Feller-Rate

F CLASIFICADORA DE RIESGO
Strategic Affiliate of Standard & Poor’s

INFORME DE CLASIFICACION

SECURITIZADORA SECURITY S.A.
Cuarto Patrimonio Separado

Octubre 2002

Feller Rate mantiene una alianza estratégica con Standard & Poor's Credit Markets Services, que incluye un acuerdo de cooperacion
en aspectos técnicos, metodoldgicos, operativos y comerciales. Este acuerdo tiene como uno de sus objetivos basicos la aplicacion en
Chile de métodos y estandares internacionales de clasificacion de riesgo. Con todo, Feller Rate es una clasificadora de riesgo
auténoma, por lo que las clasificaciones, opiniones e informes que emite son de su responsabilidad.

Los informes de clasificacion elaborados por Feller Rate son publicados anualmente. La informacion presentada en estos andlisis
proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no
garantiza la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de
las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Es importante tener en consideracion que las clasificaciones de
riesgo de Feller Rate no son, en caso alguno, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado titulo, valor o
péliza de seguro. Si son una apreciacion de la solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que
esta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate.




INFORME DE CLASIFICACION

Feller-Rate

CLASIFICADORA DE RIESGO

SECURITIZADORA SECURITY SA.

Cuarto Patrimonio Separado

SERIE A AA
SERIE B BBB
SERIEC C

Analista: Marcelo Arias Fono: 56 (2) 246 5388

Clasificaciones *
Bonos Serie A
Bonos Serie B
Bonos Serie C

Octubre 2002
Nueva Emisién AA
Nueva Emisién BBB
Nueva Emisién C

* Significado de las categorias de clasificacion en anexo pagina 18
ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacion.

Emisor: Securitizadora Security S.A.

Fecha contrato de emisién: 30 de octubre de 2002.
Monto total: UF 1.108.000

Serie A: UF 950.000 Serie B: UF 58.000

Serie C (subordinada): 100.000

Plazo: Serie A: 88 cuotas trimestrales

Serie B: 1 cuota al vencimiento de la serie A

Serie C. 1 cuota al vencimiento de la serie B

Tasa de interés bonos: 6,0%.

Colateral: 1.100 contratos de Leasing Habitacional con
AFV, con un valor par de UF 785.654.

Tasa interés promedio implicita de los activos: 10,8%.

Originador y administrador primario: Inmobiliaria
Mapsa S. A.

Administrador maestro: Securitizadora Security S.A.
Representante tenedores: Banco de Chile.
Mejoramientos crediticios externos: No hay.

FUNDAMENTACION

La clasificacion asignada a los titulos de deuda se
fundamenta en las protecciones crediticias otorgadas
por la subordinacion entre las series y el nivel sobre-
colateralizacién, que permiten soportar severos es-
cenarios de stress. Se fundamenta, ademaés, en la
adecuada estructura legal, operativa y financiera de
la transaccion, asi como en la capacidad de adminis-
tracion de los agentes que participan en la gestion
del colateral y del patrimonio separado.

El flujo generado por los activos es suficiente para
cubrir oportunamente los costos generados por el
patrimonio separado y las obligaciones contraidas
con los titulos de deuda, en los escenarios de crisis

asociados a las clasificaciones asignadas. Los flujos
netos positivos generados por los diferenciales de
tasa permiten la formacion de un fondo de reserva,
gue se constituye como una garantia adicional para
el pago de las series.

La cartera de activos de respaldo esta conformada
por contratos de leasing habitacional con AFV origi-
nados por Inmobiliaria Mapsa S.A. Esta institucion
mantendra la administracion primaria del colateral.

Feller Rate evalla a Inmobiliaria Mapsa en su cali-
dad de originador y administrador de activos finan-
cieros en Mas que Satisfactorio *. La empresa muestra
experiencia, eficiencia y competencia en la origina-
cién de contratos. Sus politicas y procedimientos de
recaudacion y cobranza se caracterizan por una alta
automatizacion de sistemas y controles efectivos de
los entes externos, con buena oportunidad de cobro
y adecuado conocimiento del mercado objetivo y de
su comportamiento de pago.

La administracion maestra sera realizada por la se-
curitizadora, que opera actualmente tres patrimo-
nios separados respaldados por este tipo de activos.
La entidad ejerce en forma proactiva sus funciones
de monitoreo y control sobre el desempefio de los
administradores primarios y administra adecuada-
mente los excedentes de caja.

En el contrato de emision se han definido clara-
mente las caracteristicas de la subordinacion entre
los titulos de deuda, las politicas de inversion de los
excedentes de caja y los gastos maximos del patri-
monio separado. Del mismo modo, el contrato de
administracion establece las obligaciones y derechos
de las partes, asi como las causales de término anti-
cipado.

La serie C fue estructurada sobre la base de los flu-
jos tedricos de la cartera por lo que no resiste ningn
stress. Esto es consecuente con una clasificacion en
nivel de riesgo C.
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ESTRUCTURA DE LA

EMISION

Caracteristicas generales de la emision

La cuarta emision de bonos de securitizacién de Securitizadora Security S.A. esta
conformada por tres series de titulos, respaldadas por una cartera de 1.100 contra-
tos de leasing habitacional con AFV. Los activos son originados por Inmobiliaria
Mapsa S.A., entidad que mantendra la administracién primaria de los activos.

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

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

Bajo la modalidad de leasing con AFV, el arrendatario firma un contrato con una
instituciéon, donde realiza aportes mensuales. Dicha institucién distribuye el total
del monto cancelado por el arrendatario de la siguiente forma: paga el arriendo a
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la sociedad securitizadora, cobra para si una comision de administracion de los
fondos y coloca la diferencia en una cuenta de ahorro individual en una adminis-
tradora de fondos para la vivienda (AFV), que invertira en el mercado de capitales
el dinero acumulado. Para ello, las AFV tienen similares obligaciones, derechos 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 forma
inmediata. Este subsidio, a diferencia del subsidio habitacional tradicional, sera
desembolsado trimestralmente y esta condicionado a la continuidad en los pagos
del arrendatario.

Al igual que en el caso de mutuos hipotecarios, la ley contempla una garantia
estatal en caso de incumplimiento. Esta garantia sélo opera para viviendas inferio-
res a UF 900, y en el caso que la suma del saldo en la cuenta de AFV, el pie y el
subsidio en valor actual, sea al menos el 25% del valor de la vivienda pactado en
el contrato.

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:

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

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.

La ley establece jueces arbitros especiales para la resolucion de conflictos, que
agilizan las eventuales disputas legales, especialmente las relacionadas a li-
quidacién 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 emision 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 COLATERAL Y
GARANTIAS

Descripcion del emisor

Securitizadora Security S.A. es una sociedad andénima constituida por escritura
publica el 21 de octubre de 1997 e inscrita en el registro de Valores de la Superin-
tendencia con fecha 1 de abril de 1998.

La entidad comenzé sus operaciones en febrero de 2000 y a la fecha registra tres
operaciones de securitizacion. Todas por alrededor de UF 500.000, con clasifica-
cion AA para las series preferentes y contratos de leasing habitacional con AFV
como activos de respaldo. Los originadores han sido Inmobiliaria Mapsa S.A., en
dos ocasiones, y BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario BHIF S.A.

La existencia de Securitizadora Security S.A. se enmarca dentro de la activa parti-
cipaciéon del Grupo Security, en el sector financiero, asegurador e inmobiliario,
que involucra entre otros negocios: banca, corretaje de valores y seguros, fondos
mutuos, seguros de vida y generales, leasing, factoring, merchant, asesorias finan-
cieras, viajes y turismo.

La solvencia de Grupo Security esta clasificada por Feller Rate en A/perspectivas
estables, con base en la dependencia de sus flujos de los dividendos provenientes
de sus filiales, las que se concentran en mercados regulados, areas financieras y de
seguros.

Su principal inversién, por activos como por ingresos, es Banco Security, de defi-
nida orientacion hacia empresas grandes y medianas y personas de altos ingresos
(ABC1). Feller Rate califica a la entidad en AA-/ Estables/ Nivell+, con base en su
buena administracién de riesgos y sus favorables niveles de eficiencia por unidad
de activo. Ello compensa, en parte, los menores margenes brutos, producto de un
mercado objetivo de bajos spreads. Adicionalmente, se considera la estabilidad de
la administracion superior y la menor diversificacion de las operaciones activas y
pasivas.

A diciembre de 2001, los doce mayores accionistas de Grupo Security correspon-
dian a sociedades de inversién vinculados con los controladores, que representa-
ban el 71% de la propiedad. Aproximadamente, el 80% de su patrimonio esta con-
trolado por cuatro grupos de accionistas: i) directivos y ejecutivos del Grupo Secu-
rity y sus empresas filiales; ii) algunos inversionistas relacionados al grupo Sigdo
Koppers; iii) familia Marin Correa y iv) familia Berndt.

Proceso de originacién

Feller Rate realizd6 una evaluacion del proceso de originacion de Inmobiliaria
Mapsa, que incluyo una revision de los antecedentes del area de crédito, sus poli-
ticas y procedimientos crediticios.

Inmobiliaria Mapsa

Inmobiliaria Mapsa se orienta exclusivamente al financiamiento de viviendas a
través de leasing habitacional, con modalidad de AFV, y su posterior securitiza-
cion y administracién. Esto Gltimo comprende la gestién integral de cobranza y la
recuperacion de bienes.
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Su accionar comercial se centra principalmente en la Region Metropolitana, con
un 80% de las operaciones, porcentaje que ha disminuido por la mayor actividad
de sus oficinas de Vifia del Mar y Concepcion y por los convenios con cajas de
compensacion y otras entidades afines para otras regiones.

La industria en la cual desenvuelve su quehacer es de reciente creacién, asi los
participes divulgaron el producto y adquirieron experiencia en el otorgamiento y
administracion. También fue necesario que se desarrollara el financiamiento de
largo plazo, a través de securitizacion de los contratos.

Por tales razones, hasta mediados de 1998, la empresa creci6 moderadamente,
comenzando a aumentar su actividad paulatinamente a partir de 1999. Desde
entonces, Mapsa lidera la originacion de contratos con una participacion de mer-
cado del orden del 30%.

En lo organizacional, la empresa estuvo inmersa en cambios significativos para
adecuarse a una escala de mayor actividad y complejidad de su operacién. Ello
pas6 por la implementacién de nuevos sistemas, formalizacién de procedimientos
y adecuacion de su estructura comercial.

Su posicién financiera se ha visto fortalecida en la medida que ha alcanzado un
nivel de actividad que sustenta sus costos, en caso de disminuciones en el flujo de
originacién de contratos. Ello se refuerza con sus buenos niveles de capitalizacion
y el apoyo que le otorgan sus propietarios.

En los afios 2000 y 2001, la entidad participé en dos operaciones de securitizacion
de Securitizadora Security S.A., traspasando cerca de 1.000 contratos por un valor
par en torno de UF720.000.

Las fortalezas de la inmobiliaria se sustentan en su orientacion exclusiva, en la
especializacion y en la experiencia de sus propietarios y administracion superior
en el financiamiento al segmento de ingresos medios de la poblacion y adminis-
tracion de cartera de activos hipotecarios.

Propiedad

Los principales accionistas de Mapsa son Consultora y Comercial MP (87,5%) e
Inmobiliaria Ecuamar (12,5%). Estas sociedades son propiedad, en distintas pro-
porciones, de NALAC S.A. e Inmobiliaria y Constructora Lo Barnechea S.A., em-
presas de larga trayectoria y experiencia en los sectores de la construccion, finan-
ciero, inmobiliario y seguros, entre otros.

NALAC posee inversiones en captacién de aguas, construccién e ingenieria, im-
portacion y arriendo de maquinarias, seguros y sociedades inmobiliarias. En el
ambito financiero, NALAC controla el 68,5% de Aseguradora Magallanes S.A.,
clasificado en A/En desarrollo por Feller Rate, y posee el 10% de Solucién Financie-
ra de Crédito del Pera S.A., division de consumo del Banco de Crédito del Peru.

Los accionistas de esta sociedad de inversiones crearon Financiera Fusa en 1975y
después de 20 afos vendieron la entidad al Banco Santander-Chile. La cartera de
clientes de la financiera alcanz6 a 300.000 deudores, un 10% de los cuales eran
hipotecarios. Su participacion en el mercado de financiamiento para la vivienda
fue del orden del 2,2% y los préstamos hipotecarios otorgados estuvieron dirigi-
dos a segmentos de la poblaciéon de ingresos medios a bajos.
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SECURITIZADORA SECURITY S.A. OCTUBRE 2002 5



F‘wﬁrm CLASIFICADORA DE RIESGO

Cuarto Patrimonio Separado

Inmobiliaria y Constructora Lo Barnechea es una sociedad de inversiones con socios
en comun con NALAC. Sus inversiones estan vinculadas al &mbito del arriendo
de maquinarias, construccion e ingenieria.

Administracién

Los directores de Inmobiliaria Mapsa participan activamente en la marcha de la
empresa. La estructura administrativa es liviana, compartiendo parte de las acti-
vidades con su matriz (contraloria, gerencia general, legal y recursos humanos),
con lo que se buscan sinergias que redunden en ahorro de costos. También sub-
contrata con terceros los servicios legales de estudio de titulos, tasacion, recauda-
cion y cobranza prejudicial y judicial.

La gerencia de operaciones tiene a su cargo el control de gestidn, operaciones, la
recaudacion y cobranza de los deudores en mora y judicial; en tanto, la gerencia
comercial concentra la gestion comercial y de recursos humanos y la evaluacién
crediticia.

La administracién es centralizada recayendo en los ejecutivos superiores, cuya
antigiiedad en la compafiia data desde sus inicios. Asimismo, la administracion
superior tiene una dilatada experiencia en la industria de servicios financieros y
participacion en otras empresas productivas y de servicios.

Politicas y procedimientos crediticios

Su proceso crediticio es centralizado, sustentdndose en el conocimiento de la ad-
ministracion. La empresa muestra experiencia, eficiencia y competencia en la ori-
ginacion de contratos. Las funciones comerciales y crediticias radican en la geren-
cia comercial, manteniéndose mecanismos de control que le otorgan un adecuado
balance entre las decisiones crediticias y comerciales.

El mercado objetivo esta constituido, principalmente, por trabajadores dependien-
tes e independientes, con una fuente de ingresos estable (un afio o méas de anti-
guedad) e ingresos mensuales del grupo familiar entre los $260.000 y $ 700.000.
No se otorga financiamiento a individuos cuyos ingresos provengan del sector
informal. El financiamiento se orienta a viviendas nuevas o usadas con valores
entre UF 500 y UF 1.500 y acceso al subsidio habitacional.

Su politica crediticia esta definida en un manual de crédito, complementandose
con pautas crediticias. Los parametros establecidos consideran los requisitos y
variables estandares para el otorgamiento de créditos para la vivienda. Ademas, el
tratamiento de los ingresos y de la carga financiera, asi como la moralidad crediti-
cia es mas riguroso que el de otras empresas del sector, si bien la relacion carga
financieraZingresos permitida es mas alta.

La aplicacion de la politica de créditos y procedimientos fue verificada por Feller
Rate mediante la revisién de una muestra de carpetas de contratos de leasing
habitacional. De esta revisién se obtuvieron las siguientes observaciones:

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

La evaluacion del crédito respecto al comportamiento crediticio historico (mo-
rosidad, deudas vencidas o castigas y/o protestos y aclaraciones) era estricta.

SECURITIZACION
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En general, los deudores mostraban un buen comportamiento crediticio en el
momento del otorgamiento del contrato.

La minuta de crédito incluia detalle del céalculo de la carga financiera y de la
renta. Estos eran bastante claros y precisos.

La calidad de los informes de tasacion estaba de acuerdo a la media de la in-
dustria.

En resumen, el muestreo de carpetas demostré una buena correspondencia entre
las politicas y procedimientos teéricos y los efectivamente realizados.

Desempefio historico

La cartera de contratos de leasing habitacional de Inmobiliaria Mapsa presenta un
buen desempefio en el periodo comprendido entre septiembre de 2000 y de 2002,
comparandose sus indices de morosidad favorablemente con los de otras socieda-
des de leasing habitacional.

Desde fines de 2001, la morosidad de una cuota, la mas abultada, ha tendido a
aumentar para ubicarse entre 12% y 14%. Este indicador esta influenciado por el
comportamiento de pago del sector al que se orientan estos créditos, que exhiben
cierto rezago en el cumplimiento de sus obligaciones. Contribuye también, el ajus-
te econémico que ha mermado los ingresos de algunos arrendatarios.

Los contratos con dos y tres cuotas atrasadas mostraron cierta estabilidad en el
periodo de analisis, ubicandose la mora en torno al 4,5% para el segundo tramo y
al 1,2% para el tercer tramo.

Los contratos en mora dura, superior a tres 0 mas cuotas, exhibieron una tenden-
cia al alza, propia de una cartera en maduracién. Durante 2002, los indices de
morosidad de este tramo han fluctuado alrededor del 2,7%.

Evolucién morosidad
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ADMINISTRACION Y
CONTROL

Proceso de compra

Se realizaron estudios sobre la cartera, actualizandose el informe de DICOM de
una muestra relevante de contratos y se reemplazaron operaciones con deudores
que mostraban problemas de comportamiento de pago.

El estudio de abogados Cruzat Ortlzar & Mackena reviso los aspectos legales de
transferencia de los contratos concluyendo que tienen los resguardos suficientes,
pues permiten traspasar a Inmobliaria Mapsa S.A., los efectos que pudieran tener
eventuales vicios de las propiedades, limitando el riesgo de las series preferentes
gue se emitan, exclusivamente a los riesgos financieros de deterioro de la cartera
debido a ciclos recesivos.

Caracteristicas del colateral

Las principales caracteristicas de la cartera de activos que respalda la emision son
las siguientes:

Resumen de la cartera

(31 de agosto de 2002)

Valor total contratos (UF) 785.654
NUmero de contratos 1.100
Valor garantia (*) (UF) 785
Ahorro inicial / garantia minima (*) 8,8%
Ahorro actual / garantia minima (*) 10,7%
Tasa de arriendo Implicita (¥) 10,8%
Plazo residual en meses (*) 219
Aporte / renta (*) 19,4%
Carga financiera / renta (*) 31,5%
Porcentaje de contratos con subsidio (**) 79,2%
Porcentaje de la cartera con morosidad actual (**) 4,8%

(*) promedios ponderados por precio pactado en contrato

(**) en nimero de operaciones
El valor par de la cartera es inferior al valor par de la emision de bonos. Sin em-
bargo, la diferencia entre las tasas de arriendo y de los bonos genera un flujo men-
sual de caja positivo durante la vigencia de los titulos.

Administracion primaria de activos

La cartera de activos que forma 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 legislacion chilena autoriza a la securitizadora a contratar los servicios de ad-
ministracion a terceros, o a efectuar la administracion internamente. En este caso,
los contratos de leasing seguirdn siendo administrados por su originador.

SECURITIZACION
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Inmobiliaria Mapsa

Sus procedimientos de cobranza prejudicial y judicial son comparativamente me-
jores que los de otros agentes administradores. Dichos procesos se caracterizan
por una alta automatizacion de sus sistemas, controles efectivos de los entes ex-
ternos, con buena oportunidad de cobro y adecuado conocimiento del mercado
objetivo y de su comportamiento de pago.

Antecedentes del area

La emision y recaudacion de los arriendos, asi como la cobranza de los deudores
en mora, esto es, la prejudicial y judicial, dependen de la gerencia operaciones.
Estas funciones son efectuadas por proveedores externos, en tanto las respectivas
areas internas de la inmobiliaria son las responsables de procesar y controlar la
labor de los terceros.

La recaudacién de los arriendos esta a cargo de Los Andes Caja de Compensacion,
Los Héroes Caja de Compensacion y el Banco del Estado de Chile. Estas entidades
tienen experiencia en la administracidn de grandes voliumenes de pagos.

La cobranza prejudicial esta a cargo de dos empresas externas, controladas desde
la inmobiliaria. El servicio incluye aviso por correspondencia, llamada telefonica,
actualizacion de la informacion de los deudores con problema, antecedentes del
retraso y convenios para actualizar los arriendos. La cobranza judicial esta a cargo
de abogados externos, con control al interior de la empresa.

Procedimientos

La inmobiliaria envia los antecedentes para la emision de los arriendos a los entes
recaudadores, los que se encargan de distribuirlos a los arrendatarios. El principal
recaudador es Los Andes, recolectando cerca del 90% de los arriendos. La libera-
cion de los fondos recibidos es diaria, con un desfase de dos dias desde la recau-
dacion.

La cobranza desde 1 dia de atraso hasta 30 dias esta asignada a la empresa rela-
cionada Consultora y Comercial MP S.A. Sobre una cuota morosa es una empresa
externa de cobranza la que otorga el servicio. Los honorarios de esta empresa
estdn en funcién de los arriendos cobrados antes del vencimiento de la tercera
cuota.

La industria, y en especial Mapsa, ha ido adquiriendo experiencia en la cobranza
judicial. Ello ha redundado en una disminucién de los tiempos de recuperacién de
los activos. Esta cobranza esta a cargo de abogados externos, con coordinacién de
ejecutivos de la inmobiliaria.

El comité de riesgo y cobranza se redne quincenalmente. Participan dos directores
y el cuerpo gerencial. En esta instancia se analiza la evolucion de la morosidad de
las carteras bajo administracién y propia, se evalUa la gestiéon de cobranza y los
casos problematicos.

Sistemas

La empresa transfiere por medios electrénicos la informacion relativa a la recau-
dacion, agilizando el procesamiento y atenuando los errores y duplicidades que se
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producen en la manipulacion de datos. Los otros recaudadores aun tienen proce-
sos con relativa baja automatizacion.

A mediados de 2001, Inmobiliaria Mapsa completé la instalacion de su modulo de
cobranza, que se caracteriza de alta automatizacién y control de las distintas eta-
pas y entes que participan en los procesos de cobranza prejudicial y judicial. Ello
le otorga capacidad para administrar un mayor volumen de activos, manteniendo
una buena gestién de cobranza. Sus sistemas operativos soportan la administra-
cion de un volumen equivalente a 10.000 contratos. No obstante, su plataforma
tecnolégica le permite con una baja inversion ampliar su capacidad.

Contrato de administracion

La securitizadora establecera un contrato de administracién con la inmobiliaria
que define claramente las obligaciones y facultades que asumen las partes.

La funcién de administrador sera intransferible e indelegable sin el consentimien-
to previo y escrito de Securitizadora Security y del Representante de los Tenedo-
res de Titulos de Deuda, sin que por ello se libere de las responsabilidades y obli-
gaciones asumidas para con Securitizadora Security.

Todos los gastos no previstos en el contrato en que incurra el administrador, por
concepto de las gestiones de administracién y por cualquier otro relacionado con
la celebracién y cumplimiento del contrato, deberan ser autorizados previamente
y por escrito por Securitizadora Security sin afectar al patrimonio separado méas
alla de los limites maximos previstos en este contrato y en el contrato de emisién.

La vigencia del contrato es hasta el vencimiento de los activos que se encargan de
administrar, sin perjuicio de que cualquiera de las partes podra voluntariamente
poner fin a este contrato, siempre y cuando avise con 3 meses de anticipacion.
Ademas, las partes tendran derecho a poner término anticipado al contrato de
administracion en los siguientes casos:

Por la falta de cumplimiento en el pago las rentas de arrendamiento y demas
pagos efectuados por las Instituciones, AFV y SERVIU, por cuenta de los
arrendatarios, y/o por el cobro de gastos no autorizados o en exceso de lo pre-
visto en el contrato.

Por falta de cumplimiento de las obligaciones relativas a la informacion que
deba suministrar el administrador a la securitizadora en virtud del contrato.

Por la cesion o delegacidn de la funciéon de administrador, sin el consentimien-
to de Securitizadora Security.

Por el cambio en la persona del “Controlador” actual del administrador duran-
te la vigencia del contrato, salvo que Securitizadora Security hubiese consenti-
do en tal cambio.

Por quiebra, insolvencia o mal estado de los negocios del administrador o por
cancelacién de su autorizacion para operar como tal, efectuada por la autori-
dad administrativa.

Por incumplimiento grave de cualquiera de las obligaciones que emanen de los
contratos de compraventa suscritos entre el administrador y Securitizadora Se-
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

curity, en virtud de los cuales el primero vendio y transfirio al segundo los in-
muebles que integran el activo del patrimonio separado.

Administracién maestra

El desempefio que tenga el colateral dependerd, en alguna medida, de la calidad
del seguimiento que se haga del comportamiento de la cartera. El monitoreo del
patrimonio separado debe ser continuo y preciso. Deben existir indicadores de
desempefio de la cartera que permitan un seguimiento facil y exacto y que puedan
activar decisiones correctivas.

Este seguimiento o administracién maestra puede ser contratado con terceros o
realizado por la propia securitizadora, como en este caso.

Securitizadora Security

La entidad gestiona ya tres patrimonios con respaldo de contratos de leasing habi-
tacional con AFV, ejerciendo en forma proactiva sus funciones de monitoreo y
control sobre el desempefio de la administracién primaria. La empresa verifica,
consolida y controla periddicamente la informacion relevante acerca del compor-
tamiento del colateral. Para ejercer estas labores, cuenta con el apoyo en sistemas
que brinda el area tecnolégica del Grupo Security

La institucion gestiona los flujos provenientes de recuperaciones y prepagos vo-
luntarios en forma expedita y oportuna. De igual modo, la administracion de los
excedentes de caja se realiza adecuadamente, invirtiendo los recursos en instru-
mentos de contrapartes independientes y formando una cartera diversificada.

Para el proceso de seguimiento, la securitizadora tiene acceso en linea en tiempo
real a las estadisticas de morosidad y a las gestiones de cobranza de las operacio-
nes que le administra Inmobiliaria Mapsa S.A.

La empresa se encuentra ampliando y mejorando su plataforma de sistemas, con
ya un buen grado de avance en cuanto al control de informacién. Actualmente,
esta desarrollando un médulo que permitird generar reportes a terceros.

El grado de desarrollo y automatizacion de los sistemas, le permite a la securitiza-
dora realizar una administracion eficiente de los patrimonios separados a su car-
go. No obstante, un fuerte crecimiento del volumen de negocios requeriria forma-
lizar atin mas los procedimientos y sistemas actuales.

Estimacion de la pérdida potencial

La metodologia considera ajustes a la cartera de leasing, de modo de reflejar sus
pérdidas potenciales ante una eventual crisis econdmica. La magnitud de la crisis
es mayor mientras mas alta sea la clasificacion de riesgo. Asi, los supuestos co-
rrespondientes 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 la cartera, la comparé con una carte-
ra de referencia o “benchmark pool” que se ha determinado para contratos de
leasing habitacional. Las caracteristicas de los activos pertenecientes a una cartera
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de referencia se determinaron sobre la base de un analisis del mercado hipotecario
del pais y de la experiencia internacional en mercados hipotecarios de caracteristi-
cas similares a la chilena. Las caracteristicas de la cartera de referencia para con-
tratos de leasing habitacional se presentan 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
Tipo de contratos Con ahorro metédico en AFV

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%

Tamario de cartera 300 contratos como minimo

Valor de la vivienda Menor a UF 600

Capacidad de pago Aceptables relaciones aporte/renta y carga financiera totalirenta
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

Situacién de morosidad Sinmora

Dispersion geografica Viviendas en éreas urbanas, sin concentracién geografica
Calidad proceso de originacion Proceso de originacién aceptable

Calidad administracion y control Aceptable proceso de administracion y control de contratos
Calidad informacién y empleador Fuente laboral estable y aceptable calidad de informacion, sustentacion de renta formal
Seguros Sequro obligatorio de desgravamen e incendio

Garantias externas Contratos con subsidio habitacional

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

Supuestos base utilizados por categoria de riesgo

Categoria Probabilidad de Incumplimiento  Pérdida de Valor de la ~ Severidad de Pérdida ~ Cobertura de Pérdida
(ahorro previo mayor a 10%*) Vivienda
AAA 25% 55% 86% 21,5%
AA 18% 48% 78% 14,1%
A 13% 44% 4% 9,6%
BBB 10% 40% 69% 6,9%
BB 5% 35% 64% 3,2%

* Para operaciones entre 5% y 10% Feller Rate puede utilizar similares parametros dependiendo de las caracteristicas de la cartera

A estos pardmetros base se les efectian diversos ajustes que afectan tanto a la
proporcién de activos que fallan como a la variacion en el precio de las viviendas
y, por consiguiente, a la recuperacion de garantias en caso de incumplimiento.
Estos ajustes se realizan en forma individual a cada activo y buscan precisar los
supuestos anteriormente indicados, considerando las 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 la vivienda, capacidad de pago, antigiedad y plazo residual
de los contratos, historia y situacion de morosidad, dispersion geografica, calidad
de los procesos de originacion o de administracion y control. La aplicacion combi-
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nada de estos ajustes dio como resultado los siguientes supuestos agregados a la
cartera, segun la severidad del escenario:

Supuestos utilizados para la cartera evaluada

(en porcentaje)
Categoria Probabilidad de Incumplimiento  Pérdida de Valordela  Severidad de Pérdida  Cobertura de Pérdida
*) Vivienda (*) () (%) () (%)
AAA 23,8 50,2 82,3 19,7
AA 171 43,2 74,4 12,8
A 12,4 39,2 69,9 8,7
BBB 9,5 352 65,4 6,3
BB 48 30,2 59,7 29

* Los valores son promedios ponderados por precio pactado
** Valor estimado para contratos que caen en incumplimiento en el primer mes

Flujos de caja

Para bonos de securitizacién, la metodologia de Feller Rate requiere que los flujos
proyectados de ingresos provenientes de los activos, netos de pérdidas y gastos,
sean capaces de soportar, en cada periodo, los egresos generados por el pago bo-
nos. Esto debe cumplirse no s6lo para los flujos estimados en condiciones norma-
les, sino también para los esperados en condiciones de crisis, incluyendo situacio-
nes de prepagos voluntarios.

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

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

Para los flujos de pagos de precio pactados de los contratos de leasing habita-
cional se estimaron rentabilidades del fondo de AFV por categoria de riesgo
(ver tabla siguiente), por lo que se supuso sobreplazos conforme a lo sefialado
en la ley de leasing habitacional,

Se calcul6 la cantidad de contratos fallidos sobre la base de los ajustes indivi-
duales 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
asociadas a los contratos de leasing fallidos a partir del mes 15 de producido el
incumplimiento.

Se estimaron los eventuales pagos de Tesoreria por concepto de garantia credi-
ticia para los contratos con subsidio habitacional, los que fueron desfasados 3
meses después de la recuperacion de garantias, en caso de eventuales retrasos;

Se obtuvo una proyeccién 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 contratos,
gastos de emisidn y otros; asumiendo valores de mercado en los casos en que
estos itemes parecieron bajos.

Se obtuvo un flujo de ingresos de la cartera, neto de gastos.
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Segun lo establecido en el contrato de emision, se realizaron sorteos de bonos
preferentes con el producto de los ejercicios de prepago y con las recuperacio-
nes producidas por liquidacion de garantias;

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

Rentabilidad proyectada para los fondos por categoria de riesgo

Categoria

AAA
AA
A
BBB
BB

Tasa de rentabilidad anual neta de

comisiones

2.5%
3.5%
4.0%
4.5%
5.5%

Bonos

La emisién es por un monto total de UF 1.108.000 dividido en tres series. Las prin-
cipales caracteristicas de la emisién se muestran en el cuadro siguiente.

El pago del primer cup6n sera el 1 de abril de 2003. Los intereses se devengaran a
partir del 1 de enero de 2003, con pagos de amortizaciones e intereses trimestrales.
La serie By C se pagaran al vencimiento de la serie A y B, respectivamente.

Caracteristicas de los bonos

Serie A
Monto UF 950.000
Proporcién 85,7%
Plazo (afios) 22
Tasa emision (anual) 6,0%
Intereses trimestrales
Periodo de gracia intereses ( afios) 0
Amortizaciones trimestrales
Periodo de gracia amortizaciones (afios) 0,25

B

58.000
5.2%
22

6,0%

al vencimiento
21,75

al vencimiento
21,75

C Total
100.000 1.108.000
9,1% 100,0%

22

6,0%

al vencimiento
21,75

al vencimiento
21,75

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 soporta el servicio de la deuda se compa-
raron los flujos netos de cartera fallida y gastos con los flujos de los bonos y:

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

SECURITIZACION SECURITIZADORA SECURITY

SA.

OCTUBRE 2002 14



F‘wﬁrm CLASIFICADORA DE RIESGO

Cuarto Patrimonio Separado

ASPECTOS
LEGALES

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 diferencial de tasas siempre debe ser positivo.

El pago de todos los cupones de la serie A se realiza cabalmente en un escenario
AA, mientras la serie B se paga en un escenario BBB. La serie C, en tanto, fue es-
tructurada proyectando los flujos de caja tedricos (sin incumplimientos) generados
por la cartera de activos. Esto hace que la serie no soporte ningun stress, lo que es
consecuente con la categoria C de clasificacion.

Sensibilizaciones

Los flujos de caja se sensibilizaron ante distintas situaciones de prepagos volunta-
rios, incluso en situaciones de crisis moderada. Los procedimientos de sustitucion
de activos y de sorteo de bonos contemplados en el contrato, aseguran aceptable-
mente el pago de los cupones restantes en las condiciones pactadas.

Ademas de considerar todos los gastos indicados en el contrato de emisién que
corresponde solventar al patrimonio separado, se consideraron en el flujo sobre-
costos para imprevistos y valores de mercado para aquellos itemes de gastos cu-
yos montos parecen bajos.

Feller Rate someti6 los flujos a diversas pruebas de stress, sensibilizando las si-
guientes variables:

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

shock de morosidad de corto plazo;

Al realizar estas sensibilizaciones, se obtuvieron resultados aceptables de acuerdo
con la categoria de riesgo asignada a cada serie. En un escenario con prepagos y
rentabilidad de los fondos conservador, es improbable el pago cabal de la serie
subordinada.

Contrato de emision

En el contrato de emisidn se establecen explicitamente la mayor parte de las con-
sideraciones tratadas en este informe, incluyendo las remuneraciones que se debe-
ran pagar a los prestadores de servicio y un limite maximo de gastos global en
caso de imprevistos.

Ademas de otros aspectos formales, en el contrato de emisién se especifica que los
ingresos netos de caja del patrimonio separado pueden ser invertidos en titulos
emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el Banco Central; depési-
tos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de instituciones financie-
ras o garantizados por éstas; letras de crédito emitidas por bancos e instituciones
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financieras; bonos y efectos de comercio de empresas publicas y privadas, cuya
emision haya sido registrada en la respectiva Superintendencia; cuotas de fondos
mutuos que inviertan en valores de renta fija de corto plazo.

Todos los valores antes mencionados 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. Asimismo, salvo para aquellas inversiones que se
efectien en instrumentos del Estado, la concentracién por emisor no puede ser
superior a un 20%. De otra parte, se establece la posibilidad de invertir en opera-
ciones de compra con pacto de retroventa sobre titulos y contrapartes con simila-
res cotas de clasificacion.

En el evento de pago anticipado total o parcial del precio de compraventa prome-
tida, ya sea de manera voluntaria, por razones legales o contractuales, el contrato
establece dos posibilidades: sustituir los contratos prepagados por contratos de
similares caracteristicas o prepagar bonos preferentes.

Por exceso de fondos en la cuenta de reserva del patrimonio separado, el emisor
debera rescatar anticipadamente los titulos de las series segun la siguiente prela-
cion de pagos entre las series: A, By C. Los fondos autorizados para el prepago
estan determinados en el contrato de emisién, correspondiendo a los montos alle-
gados por prepagos voluntarios y/o recuperaciones, ademas de los fondos que
excedan de 1% del valor par de la cartera vigente luego del pago de cup6n ordina-
rio respectivo.
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Anexo

Significado de las Categorias de Clasificacion

Las categorias de clasificacion que utiliza Feller Rate Clasificadora de Riesgo
Ltda., corresponde a las definidas en la Ley N° 18.045.

Titulos de Deuda de largo plazo:

AAA. Corresponde a aquellos instrumentos con la mas alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

AA. Corresponde a aquellos instrumentos con una muy alta capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afecta-
da en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

A. Corresponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible
de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

BBB. Corresponde a aquellos instrumentos con una suficiente capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible
de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

BB. Corresponde a aquellos instrumentos con capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en
la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de intereses y del capital.

B. Corresponde a aquellos instrumentos con el minimo de capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable y
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retrasos en el pago de inter-
eses y del capital.

C. Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente
para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo
alto riesgo de pérdida.

D. Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan incum-
plimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en
Ccurso.

E. Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion sufi-
ciente o representativa para el periodo minimo exigido y ademas no existen ga-
rantias suficientes.
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Significado de las categorias de evaluacion de administradores

Fuerte. La compafia demuestra el mayor grado de habilidad, eficiencia y compe-
tencia en el aspecto evaluado, incluyendo una historia exitosa. Usualmente, se
aprecia una administracion estable y fuerte; buenos sistemas de capacitacion; tec-
nologia de alto nivel; controles internos y procedimientos del mejor nivel y alta
calidad de servicio.

Mas que Satisfactorio. Esta categoria sefiala un muy alto grado de habilidad, efi-
ciencia y competencia en el aspecto evaluado. Difiere de la categoria Fuerte en
pequefia medida, principalmente por falta de historia, estabilidad, tecnologia o
condicién financiera.

Satisfactorio. La compafiia muestra una historia aceptable, posiblemente eviden-
ciando mejoras recientes. La capacitacion no es extensiva o carece de estructura.
Los procedimientos y controles cumplen con los estandares de la industria, al
igual que las estadisticas de calidad de cartera. La cantidad y capacidad del per-
sonal son adecuadas, si bien puede tener limitaciones para crecer. Los sistemas
computacionales tienen funciones limitadas o estan relativamente obsoletos. Con
todo, la categoria indica que la compariia esta realizando sus funciones con efecti-
vidad y cumple con las exigencias regulatorias y de mercado.

Con observaciones. Existen carencias de habilidad, eficiencia o competencia en el
aspecto evaluado. La categoria refleja una historia menos favorable que la indus-
tria. Las capacidades pueden ser algo débiles y existe una falta de controles inter-
nos efectivos. Los sistemas computacionales carecen de flexibilidad o tienen fun-
ciones extremadamente limitadas.

Débil. La categoria indica una historia deficiente, con pérdidas operacionales recu-
rrentes. Los controles internos son débiles o inexistentes y la calidad de la cartera
originada es muy baja con relacién a la industria. La operacion de la compafiia
estd sobredimensionada o no estad adecuadamente estructurada, al tiempo que los
sistemas computacionales son usualmente pobres.
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