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ESTRUCTURA Los bonos fueron colocados en el periodo de construc-

Titulos: Bonos de securitizacion
Emisor / administrador: Santander Securitizadora

Fecha escritura de emisién y complementaciones: 14 de
junio 2005, 3 de agosto 2005 y 6 de septiembre 2005

Monto emision original: total: UF 4.140.535

Serie A: UF 3.660.000; Serie B: UF 479.000; Serie C: U F 1.535
Tasa de interés: Serie A: 3%; Serie B: 4%; Serie C: 10%
Plazo original: Serie Ay B: 11,5 afios; Serie C: un pago al
vencimiento de las series Ay B

Fecha de inicio devengo: 29 de septiembre de 2005

Fecha de pago dos primeros cupones Series Ay B: 11
de mayo y 30 de junio de 2007

Fecha de pago siguientes cupones Series Ay B: semes-
trales, desde 30 de septiembre de 2007

Fecha de vencimiento: 30 de marzo de 2017

Saldo insoluto (30/06/10): total: UF 2.733.919;

Serie A: UF 2.278.890; Serie B: UF 452.614; Serie C: U F 2.415
Plazo residual: 6,75 afios

Colateral: Subsidios fijos a la construccién del Programa
de Concesiones de Infraestructura Penitenciaria Grupo 3

Representante tenedores: Banco de Chile

FUNDAMENTACION

La clasificacion asignada a los bonos se sustenta en la
calidad crediticia de los activos de respaldo y en la forta-
leza de la estructura financiera. Considera, ademas, la
adecuada estructura legal y operativa de la transaccion.

El colateral corresponde a Subsidios Fijos a la Construc-
cién (SFC) que paga el Ministerio de Justicia, en razén del
Contrato de Concesién de Infraestructura Penitenciaria —
Grupo 3, adjudicado por el Grupo Vinci, que contempla
la construccién y operacion de los establecimientos peni-
tenciarios Santiago 1, Valdivia y Puerto Montt. Adicio-
nalmente, la concesionaria otorgd garantias para fortale-
cer el cumplimiento del contrato de construccion de las
obras, que dio origen a los derechos cedidos, las que se
liberaron tras la puesta en servicio.

cion, el cual finalizé tras la puesta en servicio definitiva
del recinto de Puerto Montt autorizada por la Direccion
General de Obras Publicas el 31 de agosto de 2007. En
tanto, las puestas en servicio definitivas de los recintos
Santiago 1 y Valdivia fueron autorizadas en los meses de
marzo y junio de dicho afio, respectivamente.

La finalizacion de las obras estuvo en linea con las Ulti-
mas modificaciones de plazos y condiciones de la conce-
sion autorizadas por la DGOP mediante la Resolucion
N°3844 del 16 de noviembre de 2006. En ésta también se
normé la entrega de los primeros SFC, cuyos montos y
fechas de pago guardaron relacién con lo programado en
la estructura de financiamiento.

La estructuracion considera cupones de los bonos Ay B,
construidos con un desfase de 6 meses respecto de las
fechas de pago de SFC comprometidas por el Ministerio
de Justicia. Los pagos semestrales de SFC y el correspon-
diente rescate de los cupones mas proximos, se han lle-
vado a cabo sin fricciones relevantes.

La estructuracién incorpora, asimismo, el rescate antici-
pado total de los bonos, ante un evento de pérdida de la
concesion. Conforme con los montos involucrados en las
series de bonos y la prioridad definida en caso de rescate
total, asi como con los compromisos asumidos por el
Ministerio de Justicia, incluso en caso de término antici-
pado de la concesion, el pago de los bonos serie A se
realiza cabal y oportunamente en un escenario de clasifi-
cacién en categoria AAA.

En caso de término anticipado de la concesion durante
la etapa de operacién -antes del afio 2015- los flujos dis-
ponibles cubririan s6lo parcialmente el saldo de los bonos
serie B. Por ello, la clasificacion A asignada a estos ins-
trumentos obedece principalmente a la transferencia de
las obligaciones de operacion a una filial de Compass
Group en Chile, grupo clasificado BBB+ por S&P y que
posee una vasta experiencia como operador de carceles.

Los bonos serie C se pagan con los flujos remanentes,
una vez extinguidos completamente las series A y B.
Ademés, en relacion a éstas, la serie C se estructurd con
un menor desfase en los pagos de SFC. Conforme a ello,
se le asign6 una clasificacion en categoria B.
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HECHOS
RELEVANTES

Ultima modificacion de plazos y condiciones de obtencion de Puesta en Servicio Provi-
soria (PSP) de las obras y pago de los Subsidios Fijos a la Construccion (SFC) por par-
te de la Direccion General de Obras Publicas (DGOP). Conforme a la Resolucion
N° 3844, de fecha 16 de noviembre de 2006, emitida por la DGOP se asumieron
las siguientes condiciones de la concesion:

0 La fecha para la PSP de los establecimientos penitenciarios de Valdivia
y Puerto Montt vencia el 26 de febrero de 2007.

0 El pago del primer SFC por UF 210.347 se realizaria el 27 de noviembre
de 2006 o dentro de cinco dias desde solicitada la PSP del estableci-
miento penitenciario Santiago 1, lo que ocurriera primero.

0 El pago de la segunda cuota de SFC, por el monto total semestral (UF
249.815), se pagaria en proporcién a un tercio por cada establecimiento
penitenciario. Para el caso de Santiago 1, dentro de 10 dias habiles con-
tados desde la obtencion de la Puesta en Servicio Definitiva (PSD) o el
31 de marzo de 2007, lo ultimo que ocurriera. En cambio para los esta-
blecimientos de Valdivia y Puerto Montt, dentro de los siguientes cinco
dias habiles de obtenida la PSP o el 31 de marzo de 2007, lo ultimo que
ocurriera.

Finalizacion de las obras. En adelante se presenta un cuadro resumen con las
fechas de autorizacion de PSP y PSD de cada uno de los establecimientos peni-
tenciarios asociados a la concesion, asi como las fechas estimadas en un inicio
para la estructuracién del financiamiento.

Establecimiento PSP real PSD real PSD estimada para
penitenciario el financiamiento
Santiago 1 20-01-2007 14-03-2007 30-11-2006
Valdivia 20-04-2007 14-06-2007 12-10-2006
Puerto Montt 27-05-2007 31-08-2007 12-10-2006

Pagos de los SFC. Dadas las condiciones establecidas en la Resolucion N° 3844
emitida por la DGOP vy las fechas de PSP y PSD de cada uno de los recintos
penitenciarios, el pago de la primera cuota de SFC por UF 210.347 se realizo
con fecha 27 de noviembre de 2006. En tanto, la segunda cuota por UF 249.815
se pago en tres partes iguales con fecha 2 de abril, 27 de abril y 1 de junio de
2007. Las cuotas semestrales de SFC siguientes se han pagado a fines de sep-
tiembre y marzo de cada afio. Asi, independiente de las diferencias entre las
fechas reales de obtencion de las PSD de cada establecimiento y las estimadas
en el financiamiento, los montos y fechas de pago de los primeros SFC se mate-
rializaron en forma adecuada respecto de las fechas de vencimiento de pagos
establecidas en la estructura de los bonos.

Rescate de los cupones de los bonos serie A 'y B. Dadas las fechas de recepcion de
las cuotas de SFC y las condiciones estructurales de la transaccion, los cupones
de los bonos se han rescatado como sigue: i) los primeros dos cupones, vincu-
lados a la primera cuota de SFC, se prepagaron el 21 de diciembre de 2006 vy el
19 de enero de 2007, respectivamente ii) el tercer cupon, con fecha de pago pa-
ra el 30 de septiembre de 2007, vinculado a la segunda cuota de SFC, fue resca-
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DESCRIPCION DEL
EMISOR

tado el 18 de junio de dicho afio iii) los siguientes cupones se han rescatado el
semestre previo a su vencimiento, con menos de 20 dias corridos de desfase en
relacién al vencimiento y pago de la cuota de SFC respectiva.

Liberacion de los fondos remanentes asociados al saldo de precio por la cesion de dere-
chos sobre los flujos de SFC. Los recursos de este fondo, incluidos los intereses
ganados, se liberaron en base a parcialidades en proporcion al avance de las
obras, visadas por el ingeniero independiente, correspondiendo en adicién una
altima cuota equivalente en un inicio a UF 178.672. Durante septiembre de
2007, tras la PSD del recinto de Puerto Montt, se liberaron los recursos del fon-
do, cercanos a UF 190.000, con lo cual se dio por pagado el saldo de precio.

Derechos de pago de cuotas de SFC. Luego que la concesionaria obtuvo las PSD de
los tres establecimientos, se posee el derecho de recibir la totalidad de las cuo-
tas de SFC faltantes, de acuerdo al calendario, montos y condiciones generales
establecidas en el contrato de concesion.

Santander S.A. Sociedad Securitizadora es filial del Banco Santander Chile, enti-
dad controlada por el grupo espafiol Santander.

La securitizadora se constituyd por escritura publica el 11 de julio de 1995 y fue
inscrita en el Registro de Valores de la Superintendencia el 29 de septiembre de
1997. A la fecha, ha realizado trece emisiones por un monto total superior a UF 20
millones, con activos de respaldo como mutuos hipotecarios, contratos de leasing
habitacional, Pagarés de la Tesoreria General de la Republica, Bonos Soberanos de
la Republica de Chile y Resoluciones DGOP, en adicion al colateral de la presente
emision.

Cabe sefialar que, de acuerdo con la normativa de securitizacion, cada patrimonio
separado debe ser analizado individualmente, ya que la insolvencia de uno de
ellos no acarrea ninguna obligacion a los otros. Es decir, estan aislados respecto de
sus obligaciones de pago.

Labores de administracion

La securitizadora es quien realiza las labores de administracion del patrimonio
separado, para lo cual se apoya en los servicios de back office que le brinda Banco
Santander Chile.

Los activos y pasivos del patrimonio separado requieren una administracion sim-
ple, que en la practica se reduce a cobros, recaudacion y pagos, asi como a valori-
zaciones contables. En este contexto, la securitizadora firmo un contrato de custo-
dia de los activos y diputacion para el pago de los bonos con Banco Santander
Chile.

En cuanto a la recaudacion de los SFC, ésta es realizada directamente por el pa-
trimonio separado. La securitizadora notificd de la cesién de derechos al MINJU, a
la vez que, de acuerdo al contrato de cesion de derechos, la concesionaria debe
abstenerse de realizar cualquier gestion de cobro y/o de percepcion de los SFC.

SECURITIZACION

SANTANDER S.A. SOCIEDAD SECURITIZADORA SEPTIEMBRE 2010 3



F&%‘M CLASIFICADORA DE RIESGO

Décimo Tercer Patrimonio Separado (Carceles Grupo 3)

CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

Banco Santander Chile

La existencia del banco en Chile se enmarca en la activa participacién del grupo
Santander en el mercado local. Esta involucra, entre otros negocios: banca de in-
versiones, corretaje de valores, administracion de fondos de pensiones, factoring y
seguros de vida y generales. En la actualidad, el banco cuenta entre sus filiales con
una administradora general de fondos, una agencia de valores, una corredora de
seguros, la securitizadora, una corredora de bolsa, una empresa recaudadora y
una sociedad de leasing.

Banco Santander-Chile es clasificado en “AAA/Nivel 1+/Estables” por Feller Rate.
Ello obedece a su fuerte y consolidado perfil financiero, con buenos niveles de
capital y altos retornos, consistentemente mayores al promedio de la industria.
Esto ha sido producto de la aplicacién exitosa de una estrategia clara a través del
tiempo, que ha sido capaz de adaptarse a escenarios de mayor volatilidad. Consi-
dera también sus continuas ganancias en eficiencia y mejoras en la administracion
del riesgo, asi como su importante posicién en todos los segmentos del negocio
bancario y la alta diversificacion de sus ingresos y fuentes de financiamiento.

Un factor importante considerado en las clasificaciones de Banco Santander-Chile
es el apoyo que le otorga su matriz, Banco Santander S.A. clasificado en
“AA/Negativas/A-1+" en la escala global de Standard & Poor’s.

Las perspectivas “Estables” consideran su sélido perfil competitivo y financiero
que, sumado a su buen respaldo patrimonial, conservadora politica de financia-
miento y clara estrategia, le otorgan herramientas para enfrentar adecuadamente
la coyuntura econdmica y lo ponen en buena posicion para emprender futuros
planes de crecimiento.

El colateral corresponde a derechos sobre flujos de pago asociados a las cuotas de
Subsidio Fijo a la Construccion (SFC) que debe pagar el Ministerio de Justicia a la
Sociedad Concesionaria Infraestructura Penitenciaria Grupo Tres S.A. Esto, con-
forme al contrato de concesion para el disefio, construccién, conservacion y explo-
tacion de la obra publica fiscal denominada “Programa de Concesiones de Infraes-
tructura Penitenciaria — Grupo 3, compuesto por los establecimientos penitencia-
rios Santiago 1, Valdivia y Puerto Montt.

Conforme al decreto de adjudicacion de la concesion, el monto semestral de los
SFC que debe pagar el MINJU es de UF 249.815. Los pagos de SFC se realizan el
altimo dia de marzo y septiembre de cada afio, o dia habil siguiente si fuera el
caso. Los pagos contemplan 21 cuotas semestrales, con la primera y Gltima cuota
fraccionaria y variable. El valor de la cuota 21 corresponde a la diferencia entre el
SFC semestral y el valor del primer pago realizado por dicho concepto. El retraso
en los pagos devenga la tasa de interés corriente para operaciones reajustables en
moneda nacional a menos de un afio, vigente a la fecha del pago efectivo. Adicio-
nalmente, si el atraso se extiende por mas de 45 dias, el MINJU debe pagar una
compensacion de 30 UTM por cada dia de exceso del plazo antes mencionado.

Segun las bases del Programa de Concesiones y las Resoluciones emitidas por la
Direccion General de Obras Publicas, el pago del primer SFC por UF 210.347 se
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realizaria el 27 de noviembre de 2006 o dentro de cinco dias desde solicitada la
Puesta en Servicio Provisoria del establecimiento penitenciario Santiago 1, lo que
ocurriera primero. En tanto, el pago de la segunda cuota de SFC, por el monto
total semestral, se pagaria en proporcion a un tercio por cada establecimiento pe-
nitenciario. Para el caso de Santiago 1, dentro de 10 dias habiles contados desde la
obtencion de la Puesta en Servicio Definitiva o el 31 de marzo de 2007, lo daltimo
que ocurriera. En cambio para los establecimientos de Valdivia y Puerto Montt,
dentro de los siguientes cinco dias habiles de obtenida la Puesta en Servicio Provi-
soria o el 31 de marzo de 2007, lo Gltimo que ocurriera.

En adelante se presenta un cuadro resumen con las fechas de Puesta en Servicio
Provisoria y Definitiva de cada uno de los establecimientos penitenciarios asocia-
dos a la concesion.

Establecimiento Fecha Puesta en Fecha Puesta en
penitenciario Servicio Provisoria Servicio Definitiva
Santiago 1 20-01-2007 14-03-2007
Valdivia 20-04-2007 14-06-2007
Puerto Montt 27-05-2007 31-08-2007

De esta forma, el pago de la primera cuota de SFC por UF 210.347 se realiz6 con
fecha 27 de noviembre de 2006. En tanto, la segunda cuota, por el monto total
semestral, se pagé en tres partes iguales de UF 83.272 con fecha 2 de abril, 27 de
abril y 1 de junio de 2007. Las siguientes cuotas, por el monto total semestral, se
han pagado a fines de septiembre y marzo de cada afio.

Con el objeto de garantizar el fiel cumplimiento de las obligaciones que emanaron
del contrato de cesion de flujos, la sociedad concesionaria otorgé a favor del pa-
trimonio separado las siguientes garantias, las que ya caducaron tras el cumpli-
miento del contrato de construccion y la puesta en servicio definitiva de las obras.
A saber:

Prenda Especial de Concesion de Obra Publica. Esta garantia se constituyd en
conformidad a lo establecido en la Ley de Concesiones, abarcando todos los
activos de la concesioén, con excepcion de los pagos del Impuesto al Valor
Agregado.

Seguro Performance Bond que garantizaba el fiel cumplimiento de las obliga-
ciones contraidas en el contrato de construccidn de las obras. Esta pdliza de
seguros fue suscrita por Constructora VCGP Chile S.A. y AXA Corporate So-
lutions Assurance, en beneficio de la concesionaria.

Péliza de Seguro ALOP, extendida como garantia adicional de pérdida de be-
neficios a consecuencia de un siniestro catastréfico en la construccion de los
establecimientos penitenciarios que constituyen la concesion. La poéliza fue
suscrita por la concesionaria y Mapfre Seguros Generales de Chile S.A.

Contrato de Prenda Comercial sobre Derechos Contractuales, mediante el cual la
concesionaria constituy6 prenda y prohibicién de gravar o enajenar sobre to-
dos los derechos que emanaran para ella del contrato de construccion de las
obras.
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Contrato de Prenda Comercial sobre Acciones de la Sociedad Concesionaria, a través
del cual los accionistas de la concesionaria constituyeron prenda comercial y
prohibicién de gravar y enajenar la totalidad de las acciones de ésta.

Descripcion de la concesion

El Programa de Concesiones de Infraestructura Penitenciaria contempla la licita-
cion del disefio, construccién, equipamiento y operacion de diez carceles de alta 'y
mediana seguridad, con una capacidad promedio inicial de 1.600 internos por
recinto, con una inversion global de US$ 280 millones, dividida en cuatro grupos.

En este contexto, el rol del Estado consiste en realizar la administracion del esta-
blecimiento, mantener la vigilancia y seguridad del complejo, fiscalizar y controlar
el desempefio del concesionario y pagar semestralmente los subsidios correspon-
dientes. Por su parte, el concesionario realiza el disefio, construccién, equipamien-
to y la explotacion de los servicios basicos y complementarios.

Para llevar adelante este programa, el Ministerio de Justicia firmé un convenio
con el MOP por el cual encarga a este ultimo la ejecucién del programa, que se
realiza a través de la Coordinacién General de Concesiones (CGC).

Los recursos necesarios para el Programa de Concesiones de Infraestructura Peni-
tenciaria son asignados por Ley de Presupuestos, la cual es aprobada en diciembre
de cada afio.

El “Programa de Concesiones de Infraestructura Penitenciaria — Grupo 3”, con-
templa la materializacion de tres proyectos de Infraestructura Penitenciaria inclu-
yendo las etapas de disefio, construccién, equipamiento, explotaciéon y mantencion
de los establecimientos penitenciarios. Los tres proyectos objeto de la concesion
son los siguientes:

Establecimiento Penitenciario Santiago 1, ubicado en la Regidon Metropolita-
na, de alta seguridad, disefiado para una capacidad de 2.568 internos.

Establecimiento Penitenciario Valdivia, ubicado en la X region, de mediana
seguridad, disefiado para una capacidad de 1.248 internos.

Establecimiento Penitenciario Puerto Montt, ubicado en la X regién, de me-
diana seguridad, disefiado para una capacidad de 1.245 internos.

El concesionario debe ejecutar la totalidad de los proyectos definitivos de arqui-
tectura, estructuras y especialidades necesarios para su materializacion. Junto con
la construccién de las obras, ademas provee la totalidad del equipamiento, al-
hajamiento e insumos. Una vez iniciada la etapa de explotacion de la obra, tam-
bién se debe proporcionar los siguientes servicios obligatorios:

Mantencién de la infraestructura, del equipamiento estandar y de seguridad;

Prestacion de servicios penitenciarios, esto es, alimentacién para internos y
personal de gendarmeria, lavanderia, aseo y control de plagas, salud, reinser-
cion social y economato.

Prestacién de servicios complementarios, como estacionamiento de visitas,
custodia de objetos, venta de articulos de almacén, servicio de alimentacién a
terceros, servicio de lavanderia a terceros.
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Adjudicacion de la concesion y sponsor

Por Decreto Supremo N° 90 del Ministerio de Obras Publicas, del 6 de febrero de
2004, y publicado en el diario oficial el 2 de abril de ese mismo afio, se adjudicé a
Vinci Construction Grands Projets, el contrato de concesién para la ejecucion, con-
servacion y explotacion de la obra publica fiscal denominada “Programa de Con-
cesiones de Infraestructura Penitenciaria - Grupo Tres”.

De conformidad a lo dispuesto en el Decreto de Adjudicacion, la Ley de Conce-
siones y las Bases de Licitacion, por escritura publica de fecha 20 de abril de 2004,
Vinci Construction Grands Projets y Constructora Vinci Chile Ltda. constituyeron
una sociedad andnima, bajo la razén social de Sociedad Concesionaria Infraestruc-
tura Penitenciaria Grupo Tres S.A.

El Gnico objeto de esta sociedad es la ejecucion, reparacién, conservacion, manten-
cion, explotacion y operacion de la concesidn, asi como la prestacion y explotaciéon
de los servicios que se convienen en el contrato de concesidn destinados a desarro-
llar dicha obra y las demas actividades necesarias para la correcta ejecucién del
proyecto.

Para realizar el disefio y construccion de las obras, la concesionaria suscribié un
contrato de construccion “llave en mano” y a “precio fijo” con Sociedad Construc-
tora VCGP Chile S.A., empresa que forma parte del grupo Vinci Construction
Grands Projects.

Vinci Construction posee una amplia experiencia en la construccion de carceles en
Francia y otros paises. En Francia ha realizado 13 obras de este tipo, que represen-
tan una inversion total de US$ 411 millones. En otros 4 paises, incluyendo Bélgica
y Argentina, con igual nimero de construcciones, el total de inversiones alcanza a
US$ 165 millones.

Vinci S.A., sociedad francesa cabeza del grupo, esta clasificada BBB+ por Standard
& Poor’s en escala global. En Chile, ha participado en la concesién y operacién de
5 estacionamientos; en la construccién y operacion de la Autopista Chillan- Colli-
pulli, bajo la concesidn que obtuvo por parte del MOP para su explotacion duran-
te 18 afios; construccién de las represas EI Melado, Curullinque y Pangue; en
obras civiles en Colbun Machicura.

Terminacion anticipada de la concesién y procedimiento de licitacion

De acuerdo con las bases de licitacion, los eventos de terminacion anticipada de la
concesidn se definen como suspensidn o extincion.

La suspensién se lleva a cabo en caso de guerra o catastrofe, conforme al articulo
26 del DS MOP NP 900 de 1996, elemento que esta incorporado en la evaluacién de
riesgo del compromiso de pago de todos aquellos instrumentos emitidos o garan-
tizados por el Estado de Chile.

Los eventos de extincion relevantes se asocian a incumplimiento grave de la con-
cesionaria por razones asociadas a;: demoras no autorizadas en la construccion por
un periodo superior a 180 dias; el incumplimiento de los porcentajes de avance de
las obras exigidos segun las bases, en dos oportunidades, en un mismo estableci-
miento penitenciario; demoras no autorizadas en la PSD de la totalidad de las
obras; no cumplimiento de capital minimo o garantias; no ejecucion de obras adi-
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cionales requeridas; acumulacién de multas por mas de UF 5.000 en un afio en
etapa de operacién; o cesion de la concesion sin consentimiento del MOP.

De acuerdo a las bases de licitacion, los pasos previos a la extincién contemplan la
notificacion por parte del MOP a la concesionaria de la existencia de una causal de
extincién. La concesionaria tiene un plazo de 30 dias para proponer un plan de
correccioén, el que debe ser aprobado por el ente estatal.

Ante la ratificacion del incumplimiento grave, contados tres dias, el MOP debe
nombrar un interventor, el que s6lo tendra facultades necesarias para velar por el
cumplimiento del contrato de concesién y que estara obligado, en particular, a
continuar recibiendo los pagos comprometidos en virtud del contrato de conce-
sién. Durante el periodo de intervencion seguirdn vigentes todos los derechos y
obligaciones del Estado.

Durante la intervencién el MOP debe realizar nuevos llamados a licitacion. Previo
al primer llamado, el MOP consultara con los acreedores el minimo de las postu-
ras con las que se realizara el llamado a licitacién que, en todo caso, no podra ser
inferior a los dos tercios de la deuda contraida por el concesionario original. A
falta de postores, se realizara un segundo llamado, cuyo minimo no podra ser
inferior a la mitad de la deuda contraida por el concesionario y, a falta de intere-
sados, se realizara un tercer y ultimo llamado sin minimo de posturas. El plazo
que medie entre los distintos llamados no sera superior a 30 dias.

El pago de la concesion por parte del nuevo adjudicatario debera realizarse en el
plazo maximo de 180 dias. Esto, desde la finalizacién del procedimiento a que se
refiere el articulo 28 del DS MOP N° 900 de 1996 por el nuevo concesionario.

Si la diferencia entre el valor actual de las cuotas de SFC que todavia no se hubie-
ran pagado y el producto de la licitacion fuese mayor que cero, el MINJU pagara
la diferencia al concesionario original o a quien éste haya cedido o transferido a
cualquier titulo los flujos correspondientes a los SFC. En caso contrario, el conce-
sionario original, cesionario o adquiriente de los flujos de SFC, pagara la diferen-
cia al MINJU.

El valor actual de las cuotas de SFC pendientes de pago se calculara considerando
como tasa de descuento la tasa interna de retorno promedio de los 3 meses ante-
riores a la fecha de recepcion de ofertas de la licitacion original (18 de diciembre
de 2003), ofrecida por el Banco Central de Chile para sus instrumentos reajusta-
bles en moneda nacional (BCU) de plazo igual a diez afios mas un 1,5%. De
acuerdo a esta definicién, la tasa de descuento esta fijada y corresponde a un 5,7%
anual, considerando una anualidad de 365 dias.

Los pagos que corresponda hacer al MINJU se realizaran en la fecha de pago del
semestre de pago siguiente al que se ha declarado la extincidn de la concesion por
incumplimiento grave.

Riesgo operativo de la concesion

La recepcion de las obras dio paso a la administracién en régimen de los recintos,
a cargo de Compass Group, que da origen al pago de otros tipos de subsidios
destinados a cubrir los costos de explotacion.

Feller Rate considera que el riesgo relevante asociado a la etapa de operacién se
concentra en la posibilidad del término adelantado de la concesion, el que genera-
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TITULOS DE DEUDA Y
FONDOS DE
RESGUARDO

ria un pago anticipado de los SFC por parte del MINJU. La capacidad de cobertu-
ra de este pago anticipado respecto del saldo de los bonos se analiza méas adelante
en detalle.

Compass Group es una empresa fundada en 1941. Desde 1990 nuevas compafiias
se han incorporado al grupo incrementando la diversificacion en distintas areas de
negocios. Hoy es lider en servicios remotos, con soluciones integrales en grandes
proyectos, mineria, obras de construccién e infraestructura. Tiene creciente pre-
sencia en la prestacién de servicios de alimentacion a empresas, universidades,
clinicas, hospitales, comparfiias mineras y otras instituciones privadas y publicas.
La empresa posee una amplia experiencia en la prestacion de servicios de catering
a nivel mundial, con presencia en mas de 70 paises y ventas consolidadas por US$
20.000 millones anuales.

Compass Group se encuentra clasificado en BBB+ por Standard & Poor’s en escala
global. El grupo opera mas de cien centros correccionales o penitenciarios en USA,
Francia, Holanda, Portugal, Suecia y México. En Chile esta presente a través de
Eurest, otorgando servicios a empresas, hospitales, universidades y construccio-
nes, entre otros.

En el subcontrato de operacién y mantenimiento establecido entre la Concesiona-
ria y Compass Group, esta Ultima asume las mismas obligaciones que el contrato
de concesion impone al concesionario y no tendra derecho a compensaciones ma-
yores a las que el concesionario posee frente al MOP. Adicionalmente, existe una
garantia de Compass Group a favor de la concesionaria, exigible en el caso de
pérdida de la concesién por fallas atribuibles a la operacion, por ende existen los
incentivos econémicos para el buen desempefio de Compass Group como opera-
dor de la concesion.

Por otra parte, en el evento de observarse un mal desempefio del operador (que
derive en un incumplimiento del subcontrato de operacion), la concesionaria po-
dria sustituir oportunamente a Compass Group por un operador alternativo.

Descripcion de los bonos y eventos de amortizacion extraordinaria

La securitizadora emitié y colocé bonos por UF 4.140.535 durante el periodo de
construccion de los recintos penitenciarios. Las series A 'y B, por UF 3.660.000 y UF
479.000, respectivamente, a un plazo de vencimiento aproximado de 11,5 afios,
devengan un interés de 3% y 4% anual, en igual orden. La serie C, por UF 1.535, se
paga en un solo cupdn, con capitalizacion de intereses, junto con el pago del dlti-
mo cupoén de las series A y B. Las principales caracteristicas de las series se pre-
sentan a continuacion.

SECURITIZACION

SANTANDER S.A. SOCIEDAD SECURITIZADORA SEPTIEMBRE 2010 9



F&%‘M CLASIFICADORA DE RIESGO

Décimo Tercer Patrimonio Separado (Carceles Grupo 3)

Caracteristicas de los bonos

Series A B C

Monto emision original (UF) 3.660.000 479.000 1.535

Namero de titulos 3.660 479 1

N° cupones (*) 22 22 1

Tasa emision (anual) 3% 4% 10%

Pagos (*) semestrales semestrales  al vencimiento series Ay B
Periodo de gracia intereses (*) 0 0 21

Periodo de gracia amortizaciones (*) 1 2 21

Fecha Vencimiento 30/3/2017 30/03/2017 30/03/2017

Saldo insoluto total por serie al 30 de junio de 2010 2.278.890 452.614 2415

(*) Todos los cupones son semestrales, excepto los 2 primeros.

Los intereses de las series preferentes se devengan a partir del 29 de septiembre
de 2005. Los primeros dos cupones tenian fechas de pago el 11 de mayo y 30 de
junio de 2007, con el resto de los pagos comprometidos semestralmente, el 30 de
marzo y 30 de septiembre de cada afio. Los cupones estan estructurados sobre la
base de los flujos proyectados de SFC, desfasados en 6 meses, incorporando par-
cialmente el valor de las multas por retraso en el pago comprometidas por el
MINJU. La estructuracién contempl6 el monto de la primera cuota de SFC frac-
cionaria, de acuerdo a la fecha de la PSD propuesta en el cronograma del contrato
de construccion de las obras.

La serie C tiene derecho sobre los excedentes netos del patrimonio separado, con
posterioridad al pago de las series Ay B, y luego de haberse extinguido todas las
obligaciones, impuestos o gravamenes que pudiesen afectar al patrimonio separa-
do.

En el evento que el MINJU pague los SFC en una fecha que sea a lo menos veinte
dias corridos anterior a las fechas de vencimiento de cupones establecidas para las
series Ay B, la securitizadora debe prepagar anticipadamente y a prorrata la cuo-
ta de capital e intereses del vencimiento mas proximo. Este pago anticipado se
efecttia en un plazo maximo de veinte dias corridos contados desde la fecha de
pago del MINJU.

Asi, dadas las fechas de recepcion de las cuotas de SFC y las condiciones estructu-
rales de la transaccién, los cupones de los bonos se han rescatado como sigue: i)
los primeros dos cupones se prepagaron el 21 de diciembre de 2006 y el 19 de
enero de 2007, respectivamente ii) el tercer cupén, con fecha de pago en septiem-
bre de 2007, fue rescatado el 18 de junio del mismo afio iii) los siguientes cupones
se han rescatado el semestre previo a su vencimiento, con menos de 20 dias corri-
dos de desfase en relacién al vencimiento y pago de la cuota de SFC respectiva.

Por otra parte, la securitizadora debe proceder al rescate anticipado de la totali-
dad de los bonos en el evento de verificarse una nueva licitacion de la concesion,
procedimiento a que se refiere el articulo veintiocho de la Ley de Concesiones,
como consecuencia de un incumplimiento grave a las obligaciones de la concesio-
naria, de acuerdo a lo indicado en las bases de licitacion.

Las series de bonos seran prepagadas con el producto de la licitacion y los com-
promisos asumidos por el MINJU, asi como con los excedentes de caja acumula-
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dos en el patrimonio separado. Si los fondos acumulados no son suficientes para
el pago total de las series, la serie A gozara de preferencia respecto de la serie By
esta Gltima también tendra preferencia respecto de la serie C.

Fondos de resguardo y politica de inversién de excedentes

La securitizadora destind UF 11.000 de los recursos provenientes de la colocacion
de los bonos, para la conformacién de un fondo de reserva que es aplicado al pago
de las cargas, costos, gastos o remuneraciones a que se obliga el patrimonio sepa-
rado.

Por otra parte, de acuerdo a las condiciones de entero del activo del patrimonio
separado, se constituy6 a favor de éste un fondo equivalente al saldo de precio de
la cesidon de derechos. Los recursos de este fondo, incluidos los intereses ganados,
se liberaron en base a parcialidades en proporcién al avance de las obras, visadas
por el ingeniero independiente, correspondiendo en adicidon una Gltima cuota
equivalente en un inicio a UF 178.672, bajo condicién de obtenerse la Puesta en
Servicio Definitiva. Si al momento de obtenerse la Puesta en Servicio Definitiva de
las obras existia algin monto adeudado por concepto de saldo de precio distinto
de la dltima cuota, dicho remanente debia ser pagado en su totalidad.

En caso que la concesionaria no obtuviera la Puesta en Servicio Definitiva en las
fechas estimadas en el contrato de construccion de las obras, que fueron utilizadas
para disefiar la estructuracion de los bonos, la securitizadora quedaba facultada
para disponer total o parcialmente de la Ultima cuota de pago del saldo de precio.
Lo anterior, con el objeto de solventar los perjuicios causados por el incumpli-
miento de la concesionaria, dentro de los cuales se consideraba expresamente
eventuales problemas de caja del patrimonio separado para pagar los primeros
vencimientos de los bonos emitidos. Asi, la concesionaria veria reducido el saldo
de precio, a titulo de multa, en la cantidad necesaria a efecto de hacer frente a
tales perjuicios.

Los recursos que constituian el saldo de precio del contrato de cesidn de derechos
y se mantienen en el fondo de reserva tienen la misma politica de inversion. Esto
es, debe invertirse exclusivamente en los siguientes instrumentos o valores: i) emi-
tidos o garantizados integramente por el Estado de Chile o por el Banco Central
de Chile; ii) depésitos a plazo y otros titulos representativos de captaciones de
instituciones financieras, los que deben contar con dos clasificaciones de riesgo
diferentes e independientes entre si, que a lo menos, correspondan a las categorias
AAA y N-1+ de riesgo, para titulos de largo y corto plazo, respectivamente. En el
evento que los recursos se mantengan en cuenta corriente u otra cuenta de saldo
vista, dichas cuentas deben ser mantenidas en bancos cuya clasificacién de riesgo
local sea igual o superior a AA+.

Conforme a lo anterior y dado que la puesta en servicio definitiva del recinto de
Puerto Montt fue otorgada el 31 de agosto de 2007, durante septiembre de dicho
afio se procedio a liberar los fondos remanentes asociados al saldo de precio, cer-
canos a UF 190.000. De acuerdo a lo informado por el emisor, tras ello la securiti-
zadora nada adeuda a la concesionaria por dicho concepto.
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FLUJOS DE CAJA

Para bonos de securitizacion, la metodologia de Feller Rate requiere que los flujos
proyectados de ingresos provenientes de los activos, netos de gastos, sean capaces
de soportar, en cada periodo, los egresos generados por el pago de los bonos. Esto
debe cumplirse no sélo para los flujos estimados en condiciones normales, sino
también para los esperados en el escenario acorde con la clasificacion asignada.

Para el anélisis de flujo de caja se siguieron las etapas que a continuacién se indi-
can:

Se consideraron los fondos disponibles del patrimonio separado.

Se proyectaron los flujos de ingresos, de acuerdo a los pagos de SFC estima-
dos.

Se proyectaron los gastos del patrimonio separado; tales como representante
de tenedores de bonos, auditor externo, clasificadoras de riesgo, administra-
cion (securitizadora), banco pagador y custodio, gastos notariales y de con-
vocatoria de juntas de tenedores, entre otros.

Se obtuvo un flujo de ingresos de la cartera, neto de gastos.
Se proyectaron los egresos por pago de cupones de los titulos de deuda.
Se calcularon los excedentes de cada periodo.

Se sensibilizé la tasa de rentabilidad de reservas y la estructura de costos del
patrimonio separado.

Comparacion de flujos

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 emisidn. Esto es, en el caso especifico de la emision en analisis, que el
fondo de reserva formado por los flujos netos de caja del patrimonio separado
siempre debe ser positivo.

El analisis de esta emision contempla que;

Los cupones de las series de bonos A y B se pagan respecto de los flujos de
SFC comprometidos por el Ministerio de Justicia, desfasados en 6 meses y
descontados los gastos del siguiente periodo del patrimonio separado, de-
vengando por 4 meses adicionales a la fecha de pago de los SFC la tasa de
emision respectiva.

Ante pago de los SFC, se realiza el rescate de los cupones de pago de las se-
ries A 'y B de mas proximo vencimiento. El rescate se debe realizar en un pla-
zo méaximo de 20 dias contados desde la fecha efectiva de pago del MINJU.

Ante un evento de pérdida de la concesién se genera un rescate anticipado
total de los bonos, con prioridad de la serie A respecto de la serie B y de esta
altima respecto de la serie C.

Asi, conforme con los montos involucrados en las series de bonos y la prioridad
definida en caso de rescate total, asi como de acuerdo a los compromisos asumi-
dos por el MINJU, incluso en caso de término anticipado de la concesion por cau-
sas atribuibles a la concesionaria, el pago de los bonos serie A se realiza cabal y
oportunamente en un escenario acorde con una clasificacion en categoria AAA.
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Ante un evento de este tipo -extincion de la concesién por incumplimiento grave
de la concesionaria- se ha supuesto que:

Se mantiene la intervencion de la licitacion, con todos los derechos y obliga-
ciones intactos para las contrapartes, hasta que paga el precio de la licitacion
el nuevo adjudicatario.

De haber diferencia entre el valor presente de los SFC pendientes de pago y
el precio de la relicitacion, el MINJU paga lo prometido en la fecha de pago
semestral mas proxima al pago del precio de la relicitacién. El riesgo asociado
a la falta de financiamiento por parte del MINJU, se ve mitigado por su op-
cion de verificacion de ofertas previo a los llamados a licitacion.

Cualquier gasto asociado a la relicitacién u otros no debieran ser descontados
al valor actual de los SFC pendientes de pago. En otros términos, los dere-
chos sobre los SFC no se debieran ver afectados de ninguna manera.

En tanto, el pago de los bonos serie B esta sujeto al riesgo operativo de la conce-
sién, lo que se traduce en una clasificacion en categoria A. No obstante, es relevan-
te mencionar que la cobertura del valor presente de los SFC respecto del saldo de
los bonos A y B, ante un evento de término anticipado de la concesion, mejora
significativamente con el paso del tiempo. En la actualidad, ante un evento de este
tipo, los recursos excedentarios, luego de pagados los titulos serie A, superan el
50% del saldo insoluto de los titulos serie B. Esta cobertura alcanzaria niveles en
torno al 100% a fines del afio 2014.

Por ultimo, el pago de los bonos serie C se realiza una vez extinguidos los bonos
series Ay By, por tanto, también esta sujeto a la vigencia de la concesion. Por otro
lado, la serie C fue estructurada asumiendo un desfase de sélo 30 dias en el pago
de los SFC comprometidos por el MINJU, lo que conlleva un riesgo adicional.
Dado lo anterior, la clasificacién asignada es B.
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