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Clasificaciones

Bonos serie D (senior)
Bonos serie E (subordinada)

Nueva emision
Nueva emision

Septiembre 2004
AA
C

ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacién series D y E
Emisor: Boston Securitizadora S.A.
Fecha escritura general: 10 de abril de 2003
Fecha escritura especial: 13 de mayo de 2004
Modificaciones a escritura especial de emision: 29 de junio de
2004 y 30 de agosto de 2004
Montos: Serie D: UF 539.000; Serie E: UF 40.000; To-
tal: UF 579.000.
Plazos: Serie D: 78 cuotas trimestrales; Serie E: 1 cuota des-
pués del vencimiento de la serie senior.
Tasas de interés bonos: Serie D: 5,0%; Serie E: 7,5%
Colateral: 516 contratos de leasing habitacional directos (CLH)
y 171 mutuos hipotecarios endosables (MHE) con un valor par
de UF 457.885 al 29 de febrero de 2004
Tasa interés promedio de los activos: CLH: 11,6; MHE 8,9%
Administrador primario: Concreces Leasing, Hipotecaria Con-
creces
Administrador maestro: Boston Securitizadora/ ACFIN
Representante tenedores: Banco de Chile.
Mejoramientos Crediticios Externos: No hay

FUNDAMENTACION

La clasificacién asignada a la serie senior obedece a la
fortaleza de la estructura y nivel de sobrecolateralizacion,
que permiten soportar severos escenarios de estrés. Con-
sidera, ademds, la estructura financiera, legal y operativa
de la transaccion, asi como la capacidad de los agentes que
intervienen en la administracién de los activos y del pa-
trimonio separado.

El pago de todos los cupones de la serie D se realiza ca-
bal y oportunamente en un escenario de crisis AA. El flujo
generado por los activos de respaldo alcanza para cubrir
oportunamente las obligaciones contraidas con los titulos
de deuda y los costos generados por el patrimonio sepa-
rado. A la vez, permite la formacién de un fondo de reser-
va para solventar imprevistos durante la vigencia de la
emision.

La cartera esta conformada por contratos de leasing habi-
tacional directos y mutuos hipotecarios endosables origi-
nados por Concreces Financiamiento Inmobiliario (Con-
creces).

Los activos fueron seleccionados mediante un proceso
estructurado y riguroso, y corresponden a una cartera de
caracteristicas similares al promedio de Concreces. No
obstante, la politica de compra al entero del activo de la
securitizadora contempla filtros de morosidad actual hasta
dos dividendos.

Concreces tendré a cargo la administracion primaria de
los activos. La entidad gestiona actualmente una cartera
de 3.000 contratos y ha fortalecido su organizacion y sus
estructuras operativas para enfrentar el crecimiento. Sus
politicas y procedimientos de originacién y administra-
cién son adecuados para su escala de operacion. Los con-
troladores aportan su vasta experiencia en el sector inmo-
biliario. Feller Rate evaltia a Concreces en su calidad de
originador y administrador primario de activos en catego-
ria “Satisfactorio”.

La securitizadora serd responsable de la administraciéon
maestra del patrimonio separado, delegdndose en ACFIN
las labores operativas de seguimiento y control periédico.
Esta dltima es evaluada por Feller Rate en su calidad de
administrador de activos en categoria “Mds que Satisfacto-
rio”.

La operacion es la segunda dentro de un programa de
emisiones que contempla la absorcién de patrimonios
separados.

La serie subordinada - E - fue estructurada suponiendo
un escenario sin mayor stress, lo que es consecuente con la
categoria C de clasificacién.

La politica de inversién de los ingresos ordinarios del
patrimonio separado, asi como de los ingresos por prepa-
gos o liquidacion de garantias, ha quedado claramente
establecida en los contratos de emisién. En ellos también
han quedado debidamente acotados los gastos que puede
asumir el patrimonio separado.
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ESTRUCTURA DE LA
EMISION

Caracteristicas Generales de la Emision

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

Estructura de la Emision

Deudores / Arrendatarios

Pagan Dividendos / Contratos

Aporte
SERVIU Originadores
Subsidio
Concreces Leasing
Hipotecaria Concreces
Venden Contratos J [ Compran Contratos
Pago
Contrat .
onfrato Boston Securitizadora S.A. —
Feller Inversionista
Rate Patrimonio Separado
Clasificacion Emite Bono

Pago por

de Riesgo
Administracion

{ Administra Cartera

Administradores

Primarios: Concreces
Leasing / Hipotecaria
Concreces

Maestro: Boston
Securitizadora / ACFIN

Esta transaccion tiene como activos de respaldo 516 contratos de leasing habita-
cional directos y 171 mutuos hipotecarios endosables, originados por Concreces
Leasing e Hipotecaria Concreces. El valor par de la cartera, al 29 de febrero de
2004, corresponde a UF 372.454 y UF 85.432, respectivamente.

Con el respaldo de estos activos, la securitizadora emite titulos de deuda por
UF 579.000, divididos en una serie preferente y una subordinada:

e La emisién senior es por UF 539.000 a un plazo de 19,5 afios, con pagos de
amortizaciones e intereses trimestrales.

e La emision subordinada alcanza a UF 40.000, devenga un 7,5% anual y se
paga en un solo cupén con capitalizacion de intereses un trimestre des-
pués del dltimo cupodn de la serie preferente.

Los tenedores de la serie E tendran derecho a los excedentes netos del patrimonio
separado, si los hubiere, con posterioridad al pago de la totalidad de los titulos de
la serie preferente y luego de haberse extinguido todas las obligaciones, impues-
tos o gravamenes que pudieren afectar al patrimonio separado.

La venta de los activos tiene un precio equivalente al neto de la colocacién de los
titulos de la serie preferente, mas el valor asignado por las partes para la suscrip-
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cién de la serie subordinada. El neto de la colocacién preferente corresponde al
monto recaudado por los titulos de deuda menos los gastos e impuestos que pu-
dieran gravar la respectiva emisién de titulos.

La administracién de los activos que conformaran el patrimonio separado estara a
cargo de Concreces Leasing e Hipotecaria Concreces. La custodia se ha encomen-
dado a BankBoston N.A.

La administracién maestra del patrimonio separado la realizara la securitizadora,
sobre la base de una estructura de outsorcing de sistemas y procedimientos con-
tratada con Administracién de Activos Financieros (ACFIN).

Fondos del patrimonio separado y politica de inversion de excedentes

La estructura contempla el establecimiento de cinco fondos para reflejar la
administracién de los flujos de caja mantenidos en el patrimonio separado:

e Fondo de prepagos del patrimonio separado dos, que incluira los pagos anticipados,
totales o parciales, de los activos del segundo patrimonio separado, incluidas
las comisiones por prepagos y deducidos los gastos que se originen en el pre-
pago;

e Fondo de recuperacion de activos del patrimonio separado dos, que incluira los ingre-
sos provenientes del ejercicio de acciones judiciales o extrajudiciales para la Ii-
quidacién de los activos del segundo patrimonio separado, incluida la liquida-
cién o venta de las viviendas a causa de encontrarse el activo respectivo en car-
tera vencida. Las recuperaciones son netas de gastos de mantencién, liquida-
cién o venta de viviendas, primas de seguros, contribuciones territoriales u
otros gastos asociados a las viviendas, gastos judiciales, costas personales y
procesales;

o Ingresos patrimonio separado, que incluye todos los ingresos no contemplados
anteriormente;

e Fondo de liquidez, que se formard el dia habil siguiente a la percepcién del pro-
ducto de la colocacién de los titulos de deuda, por un monto de UF 39.000, y
constituird una reserva para solventar el pago del pasivo, los gastos de esta
emision y el retiro de excedentes bajo las condiciones estipuladas en el contra-
to de emisién, que més adelante se detallan.

e Fondo para el prepago de los titulos de deuda. Quince dias previo al pago de cada
cupén ordinario, se llevara a cabo el siguiente calculo: Se deduciran de la cuen-
ta Ingresos Patrimonio Separado los montos necesarios para el pago de cupén
mas préximo, los gastos que se devengaran durante este periodo, los gastos
devengados y no pagados y la suma de UF 5.000. El valor resultante, constitui-
ré el fondo mencionado.

Los recursos de estos fondos podréan invertirse en: titulos de deuda emitidos por
la Tesoreria General de la Reptblica, por el Banco Central de Chile o que cuenten
con garantia estatal hasta por el 100% de su valor hasta su total extincion; depdsi-
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
financieras; bonos y efectos de comercio emitidos por empresas publicas y priva-
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DESCRIPCION DEL
EMISOR

das; documentos representativos de obligaciones de retrocompra de instrumentos
de cualquiera de las categorias referidas anteriormente.

Las inversiones se realizaran sobre valores, con categoria de riesgo AA o N-1 para
titulos de deuda de largo y corto plazo, respectivamente. En el caso de las inver-
siones en pactos, dicha clasificacién sera necesaria tanto para el activo subyacente
como para la contraparte que asuma la obligacién de retrocompra.

Amortizacion extraordinaria de los titulos de deuda

La estructura contempla amortizaciones extraordinarias de la serie preferente:

e Por recuperacion de activos que se encuentren en cartera vencida o por pre-
pagos voluntarios, el emisor deberd sustituir activos o bien prepagar deuda
preferente. Esto, siempre y cuando el monto recaudado en el fondo de pre-
pago voluntario y de recuperaciéon de garantias supere UF 5.000. En caso que
dicho monto sea menor a lo estipulado, la securitizadora tendré la facultad
de realizar cualquiera de los dos procedimientos mencionados anteriormen-
te.

e En el caso que el fondo para el prepago de titulos de deuda supere las UF 2.000, el
emisor podré rescatar anticipadamente deuda senior.

e En caso de no producirse la absorcién por parte del primer patrimonio sepa-
rado, la securitizadora podra, después de 31 dias desde la formacién del pa-
trimonio separado, prepagar bono preferente hasta por UF 30.000 con cargo
al fondo de liquidez.

e La securitizadora podra rescatar anticipadamente todos los titulos de la serie
senior cuando haya recaudado fondos suficientes para ello, conforme a las
condiciones estipuladas en el contrato de emision.

Los rescates de deuda preferente se realizardn por sorteo o bien se prepagaran
cupones de todos los titulos, modificAndose de esta manera, cada tabla de desa-
rrollo.

Retiro de excedentes

En caso que el patrimonio separado sea absorbido, la securitizadora podra retirar,
con cargo el fondo de liquidez, un monto méximo de UF 30.000 representativo del
ahorro de gastos en prestadores de servicios derivado del proceso de absorcion.

Boston Securitizadora, empresa del grupo Bank of America Corp. se constituy6
por escritura publica el 5 de octubre de 2001 y fue inscrita en el registro de Valores
de la Superintendencia bajo el N° 782 durante 2002.

La participaciéon de Bank of America en el sector bancario local se realiza a través
de una sucursal de BankBoston N.A. Esta entidad se ha convertido en un multi-
banco, especializando su quehacer en nichos particulares del segmento de empre-
sas y personas.
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CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

Su plan estratégico es ambicioso y tiene como objetivo alcanzar una participacién
global de mercado del orden del 5,0%. Dicha expansién debe ir acompariada del
cumplimiento de las metas de rentabilidad establecidas por su matriz.

La clasificacion de BankBoston en Chile, en nivel de riesgo AA, responde al desa-
rrollo de su estrategia de negocios en el mercado local, un nivel de actividad cre-
ciente y en consolidacién en la banca minorista y el robustecimiento de su posi-
cién en banca corporativa, finanzas corporativas y tesoreria. La clasificacion tam-
bién considera sus buenos sistemas de evaluacion y control de riesgo en las areas
de crédito y de tesoreria. Estos responden a los estdndares establecidos por su
matriz, evidenciando un mejor control que el promedio de la banca. Los altos, si
bien decrecientes, niveles de provisiones de cartera y de gasto por dicho concepto
se originan en la mayor importancia relativa de su banca minorista, como también
en su politica conservadora de cubrir riesgos de los mayores deudores.

A fines de octubre de 2003 Feller Rate colocé las clasificaciones AA asignadas a su
solvencia en “CreditWatch con implicancias positivas”. El CreditWatch obedeci6 a las
favorables implicancias que sobre la clasificacion de su entonces matriz, Fleet
Bank N.A,, filial bancaria de FleetBoston Financial Corp., se derivarfan del anun-
cio de fusién entre esta dltima y Bank of America Corp. La subida de clasificacién
de la sucursal local, esta sujeta a que no se originen cambios de significancia en su
estrategia local.

Feller Rate evalué el proceso de originacién y de seleccién y compra de los activos
por parte de la securitizadora.

Proceso de Originacion

La evaluacién del proceso de originacién incluyé una revision de los antecedentes
generales, asi como de las respectivas politicas y procedimientos crediticios de
Concreces.

Antecedentes del originador

Desde su creacion en 1996, Concreces se ha especializado en el otorgamiento de
contratos de leasing habitacional y mutuos hipotecarios endosables orientados a la
adquisicién de viviendas. Entre 2002 y 2003, la empresa origin6 aproximadamente
el 17% de los contratos de leasing habitacional del pais, ubicindose en el tercer lu-
gar del ranking. A diciembre 2003, Concreces administraba una cartera de activos
del orden de 3.000 créditos, los cuales fueron originados por sus dos unidades de
negocios, Concreces Leasing e Hipotecaria Concreces.

Hasta mediados de 2000, su principal mercado estaba constituido por las operacio-
nes que originaba en La Serena y Coquimbo. Sin embargo, desde fines de ese afio
ampli6 paulatinamente su accionar, abriendo oficinas comerciales en Copiapd, Ova-
lle, Quilpué y Valparaiso y, posteriormente en Antofagasta, Concepcién y Santiago.

Su actividad aumenté con mayor fuerza hacia fines de los noventa. Ello estuvo
acompafiado con la creacién y fortalecimiento de sus estructuras comerciales y ope-
rativas y el conocimiento paulatino del mercado de financiamiento inmobiliario.
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Sus accionistas aportaron su larga experiencia en el sector inmobiliario y construc-
cion.

Para 2004, sus proyecciones contemplan practicamente crecer en un 50% el flujo de
negocios. Ello se sustenta, en buena medida, en la consolidaciéon de las nuevas ofici-
nas, junto con el afianzamiento del leasing habitacional. Para adecuarse a este esce-
nario, durante 2003 la empresa impuls6 cambios adicionales relevantes para enfren-
tar el crecimiento esperado manteniendo el riesgo controlado.

Propiedad

Concreces Leasing S.A. e Hipotecaria Concreces S.A. pertenecen al conjunto de
empresas ECOMAC, cuya controladora es Inversiones ECOMAC S.A. Se trata de
un importante grupo empresarial de la cuarta regién, con una trayectoria de mas
de 35 afios en el sector inmobiliario y construccion.

La familia Mas es el principal accionista de ECOMAC, a través de la sociedad
familiar Inversiones Aledan S.A., con un 77% de la propiedad. Otras inversiones
del grupo familiar son la Sociedad Inversiones Norte Sur S.A., con un 8% de la
propiedad, lo que le permite participar en la administracién a través de un direc-
tor. A su vez, esta dltima sociedad es accionista mayoritario del Banco del Desa-
rrollo. La familia Mas es ademads accionista de las sociedades Seguravita S.A. y
Habitat S.A.

El Sr. Ivan Araos, a través de la sociedad de inversiones A y H Ltda., es accionista
minoritario de Inversiones ECOMAC S.A. con un 23%.

Administracion

La preocupacién del equipo gerencial ha sido completar sus estructuras con ejecu-
tivos de experiencia en cada area, como también capacitar a su personal en aspec-
tos financieros y comerciales y expandir sus recursos computacionales.

El directorio y la gerencia general participan activamente en la marcha de la em-
presa. El estilo de administracién es centralizado, aunque durante 2003 la admi-
nistraciéon reforzo sus estructuras en las areas de soporte operativo, de originacién
y de administracién de créditos para enfrentar la expansién de su actividad.

Estos cambios se orientan hacia la descentralizacién y delegacién de funciones de
la administraciéon superior hacia las estructuras medias. Estas deberan ir adqui-
riendo experiencia y competencia en las actividades y responsabilidades que asu-
man. Lo anterior apunta hacia mejoras en la productividad y establecimiento de
controles en la linea, que deben reflejarse en un adecuado manejo del riesgo
operativo para enfrentar el alto crecimiento proyectado.

Su estructura administrativa es liviana, compartiendo con empresas del grupo
ECOMAC précticamente todos los servicios administrativos, esto es: auditoria
interna, contabilidad, fiscalia, recursos humanos y tecnologia. Ello redunda en
ahorro de costos. Asimismo, subcontrata con terceros servicios legales de cobran-
za judicial, estudio de titulos, recaudacién y tasacion.

SECURITIZACION

BOSTON SECURITIZADORA S.A.  SEPTIEMBRE 2004 6



F%—M CLASIFICADORA DE RIESGO

Segundo Patrimonio Separado

Politicas y Procedimientos Crediticios

El proceso de crédito de Concreces es centralizado, con separacién funcional de
las 4reas comercial, crediticia y de operaciones, tal como se observa en las practi-
cas de la industria bancaria. Ello, junto con sus sistemas de informacion y audito-
rias internas a sus procedimientos de originacién, permiten asegurar el cumpli-
miento de las politicas y procedimientos. En la evaluacién se observé un buen
tratamiento de las variables relevantes.

Su esquema de aprobacién cambi6 a fines de 2002, delegando la administracién
superior sus facultades crediticias a los mandos medios.

El mercado objetivo se ubica en las viviendas de valores que van desde UF 500 a
UF 1.500, que corresponde al estrato socioeconémico C2-C3, con un monto mini-
mo de crédito a otorgar de UF 350.

El proceso de otorgamiento radica en la jefatura de riesgo, dependiente de la ge-
rencia general y el Comité de créditos. La pre-evaluacion de los deudores se efec-
tda en cada una de las oficinas comerciales y posteriormente son revisadas por
riesgo para su andlisis. Una vez pre-aprobados por el area de riesgo, pasa al comi-
té de créditos compuesto por directores, auditor interno y gerente general.

Hasta fines de 2002, las etapas posteriores al proceso de aprobacion del crédito
hasta su registro en el conservador, como también la administracién de la cartera
de activos y las actividades vinculadas con la securitizacion de cartera, estaban
agrupadas por tipo de producto, esto es, contratos de leasing habitacional y mu-
tuos hipotecarios endosables.

A inicios de 2003, la empresa especializ6 estas funciones y reforzo las estructuras
con més analistas y verificadores, para incrementar la productividad y enfrentar
el mayor flujo de operaciones esperado. Una vez autorizada la operacién crediti-
cia, en el area de operaciones se tramitan y procesan las distintas etapas de origi-
nacién: tasacion, estudio de titulos, escrituraciéon y conservador de bienes raices.
En tanto, el area de administracion gestiona y lleva el registro de morosidades,
acciones judiciales, prepagos voluntarios, entre otros.

La empresa cuenta con un sistema operativo con un adecuado grado de automati-
zacion y control de las distintas etapas del proceso de originacién. Este sistema
estd en permanente mejora, asi la entidad desde 2002 tiene digitalizadas las carpe-
tas de otorgamiento.

Desemperio histérico

El incremento de su actividad sesga el andlisis de la morosidad de su cartera de
activos.

Los deudores con una cuota impaga se mantienen acotados y son los que explican
mayormente la morosidad tanto en la cartera de leasing como de mutuos hipote-
carios.

Los niveles de morosidad de los contratos de leasing muestran un aumento soste-
nido de la mora de 120 dias o mas, particularmente durante el tltimo afio, alcan-
zando al 5,4% de las operaciones vigentes.
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Al evaluar la morosidad de la cartera administrada por cuenta de terceros, se

observa que estd en niveles controlados y en rangos comparables con otros agen-
tes con buen desempefio.

Evolucion morosidad - Contratos Leasing Habitacional
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Evolucién morosidad — Mutuos Hipotecarios Endosables
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Proceso de seleccion de cartera

Se esta realizando un due diligence operativo, crediticio y legal al 100% de la car-
tera, el que debiera concluir previo al entero del activo, con el fin de:

e Comprobar que los créditos fueron aprobados de acuerdo a las politicas de
BankBoston y de Concreces, y que aquellos que se encontraban fuera de politi-
ca, estuvieran autorizados por comité;

e Verificar la consistencia de los datos y la existencia de tasaciones independien-
tes para cada uno de los activos;

o Certificar que las operaciones se encuentren libres de gravdmenes, prohibicio-
nes y embargos.

Adicionalmente, la securitizadora escogera 30 créditos al azar que seran retazados
por agentes del banco.

La politica de compra al momento del entero del activo contempla filtros por mo-
rosidad actual hasta dos dividendos.

Revision de carpetas

Todo el proceso de seleccién y compra de la cartera por parte de la securitizadora,
asi como la aplicaciéon de los manuales y criterios previos utilizados por Concreces
Leasing e Hipotecaria Concreces, fue verificado por Feller Rate mediante la revi-
sion de carpetas. De este proceso se obtuvieron las siguientes conclusiones gene-
rales:

o El contenido de las carpetas era homogéneo en general. En todas ellas se en-
contraron los antecedentes legales y técnicos de la propiedad, la escritura y la
evaluacion del crédito;

e Los antecedentes del deudor estaban completos e inclufan la informacién del
codeudor solidario y/o cényuge, cuando correspondia. Los documentos que
sustentaban la informacion estaban en correcto orden;

e En general, se pudo comprobar una adecuada correspondencia con las politi-
cas y procedimientos de Concreces en las carpetas revisadas. Las excepciones
estaban debidamente registradas, justificadas y con la aprobacién correspon-
diente.

e La evaluacién del crédito incluia detalle del calculo de la carga financiera y de
la renta bastante claros y precisos

Caracteristicas del Colateral

La cartera estd compuesta por contratos de leasing habitacional directo y mutuos
hipotecarios endosables, y sus principales caracteristicas se detallan en el cuadro a
continuacion:
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Resumen de la cartera

(Al 29 de febrero de 2004)

CLH MHE
Namero de contratos 516 171
Valor par activos fecha de corte (UF) 372454 85.432
Valor garantia promedio (UF) (*) (**) 897 901
Monto crédito original (UF)* 821 645
Saldo insoluto actual promedio (UF) (*) 806 601
Tasa promedio lineal (*) 11,6% 8,9%
Plazo original promedio (*) 229 210
Plazo de vigencia promedio (meses) (*) 6 28
Plazo residual promedio (meses) (*) 223 184
Deuda inicial / Garantia 91,9% 71,1%
Deuda actual / Garantia 90,1% 66,1%
Porcentaje de contratos con subsidio 63,2% 50,3%
Porcentaje de la cartera con 1 dividendo moroso (***) 5,2% 8,8%
Porcentaje de la cartera con 2 dividendos morosos (***) 1,9% 0,6%
Porcentaje de la cartera con 3 0 mas dividendos morosos (***) 0,4% 1,2%
Porcentaje de la cartera con seguro de cesantia 81,8% 87,1%

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto
(**) Menor valor entre tasacién y monto efectivo de la operacion de compraventa.
(***) Al 31 de enero de 2004

Dentro de la cartera de leasing existen 27 contratos de leasing futuro, que medido
sobre valor par representan el 7%.

El leasing futuro es un nuevo producto otorgado por Concreces Leasing y estd
orientado a técnicos/ profesionales jovenes cuya carrera tuvo una duracién igual o
superior a cuatro afios. De acuerdo a estudios del INE y de la Camara de Comer-
cio de Santiago, este segmento enfrenta un aumento en su renta entre el cuarto y
quinto afio de vida laboral. Sobre esta base, Concreces Leasing ofrece a estos deu-
dores un crédito que contempla un aporte menor durante los primeros tres a cinco
afios del préstamo.

Un 63,2% de los contratos de leasing tienen subsidio habitacional y corresponden
a un 59,2% del saldo insoluto. EI monto del subsidio se entrega de forma trimes-
tral, condicionado al comportamiento de pago del deudor.

El namero de contratos con subsidio en la cartera de mutuos es menor, llegando
en namero al 50,3% de la cartera, mientras que en saldo insoluto este segmento
representa el 43,2%.

El reciente cambio en la ley, que reduce los limites para la aplicaciéon de la garan-
tia estatal en operaciones con subsidio, no afecta a esta cartera, puesto que su
promulgacién fue posterior a la originaciéon mas reciente de este portafolio. La
modificacion a la ley establece que para contratos de leasing la garantia operara
solo para viviendas inferiores UF 600. En tanto, para mutuos hipotecarios, el limi-
te queda fijo en UF 480 para el monto del crédito, enterandose al acreedor hasta el
75% del saldo insoluto, neto de recupero, con un méximo de UF 120.
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ADMINISTRACION Y
CONTROL

La normativa bajo la que se amparan los activos de esta emision contempla garan-
tia estatal en caso de incumplimiento, con base en los pardmetros previos al cam-
bio de legislacién. Para los contratos de leasing, la garantia opera para viviendas
inferiores a UF 900, y en el caso que la suma del saldo de las amortizaciones, el pie
y el subsidio en valor actual, sea al menos el 25% del valor de la vivienda pactado
en el contrato. En el caso de los mutuos, la garantia corresponde al 75% de la pér-
dida del crédito, con un limite méximo de UF 200, para aquellos préstamos meno-
res o iguales a UF 670. En los créditos mayores a UF 670, aumenta dicho porcenta-
je enun 0,04% por cada UF adicional.

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

Administracion primaria de los 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 administracién internamente. En este caso,
los activos seguiran siendo administrados por su originador.

La securitizadora ha firmado un contrato de administracién con Concreces Finan-
ciamiento Inmobiliario, que establece: las condiciones para el traspaso de remesas,
la obligacién de entregar a la securitizadora toda la informacién relacionada con
los activos bajo administracién, las causales de término de contrato, remuneracién
por administracién, entre otros.

Antecedentes de administracion

Concreces ha ido adquiriendo experiencia en la administraciéon de cartera a terce-
ros. En la actualidad administra 8 portafolios externos, 4 de los cuales correspon-
den a activos securitizados, y el resto estd vinculado a mutuos hipotecarios endo-
sados a compafiias de seguros de vida. Las politicas y procedimientos de adminis-
tracién de activos estan formalizados en manuales.

La cobranza prejudicial y judicial fueron fortalecidas en el tltimo afio. En el pri-
mer caso se ajustaron los tiempos de inicio de cobranza y se segmento a los deu-
dores morosos. En el segundo caso se efectuaron modificaciones relevantes, pues
las acciones judiciales exhibian ciertas ineficiencias. El significativo crecimiento
esperado de su cartera estd siendo acompafiado con el fortalecimiento de sus ba-
ses y de sus competencias, como también de la experiencia que estd adquiriendo
la administracion. La especializacion de funciones de su area operativa y el refor-
zamiento de las estructuras se orientan hacia este objetivo.

La gestion de la recaudacion, como de los deudores morosos y en cobranza judi-
cial, y el servicio de atencién a los clientes estdn a cargo del 4rea de operaciones.

SECURITIZACION

BOSTON SECURITIZADORA S.A.  SEPTIEMBRE 2004 1



F%—M CLASIFICADORA DE RIESGO

Segundo Patrimonio Separado

La emisién y recaudacion de los arriendos son efectuadas por empresas externas,
AMF en la emisién y Banco de Chile y SERVIPAG en la recaudacién de los
arriendos y dividendos. S6lo para los clientes en mora se reciben pagos en la ofi-
cina de La Serena o depésitos en cuenta corriente, previa autorizaciéon. Las empre-
sas recaudadoras estan capacitadas para recibir pagos al dia y hasta con 15 dias de
mora. La empresa estd en proceso de ampliar el periodo de recaudacién por me-
dio de terceros para los deudores con mora superior a los 15 dias, para evitar con-
fusiones que se pueden producir cuando el deudor deposita directamente en
cuenta corriente. A ello se agrega la incorporacién de cédigo de barras para mejo-
rar los procesos de recaudacion.

Los deudores morosos hasta 90 dias son gestionados internamente. El deudor que
supera este plazo se envia a cobranza judicial externa, con seguimiento interno
por parte de la empresa. Durante 2002, Concreces cambi6 los abogados que lleva-
ban su cartera judicial por presentar demoras por sobre lo normal en la recupera-
cion de créditos.

La gestion de los deudores en cobranza prejudicial es realizada a través de llama-
das telefénicas y en caso de no ubicar al cliente con visitas a domicilio. Parte de
los ingresos del personal de esta area estaban vinculados con los niveles de moro-
sidad de su cartera, con énfasis en el seguimiento de los activos con mas de 30
dias. Ello fue modificado, disminuyendo los tiempos de inicio de la mora tempra-
na y segmentando la cartera respecto de los deudores con mayores y reiterativos
atrasos.

La cobranza judicial sufrié un cambio importante en el Gltimo afio. Se centraliza-
ron las acciones de cobranza judicial en La Serena y se automatizé el control de las
distintas etapas del proceso. Segtin la administracion ello esta reflejandose en
incremento de productividad, disminuyendo los plazos de las gestiones judiciales.
En evaluaciones anteriores, se observaron retrasos en el inicio de la cobranza judi-
cial, esto es a las 3 cuotas impagas. Sin embargo, las excepciones fueron aprobadas
por la administracién ya que existian convenios establecidos con los deudores o
bien por solicitud del mandante. La empresa ha decidido disminuir la aplicacién
de las excepciones, como también ha afinado la evaluaciéon de la capacidad del
deudor moroso para cumplir con los compromisos de normalizacién.

La emisién, recaudacién y seguimiento de la morosidad estan automatizados, a
través de un sistema desarrollado internamente por la empresa.

Administracion maestra de los activos

El desempefio del colateral depende también de la calidad del seguimiento que se
haga del comportamiento de la cartera. Para ello, la informacién entregada por los
administradores primarios debe ser consolidada, verificada y analizada respecto
de las proyecciones iniciales, debiendo existir indicadores que permitan un moni-
toreo continuo y preciso, que facilite la activacién de decisiones correctivas.

En este patrimonio, la administracién maestra serd realizada por la securitizadora,
bajo una estructura de outsorcing de sistemas y procedimientos contratada con
ACFIN.
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

Boston Securitizadora, como parte del grupo Bank of America Corp., debe cum-
plir con las politicas corporativas de contabilidad y de administracién de activos.
Asi también, debe reportar sobre el desempefio de su cartera en términos de mo-
rosidad, saldos, evolucién de la relacién deuda/ garantia, entre otros. La estructu-
ra de la securitizadora contempla cuatro personas, que tendrdn entre sus funcio-
nes la administracién maestra.

Con el fin de llevar un adecuado monitoreo del colateral, la securitizadora ha
diseniado un sistema de control por medio del cual ACFIN concilia la informacién
remitida a él por el administrador primario y la securitizadora. Posteriormente,
ACFIN genera un informe que es analizado por Boston Securitizadora.

Feller Rate evaltia a ACFIN en su calidad de administrador de activos, calificando
a la institucién en un nivel Mds que satisfactorio. Ello obedece a la buena estructu-
racién de sus procedimientos y controles, el alto grado de automatizacion de sus
procesos y el buen apoyo tecnolégico.

ACFIN fue creada en 1997. En su propiedad participa AGS Financial LLC, entidad
orientada al otorgamiento de servicios profesionales en financiamiento estructu-
rado internacional y securitizacién, con base en EEUU. En 1998, ingres6 a la pro-
piedad SONDA, quien controla actualmente un 80% de la compafifa.

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

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

Adicionalmente, las fiscalizaciones aplicadas y por aplicar por parte de la securiti-
zadora a ACFIN, estan formalmente descritas en un manual de controles.

Estimacion de la Pérdida Potencial

La metodologia de Feller Rate considera ajustes a la cartera de activos, de modo
de reflejar sus pérdidas potenciales ante una eventual crisis econémica. La magni-
tud de la crisis es mayor mientras mas alta sea la clasificaciéon 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 del portafolio, lo comparé con una
cartera de referencia o “benchmark pool”. Las caracteristicas de los activos perte-
necientes a la cartera de referencia se determinaron sobre la base de un anélisis
del mercado hipotecario del pais y de la experiencia internacional en mercados
hipotecarios de caracteristicas similares a la chilena. Las caracteristicas de las car-
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teras de referencia para contratos de leasing habitacional y mutuos hipotecarios
endosables se describen a continuacién:

Caracteristicas de la cartera de referencia Contratos de Leasing Habitacional

Tipo de Activos

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 originacion
Calidad administracién y control
Calidad informacién y empleador
Seguros

Garantias externas

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

Propiedad de la vivienda

Habitacional, primera vivienda

Mayor al 10%

300 contratos como minimo

Menor a UF 600

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

Més de 8 afios

Buen historial de aportes y deudas con terceros

Sin mora

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

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

Contratos con subsidio habitacional

Caracteristicas de la cartera de referencia MHE

Tipo de Activos

Tamafio de cartera
Caracteristicas de activos
Garantia

Destino de vivienda

Valor de la vivienda

Relacién deuda/garantia
Capacidad de pago
Antigiedad del crédito

Plazo residual

Historia morosidad

Situacién de morosidad
Dispersion geografica

Calidad proceso de originacion
Calidad administracién y control

Seguros
Garantias externas

Mutuos hipotecarios endosables (MHE)

300 mutuos como minimo

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

Habitacional, primera vivienda

Entre UF 1.200 y UF 5.000

80%

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

Méas de 8 afios

Buen historial de pagos

Sin mora

Viviendas en areas urbanas, sin concentracién geogréafica
Proceso de originacion formal y riguroso

Buen proceso de administracién y control, sistemas formales y
eficientes

Seguro obligatorio de desgravamen e incendio

Sin garantias externas, sin subsidio habitacional

La probabilidad de incumplimiento, pérdida del valor de mercado de las vivien-
das, severidad de pérdida y cobertura de pérdida (sobrecolateral) de contratos de
leasing y mutuos hipotecarios de la cartera de referencia, que Feller Rate supone
para escenarios de crisis son las siguientes:
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Supuestos utilizados por categoria de riesgo contratos de leasing habitacional

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

* Ahorro previo mayor a 10%. En funcion de las caracteristicas especificas de la cartera, Feller Rate podré usar la misma tabla de probabi-
lidades para los casos de ahorro previo entre el 5% y 10%.

Supuestos utilizados por categoria de riesgo mutuos hipotecarios

Categoria Probabilidad de incum-  Pérdida de Valordela  Severidad de la Pérdida  Cobertura de Pérdida

plimiento base Vivienda *) )
AAA 15% 45% 61,3% 9,2%
AA 11% 38% 52,5% 5,8%
A 8% 34% 47,5% 3,8%
BBB 6% 30% 42,5% 2,6%
BB 3% 25% 36,3% 1,1%

(*) Calculadas en t=0, es decir, cuando la relacion deuda garantia de las operaciones es igual a 80%

Adicionalmente, se 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 consi-
guiente, a la recuperacién de garantias en caso de incumplimiento. Estos ajustes
se realizan en forma individual a cada activo y buscan precisar los supuestos base
anteriormente indicados, sobre la base de fortalezas y debilidades especificas de
cada activo y su respectiva garantia.

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

Supuestos seglin ajustes a la cartera de leasing (%)

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

plimiento base (*) Vivienda (*) (*) (*)

AAA 26,9% 51,1% 66,6% 18,4%
AA 19,4% 44,1% 58,8% 11,8%
A 14,0% 40,1% 54,4% 7,9%
BBB 10,8% 36,3% 50,0% 5,6%
BB 54% 31,1% 44.5% 2,5%

(*) Los valores son promedios ponderados por valor de vivienda
(**) Valor estimado para contratos que caen en incumplimiento en el primer periodo
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Dentro de los factores que aumentaron la probabilidad de incumplimiento en
leasing, los principales corresponden al destino de la vivienda, moralidad del
deudor (DICOM) e historial de morosidad. Mientras que el valor de la vivienda y
el seguro de cesantia, fueron los factores que contribuyeron a disminuirla.

Supuestos segun ajustes a la cartera de mutuos (%)

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

plimiento base (*) Vivienda (*) (*) (*) (™)

AAA 22,6% 53,8% 43,9% 10,3%
AA 16,6% 46,8% 35,0% 6,1%
A 12,1% 42,8% 30,5% 3,9%
BBB 9,0% 38,8% 26,4% 2,5%
BB 4,5% 33,8% 21,6% 1,1%

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto
(**) Valor estimado para mutuos que caen en incumplimiento al inicio de la vigencia del patrimonio separado

Con respecto a la cartera de mutuos, gran parte - 53% - se encuentra concentrada
en determinados conjuntos habitacionales en las ciudades de Coquimbo, La Sere-
na y Quilpué. Asi también, un porcentaje relevante (22%) adquirié la vivienda con
fines de inversion.

Junto a los dos factores mencionados anteriormente, incidieron en incrementar la
probabilidad de incumplimiento de la cartera de mutuos elementos como el valor
de la vivienda, la historia de morosidad y moralidad de los deudores (DICOM).
En tanto, la cobertura de cesantia (por un periodo de 4 meses), asi como la anti-
gliedad de los créditos contribuyeron a disminuirla.

La Severidad de la Pérdida es menor que la sefialada en la cartera de referencia
para ambos tipos de activos. Esto en parte se debe a que un 63,2% de la cartera de
leasing y un 50,3% de la de mutuos, posee subsidio habitacional, operando asi, la
garantia estatal en caso de incumplimiento, lo que reduce el monto de la pérdida.
Obedece también, a la baja relacién deuda/garantia de los créditos, particular-
mente en la cartera de mutuos.

Flujos de caja

Con los resultados de los cuadros anteriores, se proyectaron flujos de caja consi-
derando activos promedio.

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 sélo para los flujos estimados en condiciones normales, sino también
para los esperados en condiciones de crisis, incluyendo situaciones de prepagos
voluntarios.

Para el analisis de la cartera con su respectivo flujo, se siguieron las siguientes
etapas:

SECURITIZACION
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e Se proyecto el flujo de ingresos consolidado, incluyendo dividendos y arrien-
dos, a partir de agosto de 2004; fecha de inicio de devengo de la cartera de ac-
tivos en el patrimonio separado;

e Se calculf la cantidad de contratos de leasing y mutuos 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;

e Se estimaron las recuperaciones producto de la liquidacion de las garantias
asociadas a los contratos fallidos. Lo anterior:

e Para el caso de leasing, sobre la base de un periodo de recuperaciones de 15
meses y costos asociados al proceso de 25% del saldo insoluto, conforme a
los parametros estandar contemplados en la metodologia de Feller Rate

e Para el caso de mutuos, sobre la base de un plazo de recuperacién de 18
meses y costos asociados al proceso de 13% del saldo insoluto, conforme los
pardmetros estdndar contemplados en la metodologia de clasificacion de
Feller Rate

e Se estimaron los eventuales pagos de Tesoreria por concepto de garantia credi-
ticia por los contratos con subsidio habitacional, los que fueron desfasados 3
meses después de la recuperaciéon de garantias. La evaluacién considera esta
garantia estatal, en el caso de los contratos de leasing, dado que en promedio
las operaciones con subsidio de la cartera acumulan el 25% del saldo de precio
antes de aplicar las caidas de contratos;

e Con las recuperaciones producidas por liquidaciéon de garantias y prepagos
voluntarios, se realizaron rescates de bono senior y/o se sustituyeron activos,
de acuerdo a lo establecido en el contrato de emision;

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

e Se estimaron los diversos componentes de gastos para cada periodo: auditoria
externa, representante de los tenedores de bonos, clasificacién de riesgo, cus-
todia de titulos, seguros por titulos custodiados, administracién primaria, gas-
tos de emisién y otros;

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

Los flujos de ingresos ajustados a estos supuestos son los que Feller Rate conside-
r6 para las proyecciones de flujo de caja. Estas involucran la conformacién de un
fondo de liquidez por UF 39.000 para solventar gastos, mora friccional e imprevis-
tos durante la emision.

Bonos

La emisién de bonos es por un monto total de UF 579.000 dividido en una serie
senior D, y una subordinada E. Las caracteristicas de las series se muestran en el
cuadro siguiente.

El pago del primer cupén de la serie senior sera el 25 de octubre de 2004. Los in-
tereses se devengaran a partir del 25 de julio de 2004. Los pagos de amortizacio-
nes e intereses seran trimestrales. En el caso de la serie E subordinada, la amorti-

SECURITIZACION BOSTON SECURITIZADORA S.A.  SEPTIEMBRE 2004 17



F%—M CLASIFICADORA DE RIESGO

Segundo Patrimonio Separado

zacion del capital se realizard en un tnico cupén, y se efectuard junto con sus in-
tereses devengados.

Caracteristicas de los bonos

Serie Serie D Serie E (Subordinada)
Proporcion 93,1% 6,9%

Monto (UF) 539.000 40.000

N° de periodos (trimestrales) 78 79

Tasa emision (anual) 5,0% 7,5%

Monto por titulo (UF) 1.000 1.000
Numero de titulos 539 40

Comparacié6n 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 estos se compararon
los flujos netos de cartera fallida y gastos y cupones y:

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

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

En general, para alcanzar una determinada clasificacién, 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 emisién en analisis, que el
fondo de reserva formado por el spread de tasas siempre debe ser positivo.

El pago de todos los cupones de la serie senior D se realiza cabalmente en un es-
cenario AA. La serie subordinada E se realiza sobre la base de un escenario de
menor stress, 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 severa. Los procedimientos de
sustitucion de activos y de rescate de bono senior contemplados en el contrato de
emision, aseguran aceptablemente el pago de los cupones en las condiciones pac-
tadas. El andlisis contempl¢ el prepago adicional de la serie senior por exceso de
garantias, de acuerdo a lo estipulado en el contrato de emisién. Esto tltimo im-
pacta en escenarios favorables de la cartera de activos, haciendo maés eficiente la
estructura, pero reduciendo la duracién esperada de los bonos. Considero, ade-
mas, que no se concretaria la absorcién del patrimonio separado. Ello se traduce
en dos opciones para el emisor: rescatar deuda senior hasta por UF 30.000 con
cargo al fondo de liquidez; o bien mantener este monto en el patrimonio separa-
do. Ambos escenarios fueron evaluados y arrojaron resultados satisfactorios.

En el escenario AA, la serie senior soporta un prepago voluntario adicional a los
producidos por incumplimiento aceptable (escenario conjunto), el que esta por
encima de los niveles histéricos presentados por las carteras de Concreces en otros
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patrimonios separados. En escenarios normales de incumplimiento, soporta una
tasa de prepago voluntario que sobrepasa ampliamente la tasa histérica.

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

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

¢ momento en que ocurre el primer incumplimiento;

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

¢ shock de morosidad de corto plazo.

Al realizar estos ejercicios, se obtuvieron resultados aceptables, de acuerdo a la
categoria de riesgo asignada a cada serie.

La segunda emision de titulos de deuda de Boston Securitizadora S.A. tiene como
marco legal la Ley del Mercado de Valores N° 18.045, que en su titulo XVIII trata
sobre las Sociedades Securitizadoras.

La operacién es la segunda dentro de un programa de dos o mas emisiones para
los préximos dos afios, al amparo del articulo 144 bis, que exige la constitucion de
una escritura publica general que contenga todas las clausulas generales aplica-
bles a todas las emisiones y otra que considere las condiciones especificas de la
emision.

El mencionado articulo permite la absorciéon de patrimonios separados por parte
del inicialmente formado, bajo ciertas condiciones. A saber: que se hayan cumpli-
do los requisitos establecidos en la escritura ptblica general y que el resultado de
la operacion no desmejore el grado de inversion vigente de los titulos emitidos
por el patrimonio separado absorbente.

La escritura general y especial contemplan la mayor parte de los temas tratados
en este informe. Entre otros, la escritura general establece: las contrapartes que
prestaran servicios a los patrimonios separados, los costos asociados a éstos, sus
funciones y la posibilidad de su reemplazo, incluido el procedimiento para llevar-
lo a cabo; las condiciones para que el representante de tenedores otorgue el certi-
ficado de entero de activos y/o de incorporacion o absorcién de patrimonios se-
parados.

En tanto, la escritura especial define: el monto del fondo de reserva que se consti-
tuird; las caracteristicas particulares de los activos; los costos maximos por presta-
dores de servicios y gastos eventuales; los valores en los cuales podran ser inver-
tidos los fondos del patrimonio separado, como también la categorfa de riesgo
minima con que deben contar dichos instrumentos.
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