas. De esta revisién se
obtuvieron las siguientes conclusiones generales:

< Existe una adecuada correspondencia entre politicas y procedimientos teéricos
y los efectivamente realizados.

e En el caso del Banco del Desarrollo las carpetas no presentaban un contenido
homogéneo. Se pudo observar que el contenido variaba de acuerdo a la sucur-
sal de origen.

« En cambio las carpetas de Bandesarrollo Leasing, mostraban un contenido
homogéneo y ordenado, concordante con las especificaciones de su manual de
crédito.

» Las evaluaciones de Banefe mostraban sus procedimientos de calculo, los que
se ajustaban al manual de la securitizadora.

» En algunos casos se constataron diferencias entre el calculo de rentas y carga
financiera del originador y la securitizadora (Banefe)

En cuanto a la politica de compra, la Securitizadora ha cumplido aceptablemente
su politica de crédito al seleccionar los activos, con algunas excepciones contem-
pladas en su manual.

Caracteristicas del Colateral

La cartera de mutuos esta conformada por 1.148 mutuos hipotecarios endosables.
De estos, 38 corresponden a activos clasificados por el Banco del Desarrollo en
categoria B-, es decir que tienen 7 o mas dividendos impagos. Los dividendos de
estos mutuos no han sido incorporados en los flujos de caja y se ha supuesto que
las viviendas de todos ellos seran liquidadas, con los respectivos castigos asocia-
dos, en 22 meses. Con el producto de la liquidacion se ha supuesto la reinversion
en nuevos mutuos hipotecarios endosables a tasas de reinversion significativa-
mente bajas.

Los 1.110 mutuos hipotecarios restantes se encuentran con todas sus cuotas al dia,
y tienen un saldo insoluto, al 31 de octubre de 2000, de UF 722.091, una tasa de
interés implicita promedio de 9,8% y un plazo de dividendos por pagar promedio
ponderado por saldo insoluto de 206 meses. EI monto promedio original de los
créditos UF 746 y el saldo insoluto promedio, a la fecha de corte es UF 727.

La cartera de leasing esta conformada por 149 contratos leasing. De los cuales 138
corresponden a contratos de leasing con AFV, su valor total de activos, al 31 de
octubre de 2000 es de UF 90.748, una tasa de interés implicita del 11,1% y un plazo
de dividendos por pagar promedio ponderado por valor activo de 212 meses. Los
11 contratos de leasing directo, tienen un saldo insoluto al 31 de octubre de 2000,
de UF 9.711, una tasa de interés implicita del 10,8% y un plazo de dividendos por
pagar promedio ponderado por valor activo de 230 meses.

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.
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Los mutuos B-, son de un monto promedio de UF 997, y su saldo insoluto prome-
dio, a la fecha de corte es de UF 958. El resto de los mutuos hipotecarios, tienen un
monto promedio de UF 746 y el saldo insoluto promedio, a la fecha de corte es UF
727. Para efectos de garantia, se considerd el menor valor entre la tasacion y el
monto efectivo de la operacién de compraventa, obteniéndose un valor promedio
de 1.338 para los mutuos B- y de UF 1.050 para el resto.

Los contratos de leasing con AFV tienen un ahorro inicial promedio de UF 40 y un
ahorro actual de UF 55. Al igual que en el caso de mutuos en relacion a la garantia
se considerd el menor valor entre la tasacion y el monto efectivo de la operacion
de compraventa, obteniéndose un valor promedio ponderado de UF 691.

Por otra parte, un 43% de los mutuos tienen subsidio habitacional. Estos mutuos
gozan de ciertas garantias crediticias que otorga el Estado. El Sistema General
Unificado de Subsidio Habitacional contempla, 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 mayores a UF 670, aumenta dicho por-
centaje en un 0,04% por cada UF de diferencia entre el monto del préstamo y 670.

Por su parte a traveés de los contratos de leasing el arrendatario puede obtener el
subsidio habitacional de forma inmediata cuando se trata del financiamiento de la
primera vivienda, es por esto que en la cartera de leasing el 100% de los contratos
tiene subsidio.

Resumen de la cartera

(31 de octubre de 2000 )

MHE MHE B- CLH con AFV CLH Directo
NUmero de contratos 1.110 38 138 11
Valor par activos fecha de corte 722.792 36.409 90.748 9.711
Valor garantia promedio (*) 1.050 1.338 691 1.020
Monto crédito original (mutuos)- Ahorro 746 997 40 908
previo (leasing)
Saldo insoluto actual promedio —Ahorro 727 958 55 901
()
Tasa Promedio (*) 9,8% 10,3% 11,1% 10,8%
Plazo Residual Promedio(*) 206 199 212 230
Plazo Residual Maximo 236 226 236 236
Deuda inicial /garantia (mutuos)- Ahorro 71,4% 75,0% 5,4% 89,5%
inicial promedio/ garantia
| Deuda actual /garantia (mutuos)- 69,8% 72,0% 7.4% 88,8%
Ahorro actual promedio/ garantia
Porcentaje de contratos con subsidio 43% 0% 100% 0%
Porcentaje de la cartera con morosidad 0% 7 0 mas dividen- 0% 0%
actual dos en mora

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto y valor de la vivienda respectivamente.

Posteriormente a este andlisis, la securitizadora realiz6 pequefios cambios en la
composicién de la cartera. En todo caso, estos cambios resultan favorables tanto
para la calidad crediticia de la cartera como para sus flujos.
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ADMINISTRACION Y
CONTROL

Administracion 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 emisién.

La legislacion Chilena autoriza a la securitizadora a contratar los servicios de ad-
ministracién a terceros, o a efectuar la administracion ella misma.

En este caso, la porcién de los activos originada por el Banco del Desarrollo segui-
r4 siendo administrada por esta entidad. Al igual, en el caso de los contratos de
leasing seguirdn siendo administrados por Bandesarrollo Leasing Habitacional.

La Securitizadora Santander establecié contratos de administracion con el Banco
del Desarrollo y el Bandesarrollo Leasing. Estos contratos establecen: las funcio-
nes que deben desempefiar como administradores de la cartera; el costo por ad-
ministracién y custodia y los costos maximos en que pueden incurrir por la admi-
nistracion de cada mutuo.

Ademas, en el contrato se establece la forma en que se haran los traspasos de re-
mesas, en el caso de los mutuos hipotecarios: “Los pagos ordinarios por concepto
de recaudacion de dividendos, le seran entregados a la securitizadora a mas tar-
dar el segundo dia hébil bancario siguiente al dia de pago efectivo”. En el caso de
los Contratos de Leasing, los traspasos se realizaran 3 veces al mes.

La vigencia de estos contratos es hasta el vencimiento de los activos que se encar-
gan de administrar, sin perjuicio de que cualquiera de las partes quiera volunta-
riamente poner fin a este contrato, siempre y cuando avise con 90 dias de antici-
pacion.

Ademas, los contratos contienen en sus anexos los procedimiento de cobranzas
que serdn aplicados a los activos que conforman este patrimonio separado. Estos
procedimientos son rigurosos y siguen muy de cerca al deudor/arrendatario mo-
roso.

Banco del Desarrollo

El Banco del Desarrollo se centra en nichos especificos, dirigiéndose preferente-
mente al mercado de la pequefia, mediana y micro empresa y al de las personas
de los estratos socioeconémicos C2 y C3.

Feller Rate tiene clasificado al Banco de Desarrollo en categoria A.

Durante el afio 1999, la institucion ha sufrido diversas modificaciones en su es-
tructura. Estos cambios tienden a reducir las areas con dependencia directa del
gerente general. Para ello, se constituyeron dos gerencias generales adjuntas, una
comercial y una de operaciones. De la Gerencia General Adjunta Comercial de-
pende la recién creada Gerencia de Vivienda, que agrupa a todos los productos
relacionados con el ahorro y financiamiento de la vivienda.

A marzo de 2000, la propiedad del banco estaba distribuida entre inversionistas
nacionales (60,5%) y extranjeros (39,5%). Entre los inversionistas locales destacan
varias instituciones vinculadas a actividades de desarrollo social, siendo la princi-
pal la Sociedad de Inversiones Norte Sur.
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

Al 30 de noviembre de 2000, el Banco del Desarrollo administra 6.998 mutuos
hipotecarios endosables. De los cuales el 2,93% se encuentra con 3 0 mas dividen-
dos en mora.

La experiencia del Banco del Desarrollo en el otorgamiento y administracién de
créditos hipotecarios reduce considerablemente los riesgos asociados a esta labor
de esta porcién de la cartera.

Bandesarrollo Leasing Habitacional

Bandesarrollo Leasing Habitacional es una filial de Banco del Desarrollo. La ac-
tuacién conjunta con Bandesarrollo AFV permite ofrecer a los clientes del Banco el
financiamiento para la vivienda en la modalidad de arriendo con promesa de
compra venta. Bandesarrollo AFV administra los recursos provenientes de la
cuenta de ahorro, destinada a los interesados en la adquisicién de viviendas via
leasing, por medio de dos fondos de inversion, uno de renta fija y otro de renta
mixta.

Al 30 de noviembre de 2000, Bandesarrollo Leasing Habitacional ha realizado un
total de 708 operaciones. El 7% de la cartera se encuentra con 3 0 mas dividendos
MOrosos.

El convenio celebrado con Santander S.A. Sociedad Securitizadora asegura el fi-
nanciamiento de los contratos que genera.

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
econdmica. La magnitud de la crisis es mayor mientras més alta sea la clasifica-
cion de riesgo. Asi, los supuestos 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.

Feller Rate, con el fin de evaluar la calidad de las carteras de mutuos y de contra-
tos de leasing habitacional, las comparé con una cartera de referencia o “bench-
mark pool” que se ha determinado para cada tipo de activo. Las caracteristicas de
los activos pertenecientes a una cartera de referencia se determinaron sobre la
base de un andlisis de mercado hipotecario del pais y de la experiencia interna-
cional en mercados hipotecarios de caracteristicas similares a la chilena. Las carac-
teristicas de la cartera de referencia para mutuos hipotecarios endosables se des-
cribe en el siguiente cuadro:
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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
Relacion deuda/garantia
Capacidad de pago
Antigliedad del crédito
Plazo residual

Historia morosidad
Situacion de morosidad
Dispersion geogréafica

Seguros
Garantias externas

Calidad proceso de originacion
Calidad administracion y control

Mutuos hipotecarios endosables (MHE)

300 mutuos como minimo

Establecidas en DFL 251, Art. 21 his 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

Més de 8 afios

Buen historial de pagos

Sin mora

Viviendas en éreas 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

Para leasing se realizé el mismo procedimiento y las caracteristicas de la cartera

de referencia o “benchmark’ se presentan en el siguiente cuadro:

Caracteristicas de la cartera de referencia Contratos de Leasing Habitacional

Tipo de Activos

Tipo de contratos
Caracteristicas de activos
Garantia

Destino de vivienda

Ahorro previo

Tamafio de cartera

Valor de la vivienda

Capacidad de pago

Antigliedad del contrato

Plazo residual

Historia morosidad

Situacion de morosidad
Dispersion geografica

Calidad proceso de originacién
Calidad administracion y control
Calidad informacion y empleador
Seguros

Garantias externas

Contratos de Arrendamiento con Promesa de Compra y Venta
Con ahorro metddico en ARV

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 antigtiedad

Més de 8 afios

Buen historial de aportes y deudas con terceros

Sin mora

Viviendas en areas urbanas, sin concentracion geografica
Proceso de originacion aceptable

Aceptable proceso de administracion y control de contratos
Fuente laboral estable y aceptable calidad de informacion, sustentacion de renta formal
Seguro obligatorio de desgravamen e incendio

Contratos con subsidio habitacional

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:

Supuestos utilizados por categoria de riesgo
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Categoria Probabilidad de incumplimiento base Pérdida de Valor de la Vivienda
AAA 15% 45%
AA 11% 38%
A 8% 34%
BBB 6% 30%
BB 3% 25%

En el caso de la cartera de leasing son las siguientes:

Supuestos utilizados por categoria de riesgo

Probabilidad de Incumplimiento  Probabilidad de Incumplimiento

Categoria Ahorro previo mayor a 20% Ahorro previo mayor a 10% Pérdida de Valor de la Vivienda
AAA 18% 25% 55%
AA 13% 18% 48%
A 10% 13% 44%
BBB % 10% 40%
BB 4% 5% 35%

Adicionalmente, se efectlan diversos ajustes que afectan tanto a la proporcion 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
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.

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

Ajustes a la Cartera de Mutuos

AAA AA A BBB BB
Probabilidad de incumplimiento (*) 17,4% 12,7% 9,3% 6,9% 3,5%
Pérdida de valor de la vivienda (*) 49,0% 42,0% 38,0% 34,0% 29,0%
Severidad de la Pérdida (*) 46,7% 38,1% 33,5% 29,3% 24,3%
Cobertura de Pérdida (*) (**) 8,4% 5,1% 3,2% 2,2% 0,9%

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto
(**) valor estimado para mutuos que caen en incumplimiento en el primer periodo

En el caso de la cartera de leasing los resultados fueron los siguientes:
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Ajustes a la Cartera de Leasing

AAA AA A BBB BB
Probabilidad de incumplimiento (*) 30,4% 21,9% 15,8% 12,2% 6,1%
Pérdida de valor de la vivienda (*) 51,5% 44,5% 40,5% 36,5% 31,5%
Severidad de la Pérdida (*) 78,9% 70,9% 66,4% 61,8% 56,2%
Cobertura de Pérdida (*) (**) 24,1% 15,6% 10,5% 7,6% 3,4%

(*) Ponderados por valor de la vivienda

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

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 de Mutuos y Leasing

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

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

En el caso de los mutuos B-, se consideran en default, desde el primer momen-
to. Se considerd que en el mes 22 se recibian los flujos por las liquidaciones de
estas garantias. El monto de la recuperacion, se calculd considerando un 13%
de costos de liquidacién y una pérdida de valor de la vivienda de 42%. Este va-
lor, corresponde al que se obtuvo para la cartera de mutuos al dia, para una ca-
tegoria AA.

Para los flujos de pagos de precio pactados de los contratos de leasing habita-
cional se consideraron rentabilidades del fondo de AFV conservadores, por lo
que se supuso sobreplazos conforme a la ley de leasing habitacional,

Se calcul6 la cantidad de mutuos y contratos de leasing fallidos sobre la base
de los ajustes 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;

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 12 en el caso de leasing;
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Se estimaron los eventuales pagos de Tesoreria por concepto de garantia credi-
ticia por los mutuos con Subsidio Habitacional, los que fueron desfasados 3
meses después de la recuperacién de garantias, en caso de eventuales retrasos;

Se obtuvo una proyeccion depurada de ingresos antes de gastos;

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, administracién de mutuos,

gastos de emisién 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 conside-
ro 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

Bonos

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%

En este caso, la emision del bono es por un monto total de UF 985.000 dividido en
dos series senior A y B separadas por corte y una subordinada C. Las caracteristi-
cas de las series se muestran en el siguiente cuadro.

Caracteristicas de los bonos

Serie Senior (Ay B) Subordinada (E)

Proporcion 90,9% 9,1%

Monto UF 895.000 UF 90.000

N° de cupones 79 1

Tasa emision (anual) % %

Intereses Trimestrales al vencimiento de las series
senior

Periodo de gracia intereses 0 79

Amortizaciones Trimestrales al vencimiento

Periodo de gracia amortizaciones (afios) 0 79
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El pago del primer cupon sera el 20 de abril de 2001. Los intereses se devengaran
a partir del 20 de enero de 2001. Los pagos de amortizaciones e intereses seran
trimestrales.

La serie subordinada se pagara al vencimiento de la serie preferente. No obstante,
el contrato de emision establece el prepago de la serie C (subordinada), en caso de
exceso de garantias.

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 habita-
cional 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;

e Se proyectd 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 se realiza cabalmente en un esce-
nario AA.

La serie subordinada fue estructurada proyectando los flujos de caja teéricos (sin
incumplimientos) generados por la cartera 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 plazo 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 mutuos y de sorteo de bonos contemplados en el contrato, asegu-
ran aceptablemente el pago de los cupones restantes 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), soporta 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, para este escenario, se considero
un monto anual para imprevistos.

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

* momento en que ocurre el primer incumplimiento;
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» distribucion y concentracién de los incumplimientos;
e tiempo de recuperaciéon 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.

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 este
contrato de emisidn 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
patrimonio 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; depésitos
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 emi-
sion haya sido registrada en la superintendencia. Todos estos valores deberan
estar clasificadas 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
ejecucion de seguros o de la liquidacién de garantias, deberan destinarse a:

¢ Rescate Anticipado de Bono Senior

e Sustitucion de activos: “con un plazo remanente igual al del titulo de
deuda senior y a una tasa efectiva minima igual a la tasa que devenga el
mismo”.

Por exceso de garantias del patrimonio separado el emisor debera rescatar antici-
padamente los titulos de la serie C subordinada. Los fondos autorizados para el
prepago seran determinados de acuerdo a la clausula estipulada en el contrato de
emision.

Las causas de incumplimientos de contrato que se sefialan en el contrato de emi-
sion por parte del emisor son dos:

¢ No pago cabal y oportuno de dos cupones sucesivos.

« Entrega de informes o antecedentes proporcionados a la Superintendencia falsos, no-
toriamente distorsionados 0 maliciosamente incompletos
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