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PROSPECTO
EMISION DE TITULOS DE DEUDA DE SECURITIZACION CON
FORMACION DE PATRIMONIO SEPARADO

SECURITIZADORA SECURITY S.A.

INFORMACION GENERAL:

1.1.-  Intermediario participante en la elaboracion del prospecto: Este prospecto ha sido
elaborado por el Emisor.

1.2.- Leyenda de responsabilidad: "LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y
SEGUROS NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES
OFRECIDOS COMO INVERSION. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE
PROSPECTO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DE LA SOCIEDAD
SECURITIZADORA.

EL INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA
ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS
UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DEL TITULO DE DEUDA DE
SECURITIZACION Y SUS CUPONES SON EL RESPECTIVO PATRIMONIO
SEPARADO Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO, EN LOS
TERMINOS ESTIPULADOS EN EL CONTRATO DE EMISION."

1.3.-  Fecha del prospecto: Julio de 2003

IDENTIFICACION DEL EMISOR:

2.1.-  Nombre : SECURITIZADORA SECURITY S.A.
2.2.-  Nombre de fantasia : No tiene
2.3.-  Rol Unico Tributario 1 96.847.360-3
2.4.-  N°y Fecha inscripcion
Registro de Valores : N° 640 de fecha 1° de abril de 1998
2.5.-  Direccion : Calle Miraflores 178, Piso 5°, de la
comuna y ciudad de Santiago.-
2.6.- Teléfono 1 (56-2) 270-4615
2.7- Fax . (56-2) 270-4009

DESCRIPCION DE LA EMISION:
3.1.- Antecedentes Acuerdo de Emision:

3.1.1.- Fecha Acuerdo de Emision: Sesion Ordinaria de Directorio celebrada con fecha 9 de
julio de 2003, cuya acta fue reducida a escritura publica de fecha 9 de julio de 2003.




3.1.2.-

3.1.3.-

3.14.-
3.2.-
3.2.1.-

3.2.2.-

3.2.3.-

Notaria: El Acuerdo de Emision fue reducido a escritura publica en la Notaria de
Santiago de don Alvaro Bianchi Rosas.

Fecha escritura de Contrato de Emision: Escritura General y Primera Escritura
Especial celebradas el 9 de Julio de 2003, modificadas por escrituras complementarias
de fecha 28 de agosto del afio 2003

Notaria: Todas otorgadas en la Notaria de Santiago de don Alvaro Bianchi Rosas.
Caracteristicas:

Monto Nominal del Contrato de Emision:
SECURITIZADORA SECURITY S.A. procederd a la emision desmaterializada de

746 Titulos de Deuda, por un monto nominal total equivalente a 341.200 Unidades de
Fomento.

Series: La presente emision estd compuesta de tres series denominadas Serie Al
Preferente, Serie B1 Subordinada y Serie C1 Subordinada.

La Serie B1 es subordinada a que se haya efectuado integramente el pago del capital e
intereses de la Serie Al.

Asimismo, la Serie C1 es subordinada a que se haya efectuado integramente el pago
de capital e intereses de la Serie Al y de la Serie B1.

3.2.2.1.-Cantidad de Titulos:

La Serie A1l Preferente estard conformada por 640 titulos, numerados del 001

al 640.
La Serie B1 Subordinada estard conformada por 30 titulos, numerados del
001 al 030.
La Serie C1 Subordinada estard conformada por 76 titulos, numerados del
001 al 076.
3.2.2.2.- Cortes: Los titulos de la presente emision tienen los siguientes cortes:
Serie Al Preferente: UF 500
Serie B1 Subordinada: UF 200
Serie C1 Subordinada: UF 200

3.2.2.3.-Valor nominal de las Series:

Serie A1 Preferente: UF 320.000
Serie B1 Subordinada: UF 6.000
Serie C1 Subordinada: UF 15.200

Transferibilidad de los Titulos: Los Titulos seran desmaterializados, al portador,
denominados en Unidades de Fomento y su cesion se hara por tanto conforme al
procedimiento establecido en el Reglamento Interno del DCV, conforme se detalla en
la clausula Duodécima del Contrato General de Emision, o bien mediante la simple
entrega material de ellos conforme a las reglas generales, en caso que se haya
procedido a la confeccion fisico de los Titulos.




3.2.4.- Reajustabilidad: Reajustable
3.2.4.1.- Tipo de reajustabilidad: Unidades de Fomento

3.2.5.- Tasa de Interés: Los Titulos de las Series Al devengaran una tasa de interés de 5,8%
anual, efectiva, vencida, la que se aplicara en base trescientos sesenta dias calculados
sobre el valor nominal a la par del capital expresado en Unidades de Fomento. La tasa
de interés se calculara en forma compuesta trimestralmente y serd equivalente a un
1,419489% trimestral. Los Titulos de la Serie B1 y C1 devengaran una tasa de interés
de 7,5% anual, efectiva, vencida, la que se aplicara en base trescientos sesenta dias
calculados sobre el valor nominal a la par del capital expresado en Unidades de
Fomento. La tasa de interés se calculara en forma compuesta trimestralmente y sera
equivalente a un 1,824460% trimestral. Los intereses se devengaran a contar del 1 de
Octubre de 2003 y se pagaran en las fechas indicadas en la respectivas Tablas de
Desarrollo. Los cupones no cobrados en las fechas que correspondan no devengaran
nuevos intereses ni reajustes. Tampoco devengaran intereses ni reajustes los Titulos de
Deuda con posterioridad a la fecha de su vencimiento o rescate, salvo que el
patrimonio separado incurra en mora, evento en el cual los Titulos devengaran un
interés igual al maximo convencional para operaciones de crédito de dinero en moneda
nacional reajustable a menos de un afio, hasta el pago efectivo de la deuda.

3.2.6.- Forma y plazo pago intereses, reajustes y amortizaciones: Los montos y fechas de
pago de intereses y amortizaciones, en adelante también “pagos ordinarios”, seran los
que se indican en las Tablas de Desarrollo Serie Al, Serie Bl y Serie Cl,
respectivamente. En el caso que alguno de los dias de pago no fuera dia habil bancario,
el pago se realizard el primer dia habil bancario inmediatamente posterior. El pago sera
efectuado por el Banco de Chile en su calidad de Banco Pagador.

3.2.7.- Fechas:

3.2.7.1.- Fecha inicio devengo intereses y reajustes: Los intereses y reajustes se
devengaran a partir de I de Octubre de 2003.

3.2.7.2.- Fecha inicio pago intereses y reajustes: Los montos y fechas de
pago de intereses, reajustes y amortizaciones -en adelante también pagos ordinarios-,
seran los que se indican en las Tablas de Desarrollo que se presentan en el Anexo I del
presente prospecto. En el caso que alguno de los dias de pago no fuera dia habil
bancario, el pago se realizara el primer dia habil bancario inmediatamente posterior.

3.2.7.3.- Fecha inicio pago de amortizacion: La amortizacion ordinaria de
los Titulos de Deuda de la Serie Al sera a partir del 1 de Octubre de 2003. La
amortizacion ordinaria de los Titulos de Deuda de la Serie B1 se efectuara en una sola
cuota el dia 1 de julio de 2027. La amortizacion ordinaria de los Titulos de Deuda de
la Serie C1 se efectuara en una sola cuota el dia 1 de julio de 2027, todo segun lo
indicado en las Tablas de Desarrollo para cada Serie que se presentan en el Anexo I
del presente prospecto.

3.2.8.- Pago de intereses, reajustes y amortizacion: Los montos y fechas de pago de
intereses, reajustes y amortizaciones -en adelante también pagos ordinarios-, seran los
que se indican en las Tablas de Desarrollo que se presentan en el Anexo I del presente
Prospecto. En el caso que alguno de los dias de pago no fuera dia habil bancario, el
pago se realizara el primer dia habil bancario inmediatamente posterior.




3.3.-

3.3.1.-

Sustitucion, novacion y modificacion de activos, modificacion del Contrato de
Emision y rescate anticipado o amortizacion extraordinaria en casos que indica:

Sustitucion, novacion y modificacion de activos, modificacion del Contrato de
Emision y rescate anticipado, pendiente el otorgamiento del certificado de
formacion de patrimonio separado: Pendiente el otorgamiento del certificado de
formacion de patrimonio separado a que alude el articulo 137 de la Ley N°18.045, el
Emisor (i) podra sustituir uno o mas bienes y/o contratos que integran el activo del
patrimonio separado, por otros activos que relinan caracteristicas similares a aquellos
que se sustituyen, conforme a las condiciones previstas en la letra A) precedente, o (ii)
podréa modificar el Contrato de Emision con el objeto de reducir la emision al monto
efectivamente colocado a dicha fecha o, (iii) proceder al rescate anticipado de todo o
parte de los Titulos de Deuda de Securitizacion efectivamente colocados conforme al
procedimiento sefialado en el numero 2) letra B) del contrato particular de emision.
Para llevar a efecto la sustitucion y/o modificacion conforme a los acépites (i) y (ii)
precedentes, el Emisor requerira de la autorizacion del Representante de los Tenedores
de Titulos de Deuda. La sustitucion de los activos que forman patrimonio separado y
la reduccion de la emision respectiva al monto efectivamente colocado debera
efectuarse por escritura ptblica anotada al margen de la escritura publica del Contrato
de Emision. El Emisor debera enviar copia de dicha escritura a la Superintendencia de
Valores y Seguros dentro de los 5 dias siguientes a su otorgamiento para su anotacion
en el registro de la emision.

Procedimiento para el Rescate Anticipado de los Titulos de Deuda de Securitizacién
efectivamente colocados pendiente el otorgamiento del certificado de formacién de
patrimonio separado: La cantidad de Titulos de Deuda a ser rescatados
anticipadamente sera determinado conjuntamente por el Representante y por el Emisor
a fin de mantener un adecuado calce de los activos efectivamente enterados y de los
pasivos del patrimonio separado; los Titulos de Deuda que seran objeto de este rescate
anticipado seran determinados mediante sorteo que se realizara ante Notario Publico,
el décimo dia habil anterior a la fecha prevista por el Representante y el Emisor para el
pago extraordinario de los correspondientes Titulos de Deuda, debiendo el Emisor
publicar un aviso en el diario “La Segunda” de Santiago o “El Mercurio” de Santiago,
0 si éste no existiere en uno de amplia circulacion nacional, con a lo menos cinco dias
corridos de anticipacion a la fecha en que se vaya a efectuar el sorteo, con indicacion
de su dia, hora y lugar. Con igual anticipacién comunicara el hecho, para fines
informativos, al Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda, y al DCV, para
los efectos que este ultimo a través de sus sistemas informe a los depositantes. A la
diligencia de sorteo podran asistir el Emisor, el Representante de los Tenedores de
Titulos de Deuda, el DCV y los Tenedores de Titulos de Deuda que lo deseen. No se
invalidara el procedimiento de rescate anticipado si a la diligencia de sorteo no
asistieran algunas de las personas recién sefialadas. Verificados los sorteos el dia
previsto para ello, el Notario Publico asistente levantara un acta de la diligencia en la
que dejara constancia del niumero y serie de los Titulos sorteados. El acta sera
protocolizada en los registros del Notario referido, el mismo dia de realizados los
sorteos. Dentro de los tres dias corridos siguientes a la diligencia de sorteo, se
publicard por una vez en el diario “La Segunda” de Santiago o “El Mercurio” de
Santiago, o si €stos no existieren en uno de amplia circulacion nacional una némina
con los Titulos sorteados que serdn rescatados anticipadamente, con expresion del
nimero y serie de cada uno de ellos. Asimismo, por tratarse de una emision
desmaterializada de Titulos de Deuda, el contenido del acta de sorteo se comunicara a
través de los sistemas del DCV, quien informara a los depositantes, para cuyo efecto el
Emisor proveera al DCV con el acta de sorteo respectiva. Este pago extraordinario se
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3.3.2.-

efectuard en la fecha determinada por el Representante y el Emisor, extinguiéndose
totalmente la respectiva obligacion. Se deja expresamente establecido que en caso de
procederse al rescate anticipado de Titulos de Deuda de conformidad con lo dispuesto
en la clausula Segunda del contrato particular de emision, se aplicara el siguiente
orden de prelacion: (i) en primer lugar, se procedera al rescate anticipado, mediante
sorteo, de los Titulos de Deuda de la Serie A1 Preferente; (ii) en segundo lugar, y en el
evento de haberse recatado en forma anticipada la totalidad de los Titulos de Deuda de
Serie Al, se procedera al rescate anticipado, mediante sorteo, de los Titulos de Deuda
de la Serie B1 Subordinada; y, (iii) en tercer lugar, y en el evento de haberse rescatado
en forma anticipada la totalidad de los Titulos de Deuda de la Serie A1 Preferente y de
la Serie B1 Subordinada, se procedera al rescate anticipado, mediante sorteo, de los
Titulos de Deuda de la Serie C1 Subordinada.

De la sustitucion y el rescate anticipado por prepago de los mutuos hipotecarios
endosables y por exceso de Reservas del Patrimonio Separado:

3.3.2.1.- Del prepago, de la sustitucion y el rescate anticipado: En el evento de pago

anticipado total o parcial de uno o mas de los mutuos hipotecarios endosables que
integran el activo del patrimonio separado, sea de manera voluntaria, por exigibilidad
anticipada provocada por razones legales o contractuales, o bien por la solucién de la
obligacion por efectos del pago de seguros contratados, en adelante todos
denominados “prepagos” o “pagos anticipados”, incluyendo para estos efectos los
fondos percibidos con motivo de la enajenacion de los inmuebles recibidos o
adjudicados en pago de obligaciones vencidas, el Emisor debera optar por uno de los
siguientes mecanismos:

a) Sustitucion: : El Emisor podra sustituir integramente los mutuos hipotecarios
endosables que hayan sido prepagados total o parcialmente por otros mutuos
hipotecarios endosables de montos, plazos, tasas, caracteristicas y sujetos de
crédito o deudores similares a los de los mutuos hipotecarios endosables que se
pagan anticipadamente, conforme a las condiciones previstas en la clausula
Segunda, letra A) del contrato particular de emision, aun cuando éstos sean
originados o cedidos por sociedades distintas a las sefialadas en dicha disposicion.
Para tales efectos el Emisor requerira la autorizacion previa del Representante de
los Tenedores de Titulos de Deuda, quien la otorgara en todo caso, en mérito de
los certificados emitidos por los dos clasificadores de riesgo vigentes, que
certifiquen que la sustitucion referida no desmejora la clasificacion vigente de la
emision al tiempo de requerirse dicha autorizacion. La presente sustitucion no
requerird ni supondra la modificacion del Contrato de Emision. Esta opcion
debera ser ejercida antes del décimo dia habil anterior a la fecha de pago de cupon
de la Titulos de la Serie Al preferente. En todo caso, se entendera haberse
ejercido la presente opcion de sustitucion al momento de verificarse el
correspondiente endoso del mutuo hipotecario endosable sustituto, sin perjuicio
de las posteriores inscripciones y/o anotaciones del mismo en los registros
competentes.

b) Rescate anticipado: EI Emisor, en caso de no optar por la sustitucion antes
sefialada, debera proceder al rescate anticipado y por sorteo de los Titulos de la
Serie Al Preferente, de acuerdo procedimiento sefialado en el numero 2)
siguiente.




3.3.2.2 Determinacion de monto destinado al pago extraordinario de la Serie Al
preferente:

a)

Procedimiento: Quince dias habiles antes de la fecha de pago de cupén de la
Serie Al preferente, el Emisor debera realizar los célculos necesarios para
proceder al rescate anticipado y por sorteo (en adelante “Pago Extraordinario de
la Serie Al Preferente”) de los Titulos de Deuda de la Serie Al Preferente,
mediante el reparto de los fondos acumulados en la cuenta denominada
“Obligaciones por Prepago de la Serie Al preferente”. Dicha cuenta se formara
por los siguientes conceptos:

a.l) Por prepago o pago anticipado de mutuos hipotecarios endosables: En el

evento de prepago o pago anticipado de uno o mas de los mutuos
hipotecarios endosables que conformaban el activo del patrimonio separado,
incluyendo para estos efectos los fondos percibidos con motivo de la
enajenacion de los inmuebles recibidos o adjudicados en pago de obligaciones
vencidas, el Emisor debera contabilizar dichos pagos anticipados en la cuenta
“Obligaciones por Prepago de la Serie Al preferente”.

a.2) Por exceso de reservas: Asimismo el Emisor contabilizara en la cuenta

“Obligaciones por Prepago de la Serie Al preferente”, aquellos excedentes
que resulten de deducir de la cuenta “Valores Negociables”, (i) las cantidades
destinadas al pago de los gastos del patrimonio separado devengadas y que se
devenguen hasta la fecha de pago extraordinario, (ii) los cantidades
acumuladas en el Fondo de Reserva establecido en la clausula Séptima letra
D) del Contrato General de Emision, (iii) el servicio ordinario de los Titulos
de Deuda de la Serie Al preferente, (iv) las cantidades contabilizadas en la
cuenta “Obligaciones por Prepago de la Serie Al preferente”, segin se
establece en el literal a.1) precedente.

a.3)  Restriccion: Los rescates de los Titulos de la Serie Al preferente conforme

a lo indicado en el literal a.1) precedente, tendran como Unica restriccion, el
no permitir que el saldo deudor de la cuenta “Valores Negociables” una vez
realizados estos calculos, disminuya a menos de dos mil unidades de fomento.

b) Sorteo: el sorteo de la Serie Al preferente se realizard ante Notario Publico, con a

lo menos 10 dias corridos de anticipacion a la fecha prevista para el pago ordinario
de los Titulos, debiendo el Emisor publicar un aviso en el diario “La Segunda” de
Santiago o “El Mercurio” de Santiago, o si éstos no existieren, en uno de amplia
circulacion nacional, con a lo menos cinco dias corridos de anticipacion a la fecha
en que se vaya a efectuar el sorteo, con indicacion de su dia, hora y lugar. Con
igual anticipacion comunicara el hecho, para fines informativos, al Representante
de los Tenedores de Titulos de Deuda, y al DCV, para los efectos que este ltimo a
través de sus sistemas informe a los depositantes. A la diligencia de sorteo podran
asistir el Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda, el DCV y los
Tenedores de Titulos de Deuda que asi lo deseen. No se invalidara el
procedimiento de rescate anticipado si a la diligencia de sorteo no asistieran
algunas de las personas recién sefialadas. Verificado el sorteo el dia previsto para
ello, el Notario Publico asistente levantara un acta de la diligencia en la que se
dejard constancia del niimero y serie de los Titulos sorteados; el acta sera
protocolizada en los registros del Notario referido el mismo dia de realizado el
sorteo. Dentro de los tres dias corridos siguientes a la diligencia de sorteo, se
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3.3.2.3

3.3.3.-

3.3.4.

publicard por una vez un aviso en el diario “La Segunda” de Santiago o “El
Mercurio” de Santiago, o si éste no existiera, en uno de amplia circulacion nacional
una nomina con los Titulos de deuda sorteados para su rescate anticipado, con
expresion del nimero y serie de cada uno de ellos. Asimismo, por tratarse de una
emision desmaterializada de Titulos de Deuda, el contenido del acta de sorteo se
comunicara a través de los sistemas del DCV, quien informara a los depositantes,
para cuyo efecto el Emisor proveera al DCV con el acta de sorteo respectiva.

¢) Pago extraordinario: El pago extraordinario de los titulos sorteados de la Serie
A1l Preferente se efectuara el mismo dia previsto para el pago ordinario de los
Titulos de Deuda de la Serie Al Preferente. En el caso que el dia de pago no
fuere dia habil bancario, el pago se realizara el primer dia habil bancario
inmediatamente posterior. Dicho pago sera efectuado por el Banco Pagador.

Determinaciéon de la cantidad de Titulos de Deuda a ser pagados
extraordinariamente. En cada caso, para determinar el nimero de Titulos de Deuda
de la Serie Al preferente que se pagaran extraordinariamente, se dividira el importe
total de la cuenta “Obligaciones por Prepago” de la serie por el saldo insoluto de un
Titulo de dicha serie a la época de inicio del periodo respectivo, segun se sefiala en la
columna “Saldo Insoluto al Inicio del Periodo” de la Tabla de Desarrollo
correspondiente, expresandose el resultado en nUmeros enteros. Los saldos
remanentes se acumularan para los proximos sorteos y se mantendran invertidos en
los instrumentos — valores definidos en la letra A) de la clausula Cuarta siguiente.

En caso de absorcién de uno o mas patrimonios separados al presente patrimonio
separado, la determinacion de la cantidad de Titulos de Deuda pertenecientes a una
misma clase de serie a ser rescatados anticipadamente, debera considerar un
tratamiento equitativo entre todos los Titulos de Deuda pertenecientes a la misma clase
de serie, sean éstos emitidos por el patrimonio separado absorbente como por el
patrimonio separado absorbido.

Opcion voluntaria de rescate: El Emisor estara facultado para rescatar
anticipadamente, la totalidad de los Titulos de Deuda de la Serie Al preferente en
circulacion, en el evento que el saldo insoluto total de la emision sea igual o inferior al
diez por ciento del valor nominal original de ésta. Para estos efectos “El Emisor”
debera publicar un aviso en el diario “La Segunda” de Santiago o “El Mercurio” de
Santiago, o si éstos no existieren, en uno de amplia circulacién nacional, con a lo
menos veinte dias corridos de anticipacion a la fecha en que se vaya a efectuar el pago,
indicando el lugar en que éste se efectuard. Con igual anticipaciéon comunicara el
hecho al Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda. Los intereses y reajustes
de los Titulos de Deuda a rescatar anticipadamente, cesardn totalmente en su
devengamiento y seran pagaderos desde la fecha prevista para su pago debidamente
comunicada mediante el aviso referido. Si la fecha de pago coincidiera en dia inhabil
bancario, ese pago se efectuara el primer dia habil bancario inmediatamente siguiente.
Efectuado el pago total anticipado, el Emisor retirara de pleno derecho los excedentes
y bienes que integren a esa fecha el activo del patrimonio separado, una vez
solucionados los pasivos correlativos.

Gastos asociados al rescate anticipado: Los gastos de publicacion y notariales
asociados a los procedimientos de rescate anticipado, seran de cargo del patrimonio
separado y no podran exceder de 30 Unidades de Fomento por rescate.
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3.3.5 No rescatabilidad de los Titulos de Deuda de las Series B1 y CI Subordinadas. Sin
perjuicio de lo dispuesto en la letra B de la Clausula Segunda, los Titulos de Deuda de
las Series B1 y C1 Subordinadas no podran ser rescatados en forma anticipada.

3.4.-  Antecedentes de la cartera de crédito:

3.4.1.- Antecedentes de los activos y pasivos que conforman el Patrimonio Separado: El
activo y pasivo del patrimonio separado quedara integrado de pleno derecho por todos
los bienes y obligaciones establecidos en el Contrato de Emision, integrando
especialmente su activo mutuos hipotecarios endosables otorgados por Agentes
Administradores de Mutuos Hipotecarios Endosables conforme al Titulo V del Decreto
con Fuerza de Ley N°251 de 1931. Dichos activos seran determinados o
individualizados en una o mas escrituras complementarias que se otorguen conforme al
articulo 137 de la Ley de Mercado de Valores, y éstos integraran de pleno derecho el
activo del patrimonio separado, desde la fecha de la respectiva escritura
complementaria en que se les individualice conforme al articulo 137 de la Ley de
Mercado de Valores.

No obstante lo anterior, los mutuos hipotecarios endosables, en adelante y para los
efectos de este numeral los “contratos”, cumpliran con los siguientes lineamientos
generales:

a) Contratos administrados por Penta Hipotecario Administradora de Mutuos
Hipotecarios S.A. (antes denominada Administradora de Mutuos Hipotecarios
Las Américas S.A.).

Asimismo, las principales caracteristicas de estos contratos seran las siguientes:
b) Numero de contratos: 482

¢) Valor contable de los contratos: 323.514,86 Unidades de Fomento;

d) Valor promedio de los contratos: 690,45 Unidades de Fomento;

e) Plazo promedio de los contratos: 255,39 meses;

f) Plazo promedio remanente de los contratos: 239,76 meses;

g) Tasa de interés implicita de otorgamiento de los contratos: 9.03 % anual.

3.4.2.- Responsabilidad del cedente de los activos del patrimonio separado: Se entendera por
cedente, vendedor, endosante o tradente de los mutuos hipotecarios endosables a aquél
que los transfiera al patrimonio comun del Emisor a un titulo lucrativo y que pasaran
posteriormente a integrar el activo del patrimonio separado. Dicho cedente respondera
de la existencia de dichos créditos al tiempo de la cesion.

3.4.3.- Sustitucion, Notacion y Modificacion de los mutuos hipotecarios endosables
integrantes del activo del patrimonio separado:
A fin de mantener en el tiempo una adecuada estabilidad en los flujos del patrimonio
separado, el Emisor podrd en cualquier tiempo, con la autorizacion previa del
Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda, sustituir integramente uno o mas
cualquiera de los bienes y contratos que conforman el patrimonio separado, por otros
de naturaleza similar a los que se sustituyen, conforme a las condiciones previstas en la
letra A) de la presente clausula, aun cuando éstos sean originados o cedidos por
sociedades distintas a las sefialadas en dicha disposicion. Asimismo y mediando la
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3.4.4.-

3.4.5.-

misma autorizacion previa, el Emisor podra autorizar y/o comparecer en la novacion,
sustitucion de garantias y/o modificacion de los mutuos hipotecarios endosables,
manteniendo o mejorando su naturaleza. El Representante de los Tenedores de Titulos
de Deuda otorgara la autorizacion en mérito de los certificados emitidos por los dos
clasificadores de riesgo vigentes, que certifiquen que la novacion, sustitucion y/o
modificacion referida no desmejora la clasificacion vigente de la emision al tiempo de
requerirse dicha autorizacion.

Extravio, deterioro, hurto, robo, destruccion o inutilizacion de uno o mds cualquiera
de los documentos representativos de los activos del patrimonio separado: En estos
casos y salvo que exista norma legal especial respecto de determinado documento, se
haré aplicable el procedimiento previsto en el inciso segundo del articulo primero de la
ley dieciocho mil quinientos cincuenta y dos en relaciéon con el Parrafo Noveno del
Titulo I de la Ley N°18.092, debiendo en todo caso el Emisor comunicar por escrito esa
circunstancia al Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda y al Custodio, en
su caso, por conducto de un Notario Publico, del hecho del extravio y el hecho de la
dictacion de la sentencia ejecutoriada que reemplace al documento extraviado, hurtado,
robado, deteriorado, destruido o inutilizado. Para tales efectos se entenderd que el
Emisor es el portador legitimo del instrumento.

Antecedentes sobre Administracion:

A.- Menciones del contrato de administracion: De conformidad a lo establecido en el
articulo ciento cuarenta y uno de la Ley de Mercado de Valores, la administracion de
los mutuos hipotecarios endosables, serd ejercida por sociedades administradoras de
mutuos hipotecarios endosables de que trata el Titulo V del Decreto con Fuerza de Ley
251 de 1931 (antes articulo 21 bis del Decreto con Fuerza de Ley 251 de 1931),
instituciones bancarias o financieras, u otras entidades autorizadas para estos efectos
por la Superintendencia, que den garantias suficientes en cuanto a su solvencia
economica, capacidad organizativa y/o medios materiales o humanos, ello de
conformidad al contrato de administracion que suscribiran con el Emisor por escritura
publica separada de este instrumento. El o los contratos de administracion que se
celebren con dichas sociedades o instituciones financieras, en adelante denominadas el
“Administrador”, deberan contener a lo menos los siguientes elementos:

1) Las gestiones de administracion abarcaran el cobro y percepcion de los
respectivos dividendos y en general la administracion de los créditos y sus
garantias, con facultades conservativas y las gestiones necesarias para su
cobranza judicial en caso de atraso y/o mora, gestiones estas tltimas que podran
cometerse a entidades especializadas designadas por el Emisor, para cuyo efecto
se otorgaran facultades judiciales suficientes. El Administrador debera rendir, a
lo menos mensualmente, cuenta documentada e informe sobre la gestion
realizada en ese periodo.

2) La remuneracion por la gestion de administracion, consistira en la suma méaxima
de 0,15 Unidades de Fomento mensuales por cada mutuo hipotecario endosable,
sin perjuicio de lo sefialado en el numeral 2) de la letra B) de la presente clausula.
Dicha remuneracion, sera de cargo del patrimonio separado, y podra ser deducida
por el Administrador de las remesas mensuales de los dividendos y dineros
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percibidos de los deudores hipotecarios con motivo del ejercicio de las funciones
propias de la administracion. El Administrador podra igualmente deducir de
dichas remesas los gastos por concepto de primas de seguros de desgravamen,
incendio y cesantia, sujetindose empero a los limites de gastos convenidos en el
numero 3) siguiente

3) El ejercicio de las labores de administracion supone la realizacion de a lo menos
las siguientes gestiones: retasaciones, contratacion de seguros, avisos de
cobranza, gestiones prejudiciales de cobranza, gestiones de cobranza judicial,
cobranza judicial, liquidacion o enajenacion de los inmuebles que se reciban o
sean adjudicados en pago de obligaciones vencidas. El Administrador tendra
derecho al reembolso con cargo al patrimonio separado o bien podra solicitar al
Emisor se le provea anticipadamente de fondos necesarios con cargos al
patrimonio separado, para solventar los siguientes gastos maximos por mutuo
hipotecario endosable administrado: por concepto de gastos de mantencion o
expensas necesarias del inmueble hipotecado, 60 Unidades de Fomento; por
concepto de gastos de corretaje incurridos con motivo de la enajenacion de los
inmuebles que se reciban o sean adjudicados en pago de obligaciones vencidas, el
valor correspondiente al 2% del precio de venta o enajenacion del inmueble mas
IVA; por concepto de prima de seguro de desgravamen, el valor correspondiente
a las primas de los ultimos seguros que se encontraren vigentes, por concepto de
prima de seguro de incendio y adicional de terremoto, el valor correspondiente a
las primas de los Ultimos seguros que se encontraren vigentes; por concepto de
prima de seguro de cesantia, el valor correspondiente a las primas de los lltimo
seguros que se encontraren vigentes; por concepto de retasaciones, cuatro
Unidades de Fomento; por concepto de costas procesales, incluidas las gestiones
de cobranza prejudicial, ciento veinte Unidades de Fomento, sin perjuicio de lo
que en definitiva determine el tribunal competente. En cuanto a las costas
personales, éstas seran descontadas del producto de la recuperacion judicial
efectiva del crédito correspondiente a un mutuo hipotecario endosable
administrado y/o renegociacion producida con motivo de la accion judicial, en
base a un porcentaje variable que se aplicard sobre dicho producto y cuyo monto
no podra exceder de los valores previstos en la siguiente tabla: hasta
cuatrocientas Unidades de Fomento, un diez por ciento; sobre 400 Unidades de
Fomento y hasta 800 Unidades de Fomento, un 8%; y sobre 800 Unidades de
Fomento, un 6%, y sin perjuicio de lo que en definitiva determine el tribunal
competente. Esto ultimo, es sin perjuicio del derecho del Administrador a que se
le provea anticipadamente de fondos por concepto de las costas personales por la
suma de 120 Unidades de Fomento. A los gastos precedentemente referidos, se
les agregara el Impuesto al Valor Agregado IVA, si correspondiere.

El Administrador debera incluir en la cobranza todos los gastos aludidos
anteriormente de manera que, en lo posible, sean solventados en definitiva por
los respectivos deudores y reembolsados al patrimonio separado. Para los efectos
descritos, el Administrador debera detallar la naturaleza y monto de estos gastos
en su informacion periddica al Emisor. Con todo, el Emisor podra convenir en el
contrato de administracion que los flujos correspondiente al pago de las primas
de seguro y los costos de cobranza prejudicial sean percibidos directamente por
el Administrador hasta los referidos montos maximos. No se permitiran otros
gastos o costos que los anteriores, y si los hubiere en términos que excedan los
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3.4.6.-

maximos previstos, estos deberan ser solventados en el exceso por el
Administrador

4) El contrato de administracion se otorgara por escritura publica y sera de duracion
indefinida, sin perjuicio de las demas causales de terminaciéon que se convengan
y de las indemnizaciones contractuales que se estipulen.

5) Una copia de la escritura publica respectiva de la suscripcion, terminacion o
modificacion de un contrato de administracion, sera enviada por el Emisor dentro
de los tres dias habiles siguientes a su otorgamiento a la Superintendencia, y al
Representante de los Tenedores de Titulos, sin perjuicio que un ejemplar quede
en poder de cada parte.

6) Los contratos de administracion deberan contemplar la plena responsabilidad del
Administrador, por la autenticidad, fidelidad e integridad de toda la informacion
que suministren, en lo relativo a la administracion, asociada a los contratos de
mutuos hipotecarios endosables. Adicionalmente, si el Administrador hubiera
sido a su vez el cedente del mutuo hipotecario endosable que administre, debera
preverse su plena responsabilidad por la existencia del crédito.

7) Las partes fijaran domicilio en la ciudad y comuna de Santiago y se someteran a
la competencia del mismo Tribunal Arbitral sefialado en este instrumento, sin
perjuicio del derecho que siempre les asiste de someter el conocimiento de los
conflictos que se susciten a la competencia de la justicia ordinaria, en éste caso,
de los tribunales ordinarios de la ciudad y comuna de Santiago..

B.- Término y sustitucion de la administracion Si la administracion terminare por
cualquier causa prevista en el contrato respectivo, el Emisor debera contratar a un
nuevo administrador o en defecto de ello, debera asumir por si misma la administracion
de los contratos y bienes de los respectivos patrimonios separados conforme lo autoriza
la Ley de Mercado de Valores bajo a lo menos las condiciones antes referidas.
Asimismo el Emisor debera velar porque el traspaso de la cartera administrada se
efectle sin solucion de continuidad y sin que se afecten en manera alguna las gestiones
de administracion, en particular la remesa exacta, integra y oportuna de las dividendos
y otros dineros. La remuneracion del nuevo administrador no podra superar de 1,5
veces el promedio de, a lo menos, tres cotizaciones independientes efectuadas al efecto
por administradores que cumplan con los requisitos establecidos en la letra A
precedente de este Prospecto.

Antecedentes sobre Custodia:

A.- Custodia de mutuos hipotecarios endosables: Los mutuos hipotecarios endosables
que integren el activo de los patrimonios separados seran entregados en custodia al
Banco de Chile, en adelante el “Custodio”, a quien el Emisor ha designado en dichas
funciones, de conformidad con el articulo 141, inciso 2° de la Ley de Mercado de
Valores, ello conforme a los contratos suscritos con el Emisor. Contra la recepcion de
los mutuos hipotecarios endosables el Custodio entregara un Certificado de Custodia
individual al Emisor. A requerimiento del Emisor y con el consentimiento manifestado
por escrito por el Representante de los Tenedores de Titulos, en los casos y situaciones
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previstas en el Contrato General de Emision y en los Contratos de Emision y mediando
la entrega del Certificado de Custodia respectivo, el Custodio deberd permitir la
sustitucion o retiro de los mutuos hipotecarios endosables en caso que se les requieran,
emitiendo al efecto un nuevo Certificado de Custodia y disponiendo la cancelacion en
sus registros del anterior. En caso de extravio de uno cualquiera de los Certificado de
Custodia, el Emisor debera dar cuenta del hecho, publicando un aviso en dos dias
distintos en el diario “La Segunda” de Santiago o “El Mercurio” de Santiago, o si éstos
no existieren en un diario de amplia circulacion nacional, y solicitando por escrito la
emision de un duplicado. La remuneracion maxima por las gestiones de custodia, sera
de 0,24 Unidades de Fomento anuales por cada contrato de mutuo hipotecario
endosable vigente. Esta remuneracion se pagara al inicio de cada periodo anual con
cargo al respectivo patrimonio separado, en la forma establecida en el respectivo
contrato de custodia, no dando derecho a reembolso para el caso que el mutuo fuera
retirado de la custodia antes del vencimiento de la anualidad En consecuencia, el costo
de una nueva custodia no podra superar en 1,5 veces el promedio de, a lo menos, tres
cotizaciones independientes efectuadas al efecto por entidades autorizadas para la
custodia de valores. En el caso que las partes que han celebrado dicho contrato,
acuerden anticipadamente su terminacion, el Emisor debera velar porque el traspaso de
las gestiones de custodia se efectue sin solucion de continuidad. Los gastos de traspaso
seran soportados por el patrimonio separado, con cargo al item custodia

B.- Custodia de los Titulos de Inversion de los Excedentes y disponibilidades de caja:
En cuanto a los titulos representativos de la inversion de los excedentes y
disponibilidades de caja de los patrimonios separados, éstos seran entregados en
custodia a bancos, sociedades financieras, empresas de depdsito y custodia de valores u
otras entidades que autorice la Superintendencia, correspondiendo a el Emisor decidir
entre éstas, conforme se adecuare a un mejor y mas expedito procedimiento. Si se
exigiere una remuneracion por su custodia, ésta también sera de cargo del respectivo
patrimonio separado y en caso alguno podra superar de 1,5 veces el promedio de, a lo
menos, tres cotizaciones independientes efectuadas al efecto por entidades autorizadas
para prestar el servicio de custodia, impuestos incluidos.

3.4.7.-Normas sobre Administracion de Ingresos Netos de Caja del Patrimonio Separado y
retiro de excedentes y de bienes que conformen su activo y mdrgenes minimos para
el retiro:

A.- Administracion de Ingresos Netos de Caja del Patrimonio Separado: Se entendera
por “Ingresos Netos de Caja del Patrimonio Separado” la diferencia entre el total de
ingresos del patrimonio separado y el total de gastos, periddicos u ocasionales,
contemplados en el contrato de emision y las amortizaciones de los Titulos de Deuda.
A estos efectos se consideraran todos los ingresos provenientes de los pagos ordinarios
y/o pagos anticipados, totales o parciales, de los mutuos hipotecarios endosables que
integran el activo del patrimonio separado; los ingresos por reinversion generados por
los valores negociables en que se invierta y, en general, todos los ingresos que a
cualquier titulo fueran percibidos por dicho patrimonio. Esta administracion sera
ejercida por el Emisor quien podra, a su arbitrio, encargar esta gestion a una institucion
autorizada por el articulo ciento cuarenta y uno de la Ley de Mercado de Valores. Estos
“Ingresos Netos de Caja del Patrimonio Separado” se contabilizaran en la cuenta
“Valores Negociables” del patrimonio separado, y deberan invertirse exclusivamente
en uno o mas cualquiera de los siguientes instrumentos-valores que cuenten con
clasificacion previa de a lo menos dos Clasificadores de Riesgo diferentes e
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independientes entre si, de conformidad a lo dispuesto en la Ley de Mercado de
Valores, a excepcion de los referidos en la letra a) siguiente, que no requerird de dicha
clasificacion:

a) Titulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central
de Chile, o que cuenten con garantia estatal por el cien por ciento de su valor
hasta su total extincion;

b) Depositos a plazo y otros Titulos representativos de captaciones de instituciones
financieras o garantizados por éstas;

c) Letras de crédito emitidas por Bancos e Instituciones Financieras;

d) Bonos y efectos de comercio de empresas publicas y privadas cuya emision haya
sido registrada en la Superintendencia;

e) Cuotas de Fondos Mutuos que inviertan en valores de renta fija de corto plazo,
cuya politica de inversiones considere invertir exclusivamente en instrumentos
representativos de inversiones nacionales y cuya clasificacion de riesgo sea de
AAfm o superior;

Las inversiones anteriormente sefialadas, a excepcion de la referida en las letras a)
precedente, se efectuaran sobre valores, que a lo menos, correspondan a las categorias
AA y N-Uno, para Titulos de Deuda de Largo y Corto plazo respectivamente, de
acuerdo a la definicion que para estas categorias contempla el articulo ochenta y ocho
de la Ley de Mercado de Valores, o bien de aquellas que por efectos de futuras
modificaciones legales, resulten equivalentes o mas aproximadas a las referidas. Para
determinar el ajuste a dichos limites maximos se estara a la ultima informacion
financiera trimestral expresada en la Ficha Estadistica Codificada Uniforme que el
Emisor haya remitido a la Superintendencia. Con todo, dentro de los treinta dias
corridos previos al pago del proximo servicio de Titulos de Deuda, el Emisor debera
invertir el cien por ciento de los Ingresos Netos de Caja del Patrimonio Separado, hasta
completar un monto no inferior al necesario para efectuar los pagos ordinarios y los
extraordinarios que correspondiere realizar conforme a los prepagos percibidos hasta
esa fecha, en aquellos instrumentos referidos en las letras b) y e) anteriores, y/o en
operaciones de compra con pacto de retroventa sobre instrumentos-valores referidos en
las letras a), b), ¢) y d) anteriores, donde la contraparte sean Bancos o Instituciones
Financieras con clasificacion AA, para sus Titulos de Deuda de Largo plazo, de
acuerdo a la definicion que para estas categorias contempla el articulo ochenta y ocho
de la Ley de Mercado de Valores, o bien de aquellas que por efectos de futuras
modificaciones legales, resulten equivalentes o mas aproximadas a las referidas. En los
mismos instrumentos deberan invertirse los prepagos que se perciban entre dicha fecha
y el dia habil bancario anterior al previsto para el sorteo de los Titulos de Deuda,
conforme a los plazos posibles de inversion disponibles en el mercado.

Prelacion de Pago de los Ingresos Netos de Caja del Patrimonio Separado. En caso que
Securitizadora Security S.A. requiriese utilizar los Ingresos Netos de Caja del
Patrimonio Separado y ellos no fueren suficientes para concurrir al pago de todas las
obligaciones exigibles en ese momento, se seguira la siguiente prelacion de pago,
previa liquidacion de los mismos: 1.- Cargas, costos, gastos o remuneraciones a que se
obliga el patrimonio separado en virtud del contrato de emision; 2.- Pago de intereses
de los Titulos de Deuda de la Serie Al Preferente; 3.- Amortizacion del capital de los
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Titulos de Deuda de la Serie Al Preferente; 4.- Pago de intereses de los Titulos de la
Serie B1 Subordinada; 5.- Amortizacion del capital de los Titulos de Deuda de la Serie
B1 Subordinada; 6.- Pago de intereses de los Titulos de la Serie C1 Subordinada; 7.-
Amortizacion del capital de los Titulos de Deuda de la Serie C1 Subordinada; 8.- La
remuneracion por concepto de administracion del patrimonio separado a Securitizadora
Security S.A.; y si no fuere del caso el concurrir al pago de intereses o amortizar capital
de alguno de los Titulos de Deuda o éstos ya estuvieren pagados, se pagaran todas las
demas obligaciones a prorrata de lo que se le adeudare a cada acreedor.

B.- Remuneracion del Patrimonio Comun: El Emisor podra retirar del patrimonio
separado y, después de efectuado el respectivo servicio ordinario y extraordinario en su
caso de los Titulos de Deuda, una remuneraciéon maxima equivalente a 100 Unidades
de Fomento trimestrales, por concepto de administracion del patrimonio separado.

C.- Retiro de excedentes para administracion de los activos del patrimonio separado:
No se considerara como retiro de excedentes, la remuneracién que el patrimonio
separado deba pagar al Emisor en los casos en que éste asuma la administracion de los
activos de dicho patrimonio, conforme en el numeral 3.4.5 letra B) de este Prospecto.-

3.4.8.- Gastos mdximos: El total de las remuneraciones que deba soportar y pagar el patrimonio
separado al representante de los tenedores de titulos de deuda de securitizacion, a los
clasificadores de riesgo, a los auditores independientes del patrimonio separado,, al
patrimonio comtin del Emisor en su calidad de administrador maestro y al Banco
Pagador, considerando tanto aquellos que se encuentren actualmente designados en el
Contrato General de Emision y en el Contrato de Emisiéon o que se designen en lo
sucesivo, asi como a sus sucesores y causahabientes a cualquier titulo y a quienes
eventualmente los reemplacen en tales funciones, incluyendo para estos efectos el costo
de la confeccion material de los Titulos de Deuda en los casos que ello sea precedente,
los gastos y derechos de inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia,
asi como los gastos de citaciones, avisos y publicaciones que deban efectuarse
conforme al Contrato de Emision y las normas legales y administrativas aplicables no
podran exceder globalmente o en su conjunto a la suma total equivalente a 2.448
Unidades de Fomento anuales, las que serdn de cargo exclusivo del patrimonio
separado. En consecuencia, los gastos maximos contemplados para cada uno de dichos
items particulares podran ser excepcionalmente sobrepasados, si al incurrir en dichos
excesos no se superan el referido monto global.

Los gastos que se devenguen con motivo de la inscripcion y custodia de los Bonos
Desmaterializados en el Registro de Emisiones Desmaterializadas de Valores, seran de
cargo del patrimonio separado y no podran exceder en conjunto de la cantidad de tres
coma cuarenta y una unidades de fomento.

3.5.-  Garantias: No existiran garantias adicionales a los créditos que respaldan la presente emision
de Titulos de Deuda de Securitizacion..
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3.6.-

3.7.-

Reemplazo o Canje de Titulos de Deuda, por Extravio, Destruccion, Inutilizacion, Hurto o
Robo: Para el caso que se proceda a la impresion o confeccion fisica de uno o mas Titulos de
Deuda, el extravio, pérdida, hurto, robo, destruccion o inutilizacion de un Titulo de Deuda o de
uno o mas cupones de un Titulo de Deuda sera de exclusivo riesgo del Tenedor del Titulo. En
caso de extravio, pérdida, destruccion, hurto o robo, o inutilizacion total de un Titulo o de uno o
mas de sus cupones, el interesado solicitara un duplicado en reemplazo del Titulo o cupdén
extraviado, destruido, hurtado, o robado, perdido o inutilizado. El Emisor ordenara la
publicacion, a costa del interesado en el diario “La Segunda” de Santiago o “El Mercurio” de
Santiago, o si éstos no existieren en uno de amplia circulaciéon nacional, de tres avisos
destacados en dias diferentes en que se informe al publico el extravio, pérdida, destruccion,
hurto o robo o inutilizacion, con clara individualizacion de la serie de la emision y el nimero
del Titulo o cupones, haciendo presente que se emitira un duplicado y que el original quedara
sin valor si dentro del plazo de diez dias habiles contados desde la fecha de publicacion del
ultimo aviso, no se presente el Tenedor del Titulo o cupdn de que se trate ante el Emisor a hacer
valer sus derechos. En tal caso el Emisor emitira un duplicado del Titulo o cupén una vez
transcurrido el plazo antes senalado sin que se presente el Tenedor del mismo y previa
constitucion por el solicitante, de una garantia, en favor y a satisfaccion del Emisor, igual al
valor del saldo insoluto del titulo extraviado. Esta garantia se mantendra vigente por el plazo de
cinco afos, contado desde la fecha de vencimiento del tltimo cupdn del Titulo reemplazado o
contado desde la fecha en que se produzca la amortizacion extraordinaria de dicho Titulo, en su
caso. En el Titulo o cupon duplicado se dejara constancia de haberse cumplido las formalidades
antes sefialadas. Si un Titulo o cupdn fuere dafiado parcialmente, sin que se inutilizaren o
destruyeren sus indicaciones esenciales, el Emisor procedera a emitir un duplicado del mismo,
debiendo proceder al archivo del Titulo sustituido. Toda emisiéon de duplicados de Titulos de
Deuda o cupones sera puesta en conocimiento del Representante de los Tenedores de Titulos de
Deuda, mediante carta certificada, y anotada en el Registro de Tenedores de Titulos de Deuda..

Clasificacion de Riesgo:
3.7.1.- Clasificadores:
Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Ltda..
Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

3.7.2.- Clasificacion de Riesgo inicial:
a) Serie Al Preferente:  Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

Categoria: A A
Fecha: 16 de julio de 2003

Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Ltda.

Categoria: A A
Fecha: 16 de julio de 2003
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b) Serie Bl Subordinada: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

Categoria: B B B
Fecha: 16 de julio de 2003

Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Ltda.

Categoria: BB B
Fecha: 16 de julio de 2003

¢) Serie C1 Subordinada: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

Categoria: C
Fecha: 16 de julio de 2003

Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Ltda.

Categoria: C
Fecha: 16 de julio de 2003

3.7.3.- Clasificacion de Riesgo continua: De conformidad a lo establecido en el Titulo XIV
de la Ley de Mercado de Valores, el Emisor se obliga a mantener una clasificacion de
riesgo continua e ininterrumpida de los Titulos de Deuda de Securitizacion de cada
patrimonio separado. Al efecto debera contratar dicha clasificacion con a los menos
dos clasificadores de riesgo diferentes e independientes entre si. El costo de esta
clasificacion sera de cargo del respectivo patrimonio separado. Para los efectos de la
clasificacion de los Titulos de Deuda, el Emisor ha contratado los servicios de Fitch
Chile Clasificadora de Riesgo Limitada y Feller Rate Clasificadora de Riesgo
Limitada, inscritos en el Registro de Entidades Clasificadoras de Riesgo de la
Superintendencia bajo los nimeros 1 de 6 de Septiembre de 1988 y numero 9 de fecha
2 de Enero de 1990, respectivamente. La remuneracién maxima por la clasificacion de
riesgo continua por cada patrimonio separado ascenderd al equivalente en moneda
nacional a 350 Unidades de Fomento anuales por cada Clasificador, incluidos
impuestos. Esta remuneracion no variara si los sucesivos patrimonios separados que se
formen son absorbidos por un patrimonio separado ya formado, y por tanto el
patrimonio separado absorbente solo estara obligado a pagar hasta el referido monto
anual maximo. Adicionalmente, cada Clasificador recibird por una sola vez una
remuneracion maxima de 550 Unidades de Fomento, incluidos impuestos, por cada
patrimonio separado la cual incluye los costos por clasificacion de riesgo del primer
afio de vida de los Titulos de Deuda que serd de cargo del patrimonio comtn de la
Sociedad, solo para el primer contrato particular, pues en las siguientes emisiones,
aquélla sera pagada con cargo al respectivo patrimonio separado. Las remuneraciones
continuas se pagaran por el Emisor por cuenta del patrimonio separado en la época y
oportunidades previstas en los contratos celebrados con cada clasificador. El Emisor
podra encomendar la clasificacion de riesgo a otros Clasificadores autorizados, sin
perjuicio de cumplir en su caso con las formalidades, plazos y avisos contractuales
previstos para el término del respectivo contrato. Con todo, en caso alguno la
remuneracion de cada nuevo Clasificador superara en 1,5 veces el promedio de, a lo
menos, tres cotizaciones independientes efectuadas al efecto por Clasificadores
autorizados, impuestos incluidos.
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3.9.-

3.8.-  Auditoria Externa del Patrimonio Separado: De conformidad a lo establecido en la
letra b) del articulo ciento cuarenta y cuatro de la Ley de Mercado de Valores en
relacion con la Norma General cincuenta y nueve de la Superintendencia, el Emisor se
obliga a mantener los estados financieros anuales de cada patrimonio separado
debidamente auditados por auditores externos independientes, previamente inscritos en
el Registro de Auditores que lleva dicho organismo fiscalizador. El costo de esta
auditoria sera de cargo del respectivo patrimonio separado y ascendera al equivalente
en moneda nacional a 60 Unidades de Fomento anuales, impuestos incluidos y se pagara
en la época y oportunidades previstas en el contrato celebrado con el auditor. Este costo
no variara si los sucesivos patrimonios separados que se formen son absorbidos por un
patrimonio separado ya formado, y por tanto el patrimonio separado absorbente s6lo
estara obligado a pagar hasta el referido monto anual maximo. Para los efectos de la
auditoria de los patrimonios separados, el Emisor ha contratado los servicios de la
sociedad Deloitte & Touche Sociedad de Auditores Consultores Limitada inscrita en el
Registro de Auditores de la Superintendencia bajo el nimero 027 de fecha 10 de Enero
de 1984. El Emisor podra encomendar la auditoria a otro auditor autorizado, sin
perjuicio de cumplir, en su caso, con las formalidades, plazos y avisos contractuales
previstos para el término del respectivo contrato. Con todo, en caso alguno el costo de la
nueva auditoria podra superar en 1,5 veces el promedio de, a lo menos, tres cotizaciones
independientes efectuadas al efecto por auditores autorizados, impuestos incluidos.-

Certificado de entero del activo del patrimonio separado: El Representante de los Tenedores de
Titulos de Deuda otorgara el certificado previsto en el inciso quinto del articulo ciento treinta y
siete de la Ley de Mercado de Valores para cada patrimonio separado que al efecto se forme en
virtud de cada Contrato de Emision, con el s6lo mérito de los siguientes antecedentes::

1.- Copia del certificado de inscripcion del Contrato de Emision, en el Registro de Valores de
la misma Superintendencia..

2.- Copia autorizada de la escritura publica complementaria del Contrato de Emision en donde
se individualicen los mutuos hipotecarios endosables que integran el activo del patrimonio
separado, con constancia de haber sido anotada al margen del Contrato de Emision, todo ello
conforme al inciso 1° del articulo 137 de la Ley de Mercado de Valores. Este requisito sélo se
exigira en aquellos casos en que los mutuos hipotecarios endosables no hayan sido
individualizados en el Contrato de Emision..

3.- Copia del Certificado Hipotecas, Gravamenes, Prohibiciones e Interdicciones, emitido por
el Conservador de Bienes Raices competente, para cada uno de los inmuebles que caucionen
los mutuos hipotecarios endosables, en que conste que las referidas propiedades no tienen ni les
afectan otros gravamenes adicionales a las hipotecas y prohibiciones constituidas en los
respectivos mutuos hipotecarios endosables, incluyendo la constitucion de segunda hipoteca,
respecto de los mutuos hipotecarios endosables. Para lo anterior, no se consideraran las
eventuales inscripciones de servidumbres, prohibiciones, reglamentos de copropiedad,
reglamentos de loteo o de vecindad, arriendos distintos a los antes sefialados u otras
inscripciones realizadas en el conservador de bienes raices, que no sean constitutivas de
derechos reales en favor de terceros.
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4.-
4.1.-

4.- Certificado de custodia de los mutuos hipotecarios endosables, en que el Custodio
certifique, ademas, la circunstancia que en sus registros no consta anotacion alguna que indique
que tales activos custodiados se encuentren afectos a gravamenes, prohibiciones o embargos.

5.- Exhibicion de los mutuos hipotecarios endosables debidamente endosados a nombre del
Emisor.

Respecto a las copias de las inscripciones y certificados antes sefialados, se establece que no
sera obstaculo para que el Representante otorgue el certificado a que se refiere esta clausula, la
existencia de errores formales, de numero, copia, transcripcion, deslindes, ortograficos,
dactilograficos o de indole similar, en la medida en que substancialmente pueda establecerse la
titularidad de la hipoteca, y la no existencia de otros gravamenes que los antes previstos..

INFORMACION A LOS TENEDORES DE TITULOS:

Beneficiario y Lugar de Pago: Para todos los efectos del Contrato de Emision y de las
obligaciones que en virtud de estos ultimos se contraigan, se presumira que es duefio de los
Titulos de Deuda aquel que el DCV certifique como tal por medio de los certificados de
posicion que, en conformidad al articulo trece de la Ley del DCV, emita el DCV.

Sera Banco Pagador el Banco de Chile o quien lo reemplace en la forma que mas adelante se
indica y su funcion sera actuar como diputado para el pago ordinario o extraordinario de los
intereses y del capital de los Titulos de Deuda, para efectuar la entrega de los titulos en canje
segun fuera el caso y realizar las demas diligencias y tramites necesarios para dicho objeto

El Banco Pagador efectuara los pagos por orden y cuenta del patrimonio separado del
Emisor quien debera proveerlo de los fondos suficientes y disponibles para tal efecto
con una anticipacion minima de dos dias habiles bancarios a la fecha que deba
efectuarse el pago respectivo. Si el Banco Pagador no fuera provisto de fondos
oportunamente, no procedera al pago del capital e intereses de los Titulos de Deuda,
sin responsabilidad alguna para ¢l. Si el Banco Pagador no hubiera recibido fondos
suficientes para solucionar la totalidad de los pagos que corresponda, no efectuara
pagos parciales.

Para los efectos de las relaciones entre el Emisor y el Banco Pagador, y por tratarse de una
emision desmaterializada, se presumira tenedor legitimo de los Titulos de Deuda a aquella
persona que el DCV certifique como tal por medio de los certificados de posicion emitidos de
conformidad con el articulo 13 de la Ley del DCV, el Reglamento del DCV y el Reglamento
Interno del DCV. En caso que se haya procedido a la confeccion material o fisica de los Titulos
de Deuda, se presumira tenedor legitimo de los correspondientes Titulos de Deuda, a quien los
presente materialmente para el cobro. En este ultimo caso los pagos se haran previa exhibicion
del Titulo y entrega de éste o del cupodn respectivo segun correspondiere. Los Titulos y cupones
de pagos que seran recortados y debidamente cancelados, quedaran en las oficinas del Banco
Pagador a disposicion del Emisor. También en este caso, se presumird que tiene la calidad de
tenedor legitimo a quien certifique como tal una sociedad de Deposito de Valores autorizada
por la Ley, la cual se entendera que actia como mandataria de los Tenedores de Titulos de
Deuda para el cobro, debiendo el Banco Pagador efectuar los pagos a quienes dicha sociedad de
deposito le indique mediante nomina que debera enviar el dia del pago a través de un archivo
electronico o medio escrito, que quedara en las oficinas del Banco Pagador a disposicion del
Emisor. Asimismo, en éste caso, los titulos y cupones pagados podran permanecer en poder
fisico de la sociedad de Deposito de Valores
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4.2.-

4.3.-

Los pagos se efectuaran en la Oficina Principal del Banco Pagador actualmente ubicadas en esta
ciudad, calle Ahumada 251, comuna de Santiago, en horario normal de atencion al publico. El
Banco Pagador respondera frente a los Tenedores de Titulos de Deuda y frente al Emisor hasta
de culpa leve por los perjuicios que éstos sufrieren.

El Banco Pagador podra ser reemplazado mediante escritura publica otorgada entre el Emisor,
el Representante de Los Tenedores de Titulos de Deuda y el nuevo Banco Pagador,
circunstancia que junto con la indicacion del nuevo Banco Pagador, debera ser comunicada al
DCV. Tal reemplazo surtira efecto sélo una vez notificada dicha escritura al Banco Pagador y
anotada al margen de la presente escritura. No podra reemplazarse al Banco Pagador en los
treinta dias anteriores a una fecha de pago de los Titulos. En caso de reemplazo del Banco
Pagador, el lugar del pago de los Titulos de Deuda sera aquel que se indique en la escritura de
reemplazo o en el domicilio del El Emisor, si en ella nada se dijere. El Banco Pagador podra
renunciar a su cargo, con expresion de causa, con noventa dias de anticipacion a lo menos a una
cualesquiera fecha en que correspondiere efectuar un pago de los Titulos, procediendo a
comunicarlo por carta certificada, con la antedicha anticipacion al Emisor, al DCV y al
Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda. En tal caso, se procedera a su reemplazo
en la forma ya expresada y si no se le designare reemplazante, los pagos de capital y/o intereses
de los Titulos de Deuda se efectuaran en las Oficinas del Emisor. Las partes convienen en que
la causa de renuncia no sera calificada por ellas. Todo cambio o sustitucion del Banco Pagador
por cualquier causa, serd comunicada a los Tenedores de Titulos de Deuda mediante un aviso
publicado en dos dias distintos en el diario “La Segunda” de Santiago o “El Mercurio” de
Santiago, o si éstos no existieren, en un diario de amplia circulacion en el pais. El primer aviso
debera publicarse con una anticipacion no inferior a treinta dias de la proxima fecha de servicio
de los Titulos de Deuda. La sustitucion del Banco Pagador no requerird ni supondra
modificacion alguna del Contrato General de Emision asi como tampoco de los Contratos de
Emision. La remuneracion del Banco de Chile, por su calidad de Banco Pagador, sera de cargo
de cada patrimonio separado y ascendera a 50 Unidades de Fomento anuales mas el Impuesto al
Valor Agregado por patrimonio separado, pagaderos trimestralmente en la misma fecha que
corresponda efectuar el pago ordinario de los Titulos de Deuda. Esta remuneracion no variara si
los sucesivos patrimonios separados que se formen son absorbidos por un patrimonio separado
ya formado. Con todo, el costo de un nuevo Banco Pagador, no podra superar de 1,5 veces el
promedio de, a lo menos, tres cotizaciones independientes efectuadas al efecto por diferentes
Bancos, impuestos incluidos, si los hubiere.

Frecuencia, forma y pago: No se realizaran avisos de pago a los tenedores de Titulos de Deuda
de Securitizacion. Los pagos se efectuaran en las fechas sefialadas en las Tablas de Desarrollo
respectivas, anexas al presente prospecto. Los cupones no cobrados en las fechas que
correspondan no devengaran nuevos intereses ni reajustes. Tampoco devengaran intereses ni
reajustes los Titulos de Deuda con posterioridad a la fecha de su vencimiento o rescate, salvo
que el patrimonio separado incurra en mora, evento en el cual los Titulos devengaran un interés
igual al maximo convencional para operaciones de crédito de dinero en moneda nacional
reajustable a menos de un afio, hasta el pago efectivo de la deuda.

Frecuencia y Forma de los Informes: Con la sola informacién que legal y normativamente
deba proporcionar el Emisor a la Superintendencia, se entenderan informados el Representante
de los Tenedores de Titulos de Deuda y los Tenedores de los mismos, mientras se encuentren
vigentes las emisiones respectivas, de las operaciones y estados financieros de el Emisor. Estos
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4.4.-

informes y antecedentes seran aquellos que el Emisor deba proporcionar a la Superintendencia
en conformidad a la Ley de Mercado de Valores y a la Ley de Sociedades Andnimas y demas
normas y reglamentos pertinentes, y de los cuales debera remitir conjuntamente copia al
Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor
debera mantener en sus Oficinas a disposicion de los Tenedores de Titulos de Deuda, a contar
del quinto dia habil de cada mes, copia de dichos antecedentes y estados financieros al tiltimo
dia del mes inmediatamente anterior. Con todo, el Emisor remitira toda la referida informacion
al Representante de los Tenedores de Titulos de Deuda, por medio de carta certificada, en la
cual se indicara ademas toda circunstancia que implique el incumplimiento de las condiciones
de un Contrato de Emision, conforme lo dispone el inciso 2°, del articulo 110 de la Ley de
Mercado de Valores. Asimismo, se entendera que el Representante cumple con su obligacion de
verificar el cumplimiento, por la Emisora, de los términos, clausulas y obligaciones del contrato
de emision, mediante la informacion que ésta la proporcione de acuerdo a lo sefialado en esta
misma clausula.

Informacion Adicional:  Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor deberd mantener en sus
Oficinas a disposicion de los Tenedores de Titulos de Deuda, a contar del quinto dia habil de
cada mes, copia de dichos antecedentes y estados financieros al ultimo dia del mes
inmediatamente anterior. Con todo, el Emisor remitird toda la referida informacion al
Representante de los Tenedores de Bonos, por medio de carta certificada, en la cual se indicara
ademas toda circunstancia que implique el incumplimiento de las condiciones del Contrato de
Emisién, conforme lo dispone el inciso 2°, del articulo 110 de la Ley de Mercado de Valores.

REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE TITULOS DE DEUDA DE
SECURITIZACION:

5.1.-  Nombre o razon social : Banco de Chile.

5.2.-  Direccion : Calle Paseo Ahumada N° 251 de la Comuna y
Ciudad de Santiago, Regiéon Metropolitana.

5.3 Relaciones : No existe relacion alguna de propiedad,
negocios o parentesco entre el Representante
y los principales accionistas y
administradores de la sociedad securitizadora,
a excepcion de los créditos, lineas de créditos,
tarjetas de crédito y demas productos
bancarios del Banco de Chile, otorgados para
financiamiento personal a los directores
sefiores Renato Pefiafiel Mufioz, Don Jaime
Correa Hogg y Don Mario Weiffenbach O.
respectivamente, en calidad de antiguos
cuenta correntistas de esa institucion bancaria.

5.4.-  Informacion adicional : No hay obligaciones de informacion adicional
a las previstas en la ley.

5.5.-  Fiscalizacion : No hay otras facultades adicionales
especificas de fiscalizacion a las previstas en
la ley.
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6.- DESCRIPCION DE LAS COLOCACIONES:

6.1.-

6.2.-

6.3.-
6.4.-

6.5.-

Tipo de colocacion: La colocacion de titulos la realizara directamente la Sociedad
Securitizadora.

Sistema de colocacion: La colocacion sera bajo la modalidad de remate holandés.

Colocadores: La colocacion se hara sin intermediarios.

Plazo de colocacion de los Titulos de Deuda: El plazo de colocacion de los Titulos de
Deuda se iniciard a partir de la fecha de inscripcion del Contrato de Emision en el
Registro de Valores de la Superintendencia y terminara tres afios después. Con todo,
para los efectos del otorgamiento del certificado a que se refiere el articulo 137 de la
Ley de Mercado de Valores, se entendera como fecha de inicio de la colocacion de la
emision, aquella en que se realice la primera colocacion de los Titulos, entendiéndose
por tal la fecha en que se efectue la primera adquisicion de uno o mas Titulos de Deuda
por los futuros tenedores, sea en bolsa o fuera de ella.

Valores no suscritos: Se trata de una colocacién que tiene garantia total de la
colocacion de sus valores.

7.- INFORMACION ADICIONAL:

7.1.-

7.2.-

Certificado de Inscripcion de Emision:

7.1.1.-  Numero de Inscripcion : N° 341

7.1.2.-  Fecha : 9 de septiembre de 2003

7.1.3.- Codigo Nemotécnico: BSECS-5A1 SERIE Al
BSECS-5B1 SERIE B1
BSECS-5C1 SERIE C1

Lugar de obtencion de estados financieros: El Ultimo estado financiero anual
auditado, el ultimo informe trimestral individual y sus respectivos analisis razonados se
encontraran disponibles en las Oficinas de "El Emisor" y en la Superintendencia de
Valores y Seguros.

7.2.1.- Inclusion de informacion: No se adjuntan ultimos Estados Financieros del
Emisor, pues ellos se encuentran en poder de la Superintendencia de Valores y
Seguros.
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7.3

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD:

Los abajo firmantes en sus calidades de Directores y Gerente General en su caso de
esta sociedad declaran bajo juramento que las informaciones y antecedentes
consignados en el contrato de emision, en el presente prospecto, antecedentes
adicionales y en general toda la informacioén suministrada por esta compaiia en sus
informes trimestrales y anuales enviados a la Superintendencia de Valores y Seguros,
en especial aquella suministrada con la finalidad de recabar su inscripcion como
emisor en el Registro de Valores, son veraces.

Adicionalmente los abajo firmantes en sus calidades de Directores y Gerente General
en su caso de esta sociedad declaran bajo juramento que el Emisor no se encuentra en
cesacion de pagos.

Francisco Silva Silva Jaime Correa Hogg
Presidente Director
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Renato Penafiel Murioz ~Ramon Eluchans Olivares
Director Director

Mario Weiffenbach Oyarzun Juan Enrigue Montes Molina
Director Gerente General
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Anexo I

Tablas de Desarrollo
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ANEXO |
TABLA DE DESARROLLO SERIE A PREFERENTE
CARACTERISTICAS DE UN BONO DE UF 500
Monto (UF) 500
Interés anual 5,8%
Interés trimestral 1,419489%
Plazo (trimestres) 95
Intereses y Amoritizacion trimestrales
Periodo de gracia (trimestres) 0
N° Cupones 95
Nimero de Numero de
Periodo cuota de cuota de Saldo .In.soluto Monto Interés  Amortizacion  Total cupén Saldo .Insoluto Fecha pago
. s Inicial Final Bono
interes amortizacion
1 1 1 500,0000 7,0974 0,1758 7,2732 499,8242 01-01-2004
2 2 2 499,8242 7,0949 0,1772 7,2721 499,6470 01-04-2004
3 3 3 499,6470 7,0924 5,2314 12,3238 494,4156 01-07-2004
4 4 4 494,4156 7,0182 5,3057 12,3239 489,1099 01-10-2004
5 5 5 489,1099 6,9429 4,6913 11,6342 484,4186 01-01-2005
6 6 6 484,4186 6,8763 4,7579 11,6342 479,6607 01-04-2005
7 7 7 479,6607 6,8087 4,8255 11,6342 474,8352 01-07-2005
8 8 8 474,8352 6,7402 4,8940 11,6342 469,9412 01-10-2005
9 9 9 469,9412 6,6708 4,9634 11,6342 464,9778 01-01-2006
10 10 10 464,9778 6,6003 5,0339 11,6342 459,9439 01-04-2006
11 11 11 459,9439 6,5289 4,2194 10,7483 455,7245 01-07-2006
12 12 12 455,7245 6,4690 4,2793 10,7483 451,4452 01-10-2006
13 13 13 451,4452 6,4082 4,3400 10,7482 447,1052 01-01-2007
14 14 14 447,1052 6,3466 4,4016 10,7482 442,7036 01-04-2007
15 15 15 442,7036 6,2841 4,4641 10,7482 438,2395 01-07-2007
16 16 16 438,2395 6,2208 4,5275 10,7483 433,7120 01-10-2007
17 17 17 433,7120 6,1565 4,5920 10,7485 429,1200 01-01-2008
18 18 18 429,1200 6,0913 4,6395 10,7308 424,4805 01-04-2008
19 19 19 424,4805 6,0255 4,7054 10,7309 419,7751 01-07-2008
20 20 20 419,7751 5,9587 47722 10,7309 415,0029 01-10-2008
21 21 21 415,0029 5,8909 4,8399 10,7308 410,1630 01-01-2009
22 22 22 410,1630 5,8222 5,8688 11,6910 404,2942 01-04-2009
23 23 23 404,2942 5,7389 5,9164 11,6553 398,3778 01-07-2009
24 24 24 398,3778 5,6549 6,0004 11,6553 392,3774 01-10-2009
25 25 25 392,3774 5,5698 6,0794 11,6492 386,2980 01-01-2010
26 26 26 386,2980 5,4835 6,0700 11,5535 380,2280 01-04-2010
27 27 27 380,2280 5,3973 6,0949 11,4922 374,1331 01-07-2010
28 28 28 374,1331 5,3108 6,1092 11,4200 368,0239 01-10-2010
29 29 29 368,0239 5,2241 6,1960 11,4201 361,8279 01-01-2011
30 30 30 361,8279 5,1361 6,2839 11,4200 355,5440 01-04-2011
31 31 31 355,5440 5,0469 6,3731 11,4200 349,1709 01-07-2011
32 32 32 349,1709 4,9564 6,4639 11,4203 342,7070 01-10-2011
33 33 33 342,7070 4,8647 6,5347 11,3994 336,1723 01-01-2012
34 34 34 336,1723 4,7719 6,5444 11,3163 329,6279 01-04-2012
35 35 35 329,6279 4,6790 6,5460 11,2250 323,0819 01-07-2012
36 36 36 323,0819 4,5861 6,6389 11,2250 316,4430 01-10-2012
37 37 37 316,4430 4,4919 6,7331 11,2250 309,7099 01-01-2013
38 38 38 309,7099 4,3963 6,8287 11,2250 302,8812 01-04-2013
39 39 39 302,8812 4,2994 6,9256 11,2250 295,9556 01-07-2013
40 40 40 295,9556 4,2011 7,0192 11,2203 288,9364 01-10-2013
41 41 41 288,9364 4,1014 7,1084 11,2098 281,8280 01-01-2014
42 42 42 281,8280 4,0005 7,1943 11,1948 274,6337 01-04-2014
43 43 43 274,6337 3,8984 7,2412 11,1396 267,3925 01-07-2014
44 44 44 267,3925 3,7956 7,2624 11,0580 260,1301 01-10-2014
45 45 45 260,1301 3,6925 7,2733 10,9658 252,8568 01-01-2015
46 46 46 252,8568 3,5893 7,3332 10,9225 245,5236 01-04-2015
47 47 47 245,5236 3,4852 74176 10,9028 238,1060 01-07-2015
48 48 48 238,1060 3,3799 7,5229 10,9028 230,5831 01-10-2015
49 49 49 230,5831 3,2731 7,6296 10,9027 222,9535 01-01-2016
CONTINUA
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TABLA DE DESARROLLO SERIE A PREFERENTE (CONTINUACION)

Numero de Numero de

Periodo cuota de cuota de Saldo .In.SOIUtO Monto Interés ~ Amortizacion  Total cupén Saldo -Insoluto Fecha pago
. o Inicial Final Bono
interes _amortizacion

50 50 50 222,9535 3,1648 7,7379 10,9027 2152156  01-04-2016
51 51 51 215,2156 3,0550 7,8301 10,8851 207,3855 01-07-2016
52 52 52 207,3855 2,9438 7,8810 10,8248 199,5045 01-10-2016
53 53 53 199,5045 2,8319 7,6583 10,4902 191,8462 01-01-2017
54 54 54 191,8462 2,7232 7,3955 10,1187 184,4507 01-04-2017
55 55 55 184,4507 2,6183 7,1829 9,8012 177,2678  01-07-2017
56 56 56 177,2678 2,5163 7,0468 9,5631 170,2210  01-10-2017
57 57 57 170,2210 2,4163 6,9119 9,3282 163,3091  01-01-2018
58 58 58 163,3091 2,3182 6,6094 8,9276 156,6997  01-04-2018
59 59 59 156,6997 2,2243 6,4259 8,6502 150,2738  01-07-2018
60 60 60 150,2738 2,1331 6,3183 8,4514 143,9555 01-10-2018
61 61 61 143,9555 2,0434 6,2716 8,3150 137,6839  01-01-2019
62 62 62 137,6839 1,9544 6,3350 8,2894 131,3489  01-04-2019
63 63 63 131,3489 1,8645 6,4120 8,2765 124,9369 01-07-2019
64 64 64 124,9369 1,7735 6,4654 8,2389 118,4715  01-10-2019
65 65 65 118,4715 1,6817 6,5574 8,2391 111,9141  01-01-2020
66 66 66 111,9141 1,5886 6,5762 8,1648 105,3379  01-04-2020
67 67 67 105,3379 1,4953 6,6616 8,1569 98,6763  01-07-2020
68 68 68 98,6763 1,4007 6,7301 8,1308 91,9462  01-10-2020
69 69 69 91,9462 1,3052 6,8047 8,1099 85,1415  01-01-2021
70 70 70 85,1415 1,2086 6,8578 8,0664 78,2837  01-04-2021
71 71 71 78,2837 1,1112 6,8738 7,9850 71,4099  01-07-2021
72 72 72 71,4099 1,0137 6,8076 7,8213 64,6023  01-10-2021
73 73 73 64,6023 0,9170 6,6849 7,6019 57,9174  01-01-2022
74 74 74 57,9174 0,8221 6,2593 7,0814 51,6581  01-04-2022
75 75 75 51,6581 0,7333 5,7372 6,4705 45,9209 01-07-2022
76 76 76 45,9209 0,6518 4,9431 5,5949 40,9778  01-10-2022
77 77 77 40,9778 0,5817 3,9486 4,5303 37,0292  01-01-2023
78 78 78 37,0292 0,5256 2,9308 3,4564 34,0984  01-04-2023
79 79 79 34,0984 0,4840 2,3120 2,7960 31,7864  01-07-2023
80 80 80 31,7864 0,4512 2,2592 2,7104 29,5272  01-10-2023
81 81 81 29,5272 0,4191 2,2644 2,6835 27,2628 01-01-2024
82 82 82 27,2628 0,3870 2,2965 2,6835 24,9663  01-04-2024
83 83 83 24,9663 0,3544 2,3294 2,6838 22,6369 01-07-2024
84 84 84 22,6369 0,3213 2,3009 2,6222 20,3360 01-10-2024
85 85 85 20,3360 0,2887 2,2877 2,5764 18,0483  01-01-2025
86 86 86 18,0483 0,2562 2,1808 2,4370 15,8675  01-04-2025
87 87 87 15,8675 0,2252 2,1367 2,3619 13,7308  01-07-2025
88 88 88 13,7308 0,1949 1,9418 2,1367 11,7890  01-10-2025
89 89 89 11,7890 0,1673 1,9543 2,1216 9,8347  01-01-2026
90 90 90 9,8347 0,1396 1,9181 2,0577 7,9166  01-04-2026
91 91 91 7,9166 0,124 1,8913 2,0037 6,0253  01-07-2026
92 92 92 6,0253 0,0855 1,8230 1,9085 4,2023  01-10-2026
93 93 93 4,2023 0,0597 1,6721 1,7318 2,5302 01-01-2027
94 94 94 2,5302 0,0359 1,4143 1,4502 1,1159  01-04-2027
95 95 95 1.1159 0,0158 1,1159 1,1317 - 01-07-2027
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ANEXO | (Continuacion)
TABLA DE DESARROLLO SERIE B SUBORDINADA
CARACTERISTICAS DE UN BONO DE UF 200
Monto (UF) 200
Interés anual 7,5%
Interés trimestral 1,824460%)
Plazo (trimestres) 95
Capitalizacion de intereses trimestrales
Periodo de gracia (trimestres) 94
N° Cupones 1
Numerode  Numero de o
Periodo cuota de cuota de Saldo 4In.SOIUt° Monto Interés  Amortizacion Total cupén Capitalizacion Saldo. Fecha pago
. R Inicial de Intereses  Insoluto Final Bono
interes amortizacion
1 200,0000 - 3,6489 203,6489 01-01-2004
2 203,6489 - 3,7155 207,3644 01-04-2004
3 207,3644 - 3,7833 211,1477 01-07-2004
4 211,1477 - 3,8523 215,0000 01-10-2004
5 215,0000 - 3,9226 218,9226 01-01-2005
6 218,9226 - 3,9942 222,9168 01-04-2005
7 222,9168 - 4,0670 226,9838 01-07-2005
8 226,9838 - 4,1412 231,1250 01-10-2005
9 231,1250 - 4,2168 235,3418 01-01-2006
10 235,3418 - 4,2937 239,6355 01-04-2006
1" 239,6355 - 4,3721 244,0076 01-07-2006
12 244,0076 - 4,4518 248,4594 01-10-2006
13 248,4594 - 4,5330 252,9924 01-01-2007
14 252,9924 - 4,6157 257,6081 01-04-2007
15 257,6081 - 4,7000 262,3081 01-07-2007
16 262,3081 - 4,7857 267,0938 01-10-2007
17 267,0938 - 4,8730 271,9668 01-01-2008
18 271,9668 - 4,9619 276,9287 01-04-2008
19 276,9287 - 5,0525 281,9812 01-07-2008
20 281,9812 - 5,1446 287,1258 01-10-2008
21 287,1258 - 5,2385 292,3643 01-01-2009
22 292,3643 - 5,3341 297,6984 01-04-2009
23 297,6984 - 54314 303,1298 01-07-2009
24 303,1298 - 5,5305 308,6603 01-10-2009
25 308,6603 - 5,6314 314,2917 01-01-2010
26 314,2917 - 5,7341 320,0258 01-04-2010
27 320,0258 - 5,8387 325,8645 01-07-2010
28 325,8645 - 5,9453 331,8098 01-10-2010
29 331,8098 - 6,0537 337,8635 01-01-2011
30 337,8635 - 6,1642 344,0277 01-04-2011
31 344,0277 - 6,2766 350,3043 01-07-2011
32 350,3043 - 6,3912 356,6955 01-10-2011
33 356,6955 - 6,5078 363,2033 01-01-2012
34 363,2033 - 6,6265 369,8298 01-04-2012
35 369,8298 - 6,7474 376,5772 01-07-2012
36 376,5772 - 6,8705 383,4477 01-10-2012
37 383,4477 - 6,9959 390,4436 01-01-2013
38 390,4436 - 7,1235 397,5671 01-04-2013
39 397,5671 - 7,2535 404,8206 01-07-2013
40 404,8206 - 7,3858 412,2064 01-10-2013
41 412,2064 - 7,5205 419,7269 01-01-2014
42 419,7269 - 7,6577 427,3846 01-04-2014
43 427,3846 - 7,7975 435,1821 01-07-2014
44 435,1821 - 7,9397 443,1218 01-10-2014
45 443,1218 - 8,0846 451,2064 01-01-2015
46 451,2064 - 8,2321 459,4385 01-04-2015
47 459,4385 - 8,3823 467,8208 01-07-2015
48 467,8208 - 8,5352 476,3560 01-10-2015
49 476,3560 - 8,6909 485,0469 01-01-2016

CONTINUA
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TABLA DE DESARROLLO SERIE B SUBORDINADA (CONTINUACION)

Nimerode  NUmerode

, Saldo Insolto ) o . Copitdizacon  Sddo  Fechapago
Perido actade  cudtade gl ortolnierss - Amortizadon - Tald apon o yeees nsdutoFind Bono
interes  anortizacion

50 485,046 - 88495 4938964 01042016
51 493,864 ; 90100 5029073  01-07-201§)
52 502,9073 ; 91753 5120826  01-10-2016
53 512,0826 ; 9327 5214253 01012017
54 5214253 ; 9512 5309385  01-042017)
55 530,9385 ; 96858 5406253 01072017
% 5406253 ; 98635 5504888  01-10-2017]
57 550,4888 ; 100434 560532 01012018
53 560,5322 ; 102067 5707589 01042018
59 570,7589 ; 104133 581,172 01072018
60 581,1722 ; 106033 501,775  01-10-2018
61 501,755 ; 10797  6R572 01012019
62 6025722 ; 109037 6135650 01042019
63 6135659 ; 111943 6247602  01-07-2019)
o4 624,7602 ; 113085 631587  01-10-2019
65 636,157 ; 116085 6477652  01-01-2020)
66 647,7652 ; 11,8182 6595834  01-042020)
67 65,5834 ; 12038 6716172 01072020
68 6716172 ; 12253 6838706  01-10-2020)
69 6838706 ; 124769 696375 01-01-2021
70 696,3475 ; 127046 7090521 01042021
7 700,0521 ; 120364 7219885 01072021
7 721,9885 ; 131724 7351609  01-10-2021
7 735,160 ; 134127 74857%  01-01-2022
74 748,573 ; 136574 7622310 01-04-2022
75 7622310 ; 139066 7761376  01-07-2022
76 776,1376 ; 141603 7902079  01-10-2022
7 790,279 ; 144187 8047166  01-01-2023
78 804,7166 ; 146817 8193983  01-042023
79 819,3083 ; 14496 8479 01072023
80 834,3479 ; 15223 8495702  01-10-2023
81 8495702 ; 155001 8650703  01-01-2024)
& 8650703 ; 157809 8808532  01-04-2004)
3 880,8532 ; 160708 8969240  01-07-2004)
& 896,9240 ; 163540 9132830  01-10-2024)
8 9132880 ; 166626 999506  01-01-2005
% 929,950 ; 169606  HM6IIT2 01042005
87 H69172 ; 172761 9641933  01-07-2025
88 964,193 ; 175013 9817846  01-10-2025
8 981,7846 ; 179123 9996969  01-01-2006)
0 999,6060 ; 182391 10179360  01-04-2026)
9 1.017,9360 ; 185718 10365078  01-07-2006)
2 1.036,5078 ; 189107 10554185  01-10-2009)
% 10854185 - 192557 10746742 01-01-2027)
o 10746742 ; 196070 10042812  01-04-2027]
% 1 1 10042812 19.9647 10042812 1.114.2459 00000 01-07-2027]
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ANEXO | (Continuacién)
TABLA DE DESARROLLO SERIE C SUBORDINADA
CARACTERISTICAS DE UN BONO DE UF 200
Monto (UF) 200
Interés anual 7.5%
Interés trimestral 1,824460%
Plazo (trimestres) 95
Capitalizacion de intereses trimestrales
Periodo de gracia (trimestres) 94
N° Cupones 1
Numerode  Numero de R
Periodo cuota de cuota de Saldo .IrTSOIUtO Monto Interés  Amortizacién Total cupén Capitalizacion Saldol Fecha pago
. . Inicial de Intereses Insoluto Final Bono
interes  amortizacion
1 200,0000 - 3,6489 203,6489 01-01-2004
2 203,6489 - 3,7155 207,3644 01-04-2004
3 207,3644 - 3,7833 211,1477 01-07-2004
4 211,1477 - 3,8523 215,0000 01-10-2004
5 215,0000 - 3,9226 218,9226 01-01-2005)
6 218,9226 - 3,9942 222,9168 01-04-2005
7 222,9168 - 4,0670 226,9838 01-07-2005
8 226,9838 - 4,1412 231,1250 01-10-2005
9 231,1250 - 4,2168 235,3418 01-01-2006
10 235,3418 - 4,2937 239,6355 01-04-2006
11 239,6355 - 4,3721 244,0076 01-07-2006
12 244,0076 - 4,4518 248,4594 01-10-2006
13 248,4594 - 4,5330 252,9924 01-01-2007|
14 252,9924 - 4,6157 257,6081 01-04-2007|
15 257,6081 - 4,7000 262,3081 01-07-2007|
16 262,3081 - 4,7857 267,0938 01-10-2007|
17 267,0938 - 4,8730 271,9668 01-01-2008,
18 271,9668 - 4,9619 276,9287 01-04-2008,
19 276,9287 - 5,0525 281,9812 01-07-2008,
20 281,9812 - 5,1446 287,1258 01-10-2008,
21 287,1258 - 5,2385 292,3643 01-01-2009
22 292,3643 - 5,3341 297,6984 01-04-2009
23 297,6984 - 54314 303,1298 01-07-2009
24 303,1298 - 5,5305 308,6603 01-10-2009
25 308,6603 - 5,6314 314,2917 01-01-2010,
26 314,2917 - 5,7341 320,0258 01-04-2010
27 320,0258 - 5,8387 325,8645 01-07-2010,
28 325,8645 - 5,9453 331,8098 01-10-2010,
29 331,8098 - 6,0537 337,8635 01-01-2011
30 337,8635 - 6,1642 344,0277 01-04-2011
31 344,0277 - 6,2766 350,3043 01-07-2011
32 350,3043 - 6,3912 356,6955 01-10-2011
33 356,6955 - 6,5078 363,2033 01-01-2012,
34 363,2033 - 6,6265 369,8298 01-04-2012,
35 369,8298 - 6,7474 376,5772 01-07-2012,
36 376,5772 - 6,8705 383,4477 01-10-2012
37 383,4477 - 6,9959 390,4436 01-01-2013|
38 390,4436 - 7,1235 397,5671 01-04-2013,
39 397,5671 - 7,2535 404,8206 01-07-2013,
40 404,8206 - 7,3858 412,2064 01-10-2013,
41 412,2064 - 7,5205 419,7269 01-01-2014
42 419,7269 - 7,6577 427,3846 01-04-2014
43 427,3846 - 7,7975 435,1821 01-07-2014
44 435,1821 - 7,9397 443,1218 01-10-2014
45 4431218 - 8,0846 451,2064 01-01-2015
46 451,2064 - 8,2321 459,4385 01-04-2015
47 459,4385 - 8,3823 467,8208 01-07-2015
48 467,8208 - 8,5352 476,3560 01-10-2015,
49 476,3560 - 8,6909 485,0469 01-01-2016|

CONTINUA
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TABLA DE DESARROLLO SERE C SUBORDINADA (CONTINUACION)

Nimerode  Numerode

) Saldo Insalto . ny _ Capitdizadén  Sddo  Fecha
Periodocwtade  cwotade gl priolnierés - Amortizadén - Tod aupdn o o nsoluto Final Banpago
interes amortizacion
50 485,0469 ; 884% 4988964 01042016
51 493,8064 ; 90100 5029073 01072016
5 502.9073 ; 91753 5120826  01-10-2016
53 512,0826 ; 9327 5214253 01012017
5 5214253 ; 95132 5309385  01-04-2017
55 530,985 ; 96868 5406253  01-07-2017
5% 5406253 ; 98635 5504888  01-10-2017
57 550,488 ; 10043% 5605322 01012018
58 560,5322 ; 102067 5707589 01042018
59 570,7589 ; 104133 5811722 01072018
60 581,172 ; 106033 591775  01-10-2018
61 501,755 ; 107967 602572 01012019
62 602,572 ; 109937 6135659  01-04-2019
63 613,565 ; 111943 6247602  01-07-2019
64 624,7602 ; 113085 6361587  01-10-2019
65 636,1587 ; 116065 6477652  01-01-2020
% 647,7652 ; 118182 6595834  01-04-2020
67 650,5834 ; 120838 6716172 01-07-2020
68 6716172 ; 12253 6338706  01-10-2020
69 683,8706 ; 124769 6963475  01-01-2021
70 696,3475 ; 127046 7090521  01-04-2021
7 7000621 ; 12064 721985 01072021
72 721,985 ; 131724 7351600  01-10-2021
7 735,1600 ; 134127 7485736 0101202
74 74857% ; 136574 7622310 0104202
75 7622310 ; 139066 7761376  01-07-202
76 776,1376 ; 141603 7902979  01-10-202
7 700,2079 ; 144187  80ATI66 01012023
78 804,716 ; 146817 8193983 01042023
79 819,3083 ; 1499 84O 0107203
80 834,3479 ; 15203 8495702  01-10-203
81 8495702 ; 155001 8650703  01-01-2024
& 865,0703 ; 157829 8308532  01-042024
& 880,8532 ; 160708 89,9240  01-07-2024
84 896,9240 ; 163640 9132880  01-10-2024
8 9132880 ; 166626 9299506  01-01-2025
8 99,9506 ; 169666 969172 01042025
87 69172 ; 172761 9641983  01-07-2025
88 64,1933 ; 175013 9817846  01-10-2025
89 91,7846 ; 179123 999699  01-01-2026
0 99,6969 ; 182391 10179360  01-04-2026
9 1.017,.9360 ; 185718 10365078  01-07-2026
® 1.036,5078 ; 189107 10854185  01-10-2026
B 10654185 ; 192557 10TAG742  01-01-2027
% 1.074,6742 ; 196070 10942812  01-04-2027
% 1 1 10042812 19,9647 10042812 1.114,2459 00000 01-07-2027
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Financiamiento Estructurado

FitchRatings

Chile — Bonos respaldados por Securitizadora security S.A.
mutuos hipotecarios endosables

Anélisis de Riesgo Quinto Patrimonio Separado

Ratings m Resumen
Los bonos securitizados Series Al, Bl y C1 que conforman el Quinto

Serie Monto (UF) Tamano Rating
A 320,000 93.78% AA Patrimonio Separado de Securitizadora Security S.A. han sido
B1 6.000 1,77% BBB clasificados en categoria AA, BBB y C, respectivamente. El activo
Sl 15.200 4.45% c subyacente esta conformado por un cartera compuesta por 482 mutuos
hipotecarios endosables originados por CB Mutuos Hipotecarios,
Hogar y Mutuos, Penta Hipotecario Administradora de Mutuos
Analistas Hipotecarios S.A. y Mutuocentro, con un saldo insoluto de UF
Juan Pablo Gil 323.514,86, y una tasa de interés promedio ponderada de 9,03% anual.

(56 2) 206 7171 anexo 26
juanpablo.gil@fitchratings.cl

Matias Acevedo
(56 2) 206 7171 anexo 41

Entre las principales caracteristicas de la cartera destacan el promedio
ponderado de la razén deuda/garantia actual en un nivel de 70,79% y la
relacion dividendo/ ingreso de 18,89%. La mayor concentracion
geografica a nivel comunal, se produce en la comuna de Quilicura,

matias.acevedo@fitchratings.cl

Antecedentes Generales

Monto Serie Original: Serie Al
UF 320.000, Serie B1
(Subordinada) UF 6.000, Serie C1
(Subordinada) UF 15.200.

Plazo:

Serie Al: 95 cupones o vencimientos
trimestrales de intereses y
amortizaciones.

Serie B1 y C1 (Subordinadas): 1 cupdn al
vencimiento de la Serie Al, que
incluye  capital e  intereses
devengados y capitalizados.

Tasa de interés: Serie Al 5,8%,
Serie Bl y C1 (Subordinadas)
7,5%.

Monto Cartera Original: UF
323.514,86.

Originadores: Penta Hipotecario,
Mutuocentro, Hogar y Mutuos y
CB Mutuos Hipotecarios.
Administrador Primario: Penta
Hipotecario  Administradora de
Mutuos Hipotecarios S.A.
Representante de los tenedores de
bonos: Banco de Chile.

Fecha de Transferencia al PS: 1
de octubre de 2003.

Julio 2003

representando un 19,79% del total. A nivel regional, la mayor
concentracion se encuentra en la Region Metropolitana, representando
un 86,62%. El plazo promedio simple original de la cartera alcanza a
253 meses y el plazo promedio simple remanente a 241 meses.

La clasificacion otorgada a la Serie Al se fundamenta, en que ésta es
capaz de hacer frente a los pagos de capital e intereses en tiempo y
forma, habiendo simulado el comportamiento esperado de la cartera en
un escenario de estrés AA. La clasificacion de la Serie Bl se
fundamenta en que ésta es capaz de hacer frente a los pagos de capital
e intereses en tiempo y forma, habiendo simulado el comportamiento
esperado de la cartera en un escenario de estrés BBB. Para esto se
estimo la pérdida neta, asi como un nivel de prepago y morosidad para
la categoria de riesgo asignada.

La Serie Al pagara cupones de intereses y amortizacion del capital en
forma trimestral, el dia primero del mes correspondiente. La primera
fecha de pago es el 1° de enero de 2004, e incluye los intereses
devengados desde el 1 de octubre de 2003. La fecha de vencimiento
legal de la Serie A1 es el 1° de julio de 2027. La Serie B1 se pagara en
una cuota el 1 de julio de 2027 una vez pagados totalmente los
intereses y principal de la Serie Al. El pago de la Serie C1 se hara en
un solo cupén el 1 de julio de 2027, una vez pagados totalmente los
intereses y principal de la Serie B1.

El Administrador Primario serd Penta Hipotecario Administradora de
Mutuos Hipotecarios S.A., el cual ha sido Aprobado por Fitch Ratings.
La Administracion Maestra serd llevada a cabo por Securitizadora
Security S.A., contando con los sistemas adecuados para ejercer las
funciones de coordinador general del Patrimonio Separado.

www.fitchratings.cl
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FitchRatings

Financiamiento Estructurado

m  Originador

Los originadores de los activos que respaldan esta
emision son: Penta Hipotecario Administradora de
Mutuos Hipotecarios S.A. (anteriormente
denominada Las Américas Créditos Hipotecarios),
Mutuocentro, Hogar y Mutuos y CB Mutuos
Hipotecarios. Los créditos fueron otorgados a
personas naturales con el propdsito de adquirir
viviendas con fines habitacionales, segunda vivienda
o de inversion. Se considera que las politicas y
procedimientos utilizados por los originadores en el
otorgamiento de los créditos son adecuadas. A
continuaciéon se presenta un cuadro con la
participacion respectiva de cada originador en la
cartera:

Originadores de los Activos que conforman el
PS-5 de Securitizadora Security S.A.

Originador Participacion %
Las Américas 88,50
Mutuocentro 7,37
H&M 3,80
CB Mutuos 0,33

Una breve descripcion del principal originador de la
cartera (para una descripcion del resto de los
originadores, ver informes anteriores en nuestra
pagina de Internet www.fitchratings.cl), se presenta a
continuacion.

Antecedentes

Las Américas S.A. (en adelante, “Las Américas”) fue
inscrita, el 18 de marzo de 1996, en el Registro de
Agentes Administradores de Mutuos Hipotecarios
Endosables de la Superintendencia de Valores y
Seguros, bajo el nimero A015.

La estructura organizacional consta de un Gerente
General, de cuyo cargo ejecutivo se desprenden
cuatro departamentos: Departamento Comercial,
Departamento de Operaciones e Informatica,
Departamento de Crédito y Departamento de
Administracion y Finanzas.

La plana ejecutiva, se compone de las siguientes
personas:

Gerente General: Juan Carlos Motta.
Gerente de Operaciones: Rodrigo Schiefelbein.
Sub-Gerente de Crédito: Patricio Carrera.
Gerente Comercial: Javier Urrutia.
Gerente de Adm. y Fin.: Moénica Morgado.

Tipos de Productos y Posicionamiento

Las Américas realiza las funciones de originacion y
cobranza de los mutuos hipotecarios endosables. En
el siguiente grafico se puede apreciar la evolucion de
la cartera administrada por parte de Las Américas
S.A. en los ultimos cinco afios:

Evolucion Cartera Administrada (UF)
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Fuente: Las Américas S.A.

Procedimientos y Controles

Para la originacion de créditos hipotecarios, Las
Américas cuenta con politicas y procedimientos
estandarizados, requisitos minimos de originacion,
tasacion de propiedades, seguros y garantias.

Las principales etapas del proceso de originacion son:

e Recepcion de solicitud: El ejecutivo comercial
recibe la solicitud de financiamiento hipotecario
a través de dos fuentes principales: consulta
directa del cliente y proveedores institucionales.

e Solicitud de antecedentes: Los antecedentes
necesarios se solicitan en el listado de
antecedentes comerciales que entrega el
ejecutivo al cliente, en el caso que se trate de una
consulta directa, o se entrega a personas
definidas por el proveedor institucional, para que
a su vez estas personas, se los entreguen a los
clientes finales.

e Analisis y evaluacion: Al encontrarse la carpeta
con toda la informacion requerida, el analista
efectta el analisis de crédito para determinar si el
cliente cumple con las politicas de crédito.

e Aprobacion del Comité de Créditos: El comité
efectiia una revision general de la informacion, y
si ésta es suficiente, se firma la solicitud
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quedando el caso aprobado. Caso contrario se
puede solicitar una nueva presentacion con
informacién adicional o cambio de condiciones,
que nuevamente deben ser presentados al comité,
o simplemente rechazar la operacion.

e Tasacion de la Propiedad y Estudio de Titulos

e Proceso de Escrituracion

En el proceso de originacion participan el ejecutivo
comercial, el analista de crédito, el comité de crédito
(constituido por el Gerente de Inversiones, el Gerente
Comercial y el Subgerente de Crédito), el area legal,
notaria y tasadores.

Entre las caracteristicas mas importantes del crédito
hipotecario originado por Las Américas destacan:

ftem Caracteristicas

En el siguiente grafico se puede apreciar la evolucion
de los montos originados por Las Américas en los
ultimos cinco afios:

Evolucion Cartera Originada (UF)

Plazo: Entre 12 y 30 afios. La edad
del deudor mas el plazo del
crédito no deben superar los
75 anos.

Garantia: Debe tener un valor minimo
de UF 500 para viviendas
usadas y UF 300 para
viviendas nuevas.

Monto minimo: UF 300

Monto maximo: No existe un monto maximo.

Renta minima exigida: No existe un monto minimo

definido pero debe calificar

para la relacion dividendo /
renta maxima establecida.

3 meses de intereses.

25% saldo adeudado mas el

costo de prepago. En casos

excepcionales se acepta un
minimo de 10% del saldo
adeudado.

Monto maximo dividendo: <= 25% renta (casos con

renta fija).

<=22% renta (combinacion)

<= 20% renta (casos con

renta variable).

<= 45% y 40% renta fija y

variable respectivamente,

siempre que la relacion
deuda/garantia no exceda el

Costo Prepago:
Prepago minimo:

Carga Financiera:

75%.
Seguros degravamen: Si
Seguro Desempleo : No
Seguro Incendio: Si
Otros: Actualmente, no se aceptan

clientes que tengan protestos
o morosidades vigentes.
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Valorizacion Propiedad
La valorizacién de la vivienda que se desea financiar,
la realiza un equipo de tasadores profesionales
externos (DEK y TRANSA).

Se ha establecido que las tasaciones deben contener
como minimo:

e Descripcion detallada de la propiedad.

e Confirmaciéon en la municipalidad respectiva,
que la construccion se encuentre dentro de la
norma establecida.

e Informacion sobre si existe alguna expropiacion
sobre la propiedad.

e Explicaciéon de la forma en que se determiné el
precio.

e Lista de precios de inmuebles similares, fotos del
interior y exterior de la propiedad, un plano de
distribucion de la propiedad y un plano de la
ubicacion de la propiedad.

Adicionalmente a la tasacidén, se han establecido
controles internos de manera de asegurar la calidad
de éstas, entre los que destacan:

e Asignacion: Las tasaciones son asignadas en
forma aleatoria entre las oficinas de tasaciones,
verificando que cada tasacion contenga
informacion de transacciones y/o ofertas de
propiedades similares, para validar que el valor
de la tasacion sea adecuado para cada propiedad.
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e Base de datos: A partir de la informacion
recolectada se estd construyendo una base de
datos con todas las tasaciones realizadas, la cual
se usara para verificar el precio entregado por los
tasadores y, cuando el volumen de informacion
lo permita, realizar estudios de tipo historico
respecto a la evolucion del wvalor de las
propiedades.

Personal y Capacitacion

Las Américas estd conformada por un Gerente
General, de cuyo cargo ejecutivo se desprenden
cuatro departamentos: Departamento Comercial,
Departamento de Operaciones e Informatica,
Departamento de Crédito y Departamento de
Administraciéon y Finanzas. A marzo de 2003 la
dotacion total de personal alcanzaba a 17 personas
con funciones de jornada completa.

A la fecha, no existe una estrategia de capacitacion
formalizada, debido a los recientes cambios
introducidos en la mutuaria (separacion de funciones
comerciales de otras propias de operaciones, o de la
evaluacion crediticia, creacion de la subgerencia de
crédito, modificacion de diversos  procesos
operativos, entre otros), que se esperan concretar a
futuro. Estos cambios, implicaran modificaciones en
la labor de algunas personas que estdn siendo
separadas y reasignadas a otras gerencias.

Conclusiones - Originacion

Fitch Ratings estima que las politicas y controles
utilizados por Las Américas en el proceso de
originacion son consistentes con la evidencia
empirica, habiendo evaluado todos los aspectos
relevantes del proceso de originacion. Fitch Ratings
estima que una vez finalizado el proceso de
reestructuracion, se encontraran todos los aspectos
evaluados y aprobados en forma satisfactoria.

m  Activo de Respaldo

Revision de la Cartera de Activos

Fitch Ratings realiz6 una revision de carpetas de una
muestra que representa el 10% de la cartera a
transferir al PS-5. En particular, se verifico variables
tales como: renta del deudor, valor de la deuda
original, tasa de emision del crédito, plazo original
del crédito, monto del dividendo, valor de transaccion
y de tasacion, tipo de vivienda, direccion y ubicacion
geogréafica, institucion originadora, entre otros.

En resumen, Fitch Ratings evalud satisfactoriamente
el contenido de las carpetas respecto a la informacion
proporcionada por cada originador. En la revision, se
verificar6 ademas la consistencia de las politicas de
originacion mencionadas anteriormente.

Descripcion del Activo de respaldo

La presente emision se encuentra respaldada por 482
mutuos hipotecarios endosables originados por CB
Mutuos Hipotecarios, Hogar y Mutuos, Las Américas
Créditos Hipotecarios y Mutuocentro. Los mutuos
fueron otorgados para la adquisicion de primeras
viviendas, segundas viviendas o viviendas de
inversion. El saldo insoluto de los mutuos asciende a
UF 323.514,86 con una distribucion que se presenta
en el siguiente grafico:

Distribucion por Monto
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El plazo original promedio simple de la cartera
alcanza a 253 meses, con un maximo de 360 meses y
un minimo de 96 meses. El plazo remanente
promedio simple alcanza a 241 meses, con un
maximo de 360 meses y un minimo de 59 meses.

La relacion dividendo/renta promedio ponderada
alcanza a 18,89%, concentrandose en los intervalos
comprendidos entre el 0% - 20% y 20% - 29%, los
cuales representan el 55,4% y el 43,9% de la cartera
respectivamente. Todos los mutuos tienen al menos
seguro de desgravamen y seguro contra incendio.

El promedio ponderado de la relacion deuda/garantia
original, (entendiéndose por garantia el valor minimo
entre el valor de transaccion y el valor de tasacion de
la vivienda) es de 72,68%. El promedio ponderado de
la relacion deuda/garantia actual es de 70,79%.

A nivel comunal, las comunas con mayor
concentracion son Quilicura y Macul, representando
un 19,79% y un 10,02% respectivamente. A nivel
regional, la cartera se concentra en la Region
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Metropolitana, representando el 86,62% de las
operaciones.

Para mayor informacion respecto a la cartera, ver
pagina 9.

m  Analisis de estrés

Pérdidas Estimadas a la cartera de mutuos
Fitch Ratings, realiza un analisis de la cartera con el
objeto de determinar la pérdida potencial bajo
distintos escenario de crisis. La pérdida potencial es
definida como la multiplicacion de la Frecuencia de
Default (en adelante, “FDD”) y la Severidad de la
Pérdida. Este analisis se realiza para cada crédito en
forma individual, lo que permite determinar la
pérdida potencial para la cartera total. La FDD por
categoria de riesgo ha sido estimada por Fitch
Ratings en base a la experiencia internacional, y
especificamente de los paises en desarrollo. La FDD
se estim60 para una cartera con determinadas
caracteristicas. Los ajustes realizados, afectan Ia
probabilidad de default base de la cartera, calculada
en base la relacion deuda/garantia y la relacion
dividendo/ingreso.

Los principales factores de ajuste a la FDD base por
categoria de riesgo son los siguientes:

[J Tipo de empleado: Fitch Ratings considera
que la variabilidad de la renta de un
empleado dependiente es inferior a la de un
empleado independiente. Lo anterior,
implica que la FDD se ajusta en la medida
que la variabilidad de los ingresos es mayor.

[l Tipo de Tasa: Fitch Ratings estima que
mientras mas fija sea la tasa de interés del
crédito al deudor, estara mas protegido ante
alzas en la tasa de interés. Por lo tanto,
mientras mas variable sea la tasa del crédito,
se ajustard en mayor medida la FDD.

[l Morosidad historica del deudor: la FDD
base asume que el deudor muestra un muy
buen historial de pago, y una baja relacion
entre carga financiera e ingreso, entre otros.
En la medida que estos indicadores de
calidad crediticia se deterioran, Fitch
Ratings aplica un factor de ajuste a la FDD
base.

[J Ocupacion: Fitch Ratings ha observado que
los créditos asociados a primera vivienda
tienen un mayor desincentivo a caer en
default que aquellos créditos asociados a

segunda vivienda o vivienda para inversion.
Fitch Ratings incrementa la FDD base
cuando el motivo del crédito se asocia este
tipo de ocupacion.

[ Plazo residual del crédito: Para créditos que
presentan historia, Fitch Ratings considera
varios factores para su evaluacion. El mas
importante es el comportamiento historico
del deudor. Fitch Ratings reducira la FDD
de un crédito en la medida que haya
demostrado un buen comportamiento de
pago a lo largo del tiempo.

La severidad de la pérdida se determina
considerando:

[J Estimaciones de caida de valor en las
viviendas, ante distintos escenarios de crisis.

[J Valor de la Propiedad: Fitch Ratings
considera que las propiedades de mayor
valor toman un mayor tiempo en liquidarse
debido a que existe una demanda mas
reducida. Cuando la economia entra en un
ciclo recesivo, las propiedades de mayor
valor tienden a disminuir de precio en una
proporcion superior y son mas volatiles que
las propiedades de valor medio. Por otra
parte, las propiedades de valores bajos, por
tratarse de viviendas de menor calidad,
tienden a depreciarse mas rapido que las
propiedades de valores medios, y por tanto
se realiza un ajuste a la caida en el precio de
la propiedad en estos casos.

[l Tasa de Originacion: La severidad de la
pérdida asociada a un crédito serd mayor
mientras mas alta es la tasa de interés de
originacion, debido a los mayores intereses
devengados entre la primera mora y la
ejecucion de la propiedad.

[1 Concentracion Regional y Comunal: Fitch
Ratings estima que la diversificacion
regional Optima es que la cartera no supere
el 30% en una region determinada (salvo en
la Region Metropolitana, en donde existe
una concentracion natural). Para la
diversificacion, Fitch  Ratings estima
adecuado que una comuna no represente
mas del 10% de la cartera total. De esta
manera, se realiza un ajuste en la medida
que la concentracion de la cartera sea
superior a lo indicado a estos valores de
referencia.
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En esta primera etapa de la evaluacion el nivel de la
pérdida potencial para un escenario AA alcanzé a un
5,60% de la cartera. Asimismo, en un escenario de
crisis BBB éste alcanzo a 2,76-% de la cartera. Lo
anterior considerando solamente el riesgo de crédito.

Con respecto a los prepagos de las operaciones, en el
contrato de emision se establece que se podran seguir
dos alternativas: reemplazar los mutuos por otros de
caracteristicas similares o prepagar los titulos de la
seric Al preferente. En el primer caso, se establece
que los nuevos mutuos deben ser de similares
caracteristicas que aquellos que se reemplazan. En
particular, los nuevos mutuos deben ser similares a
los prepagados en las siguientes caracteristicas: saldo
insoluto, monto del dividendo, tasa de emision, plazo
residual y relacion deuda/garantia. En el caso de
prepagar los titulos de la serie Al preferente, el
riesgo de reinversion existe por el periodo en que se
acumulan suficientes recursos como para efectuar el
prepago de los bonos.

Sensibilizaciones al flujo de caja del bono
Fitch Ratings realiza un analisis de estrés del flujo de
caja teorico de la transaccion tomando como
referencia la pérdida estimada por categoria de riesgo
que se desprende del analisis estatico de la cartera
explicado anteriormente. Fitch Ratings asume una
curva para definir el timing de las pérdidas.
Asimismo, considera un estrés del prepago por
categoria de riesgo, respecto a lo observado en el
analisis de camadas historicas entregadas por el
originador.

Una vez establecido el flujo de caja tedrico, la
distribucion de las pérdidas y el nivel de prepago se
llega un flujo de caja de estrés, después de costos,
pérdidas y prepagos. Fitch Ratings incorpora la
estructura de pagos del bono que se esta evaluando
con el objeto de determinar si los flujos son capaces
de hacer frente a las obligaciones en tiempo y forma.

En este caso se realizo el analisis bajo escenarios de
pérdidas y prepagos correspondientes a las categorias
AA y BBB, para las Series Al y BI respectivamente.
Fitch Ratings determind que la Serie Al se paga en
tiempo y forma en un escenario de crisis AA mientras
que la Serie Bl, lo haria en el correspondiente
escenario de crisis BBB.

m  Descripcion de la Emision

La emisiéon, por un monto de UF 341.200, se
compone por 746 titulos de deuda divididos en tres
Series las que se describen a continuacion:

- Serie Al: Se compone de 640 titulos de deuda
con un valor nominal inicial de UF 500 c/u, lo
que equivale a un total de UF 320.000. Tasa de
interés: 5,8% anual efectiva, base 360 dias.

- Serie Bl (Subordinada): Se compone de 30
titulos de deuda con un valor nominal inicial de
UF 200 c/u, lo que equivale a un total de UF
6.000. Tasa de interés: 7,5% anual efectiva, base
360 dias.

- Serie Cl (Subordinada): Se compone de 76
titulos de deuda con un valor nominal inicial de
UF 200 c/u, lo que equivale a un total de UF
15.200. Tasa de interés: 7,5% anual efectiva,
base 360 dias.

Los titulos de la Serie A1 comprenden 95 cupones o
vencimientos  trimestrales de  intereses y
amortizaciones. El primer cupdn, ademas incluye los
intereses devengados entre el 1 de octubre de 2003 y
el 1 de enero de 2004, segiin tabla de desarrollo
formalizada en el contrato de emision.

Los titulos de la Serie B1 subordinada comprenden 1
cupoén, el cual representa la suma de los intereses
devengados a partir del 1 de octubre de 2003 y la
amortizacion total del capital, segin tabla de
desarrollo formalizada en el contrato de emision.

Los titulos de la Serie C1 subordinada comprenden 1
cupon, el cual representa la suma de los intereses
devengados a partir del 1 de octubre de 2003 y la
amortizacion total del capital, segin tabla de
desarrollo formalizada en el contrato de emision.

Los excedentes de caja que se generen de la
diferencia entre los ingresos provenientes del activo y
los egresos que se produzcan por el pago de los
cupones mas los gastos a cargo del patrimonio
separado, podran ser invertidos por la securitizadora
en los siguientes valores:

e Titulos emitidos por la Tesoreria General de la
Republica o el Banco Central de Chile o que
cuenten con garantia estatal por el cien por
ciento de su valor hasta su total extincion.

e Depositos a plazo de Instituciones Financieras.

e Letras de Crédito emitidas por Bancos e
Instituciones Financieras.

e Bonos y Efectos de Comercio de empresas
publicas y privadas cuya emision haya sido
registrada en la Superintendencia.

Securitizadora Security S.A., Quinto Patrimonio Separado



FitchRatings

Financiamiento Estructurado

e Cuotas de fondos mutuos que inviertan en
valores de renta fija de corto plazo cuya politica
de inversiones considere invertir exclusivamente
en instrumentos representativos de inversiones
nacionales y cuya clasificacion de riesgo sea
Aafm o superior.

Las inversiones anteriormente sefialadas se
efectuaran sobre valores, que a lo menos,
correspondan a las categorias AA y N-1, para titulos
de deuda de largo plazo y corto plazo
respectivamente.

A continuacion se presenta un cuadro resumen de las
caracteristicas de la emision:

Caracteristicas de la Emision

Serie A1 B1 Cc1
% Emisién 94 2 4
Monto 320.000 6.000 15.200
Tasa Anual 5,8% 7,5% 7,5%

m  Administracion Primaria de Ila

Cartera de activos de respaldo
Securitizadora Security S.A. ha encargado a Penta
Hipotecario Administradora de Mutuos Hipotecarios
S.A. (en adelante, “Penta Hipotecario”, “la
mutuaria”) la administraciéon y custodia de la cartera
de mutuos hipotecarios endosables que conforman el
PS-5, el cual ha sido protocolizado por medio de un
Contrato de Administracion de Mutuos Hipotecarios
Endosables (en adelante, “el contrato”), entre las
partes. Las principales obligaciones se encuentran
debidamente establecidas en el contrato.

A continuacion, se describen las principales pautas,
politicas y procedimientos de la cobranza ordinaria,
prejudicial y judicial.

a. Cobranza Ordinaria

El proceso de cobranza ordinaria se realiza a través
de los medios de pago como Banco de Chile,
Servipag y Servinco.

Existe un acuerdo entre Penta Hipotecario y los entes
recaudadores, de manera de facilitar el procesamiento
de los pagos y enviar la informacioén de recaudacion
diaria el mismo dia en que esta se produzca.

b. Proceso de Cobranza Prejudicial

El proceso de cobranza prejudicial es realizado por
Servinco S.A. (en adelante “Servinco”), empresa de
cobranza externa a Penta Hipotecario.

La informacion de los deudores morosos es enviada
por Penta Hipotecario semanalmente a la empresa de
cobranza. Una vez que Servinco recibe Ila
informacién, debe realizar un llamado a todos los
deudores morosos y a los antiguos deudores morosos
que no hayan sido contactados anteriormente, o que
habiendo sido contactados previamente, no hayan
cumplido con los compromisos pactados.

Si en el mes siguiente, el deudor se mantiene moroso
y no se ha logrado ubicar, se envia una persona a
terreno a verificar los datos del deudor y
eventualmente contactar al cliente.

En el caso que el cliente an no se haya contactado
con la mutuaria a los treinta dias, se le envia una
carta de advertencia en la cual se le informa del
estado de su crédito y se le solicita acercarse a las
oficinas de la mutuaria.

Durante todo este periodo, si el cliente es contactado,
Servinco tiene instrucciones de comprometer un
calendario de pago y controlar su cumplimiento, o
bien mantener los llamados peridodicos hasta
conseguir un compromiso de pago por parte del
cliente. Si en este periodo el deudor no cumple los
compromisos adquiridos, se envia una segunda carta
al cliente y se recomienza el proceso de llamados
periddicos.

Al llegar a los noventa dias sin un compromiso de
pago concreto, el deudor es enviado a cobranza
judicial, enviandosele una carta de notificacion.

Una vez finalizado el ciclo de cobranza prejudicial,
Servinco debera remitir los antecedentes de los
deudores con mas de tres dividendos morosos a Penta
Hipotecario, el cual se encargara de llevar a cabo el
proceso de cobranza judicial.

El control del cumplimiento de los procedimientos
realizados por Servinco es realizado mediante
reuniones mensuales con personal de la mutuaria.
Ademas, los encargados de la cobranza de la
mutuaria, realizan controles periddicos respecto a la
veracidad y oportunidad de las diligencias realizadas,
llamando personalmente a una muestra aleatoria de la
cartera morosa.

b. Proceso de Cobranza Judicial

El proceso de cobranza judicial se inicia una vez que
los deudores presentan un nivel de morosidad de
cuatro dividendos o mas. Este proceso es llevado a
cabo por Penta Hipotecario en los casos de los
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créditos originados por la mutuaria o en los casos en
que los créditos hayan sido originados por otras
instituciones y que se tenga el endoso en cobranza.

El proceso se inicia con la realizacion de una
liquidacion de la deuda y se adjunta con el mutuo
original (si no es propio debe estar endosado en
cobranza) para enviar estos documentos por escrito a
los abogados. Para esto, Penta Hipotecario cuenta con
dos abogados permanentes: Maria Angélica Apparcel
y Cristian Herrera.

La demanda, debera estar devuelta en un periodo que
no debe superar tres dias habiles. Ademads, el mismo
dia debe ser firmada por el representante legal y ser
devuelta al patrocinante.

La forma para controlar los estados de avance de
cada litigio, es por medio de una carta Gantt (con
etapas de avance definidas), y la reunion de al menos
una vez al mes con cada uno de los abogados, para
revisar caso a caso.

c. Proceso de Liquidacion

En el caso de las viviendas que llegan a remate, la
politica de Penta Hipotecario es no participar en el
primer remate y permitir que se lo adjudique un
tercero, debido a que el minimo se fija de tal manera
que coincida con el valor presente del mutuo mas las
cuotas impagas. En el caso de que la propiedad no
sea adjudicada, en el segundo remate, Penta
Hipotecario solicita al tribunal que determine como
minimo el monto mas bajo posible con el fin de
atraer interesados. En este segundo remate, Penta
Hipotecario establece un precio minimo al cual desea
vender la propiedad, que debe estar acorde con el
valor en que la propiedad en se pueda vender a precio
de mercado a través de un corredor de propiedades.
En este remate, se da instrucciones al abogado que
representa a la administradora de adjudicar la
propiedad en el minimo determinado por el juez, o
bien, defender el precio hasta el precio minimo de
venta establecido.

Adicionalmente, una segunda forma de adquirir las
propiedades es a través de la entrega voluntaria por
parte del deudor que no se encuentra en condiciones
de seguir cancelando su crédito. Este procedimiento
tiene como ventaja el ahorro en tiempo y recursos.

Finalmente, si las propiedades son adquiridas por
Penta Hipotecario se venden a través de corredores
de propiedades, de acuerdo al precio de mercado
establecido.

m  Securitizadora - Adm. Maestra
Securitizadora Security S.A. tiene por objeto
exclusivo la adquisicion de los créditos, contratos y
derechos a que se refiere el articulo 135 de la Ley de
Mercados de Valores y la emision de titulos de
deuda, de corto o largo plazo. La Sociedad tiene a la
fecha cuatro emisiones de titulos de deuda con
formacion de Patrimonio Separado vigente. Vale la
pena recalcar que estd emision es independiente de
las restantes y de la solvencia de la empresa, por
tratarse de emisiones que forman patrimonios
separados diferentes. Actualmente, Fitch Ratings
tiene otorgada la clasificacion de la primera emision
de bonos securitizados por parte de Securitizadora
Security S.A., la cudl se ha desempenado
satisfactoriamente a la fecha.

La Administracion Maestra estd a cargo de
Securitizadora Security S.A., que tendra que validar y
controlar la informacion sobre los flujos de ingresos
y de gastos. También administrara los excedentes de
los fondos acumulados para pagos extraordinarios, y
en general, llevara a cabo la administracion de los
titulos de deuda de securitizacion mientras existan
obligaciones pendientes de vencimiento.

En general debera velar por el estricto cumplimiento
de las obligaciones asumidas por el administrador, en
virtud de los contratos de administracion, ejerciendo
las acciones judiciales y extrajudiciales necesarias
para el cumplimiento o terminacion de dichos
contratos de administracion y cobro de las
indemnizaciones de perjuicios.

Securitizadora Security S.A. ha creado en los ultimos
meses un sistema de seguimiento de informacion, con
el objeto de fortalecer las funciones de la
administracion de todos los Patrimonios Separados
emitidos a la fecha.

= Analisis legal

La emision estd documentada mediante contrato de
emision de titulos de deuda de securitizacion con
formacion de patrimonio separado de fecha 9 de julio
de 2003. Por su parte, la administracion primaria
encargada a Penta Hipotecario Administradora de
Mutuos Hipotecarios S.A. estd regida por el contrato
de administracion de bienes integrantes del PS-5 de
Securitizadora Security S.A., suscrito entre las partes.

Securitizadora Security S.A., Quinto Patrimonio Separado
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Financiamiento Estructurado

Quinto Patrimonio Separado de Securitizadora Security S.A.

Caracteristicas del Colateral (%)

PS-5 (01/07/2003)

Fecha Transferencia al PS 01-Oct-03
Total Saldo Insoluto (UF) 323.514,86
Saldo Insoluto Promedio (UF) * 671,19
Numero de Créditos 482
Plazo Promedio Remanente (Meses) * 241
CLTV Promedio Ponderado (%) ** 70,79
OLTV > 80% (%) *** 0,70
Tasa Interés Promedio Ponderado (%) ** 9,03
Propésito del Crédito (%) *

Compra 100,00
Refinanciamiento Tasa/Plazo -
Construccion -
Otro -
Ocupacion/Tipo de Propiedad (%) *

Casa 72,79
Departamento 27,21
Condominio -
Primera Vivienda 96,39
Segunda Vivienda 1,29
Vivienda Inversion 2,32
Concentracién Comunal (%) *

Quilicura 19,79
Macul 10,02
Puente Alto 8,03
Maipu 7,85
Santiago 5,94
Conchali 3,40
Nufioa 2,96
Concentraciéon Regional (%) *

RM 86,62
\Y 7,31
\ 1,81
X 1,46
VI 1,11
Plazo Original (afios) (%) *

8 0,36
12 2,80
15 10,44
20 48,31
25 25,00
30 9,00
Credit Enhancement (%)

AAA 9,19
AA 5,60
A 4,06
BBB 2,76
Desempeiio

Créditos al dia

Moras < 30 Dias

Moras 30-60 Dias

Moras > 90 Dias

En Cobranza Judicial

Pérdidas ($)

* Corresponde al calculo del promedio simple sobre el saldo insoluto.

** Corresponde al calculo del promedio ponderado sobre el saldo insoluto del crédito.

*** Corresponde al calculo del promedio ponderado sobre el monto del crédito original.

Securitizadora Security S.A., Quinto Patrimonio Separado
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Copyright © 2002 de Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltda. y de sus filiales. One State Street Plaza, NY, NY 10004, Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. Prohibida la reproduccion o retransmisién parcial o total sin contar con la autorizacion correspondiente. Todos
los derechos reservados. Toda la informacién contenida en este documento estd basada en informacién conseguida con los emisores, y suscriptores, asi como con otras fuentes que Fitch considera que son confiables. Fitch no audita o comprucba la veracidad o precision de esa informacién.
Como resultado, la informacién contenida en este comunicado se entrega “tal como viene™, sin asumir ninguna representacién o garantia de ninguna clase. Una clasificacion de riesgo de Fitch, constituye una opinién de la solvencia que tiene un determinado papel financiero. La clasificacién
de riesgo solamente menciona el riesgo de pérdida por concepto de riesgo de crédito y de ningiin otro, excepto que tal riesgo se mencione de manera expresa. Fitch no estd comprometido de manera alguna en la oferta o venta de ningiin valor financiero. Un informe de riesgo de crédito de
Fitch, no es ni un folleto informativo ni un sustituto de la informacién recopilada, confirmada, y presentada a los inversionistas por parte del emisor y de sus agentes, en conexion con la venta de los valores en cuestion. Las clasificaciones de riesgo pueden cambiarse, dejarse sin efecto, o
retirarse en cualquier momento y por cualquier motivo a la libre discrecion de Fitch. Fitch no proporciona ningin tipo de asesorfa en materia de inversiones. Las clasificaciones de riesgo no son una recomendacion para comprar, vender, o mantener algin tipo de valor mobiliario. Las
clasificaciones de riesgo no hacen comentarios respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia de algin valor mobiliario para un inversionista en particular, o la naturaleza de alguna posible exencion tributaria o imponibilidad de los pagos realizados con relacion a algin
valor mobiliario. Fitch percibe honorarios de parte de emisores, ascguradores, garantes, y suscriptores, por clasificar los valores mobiliarios. Tales honorarios fluctiian generalmente entre USS1.000 délares y US$750.000 dolares (o ¢l equivalente en la moneda que corresponda) por cada
emision. En algunos casos, Fitch clasificard todos o un niimero determinado siones realizadas por un emisor en particular, o aseguradas o garantizadas por un asegurador o garantizador en particular, por un finico honorario anual. Tales honorarios, se supone que fluctlan entre

~US$10.000 y USS$1.500.000 (o el equivalente en la moneda que El trabajo, o difusion de una de riesgo por parte de Fitch, no deberd constituir un consentimiento de parte de Fitch para utilizar su nombre como el de un experto, en conexion con
cualquier declaracion inscrita bajo las leyes federales de valores mobiliarios de los EE.UU., el Decreto sobre Servicios Financieros de Gran Bretafia (1986), o la legislacion sobre valores financieros de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia que tienen los medios de
publicacién y distribucion electronicos, los estudios realizados por Fitch pueden estar disponible para los suscriptores por medios electronicos con hasta tres dias de antelacion respecto de los abonados a medios impresos.
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INFORME DE CLASIFICACION

SECURITIZADORA SECURITY S.A.
Quinto Patrimonio Separado

Julio 2003

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.

Quinto Patrimonio Separado

BONO SERIE A AA
BONO SERIE B BBB
BONO SERIE C C

Analista: Roxana Silva Fono: 757 0440

Clasificaciones

Julio 2003
Serie A Nueva Emision AA
Serie B (subordinada) Nueva Emision BBB
Serie C (subordinada) Nueva Emision C

ESTRUCTURA

Titulos: Bonos de securitizacion.
Emisor: Securitizadora Security S.A.
Fecha escritura de emision: 9 de julio de 2003
Monto: Serie A: UF 320.000

Serie B (subordinada): UF 6.000

Serie C (subordinada): UF 15.200

Total: UF 341.200
Plazo: Serie A: 95 cuotas trimestrales

Serie B: 1 cupdn con 95 trimestres de gracia

Serie C: 1 cup6n con 95 trimestres de gracia
Tasa de interés real : Serie A: 5,8%; Serie By C: 7,5%
Colateral: 482 mutuos hipotecarios con un valor par
aprox. de UF 319.925 al 30 de junio de 2003
Tasa interés real anual de otorgamiento de los activos:
9,0% (promedio ponderado por saldo insoluto)
Originadotes: Penta Hipotecario, Mutuocentro, Hogar
y Mutuos, CB
Administrador primario: Penta Hipotecario
Administrador maestro: Securitizadora Security S.A.
Representante tenedores: Banco de Chile
Garantias adicionales: No contempla

FUNDAMENTACION

La clasificacion asignada a los bonos de securitiza-
cién se fundamenta en la fortaleza de la estructura y
nivel de sobrecolateralizacion, que permiten soportar
severos escenarios de estrés. Responde, ademas, a la
estructura legal, operativa y financiera de la transac-
cién, asi como a la capacidad de los agentes que inter-
vienen en la administracion de los activos y del patri-
monio 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 asocia-
dos a las clasificaciones asignadas. Los flujos netos
positivos generados por los diferenciales de tasa per-
miten la formacién de un fondo de reserva, que se

constituye como una garantia adicional para el pago
de las series.

La cartera de activos estd conformada por mutuos

hipotecarios endosables originados principalmente
por Penta Hipotecario. Los activos fueron selecciona-
dos en un proceso estructurado y razonablemente
riguroso. El portafolio es diversificado, abarca opera-
ciones con subsidio habitacional y presenta un filtro de
compra con base en mora actual de no mas de tres
dividendos.
Penta Hipotecario mantendra la administracion pri-
maria de la cartera. La entidad ha sido calificada por
Feller Rate en su calidad de administrador de activos
en categoria Con Observaciones. Como consecuencia
de la incorporacion de la empresa al area de seguros
de Empresas Penta, la administradora estad inmersa
en un intensivo proceso de adecuacion y fortaleci-
miento de sus procedimientos, estructuras y sistemas
operativos para ajustarlos a estandares que otorguen
una adecuada y eficiente gestion. Ello estd acompa-
fiado de un aumento en la base de capital de la em-
presa.

La administracion maestra sera llevada a cabo por la
securitizadora, que opera actualmente cuatro patri-
monios separados respaldados por contratos de lea-
sing habitacional. La entidad ejerce en forma proactiva
sus labores de monitoreo y control sobre el desempefio
de los administradores primarios y administra ade-
cuadamente los excedentes de caja.

Los ingresos del patrimonio separado provenientes
de dividendos, prepagos o liquidacion de garantias,
seran administrados conforme a politicas de inversion
claramente establecidas en el contrato de emision. En
éste también se acotan los gastos maximos que puede
enfrentar el patrimonio separado.

La serie C subordinada fue estructurada sobre la base
de los flujos tedricos de la cartera de activos, sin mayor
stress, lo que es consecuente con la asignacion de una
categoria C de clasificacion.

SECURITIZACION
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ESTRUCTURA DE LA
EMISION

Caracteristicas Generales de la Emision

Los bonos securitizados estan formados por tres series de titulos que son respalda-
das por una cartera de 482 mutuos hipotecarios endosables cedidos por Penta
Hipotecario S.A.

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

Estructura de la Emision

Deudores

Pagan

Contratos
Dividendo

Cedente
SERVIU

w

Subsidio Penta Hipotecario

Venden Contratol T Compran Contrato

Pago

{w Securitizadora Security S.A.

Feller
Rate

Inversionista

) Patrimonio Separado

Clasificacion Emite Bono
de Riesgo
Pago por Administra Cartera
Administracion

Administrador

Penta Hipotecario

Los mutuos hipotecarios endosables son créditos hipotecarios para fines habitacio-
nales. En este caso, la cartera securitizada ha sido originada por Penta Hipotecario
(88,5%), Mutuocentro (7,4%), Hogar y Mutuos (3,8%) y CB (0,3%), siendo actual-
mente propiedad de Penta Hipotecario. Esta institucion endosara los créditos a
nombre de la securitizadora, la que emite bonos respaldados por un patrimonio
separado formado por estos activos. Penta Hipotecario S.A. estara a cargo de la
administracion de los créditos securitizados.

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 cuatro
operaciones de securitizacion. Las tres primeras por alrededor de UF 500.000 y la
ultima por aproximadamente UF 1.000.000. Todas las operaciones con clasificacién
AA para las series preferentes y contratos de leasing habitacional con AFV como

SECURITIZACION
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CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

activos de respaldo. Los originadores han sido Inmobiliaria Mapsa S.A., en tres
ocasiones, y BBVA Sociedad de Leasing Inmobiliario.

Durante el primer trimestre de 2003, se registré6 un cambio en la Gerencia General
de la securitizadora, llegando a la institucion Juan Enrique Montes, ejecutivo de
trayectoria en el sector financiero y asegurador.

La existencia de Securitizadora Security S.A. se enmarca dentro de la activa partici-
pacién del Grupo Security, en el sector financiero, asegurador e inmobiliario, que
involucra entre otros negocios: banca, corretaje de valores y seguros, fondos mu-
tuos, seguros de vida y generales, leasing, factoring, asesorias financieras, 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 inversion, por activos como por ingresos, es Banco Security, de defini-
da 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 bue-
na administracion de riesgos y sus favorables niveles de eficiencia por unidad de
activo. Ello compensa, en parte, los menores margenes brutos, producto de un mer-
cado 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 correspondi-
an a sociedades de inversion vinculados con los controladores, que representaban
el 71% de la propiedad. Aproximadamente, el 80% de su patrimonio esta controla-
do por cuatro grupos de accionistas: i) directivos y ejecutivos del Grupo Security y
sus empresas filiales; ii) algunos inversionistas relacionados al grupo Sigdo Kop-
pers; iii) familia Marin Correay iv) familia Berndt.

Proceso de originacién

Feller Rate realizé una evaluacién del proceso de originacién de Penta Hipotecario,
gue incluyé una revision de los antecedentes del area de crédito, sus politicas y
procedimientos crediticios.

Penta Hipotecario

Empresas Penta es el controlador de la empresa con el 100% de participacion. Los
accionistas de este holding son los empresarios Carlos A. Délano y Carlos E. Lavin.

Penta Hipotecario (ex-Las Américas Crédito Hipotecario) otorga mutuos hipoteca-
rios endosables para posteriormente transferirlos a inversionistas institucionales,
principalmente a compafiias de seguros de vida. Como parte relevante de su activi-
dad, la empresa administra del orden de 2.400 créditos hipotecarios. Dicha cartera
esta compuesta por mutuos originados por la administradora, como también carte-
ra hipotecaria de terceros.

SECURITIZACION
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Desde el afio de su creacidn, en 1996, la empresa mostré un crecimiento significati-
vo de sus operaciones, alcanzando una participacion en el flujo de operaciones ori-
ginadas por las administradoras del 7,5% en 1998. Hacia fines de ese afio, la activi-
dad en el sector cay6 producto del incremento de tasas de interés. La empresa no
fue ajena a su entorno, viendo reducida a la mitad su originacion y debilitada su
posicion financiera, si bien conté con el respaldo financiero de su matriz.

A partir del segundo semestre de 2000, Penta Hipotecario recuperé parte de su
volumen de negocios y, a principios de 2002, la empresa alcanzé un acuerdo co-
mercial con Security Securitizadora para la securitizacién de activos. Ello incidié en
cambios en su orientacion de mercado, otorgandose créditos de menor valor como
también adquiriéndose cartera originada por terceros.

Con lo anterior, el crecimiento en nimero de activos originados fue cercano al 50%
en 2002, agregandose también la cartera adquirida a terceros. La mayor actividad
no estuvo acompafiada de modificaciones a sus sistemas, ni refuerzo de sus estruc-
turas comerciales y operativas. Dado el volumen de negocios al cual la empresa se
expuso, los cambios eran necesarios para mantener un adecuado historial en origi-
nacion y administracion de activos hipotecarios.

A fines de 2002, la empresa pasé a depender del area de seguros de Empresas Pen-
ta, conformada por la compafiia de seguros generales Las Américas y las asegura-
doras de vida Las Américas y Penta. Estas dos ultimas, estan clasificadas por Feller
Rate en A+/Estables y A+/En desarrollo, respectivamente. El objetivo de la incorpora-
cion fue proveer de activos hipotecarios al area de seguros de vida y para adecuar
sus practicas a las politicas y procedimientos de las compafiias de seguros, entida-
des con amplia experiencia en el manejo de grandes volimenes operativos.

En los primeros meses bajo dicha administracion, Penta Hipotecario se ha visto
enfrentada a diversas transformaciones, entre las mas relevantes:

= Proceso intensivo de optimizacion de procedimientos, a través de un trabajo in-
terdisciplinario conformado por las areas de Operaciones, Informatica, Desarrollo
Organizacional y Auditoria Interna;

= Segregacion funcional de las areas de originacion, comercial y operaciones;

= Reforzamiento de las estructuras comerciales y operativas, a través de la contrata-
cion de personal, redefinicion de procedimientos, mejoramiento de controles para-
métricos y capacitacion;

= Creacion de la Subgerencia de Crédito y reorganizacion del proceso de tasacion y
escrituracion;

= Actualizacién de los sistemas, a través de la implementacion de futuros desarro-
llos relacionados con controles de las etapas del proceso operativo (Workflow), y
préxima migracion de base de datos hacia SQL Server.

= Capitalizacién por $ 600 millones y prepago de pasivos bancarios;

= Fortalecimiento de los procedimientos de recaudacion, cobranza prejudicial y
judicial; y

= Reorientacion comercial hacia segmento ABC1.

SECURITIZACION
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Politicas y procedimientos crediticios

Hasta fines de 2002, las politicas y procedimientos crediticios corresponden a las
efectuadas por la anterior administracién de Penta. Estas politicas y procedimien-
tos, coincidentes con el periodo de originacion de la cartera securitizada, son las
gue se describen a continuacion.

Su mercado objetivo lo constituian las personas de los segmentos C1, C2 y C3. El
financiamiento se orientaba a viviendas nuevas o usadas, con monto minimo de
crédito asociado de UF 370 y UF 600, respectivamente.

La originacion y evaluacion de créditos radicaban en la subgerencia comercial,
siendo responsabilidad de los ejecutivos del area seleccionar previamente los crédi-
tos, recopilar los antecedentes de cada operacion para su evaluacion y seguir el
crédito en sus distintas etapas. El analista de riesgo analizaba la solicitud de crédito
y sometia la operacién a consideracion del comité de crédito compuesto por gerente
general y jefe de cobranza.

La politica crediticia de la compaifiia se regia por su manual de créditos y la norma-
tiva legal vigente. En términos generales, los parametros establecidos consideraban
los requisitos estandares para el otorgamiento de créditos para la vivienda. Sin
embargo el manual no detallaba especificaciones al mercado objetivo. Asimismo, la
administradora no tenia una politica explicita de concentracién geografica ni grupo
habitacional y las atribuciones e instancias de decision no estaban definidas for-
malmente.

Politica de Compra de Securitizadora Security S.A.

La securitizadora revisé la consistencia de los antecedentes generales de los crédi-
tos, a través de un proceso de muestreo. Posteriormente, revisé estos créditos en
cuanto al cumplimiento de las politicas de originacion. Los resultados fueron satis-
factorios.

Por su parte, Penta Hipotecario, también realiz6 una revision de los créditos. El
proceso incluyé una reordenacion en los antecedentes sustentatorios de las carpetas
de originacion y de las escrituras correspondientes. También contemplé la actuali-
zacion de los antecedentes comerciales de todas las operaciones y un filtro que ex-
cluia las operaciones con mas de tres dividendos en mora.

De acuerdo a los requerimientos para obtener el certificado del entero del activo, la
securitizadora se encuentra realizando una revision de los antecedentes legales del
100% de las operaciones que conforman el patrimonio separado.

Revision de Carpetas

Todo el proceso de seleccién y compra de la cartera por parte de la securitizadora,
asi como también la aplicacion de las politicas y procedimientos de crédito de Penta
Hipotecario S.A, fueron verificados por Feller Rate mediante la revisién de una
muestra de carpetas. De esta revision se obtuvieron las siguientes conclusiones:

En todas las carpetas se encontraron los antecedentes legales y técnicos de
la propiedad, la escritura y la evaluacién del crédito. No obstante, el conte-
nido de las carpetas no era del todo homogéneo.
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Los antecedentes del deudor estaban completos e incluian la informacion
del codeudor solidario y/o conyuge cuando correspondia;

La evaluacion del crédito incluia detalles del calculo de la carga financiera
y de la renta, aunque no en todos los casos eran claros y precisos;

Se comprobd, en general, una adecuada correspondencia con las politicas y
procedimientos de originacion en las carpetas revisadas. Sin embargo, se
constataron excepciones no debidamente registradas en la evaluacion ori-
ginal ni al momento de la compra.

Caracteristicas del Colateral

El colateral esta conformado por una cartera de mutuos hipotecarios endosables,
cuyas principales caracteristicas se presentan a continuacion:

Resumen de la cartera de mutuos

(al 28 de febrero de 2003)

Total
Namero de operaciones 482
Saldo insoluto total a la fecha corte (UF) (*) 323515
Valor garantia promedio (UF) (*) (**) 1.359
Monto crédito original promedio (UF) (*) 1.007
Saldo insoluto promedio simple a la fecha corte (UF) 671
Crédito original/Garantia promedio (*) (**) 72,7%
Saldo insoluto/Garantia promedio (*) (**) 70,8%
Tasa de interés promedio (*) 9,0%
Plazo residual promedio en meses (*) 241
Dividendo/Renta promedio (*) 18,9%
Carga financiera/Renta promedio (*) 29,8%
Porcentaje de la cartera en mora al corte (***) 12,0%
1 dividendo 8,3%
2 dividendos 2,5%
3 dividendos 1,2%
Porcentaje de la cartera con subsidio (***) 43,4%

(*) Los valores son promedios ponderados por saldo insoluto
(**) Garantia = menor valor entre el monto efectivo de la operacion de compra-venta y tasacion.
(***) En nimero de operaciones

La cartera estd compuesta por 482 mutuos hipotecarios originados por Penta Hipo-
tecario, Mutuocentro, Hogar y Mutuos y CB. Tanto en monto como en nimero de
operaciones, lo originado por Penta representa casi un 90% del total, mientras que
lo originado por Mutuocentro, Hogar y Mutuos y CB corresponde a un 6%, 3,7% y
0,3%, respectivamente. Al observar el perfil de los créditos por originador, en cuan-
to a monto y garantias promedio, no se observan diferencias significativas.

Cabe destacar que un 43,4% de la cartera corresponde a operaciones con subsidio
habitacional que gozan de ciertas garantias otorgadas por el Estado. El Sistema
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ADMINISTRACION Y
CONTROL

General Unificado de Subsidio Habitacional contempla, para aquellos préstamos
menores o iguales a UF 670, una garantia de hasta el 75% de la pérdida del crédito
en caso de incumplimiento, con un limite maximo de UF 200. En los créditos mayo-
res a UF 670 aumenta dicho porcentaje en un 0,04% por cada UF de diferencia entre
el monto del préstamo y UF 670.

El valor par de esta cartera es inferior al monto de la emisién de bonos. Sin embar-
go, la diferencia en las tasas de interés entre activos y pasivos genera un flujo men-
sual de caja positivo durante la vigencia de los titulos.

Administracion primaria de los activos

Los activos seguiran siendo administrados por Penta Hipotecario S.A, con quien la
securitizadora establecera un contrato de administracion. El contrato de emisién de
los bonos securitizados hace referencia explicita al contenido de ese documento en
cuanto a las funciones que debe desempefiar el administrador; el costo por adminis-
tracion; los costos maximos en que se puede incurrir por la administracién de cada
mutuo; la duracion del contrato y su formalizacion.

En particular, el contrato de emision incluye una clausula acerca de la obligacion
del administrador de gestionar una boleta bancaria de garantia o una podliza de
garantia por un monto equivalente a una remesa mensual del total de dividendos
de la cartera administrada. Esto, con el objetivo de asegurar el flujo que perciba el
administrador por cuenta del emisor. La garantia debera ser otorgada o emitida por
una entidad que tenga clasificacion de riesgo equivalente a lo menos a la de los
titulos de deuda preferentes. En defecto de la garantia, el contrato de administra-
cion podra contemplar que el traspaso de dichos valores se verifique con no mas de
48 horas de desfase respecto de la fecha de su percepcion por parte del administra-
dor.

Penta Hipotecario S.A.

Bajo la administracion anterior, la gestién de activos se realizaba en forma adecua-
da para su nivel de actividad. Sin embargo, el crecimiento en originacién, compra y
administracion de mutuos constituy6 un riesgo operacional relevante que podria
explicar parte del comportamiento de su cartera. Ello junto con un relativo bajo
grado de automatizacién y formalizacién de procesos.

Con el cambio de administracion, la empresa viene readecuando y fortaleciendo sus
procedimientos a estandares que le permitan un buen manejo de la cartera bajo
administracion. Dichas actividades se han centralizado en el area de cobranza, de-
pendiente de la subgerencia de operaciones.

Servipag y el Banco de Chile le provee el servicio de recaudacién de los dividendos
al dia y, recientemente, se prorrogé el servicio hasta 15 dias después de vencido el
plazo de pago. Ambas entidades tienen experiencia en la administracion de gran-
des volimenes de pago. Ademas, la entidad promueve la utilizacién de sistemas de
pagos automaticos (PAC), aproximadamente un 10,0% de su recaudacion es por
este medio.
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La cobranza prejudicial esta a cargo de SERVINCO, con la cual se han programado
reuniones mensuales y recepcidn de informacién diaria de recaudacion por parte de
ellos, junto con la actualizacion semanal de los antecedentes de los deudores moro-
sos, con el objetivo de evaluar y controlar la gestién de cobranza mas estrechamen-
te. El servicio de SERVINCO incluye llamada telefonica, aviso por correspondencia,
convenios para actualizar los dividendos impagos, antecedentes del retraso e in-
formes de gestidn de los deudores en mora.

Los deudores en cobranza judicial fueron traspasados a un nuevo estudio de abo-
gados y se estan disefiando e implementando nuevos procedimientos de control de
la gestion legal.

La administradora emite el dividendo, el cual es enviado por correo a los deudores.
La empresa esta estudiando cambiar el servicio de correspondencia. Las cuotas
hasta el dia 25 son pagadas en los centros de recaudacion, los cuales informan pe-
riodicamente sobre el estado de la cobranza. La informacién es procesada en la
empresa por medios magnéticos y son preparados listados por cada cartera bajo
administracion.

La cobranza de los deudores en mora es similar a la del mercado. El deudor moroso
recibe telegramas y llamadas telefénicas en el primer mes de atraso. Al segundo
mes se le envia un aviso de cobranza prejudicial y se informa a DICOM. Al tercer
dividendo impago se informa al deudor del envio a cobranza judicial. Puede ges-
tionarse con el deudor la documentacién de la deuda impaga, si el plan es coheren-
te a su capacidad de pago, u ofrecerle la propiedad en venta.

El comité de cobranza se relne mensualmente y analiza la gestion de cobranza del
periodo, asi como los deudores con casos problematicos.

Desempefio historico

La cartera que administra Penta corresponde a activos originados por la mutuaria 'y
por terceros. En 2003, esto se vio acentuado por la incorporacién de las carteras
hipotecarias de empresas relacionadas, que representan un tercio del total adminis-
trado por Penta. Influy6 también el retiro a fines de 2002 de cartera de dos inver-
sionistas, equivalente a un 23% de lo gestionado.

Los movimientos de cartera, junto con el cambio profundo de administracion en
Penta Hipotecario, sesgan el analisis de la evolucién de la morosidad de su cartera,
requiriéndose de un periodo mas prolongado para evaluar la efectividad de las
medidas que ha adoptado la administradora.

Administracién maestra de los activos

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

Este seguimiento o administracion maestra puede ser contratado con terceros o
realizado por la propia securitizadora, como en este caso. La securitizadora gestio-
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

na cuatro patrimonios con respaldo de contratos de leasing habitacional con AFV,
ejerciendo en forma proactiva sus funciones de monitoreo y control sobre el des-
empefio de la administracién primaria. La empresa verifica, consolida y controla
periddicamente la informacion relevante acerca del comportamiento del colateral.
Para ejercer estas labores, cuenta con el apoyo en sistemas que brinda el area tecno-
I6gica del Grupo Security.

La institucion gestiona los flujos provenientes de recuperaciones y prepagos volun-
tarios en forma expedita y oportuna. De igual modo, la administracion de los exce-
dentes de caja se realiza adecuadamente, invirtiendo los recursos en instrumentos
de contrapartes independientes y formando una cartera diversificada.

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 modulo que permitira 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 cargo.
No obstante, un fuerte crecimiento del volumen de negocios requeriria formalizar
aun mas los procedimientos y sistemas actuales.

Estimacion de la Pérdida Potencial

La metodologia de Feller Rate considera ajustes a la cartera de mutuos, de modo de
reflejar sus pérdidas potenciales ante una eventual crisis econémica. La magnitud
de la crisis es mayor mientras mas alta sea la clasificacién de riesgo. Asi, los supues-
tos correspondientes a un escenario AAA son mas exigentes que para uno AA. A su
vez, los asociados a un escenario AA son mas exigentes que para un escenario A.

Feller Rate, con el fin de evaluar la calidad de la cartera, la comparé con una cartera
de referencia o “benchmark pool”. Las caracteristicas de los activos pertenecientes a
la cartera de referencia se determinaron sobre la base de un analisis del mercado
hipotecario del pais y de la experiencia internacional en mercados hipotecarios de
caracteristicas similares a la chilena. Las caracteristicas de la cartera de referencia-
para mutuos hipotecarios se describen a continuacion:
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Caracteristicas de la cartera de referencia mutuos hipotecarios

Tipo de Activos

Tamafio de cartera
Caracteristicas de activos
Garantia

Destino de vivienda

Valor de la vivienda

Relacién deuda/garantia
Capacidad de pago
Antigiiedad del crédito

Plazo residual

Historia morosidad

Situacion de morosidad
Dispersion geogréfica

Calidad proceso de originacion
Calidad administracion y control

Seguros
Garantfas externas

Mutuos hipotecarios

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 antigtiedad

Mas de 8 afios

Buen historial de pagos

Sin mora

Viviendas en &reas urbanas, sin concentracién geografica
Proceso de originacion formal y riguroso

Buen proceso de administracion y control, sistemas formales y
eficientes

Seguro obligatorio de desgravamen e incendio

Sin garantias externas, sin subsidio habitacional

La probabilidad de incumplimiento, pérdida del valor de mercado de las viviendas,
severidad de pérdida y cobertura de pérdida (sobrecolateral) pertenecientes a la
cartera de referencia, que Feller Rate supone para escenarios de crisis son las si-

guientes:
Supuestos utilizados por categoria de riesgo mutuos hipotecarios
Categoria Probabilidad de Pérdida de Valorde la  Severidad de la Pérdida ~ Cobertura de Pérdida
incumplimiento 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%

Adicionalmente, se efectian diversos ajustes que afectan tanto a la proporcion de
contratos que caen en default como a la variacion en el precio de las viviendas vy,
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 supues-
tos base anteriormente indicados, sobre la base de fortalezas y debilidades especifi-
cas de cada activo y su respectiva garantia.
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Los ajustes se realizan sobre la base de variables como tamafio de cartera, destino
de vivienda, valor de vivienda, capacidad de pago, historia y situacion de morosi-
dad, antigliedad del crédito, plazo residual, dispersién geografica y calidad del
proceso de originacion, administracion y control, entre otros.

La aplicacion combinada de estos ajustes dio como resultado los siguientes supues-
tos agregados a la cartera en analisis, segun la severidad del escenario:

Supuestos para la cartera de mutuos hipotecarios

Categoria Probabilidad de Pérdida de Valorde la  Severidad de la Pérdida  Cobertura de Pérdida
incumplimiento base Vivienda
AAA 25,1% 49,5% 48,3% 12,2%
AA 18,8% 42,5% 39,6% 7,5%
A 13,7% 38,5% 34,8% 4,8%
BBB 10,3% 34,5% 30,2% 3,1%
BB 5,1% 29,5% 24,8% 1,3%

Las principales variables que determinan la probabilidad de incumplimiento de la
cartera en analisis fueron el comportamiento de pago historico, situacion actual de
moray DICOM vigente.

La evaluacién considerd un ajuste especial por concentracidon en tres conjuntos
habitacionales de las comunas de Macul y Quilicura de la ciudad de Santiago, con
efecto sobre la probabilidad de incumplimiento y pérdida de valor de la vivienda.

Si bien la desvalorizacién de vivienda de la cartera en analisis es mayor al “bench-
mark pool”, la severidad de la pérdida es menor debido a la relacion deuda / ga-
rantia y a la existencia de subsidio habitacional en los créditos securitizados. Con
todo, dada la mayor probabilidad de falla de esta cartera, su cobertura de pérdidas
esta por encima del nivel que presenta la cartera de referencia.

Flujos de caja

Con los resultados del cuadro anterior, se proyectaron flujos de caja considerando
activos promedio. La metodologia de Feller Rate requiere para bonos de securitiza-
cion que los flujos proyectados de ingresos de los activos, netos de pérdidas y gas-
tos, sean capaces de soportar en cada periodo, los egresos generados por el pago de
bonos. Esto debe cumplirse no sélo para los flujos estimados en condiciones norma-
les, sino también para los esperados en condiciones de crisis, incluyendo situacio-
nes de prepagos voluntarios.

Proyecciones de la cartera

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

Se proyecto el flujo de ingresos consolidado a partir de octubre de 2003;
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Se calculé la cantidad de mutuos fallidos con base en los ajustes individuales y
los supuestos. Luego, las caidas se aplicaron al flujo de caja estimado, a partir
del mes 13, desde la fecha de referencia, en forma lineal y durante 36 meses;

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

Se estimaron eventuales pago de Tesoreria por concepto de garantia crediticia
por las operaciones con subsidio habitacional, los que fueron desfasados tres
meses respecto de la recuperacién de garantias, en caso de eventuales retrasos;

Se obtuvo una proyeccion depurada de ingresos antes de gastos;

Se estimaron los diversos componentes de gastos para cada periodo: auditoria
externa, representante de los tenedores de bonos, custodia de titulos, adminis-
tracién de mutuos, clasificacion de riesgo, banco pagador, administracion maes-
tra, gastos de emisién y otros, de acuerdo a lo establecido en el contrato de emi-
sién;

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

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

Bonos

La emision de bonos es por un monto total de UF 341.200 dividido en una serie
preferente y dos series subordinadas (B y C). Las caracteristicas de las series se
muestran en el siguiente cuadro:

Caracteristicas de los bonos

Serie Serie A Series B Serie C Total
(Subordinada)  (Subordinada)

Proporcién 93,7% 1,8% 4,5% 100,0%

Monto (UF) 320.000 6.000 15.200 341.200

N° de cupones (trimestrales) 95 1 1

Tasa emision (anual) (%) 58 75 75

Pago de Intereses trimestrales al vencimiento  al vencimiento

Periodo de gracia intereses (trimestres) 0 95 95

Amortizaciones trimestrales al vencimiento  al vencimiento

Periodo de gracia amortizaciones (trimestres) 0 95 95

Clasificacion AA BBB C

El pago del primer cupén sera el 1 de enero de 2004. Los intereses se devengaran a
partir del 1 de octubre de 2003. Los pagos de amortizaciones e intereses de la serie
A seran trimestrales. La serie subordinada B se pagara con los saldos remanentes
gue se produzcan después de haber pagado integramente los titulos de la serie A.
Por su parte, la serie subordinada C se pagara con los saldos remanentes que se
produzcan después de haber pagado integramente los titulos de la serie B.

Comparacion de flujos

Sobre la base de las tablas de desarrollo, se proyectaron los flujos de servicio de los
bonos. Para verificar si la estructura de mutuos soporta el servicio de éstos se com-
pararon los flujos netos de cartera fallida, gastos y cupones y:
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ASPECTOS
LEGALES

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

Se proyecto el comportamiento del excedente acumulado o fondo de reserva
sobre la base de: la reserva del periodo anterior; la rentabilidad de esa reserva;
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 contra-
to 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 A se realiza cabalmente en un esce-
nario AA. En tanto, el pago de la serie subordinada B en el ultimo mes se realiza en
un escenario BBB.

La serie C fue construida sobre la base de los flujos tedricos de cartera, sin mayor
stress, lo que es consecuente con una clasificacion C.

Sensibilizaciones

Los flujos de caja resultantes se sensibilizaron ante distintas situaciones de prepa-
gos voluntarios, incluso en situaciones de crisis. Los procedimientos de sustitucion
de contratos de mutuos hipotecarios y de sorteo de bonos contemplados en el con-
trato, aseguran aceptablemente el pago de los cupones restantes en las condiciones
pactadas. En escenarios normales la estructura soporta una aceptable tasa de pre-
pago voluntario, con respecto a lo observado histéricamente para carteras de este
tipo.

Adicionalmente, Feller Rate sometid los flujos a diversas pruebas de stress, sensibi-
lizando las siguientes variables:

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

shock de morosidad de corto plazo.

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

Contrato de Emision

El contrato de emision tiene como marco legal la Ley del Mercado de Valores
N°18.045, que en su titulo XVIII trata sobre las Sociedades Securitizadoras.

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

El mencionado articulo permite la absorcion de futuros patrimonios separados por
parte del inicialmente formado, bajo ciertas condiciones. A saber: que se hayan
cumplido los requisitos establecidos en la escritura publica general y que el resulta-
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do de la operacion no desmejore el grado de inversion vigente de los titulos emiti-
dos por el patrimonio separado absorbente.

La escritura general y especial contemplan la mayor parte de las consideraciones
tratadas en este informe. Entre otros, la escritura general establece: las contrapartes
gue prestaran servicios a los patrimonios separados, los costos asociados a éstos,
sus funciones y la posibilidad de su reemplazo, incluido el procedimiento para
llevarlo a cabo; la obligacion respecto de que los activos que respalden el programa
deben ser cedidos por Penta Hipotecario; antecedentes de las emisiones en términos
de plazos, series, efectos de la subordinacidn entre las series; las condiciones para
gue el representante de tenedores otorgue el certificado de entero de activos y/o de
incorporacion o absorcién de patrimonios separados. En tanto, la escritura especial
define: las caracteristicas particulares de los mutuos hipotecarios, de los bonos y los
gastos maximos del patrimonio separado.

En particular, la escritura especial determina los valores en los cuales podran ser
invertidos los excedentes de caja del patrimonio separado, como también la catego-
ria de riesgo minima con que deben contar dichos instrumentos, que corresponde a
AA y N-1 para titulos de deuda de largo y corto plazo, respectivamente. En el caso
de inversiones en pacto, la obligacion de clasificacion minima rige también para la
contraparte que asuma la obligacion de retrocompra. Para el caso de inversion en
fondos mutuos, la clasificacion requerida es de AAfm o superior.

La escritura especial establece que con los fondos recaudados por prepagos volun-
tarios de los activos y/o recuperaciones producto de incumplimiento se debera
sustituir activos o prepagar deuda senior en las fechas de pago de cup6n ordinario.
Se contemplan rescates adicionales de deuda senior en cada corte de cupén, siem-
pre y cuando los excedentes del patrimonio separado no sean inferiores a UF 2.000,
una vez deducidos los gastos del periodo, los fondos por prepago y recuperaciones
de activos y el pago de cup6n ordinario.
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