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Serie A Nueva Emision AA
Serie C (Subordinada) Nueva Emisién C
ESTRUCTURA pensiones por parte de las aseguradoras, las AFP’s o el IPS (ex

Titulos: Bonos de securitizacién series A y C

Emisor: Bci Securitizadora

Escrituras de emision: 14 de diciembre de 2009; 26 de enero
de 2010 (complementarias)

Monto de emision: Total: MM$ 40.000

Serie A: MMS$ 33.500; Serie C: MM$ 6.500

Pagos: Serie A: 29 cuotas trimestrales, con 15 de gracia para
el capital. Serie C: una cuota un trimestre después del ven-
cimiento de la serie A

Tasa de interés anual bonos: Serie A: 6,5 %; Serie C: 0%
Colateral: créditos emitidos por C.C.AF. La Araucana. A la
fecha de la primera cesion éstos alcanzan a MM$40.000 en
saldo de capital.

Originador y Adm. primario: C.C.A F. La Araucana
Administrador maestro: BCI Securitizadora / ACFIN
Banco custodio y pagador: Banco de Crédito e Inversiones

Representante tenedores: Banco de Chile

FUNDAMENTACION

La clasificacion asignada a la serie preferente se fundamenta
en las fortalezas financieras, legales y operativas de la estructu-
ra de la transaccion. Esto, conforme a la historia crediticia del
portafolio del originador, los criterios de elegibilidad de la
cartera transferida y la capacidad de gestion de los agentes
involucrados en la administracién de los activos y del patri-
monio separado.

La estructura financiera contempla protecciones crediticias
como subordinacién, rendimiento implicito de cartera y cuen-
tas de reserva, asi como eventos de aceleracion de los bonos
ante eventuales deterioros del colateral. Asi, el pago de los
bonos senior soporta severos escenarios de estrés, acordes con
la clasificacién en categoria AA, en que se afectan las pérdidas
crediticias, prepagos, rendimiento, perfil de vencimientos y
ntamero de operaciones de la cartera. Dado el nivel de colateral
y los compromisos asumidos en los bonos, como amortizacién
extraordinaria ante reducciones del volumen y/o cambios en
el perfil contractual o crediticio del portafolio, su clasificacion
no estd limitada por la solvencia del originador.

Los activos de respaldo son créditos emitidos por CC.AF.
La Araucana a sus afiliados. Estos créditos sociales se rigen por
las normas de pago y cobro de las cotizaciones previsionales,
siendo descontados del sueldo por el empleador o de las

INP).

La cartera del originador ha mostrado un crecimiento soste-
nido durante el tltimo tiempo en torno al 17% anual, concen-
trado principalmente en el segmento de trabajadores. Los
saldos promedio y el nimero de deudores en este segmento
han aumentado, en contraposicién al de pensionados que se
mantienen en niveles acotados. La cartera evidencia una mo-
rosidad creciente, conforme se observa en la industria, que
enfrenta escenarios mas competitivos, junto con un entorno
econdmico mas adverso y el aumento del desempleo en em-
presas afiliadas. Actualmente, la morosidad a 180 dfas de la
cartera se observa en niveles mas altos que los registrados en
otros portafolios securitizados del segmento. En tanto, la
compra de cartera por parte de la securitizadora contempla
filtros de mora histdrica y al corte, procedimientos de valoriza-
cién que implica una composicion de cartera con un minimo
de 50% de créditos a pensionados, asi como limites a la con-
centracién en empresas intermediarias.

La administracién de los activos estara a cargo de CC.A.F La
Araucana. La capacidad de la empresa para originar y admi-
nistrar activos fue evaluada por Feller Rate en “Satisfactorio”,
en tanto su solvencia, en A-/Estables. La entidad se caracteriza
por dar un importante énfasis a la automatizacién de procesos
y fortalecimiento de los procedimientos y controles en el flujo
de otorgamiento, recaudacién y cobranza. Su clasificacion
incorpora el cambio de estructura organizacional con la profe-
sionalizacién de la administracién y una estrategia de negocio
enfocada en la penetracion del segmento de los trabajadores.
Destacan dentro de la reestructuracion las recientes introduc-
ciones de gerencias y subgerencias con énfasis en mejora de
controles y riesgos (cuarto trimestre de 2009).

La operacion es la primera dentro de un programa de emi-
siones, al amparo de lo previsto en el articulo 144 bis de la Ley
de Mercado de Valores. Las escrituras de emisién contemplan
de manera clara las condiciones de fusién del patrimonio
separado.

La administracién maestra sera realizada por la securitizado-
ra, bajo una estructura de outsourcing de las labores operati-
vas contratada con ACFIN, evaluada por Feller Rate en “Mis
que satisfactorio”, dada la buena estructuracién de sus proce-
dimientos y controles, alto grado de automatizacién de sus
procesos y buen apoyo tecnolégico.

La serie subordinada C fue estructurada sin mayor estrés,
por lo que su clasificacién es C.
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ESTRUCTURA DE LA
EMISION

Caracteristicas generales de la emision

En la gréfica siguiente se presenta un diagrama de la operacién, con los principales
agentes involucrados.

Estructura de la Emision

Deudores

Pagan sus créditos l T Otorga créditos

C.C.AFF.LaAraucana

Vende créditos l T Compra créditos

BCI Securitizadora

Contrato Pago

- -

Feller
Rate ——> Vigésimo Quinto Patrimonio Separado —_—

Emite Bono

Inversionista

Clasificacion

de Riesgo
Pago por Administran el patrimonio

Administracion separado y los activos

Adm. maestro: Securitizadora /Acfin

Adm. primario:C.C.A.F La Araucana

En esta operacién, C.C.A.F. La Araucana transfiere a BCI Securitizadora, en favor
del patrimonio separado, créditos sociales por el periodo comprendido entre la
colocacioén de los bonos senior y el pago de dichos titulos. A la fecha de la primera
cesion, el portafolio transferido asciende a MM$ 40.000 en saldo de capital, equiva-
lente a 55.700 operaciones aproximadamente.

Con el respaldo de estos activos, la securitizadora emite titulos de deuda preferente
por MM$ 33.500, con un plazo de vencimiento de 7,25 afios, que prometen el pago
de amortizaciones e intereses en forma trimestral, devengando el 6,5% anual, con 15
trimestres de gracia para el capital. A su vez, emite una serie subordinada por
MMS$ 6.500, que no devenga intereses y se paga en un solo cupon, tres meses des-
pués del pago del dltimo cupoén de la serie preferente.

Los tenedores de los titulos de deuda subordinada tendran derecho sobre los exce-
dentes netos del patrimonio separado, si los hubiere, con posterioridad al pago de
la totalidad de los titulos de la serie preferente. Ello, luego de haberse extinguido
todas las obligaciones, impuestos o gravamenes que pudieren afectar al patrimonio
separado, y el pago de los titulos de la serie subordinada.

La cesion de la cartera original de activos de respaldo tiene un precio equivalente al
valor presente de los activos descontados a una tasa de a lo menos un 12%, el que
se cancela con la colocaciéon de los titulos de la serie preferente, mas el valor asig-
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nado por las partes para la suscripcion de la serie subordinada menos los fondos de
reserva. Eventualmente, si existieran diferencias se establece un saldo de precio por
los activos, cuyo pago se efectuara conforme el direccionamiento de los flujos deta-
llado mas adelante.

Dado el plazo promedio de los créditos y de los bonos, el emisor debe hacer nuevas
adquisiciones de créditos. Para ello, la securitizadora contara con los recursos pro-
venientes del pago de los créditos, neto de los montos necesarios para constituir los
fondos definidos en el contrato de emisién, que se detallan mas adelante.

Con el remanente mensual se adquirirdn todas las operaciones necesarias para
completar el valor minimo de cartera, definido en el contrato de emisién, que cum-
plan con los requisitos para formar parte del patrimonio separado. La cartera secu-
ritizada del originador, incluida aquella contemplada para esta operacién, repre-
senta alrededor de un 28% de su stock total de deuda administrada a junio de 2009.

Si el originador opta por no transferir cuentas al patrimonio separado en las futuras
cesiones, opera un gatillo de stock de cartera minimo definido en el contrato de
emisién, que se explica mas adelante, constituyéndose un evento de amortizacién
acelerada de los bonos senior.

El valor minimo de cartera exigido corresponde a MM$ 40.000. El valor en cartera
se determina como el saldo insoluto de los créditos ponderados por niveles de mo-
rosidad y las condiciones de concentracién en las entidades intermediarias de los
pagos que se sefialan en los siguientes cuadros.

Tablas de valorizacion en régimen y concentracion maxima

Estado de los créditos Ponderador

Al dia y mora hasta 180 dias 100%

Mora de méas de 180 dias 0%
Clasificacion de la empresa Limite de concentracion
AAA 100%

AA 10%

A 6%

BBB 4%

Menor a BBB y sin clasificacion 2%

La tabla anterior se aplicara tanto en el caso de deudores activos como de pensio-
nados, ponderando por 0% el exceso por sobre el limite indicado para las entidades
intermediarias de los pagos. No obstante, los créditos cuya entidad pagadora sea
un fondo de pensiones, tienen un limite de concentracién maxima de 8% por fondo.
Por otra parte, aquellos créditos otorgados a trabajadores cuya entidad pagadora
sea una corporaciéon municipal seran ponderados en 0%. También colaboran al
valor en cartera la caja y las inversiones disponibles del patrimonio separado, netos
de los fondos especificos que se definen mas adelante, castigados en un 12%. Adi-
cionalmente los créditos otorgados a trabajadores que excedan MM$20.000 se valo-
rizan en cero de manera que los pensionados, unido a los valores disponibles, de
existir, deben representar al menos del 50% del valor en cartera (MM$ 20.000).
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Si el valor de cartera calculado en cada cuadratura mensual es inferior al valor de
cartera minimo requerido, se debera reponer la cantidad de operaciones necesarias
para completar este valor.

El precio de compra de las nuevas operaciones que ingresaran al patrimonio sepa-
rado se determinaréd calculando el valor presente de las cuotas, descontadas a la
tasa simple nominal anual de a lo menos un 12%. La compra de nuevas operaciones
se llevara a cabo al menos una vez al mes.

En caso que el patrimonio separado no cuente con los recursos necesarios para
asumir el pago de las nuevas adquisiciones necesarias, se ha establecido que el pa-
go puede ser a plazo. De esta forma, los saldos de precio que puedan generarse
seran cancelados con las siguientes remesas que perciba el patrimonio separado,
siguiendo el orden de prelacion que se indica mas adelante.

La administraciéon primaria del patrimonio separado serd llevada a cabo por
C.C.A'F. La Araucana. En tanto, la custodia de las solicitudes de crédito social y los
pagarés que se suscriben al efecto, ha sido encomendada a Banco de Crédito e In-
versiones. Por otra parte, la administraciéon maestra del patrimonio separado sera
realizada por la securitizadora, que operard bajo una estructura de outsourcing de
procedimientos y sistemas contratada con Administradora de Activos Financieros
(ACFIN).

Fondos de resguardo y politica de inversion de excedentes

La estructura contempla el establecimiento de fondos especiales en el patrimonio
separado. Estos son:

Fondo de liquidez, cuyo objetivo es asegurar la continuidad operacional ante even-
tuales contingencias. Este fondo se formara el dia en que se proceda a la colocacién
de los titulos de deuda, con cargo al producto de dicha colocacién o mediante el
aporte por parte de C.C.A.F. La Araucana de una o maés boletas de garantia banca-
ria por un monto de MMS$ 5.200, tomadas en una o mds instituciones que cuenten
con clasificaciones de riesgo de a lo menos AA-, las que posteriormente podran ser
reemplazadas con dinero proveniente de las remesas.

Fondo de pago de intereses y capital que tiene por objeto responder al pago del cupén
venidero de la serie preferente. Este fondo se formara con recursos provenientes de
la colocacién de los bonos, por un monto de MM$ 532, equivalente al primer ven-
cimiento de intereses de la serie preferente. Asimismo, desde la fecha de la coloca-
cién, este fondo ird provisionando mensualmente a razén de un tercio del préximo
vencimiento de la serie preferente.

Fondo de prepago extraordinario de la serie A, que se formard a partir del 1° de diciem-
bre de 2013 (prepago anticipado) o de producirse la amortizacién acelerada de la serie
preferente (prepago acelerado). En el primer caso, el fondo se acumulara mensual-
mente hasta noviembre de 2015 a razén de un tercio del capital adicional al com-
prometido en los cupones, necesario para la amortizacién total de los bonos en el
plazo de dos afios. Este fondo se formara con los ingresos de caja netos de gastos y
reposicién de los fondos de liquidez y de pago de intereses y capital. En caso de
prepago acelerado, el fondo se formara con los fondos de liquidez y de pago de
intereses y capital, que al declararse la aceleracién de la serie preferente dejardn de
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acumularse, méas el 100% de los ingresos netos de caja disponibles del patrimonio
separado. En caso de prepago acelerado, se podra utilizar con la restriccién de dejar
recursos suficientes para el pago del préximo cupén de la tabla de desarrollo resul-
tante de la modificacién producida por el evento de dicho prepago.

Los recursos de estos fondos podran invertirse en titulos emitidos por la Tesoreria
General de la Reptblica, por el Banco Central de Chile, depésitos y pactos con insti-
tuciones financieras clasificadas al menos en AA-, cuyo subyacente sean titulos
emitidos por el Banco Central y la Tesoreria General de la Reptblica. En caso que
existan recursos adicionales, éstos podran ser invertidos en los mismos instrumen-
tos mencionados, asi como también en depésitos a plazo, letras de cambios, cuotas
de fondos mutuos y pactos en instrumentos en Corredoras de Bolsa y Agente de
Valores que sean filiales bancarias. Para todos los casos, las inversiones se realiza-
ran sobre instrumentos cuya clasificacion debera ser, al menos AA-y N-1 para titu-
los de largo y corto plazo, respectivamente.

En cuanto no se encuentren invertidos los recursos y/o fondos del patrimonio se-
parado, éstos podran ser mantenidos en cuentas corrientes de bancos clasificados
como minimo en N-1.

Direccionamiento periédico de los flujos y Prelacion de pagos

Los montos recaudados por el patrimonio separado, ya sea producto de remesas o
inversion de excedentes, se destinardn segun la siguiente prioridad:

e Gastos del patrimonio separado;
e Formacion del Fondo de Prepago Extraordinario;

e Pago de los saldos de precio de compras anteriores, si los hubieran y luego el
pago de la adquisicion de nuevos créditos, si corresponde;

e Compra de nuevos créditos de clientes que cumplan con el manual de adquisi-
ciones;

e Prepago de la serie subordinada;

A partir del 1° de diciembre de 2013 o si se registran eventos de amortizacién acele-
rada, el pago de adquisiciones de créditos y de los saldos de precio de compras
anteriores sera pospuesto y quedard subordinado al pago total de la serie senior. A
la vez, no se utilizardn ingresos netos de caja para el prepago de los titulos de la
serie subordinada.

En caso que los fondos disponibles no fueran suficientes para el cumplimiento de
las obligaciones exigibles del patrimonio separado, se seguira la siguiente prelacién
de pagos:

¢ Gastos del patrimonio separado;
e Pago de intereses de los titulos preferentes;
e Amortizacién de capital, ordinaria o extraordinaria, de los titulos preferentes;

e Pago del saldo de precio, que en caso de prepago acelerado se verificardn una
vez realizado el pago total de la serie preferente;

e Pago de los titulos de la serie subordinada;
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Amortizaciones extraordinarias de los titulos de deuda

Prepago Anticipado a partir del 1° de marzo de 2014 el emisor prepagara parcialmen-
te, y en forma anticipada a prorrata los titulos de deuda senior, en la medida que
los recursos existentes en el Fondo de Prepago Extraordinario y el Fondo de Pago
de Intereses y Capital sean suficientes para dicho prepago.

Sin perjuicio de lo anterior, a partir del 1° de marzo de 2014, el emisor podra prepa-
gar totalmente la serie preferente en la medida que existan recursos suficientes en
los fondos del patrimonio separado.

Prepago Acelerado, verificada por la securitizadora la ocurrencia de cualquiera de los
eventos que mas adelante se detallan, se solicitard al Representante de Tenedores
de Bonos, convocar a una junta de tenedores de los titulos de la serie preferente, en
la cual se sometera a consideracién de ésta la aprobacién de la realizacién de pre-
pagos acelerados parciales sucesivos hasta el pago total de los titulos de la serie
preferente. Los eventos son:

e Cuando durante dos meses seguidos, el valor en cartera mas el saldo inso-
luto de los créditos cedidos en la primera cesién del mes de calculo es infe-
rior a 1,194 veces el saldo insoluto de los titulos de la serie preferente. Este
indicador se calculara como promedio mévil trimestral.

e Cuando dos meses seguidos, la razén cartera con tres cuotas morosas, sea
superior a 4,5%. Este indicador se calculard como promedio movil trimes-
tral.

e Si se produce la intervencién del originador, su disolucién o en caso de
quiebra o insolvencia.

e Si durante dos meses seguidos la tasa de pago mensual de la cartera, medi-
da como promedio movil trimestral, es inferior a 3,8%;

e Silos activos que integran el patrimonio separado se viesen afectados fisica,
juridica o tributariamente, o bien, por decisiones de autoridad, de tal forma
que resultara comprometida su funcién y no se pudiere proceder al pago
del proximo vencimiento de intereses, o intereses y capital, segtn corres-
ponda.

e Sise cambia el administrador de los créditos en virtud de algtn incumpli-
miento de sus obligaciones bajo el contrato de administracion, sin expresa
autorizacién del emisor o, antes de que ello ocurriese, si el administrador
no deposita las remesas dentro de los plazos establecidos.

e Si durante dos meses seguidos el plazo promedio remanente de la cartera,
ponderado por el saldo insoluto de los créditos, es superior a 45 meses.

e En caso que la modalidad de recaudacién actual de los créditos, es decir el
descuento por planilla de sueldo o pensiones, sea eliminada impidiendo
que las entidades recaudadoras retengan del sueldo o de las pensiones de
los deudores, las cuotas o pagos de los créditos.

El prepago acelerado se realizard a prorrata y cada vez que se acumulen recursos
por un monto minimo de MM$100.

SECURITIZACION

BCI SECURITIZADORA S A. FEBRERO 2010 6



Fé&%—% CLASIFICADORA DE RIESGO

Vigésimo Quinto Patrimonio Separado (C.C.A.F. La Araucana)

DESCRIPCION DEL
EMISOR

En caso de prepago acelerado de la serie preferente, se pondra término a la adquisi-
cién de créditos desde el momento en que la Junta de Tenedores acuerde aprobar la
realizacién de esta clase de amortizacion extraordinaria.

El prepago anticipado o acelerado involucrard la modificacién de las tablas de de-
sarrollo de los bonos, la que se calculara a prorrata del nuevo saldo insoluto sobre
el saldo insoluto anterior al prepago para cada uno de los vencimientos de amorti-
zacién remanentes, como asimismo para los nuevos intereses correspondientes a
cada uno de los vencimientos.

La serie subordinada podra ser rescatada anticipadamente, a prorrata, hasta el 1° de
diciembre de 2013, sélo si no se ha producido un evento de amortizacién acelerada
de la serie preferente. El prepago se llevara a efecto cada vez que los excedentes de
caja del patrimonio separado, segin la prelacién de pagos antes descrita, superen
MM$100. A su vez, se establece un monto maximo acumulativo de prepagos de
esta serie de MM$6.250

BCI Securitizadora, filial del Banco de Crédito e Inversiones, es una sociedad ané-
nima abierta especial constituida al amparo de lo previsto en el Titulo XVIII de la
Ley del Mercado de Valores, cuyos estatutos constan en escritura publica de fecha 1
de marzo de 2001.

A la fecha, la securitizadora ha realizado 21 operaciones de securitizacién, con 10
vigentes, todas clasificadas por Feller Rate. Los activos de respaldo han correspon-
dido a créditos hipotecarios, tarjetas de crédito retail, facturas, créditos de consumo,
con originadores tales como Banco de Chile (ex A. Edwards), Din, Ripley, La Polar,
Paris, CMR, Cérpora Tres Montes, CCAF La Araucana, CCAF 18 de Septiembre,
CCAF Los Héroes y Copeval. A su vez, mantiene inscrita en la Superintendencia de
Valores y Seguros, pero ain no colocada, una securitizacién de pagarés asociados a
empresas de servicios sanitarios.

La existencia de BCI Securitizadora se enmarca dentro de la activa participacién de
Banco de Crédito e Inversiones y su grupo controlador en el mercado financiero,
que involucra entre otros negocios: banca de personas y comercial, banca de inver-
siones, corretaje de valores, fondos mutuos, seguros de vida y generales, leasing y
factoring.

Banco de Crédito e Inversiones (Bci) inicié sus actividades en el afio 1937. Desde sus
comienzos, el banco ha estado relacionado a la familia Yarur y, si bien, el controla-
dor al interior del grupo familiar ha cambiado desde su fundacién, la propiedad
mayoritaria permanece en manos de la familia. Actualmente, el porcentaje de con-
trol del grupo Yarur es del orden del 63%. Le siguen en importancia las adminis-
tradoras de fondos de pensiones con un 8,3% de la propiedad.

La solvencia del banco es clasificada a “AA+/Estables” por Feller Rate, sobre la base
de la consistencia de su perfil financiero, con retornos estables ubicados en el rango
superior del sistema. Esto ha sido producto de la aplicaciéon de una estrategia esta-
ble y consolidada en el tiempo, que busca potenciar los segmentos donde cuenta
con ventajas competitivas, asi como de mejoras continuas en su eficiencia operativa
y en la gestién y administracion de riesgos. Considera también su sélida posiciéon
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CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

competitiva, su liderazgo en depdsitos vistas y administracion de caja, y la estabili-
dad y experiencia de su plana ejecutiva.

En esta emision Feller Rate evalué a C.C.AF La Araucana y el procedimiento de
seleccion y compra de cartera por parte de la securitizadora. Esto, en conjunto con
una descripcién de la evolucioén histérica del perfil del portafolio de la compaiiia, se
detalla a continuacién.

C.C.A.F. La Araucana

La evaluacion incluy¢ la revisién de antecedentes generales de C.C.A.F. La Arauca-
na, asi como de sus politicas y procedimientos de originacién.

Caja La Araucana es clasificada en A-/Estables por Feller Rate sobre la base que los
créditos que otorga se rigen por las ventajosas normas de pago y cobro de las coti-
zaciones previsionales, que garantizan la preferencia en el pago. Considera, tam-
bién una buena rentabilidad, tanto sobre el fondo social como sobre sus activos
totales, que se acomparia de margenes brutos altos y niveles de eficiencia en el ran-
go superior de la industria. Incorpora ademas, el cambio de estructura organizacio-
nal con la profesionalizacién de la administracién y una estrategia de negocio enfo-
cada en la penetracién del segmento de los trabajadores. Destacan dentro de la rees-
tructuracion las recientes introducciones de gerencias y subgerencias con énfasis en
mejora de controles y riesgos (cuarto trimestre de 2009).

Como contrapartida, la institucién muestra poca diversificacién de los ingresos,
una concentracion de sus fuentes de financiamiento y descalce de plazos entre sus
activos y pasivos. Adicionalmente, por su condicién de corporacién, la caja no tiene
socios o accionistas que puedan realizar aportes de capital para hacer frente a situa-
ciones imprevistas.

La Araucana se constituy6 en 1968 por iniciativa de la Camara de Comercio de San-
tiago. Su vision estratégica esta orientada a ser el mejor sistema integrado de bien-
estar. Para esto, disefi6 un plan de negocios focalizando sus esfuerzos en penetrar
de mejor manera el segmento de los trabajadores y aumentar su nimero de afilia-
dos del sector publico. Su cartera de préstamos ha registrado una expansion en los
altimos afios. La entidad se caracteriza por dar un importante énfasis a la automati-
zacién de procesos. En este contexto, periédicamente trabaja en mejorar su adminis-
tracion crediticia y en fortalecer los controles en el flujo de otorgamiento.

La entidad presenta concentracion en financiamiento bancario que a septiembre de
2009 representaba un 71% de sus pasivos exigibles. Para contrarrestar dicha concen-
tracién La Araucana ha decidido utilizar otras fuentes de financiamiento como los
efectos de comercio y una segunda securitizacion de cartera.

Su politica financiera redunda en un descalce de plazos entre sus activos y pasivos.
Dicha estructura también se traduce en una baja liquidez, con fondos disponibles
que solo representaban el 1% del total de activos. Sin embargo, la entidad presenta
buenos indices de capitalizacién y su fondo social representa el 26% de sus pasivos
totales. Al mismo tiempo, durante 2009 la institucién puso especial énfasis en crear
politicas de liquidez y riesgo de mercado. Asi, instauré el comité de financiamiento
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y riesgo en el cual se han establecido limites para ciertos indicadores de riesgo y sus
formas de medicién periddica.

Su buena generacién interna debiera permitirle conservar su perfil financiero. A
pesar de la fuerte competencia en el mercado de los créditos de consumo y la situa-
cién econémica menos favorable, la gratuidad de la afiliacion, las prestaciones adi-
cionales que otorga y su estrategia bien definida, le permitira sostener un buen
posicionamiento en su nicho de mercado. Presenta el desafio de consolidar su es-
tructura y estrategia e impregnar de los cambios a todos los niveles de la organiza-
cién. La profesionalizacién impulsada debiera contribuir a este objetivo.

Indicadores financieros (1)

(En millones de pesos de septiembre de 2009) 2
Dic.2006  Dic. 2007 Dic.2008 Sep. 2009

Activos totales 263.517 302.252 331.865 361.273
Colocaciones crédito social 214.393 236.955 256.138 271.213
Pasivos exigibles 193.461 212802  239.972 258.317
Fondo social 70.508 78.359 83.801 92.605
Resultado Oper. bruto 23.287 38.400 42122 43.938
Gastos de apoyo 20.346 21.593 26.747 22.459
Provisiones y castigos 3.519 5.830 7.773 11.162
Resultado antes de impuestos -622 11.027 8.062 10.497
Result. Oper. bruto / Act. Tot. 9,8% 14,0% 13,7% 16,9%
Gastos de apoyo / Act. Tot. 8,5% 7,9% 8,7% 8,6%
Prov. y castigos / Act. Tot. 1,5% 2,1% 2,5% 4,3%
Result. antes Impto. / Act. Tot. -0,3% 4,0% 2,6% 4,0%
Pasivo exigible / Fondo social 2,7vc 2,7vc 29ve 2,8vc
indice de riesgo de la cartera @ 3,57% 5,72% 7,62% 6,04%

(1) Los EE.FF de Dic.06 fueron ajustados por Feller Rate, se deshizo la operacién de securitizacion;
(2) Los indicadores a septeimbre 2009 se presentan anualizados cuando corresponde;
(3) Estimacion Feller Rate.

En adelante se entregan algunos antecedentes generales respecto de C.C.AF. La
Araucana en cuanto a su estrategia, posicién competitiva, asi como de politicas y
procedimientos de originacién de créditos. Para més detalle respecto de su solven-
cia, en relacién a su perfil financiero, rentabilidad, eficiencia y niveles de capitaliza-
cién, visite www.feller-rate.cl area Instituciones Financieras.

Estrategia

Su visién estratégica se orienta a ser el mejor sistema integrado de bienestar
entregando soluciones sociales. Para lograrlo, ha centrado sus esfuerzos en cuatro
grandes areas: i) crecimiento: aumentar el ntimero de afiliados en el universo de los
empleados publicos ya que presentan menor rotacién y porque el sector de los
trabajadores estd muy explotado (la meta es crecer un 6,5% con respecto a
diciembre de 2008); ii) fidelizacion: a través de una oferta integral de beneficios
sociales; iii) colocacion: incrementar su porcentaje de penetracion de créditos en
trabajadores, que hoy alcanza sélo un 35%, volcando sus esfuerzos a los empleados
de mayores ingresos. Para esto, debe desarrollar y consolidar adecuadamente los
canales de ventas; y iv) posicionamiento: a través de nuevos productos, como el
mutuo hipotecario, y el lanzamiento de un sitio web mas transaccional.

La competencia entre las instituciones que integran el sistema de cajas de compen-
sacién se acentud a partir de las tltimas modificaciones de la ley. Por ello, durante
2006 La Araucana se sometié a la evaluacion de una consultoria externa que revisé
todas las areas de la institucién. A partir de ahi se originaron una serie de cambios,
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siendo el mas visible la transformacién de su estructura organizacional. Esta fue
implementada en 2007, incorporando profesionales jévenes a todas las divisiones
de modo de asumir su condicién de institucién financiera. La nueva visién se tras-
lad6 desde el directorio hacia el resto de la organizacién, lo que requirié de un in-
tenso trabajo para generar los cambios al interior de la organizacién.

Durante 2009 la organizacién realizé cambios adicionales que la llevaron a la crea-
cién de la subgerencia de contraloria, la subgerencia de desarrollo organizacional,
la subgerencia de operaciones y la subgerencia de informatica, entre otras.

Para alcanzar sus objetivos comerciales, la administracion establecié: i) una oferta
comercial corporativa especializada en salud, educacién, turismo y vivienda; ii)
cobertura territorial de la institucién; iii) focalizacién hacia el cliente; iv) profesiona-
lizacién del staff de la organizacién; v) division de funciones comerciales y canales
de venta; y vi) inversién publicitaria y comunicacional (campafia de imagen y posi-
cionamiento).

El mercado objetivo de La Araucana se ha ido ampliando conforme la Ley ha ido
cambiando. En sus origenes, s6lo estaba orientada a los obreros de las empresas
adherentes. A fines de 1976, la cobertura del sistema se extendio a todos los traba-
jadores, fuesen obreros o empleados. Desde 1998, la entidad ha otorgado créditos
sociales y otros beneficios a trabajadores y pensionados.

Durante 2008 entraron en vigencia tres modificaciones que el legislador y regula-
dor, la Superintendencia de Seguridad Social (SUSESO), introdujeran en el sistema
de cajas. Los cambios apuntaron a ampliar el mercado objetivo y la oferta de pro-
ductos: i) afiliacién de entidades y trabajadores del sector publico para efectos de
crédito y prestaciones adicionales y complementarias; ii) oferta de créditos hipote-
carios a sus afiliados; y iii) extension del plazo de los créditos sociales hasta 84 me-
ses. Estas medidas pueden traducirse en un crecimiento potencial para la industria
tanto en colocaciones como en nimero de afiliados.

La afiliacién de los trabajadores a las cajas es colectiva por empresa, requiriéndose
la voluntad de la mayoria absoluta de éstos, debiendo contener, la solicitud de afi-
liacién, la firma del propio empleador, no representando un costo para ninguno de
ellos. En el caso de los pensionados, la incorporacién es individual, debiendo ellos
hacer un aporte que no puede superar el 2% de su pension. A fines del primer se-
mestre de 2009, la entidad administraba una base cercana a los 870.000 asociados,
de los cuales cerca de un 75% correspondian a trabajadores y el resto a pensiona-
dos.

Posicion competitiva

En la industria de las cajas de compensacion, La Araucana representaba el 18% del
total de trabajadores y pensionados a junio de 2009. En tanto, su participacién en
numero de empresas afiliadas y créditos se situaba en 13,4% y 17,8% respectiva-
mente. Si bien su porcentaje se ha mantenido estable, su posicién en el ranking se
ha deteriorado el dltimo semestre pasando a ser la tercera caja del mercado.

A junio de 2009, La Araucana contaba con 10.253 empresas afiliadas y mas de
870.000 trabajadores afiliados y pensionados asociados. Su base de afiliados dismi-
nuy6 4,8% entre diciembre de 2008 y junio de 2009. Este decrecimiento ha sido su-
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perior al de la industria, que contrajo un 0,7% su base de afiliados durante el mismo
periodo. Este deterioro se debe principalmente a que el universo de pensionados
aument6 en mas de 580.000 personas con el otorgamiento de la pensién basica soli-
daria que bordea los $75.000. La Araucana tomo la decision estratégica de no parti-
cipar en dicho segmento. A junio de 2009 los pensionados representan el 25% del
total de afiliados de la caja.

Entre diciembre de 2007 y junio de 2009, las colocaciones de la caja crecieron un
20%. Esto es superior al 10% de crecimiento de la suma de colocaciones de consumo
del sistema bancario y las tres principales cajas de compensacién. Dicho desempefio
ha permitido a La Araucana mantener estable su participacién de mercado en por-
centaje. A junio de 2009, su cuota de mercado alcanzaba cerca de 2,8%, situandose
como la tercera caja de compensacion en cuanto a volumen de créditos.

Participacion en créditos de consumo

Bancos + Coopeuch + C.C.A.F(Los Andes + La Araucana + Los Héroes).
(Junio 2009)

Los Heroes
LaAraucana  2,8% BBVA

Los Andes 2,8% / 51% Corpbanca
7,0% 4,4% BCl
b w K | / ufg, 8(;)

Estado
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Scotiabank
2,5%

. M Falabella

3,9%

al
3.1%

Santander Ripley Paris
20,6% 16% 1,8%

Fuente: SBIF y estados financieros de las cajas de compensacion.

La entidad tiene una dotacién cercana a los 900 empleados y una red de sucursales
conformada por 60 sucursales y 150 puntos de contacto, que se distribuyen en todo
el pais otorgédndole cobertura nacional. Adicionalmente, la entidad posee agencias
moviles, que cubren localidades con menor poblacién, pero donde se ubican em-
presas afiliadas.

Desde la incorporacién de los empleados publicos a las cajas de compensacién, la
entidad ha logrado afiliar cerca de 29.000 funcionarios los que representan soélo el
4% de total de sus trabajadores afiliados. Ello se condice con la distribucién global
del mercado de cada caja, donde Los Andes ha logrado traspasar su liderazgo a este
nuevo segmento.

Politicas y procedimientos

Como se menciond, durante 2007, la entidad realizé un profundo cambio en su
estructura organizacional que conllevé una profesionalizacion del staff de trabaja-
dores y un fortalecimiento de las unidades de riesgo y control. En 2008, se confor-
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mo el comité de financiamiento y riesgo, que sentd las bases para el manejo del
riesgo de crédito, mercado y operacional.

A pesar de que las cajas no pueden diferenciar tasa de interés segun el riesgo del
cliente, La Araucana fortalecié esta drea para minimizar problemas de cartera. Indi-
vidualiz6 las funciones operacionales en la divisién de crédito y ahorro, las funcio-
nes de recaudacion en la divisiéon cotizaciones y la cobranza en la divisién cobran-
zas, todas dependientes de la subgerencia de operaciones. Por su parte, la respon-
sable de identificar y medir los riesgos es el departamento de riesgos el que fue
creado el ultimo trimestre de 2009 y depende directamente de la subgerencia de
contraloria.

Desde diciembre de 2007, la institucién ampli6 las categorias de clasificacién de sus
empresas asociadas a cuatro (stiper prime, prime, normal A y normal B), depen-
diendo directamente de la rotacién de su personal, la morosidad, si presenta infor-
mes en Dicom y el ntimero de trabajadores que posee. En marzo de 2009 se reclasi-
ficaron las empresas asociadas agregando la variable sector econémico al cual per-
tenece la empresa. El comité de crédito se retine diariamente para analizar requeri-
mientos puntuales y aprobar créditos sobre UF 200.

La conformacion de diferentes instancias de comité, tales como: auditoria, informa-
tica, ejecutivo, de financiamiento y riesgo y de infraestructura, representan un forta-
lecimiento en su gobierno corporativo.

En relacién a la gestién de riesgo de liquidez y de mercado, ésta ha mejorado gra-
cias a la incorporacién del departamento de riesgos que abarca riesgo de crédito, de
mercado y operacional, y la nueva normativa exigida por la SUSESO.

La reestructuracion y subdivisién de la gerencia de operaciones ayudé a fortalecer
el riesgo operacional. Acompafando esto, el fortalecimiento de la auditoria interna,
entrega una base de control profesionalizada y eficiente. Separa sus funciones en
tres subdivisiones: i) auditoria de procesos; ii) auditoria regional y estados financie-
ros corporativos y iii) auditoria de tecnologia de la informacién.

Durante 2007, el area realizé un levantamiento de los procesos y su evaluacién del
riesgo. Asi, los mas criticos fueron elegidos para ser revisados y solucionados du-
rante 2008. El control abarca todas las areas de la caja y posee buenas herramientas
tecnolégicas para lograr un trabajo adecuado, los procesos son revisados perma-
nentemente y anticipadamente. La reestructuracién de esta drea se realizé en abril
de 2008 y cuenta con 11 personas.

Politica de Compra de BCI Securitizadora

La securitizadora defini6 el perfil de los deudores que conformaran la cartera de
activos de respaldo. Los criterios de seleccién de las operaciones que serdn cedidos
son los siguientes:

e Enel caso de los deudores activos deben poseer contrato de trabajo vigente.

e Los deudores pasivos deben tener una antigiiedad minima de 2 meses afi-
liados a la C.C.A'F. La Araucana.
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e Las empresas empleadoras deberdn tener una antigiiedad minima de 6 me-
ses de afiliaciéon en C.C.A.F. La Araucana y no tener protestos vigentes en
Dicom.

e La prelacion en la selecciéon de los créditos de afiliados, tanto activos como
pasivos, es la siguiente: siempre se dara primera opcién a créditos sin mora,
y al no existir estos dltimos se ird avanzando en la elegibilidad hasta llegar
a un tope maximo de 60 dias de mora. Adicionalmente, los deudores no
deberdn poseer una mora histérica mayor o igual a 120 dias en los dltimos
12 meses.

e Las operaciones deben ser créditos en pesos, originados por C.C.A.F. La
Araucana, con un plazo maximo de 84 meses en ambos segmentos (traba-
jadores y pensionados).

Para la cesion inicial de créditos, la securitizadora ha encargado la realizacién de un
due diligence legal y financiero-operativo. El primero consistird en la revisiéon de
una muestra aleatoria de 4.000 pagarés, con el objeto de verificar su correcta emi-
sion. El segundo estard a cargo de ACFIN, se realizara sobre una muestra de alre-
dedor de 1.000 pagarés, y tiene por objeto verificar la consistencia de la informacién
entre los sistemas del administrador primario y ACFIN. Asi también, ACFIN revi-
sard 1.000 créditos adicionales para contrastar movimientos de saldos.

Una vez en régimen la operacion, se realizard un proceso de due diligence financie-
ro-operativo similar al descrito anteriormente en forma mensual, para cada recom-
pra de cartera, sobre una muestra de alrededor de 100 operaciones.

Caracteristicas del Colateral

El stock de colocaciones de la C.C.A.F. La Araucana a junio de 2009 era de aproxi-
madamente MM$ 300.000, que corresponde a 480 mil operaciones de crédito. La
cartera comprometida en esta operacion corresponde al 15% de la cartera total de la
entidad.

Como se observa en los gréficos a continuacién, la Caja muestra un crecimiento
sostenido en sus colocaciones durante los tltimos 3 afios y medio en torno a 17%
anual. Este nivel es menor al observado en afios previos - en que la tasa de creci-
miento bordeaba 30% - y es explicado mayormente por el segmento de trabajado-
res. En efecto, el saldo de deuda mantenido por este grupo se ha incrementado en
promedio durante el periodo de analisis en un 29% anual, que obedece no sélo a un
aumento en el namero de afiliados activos, sino a una mayor penetracién en este
segmento. De esta manera, la deuda promedio exhibe un alza sostenida, siendo a
junio de 2009 de $664.000, en tanto el nimero de deudores muestra un crecimiento
promedio de 15% anual.

En linea con la estrategia de la Caja de no atender dentro del segmento de pensio-
nados a los beneficiarios de la Pensién Basica Solidaria, por considerarlo riesgoso, y
enfocarse principalmente en trabajadores, no se observa un incremento en el stock
de colocaciones en pensionados durante el tltimo afio. La deuda promedio, asi
como el namero de afiliados pensionados con deuda, no muestra variaciones signi-
ficativas desde diciembre de 2007 a la fecha.
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El plazo promedio de originacién para trabajadores y pensionados estd en torno a
35 y 50 meses, respectivamente. Si bien el regulador cambi6é en junio de 2008 la
normativa, permitiendo extender el plazo de otorgamiento de 5 a 7 afios, no se ob-
servan cambios importantes en esta variable, dada la politica de otorgamiento mas
estricta que rige para plazos mayores a 60 meses, conforme los procedimientos de
la Caja.

Evolucion Cartera C.C.A.F. La Araucana

(Stock de deuda en saldo y nimero; separado en trabajadores y pensionados)
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Fuente de informacion: Acfin, en base a antecedentes generados por C.C.A.F. La Araucana

Deuda Promedio
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ADMINISTRACION Y
CONTROL
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Administracion primaria de los activos

La legislacion chilena permite a la securitizadora contratar los servicios de adminis-
tracién primaria con terceros o efectuarlos ella misma. En este caso, los activos se-
guiran siendo administrados por C.C.A.F. La Araucana.

Entre otros, el contrato de administracién suscrito establece: las funciones que debe
desemperiar el administrador de cartera y el costo por administracién de cada cré-
dito; el otorgamiento del mandato para el desempefio de las gestiones propias de
las cobranzas de cartera, detallando la politica y procedimientos de cobranzas; el
manual operativo que regira la entrega de informacién al administrador maestro
(ACFIN); la resolucién de cualquier duda o dificultad que surja entre las partes
mediante arbitraje; y la duracion indefinida del contrato, sin perjuicio de que ambas
partes de comun acuerdo puedan terminar la administraciéon en cualquier momen-
to.

En particular, el contrato estipula las causales de incumplimiento por parte del
administrador que, entre otros, incluyen el atraso en el traspaso de remesas que
deben realizarse cada mes. Asimismo, define multas y deberes que afectan al admi-
nistrador en caso de incumplimiento de contrato o si decide unilateralmente termi-
nar el contrato. Esto tltimo, incluye la obligacién de entregar las bases de datos con
antecedentes de los clientes, que permitan continuar con la administracién, asi co-
mo la obligacién de informar a los clientes respecto del traspaso de la gestion.

Antecedentes de administracion de cartera de C.C.A.F. La Araucana

El régimen de prestaciones de crédito social, al que las cajas de compensacion estan
facultadas para otorgar, se rige por un reglamento especial. Lo adeudado por con-
cepto de prestaciones de crédito social por un trabajador afiliado a una caja, debe
ser deducido de su remuneracién por parte de la entidad empleadora afiliada, rete-
nido y luego remesado a la caja acreedora. Esta deuda se rige por las mismas nor-
mas de pago y de cobro que las cotizaciones previsionales.
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Por su parte, las entidades pagadoras de las pensiones deben descontar de las co-
rrespondientes pensiones lo adeudado por concepto de aportes, crédito social, pres-
taciones adicionales, y enterarlo en la caja dentro de los primeros diez dias del mes
siguiente de su descuento. A este respecto, rigen las mismas normas de pago y de
cobro de las cotizaciones previsionales contempladas en la Ley N° 17.322.

La politica de crédito se rige por el reglamento de crédito social de la caja, el que es
revisado periédicamente por el comité de crédito y cobranza. De sus acuerdos ema-
nan las resoluciones internas, que luego son plasmadas en las politicas y procedi-
mientos.

La divisién cotizaciones es la encargada de las recuperaciones de los créditos, la
cual se encuentra mejorando los tiempos de los procesos, de manera tal de que la
division cobranzas disponga de mas dias para gestionar el cobro de los créditos con
atraso.

En el area de cobranza se realizaron cambios relevantes. La entidad cre6 una divi-
sién con dependencia de la gerencia de operaciones a partir de junio de 2007, que es
apoyada por tres empresas de cobranza externa: Servicob, Orsan y JBV. El segui-
miento intensivo de su cartera permite en parte que el grueso de ésta permanezca al
dia. Durante 2009 el area adquirié6 un nuevo software que ayudard a mejorar la
gestion de la cobranza.

La mora tiene un componente friccional como cuando un trabajador deja de perte-
necer a la empresa afiliada y se transforma en deudor directo. En el caso de los pen-
sionados, se origina cuando se extinguen las pensiones de sobrevivencia, o bien, si
el pensionado pasa desde la modalidad de retiro programado a la de renta vitalicia.

La caja entrega la posibilidad a sus afiliados de repactar los créditos, esto se traduce
en que se alarga el plazo del crédito bajando la cuota mensual y liberando disponi-
ble dentro del monto méaximo que se puede descontar de la remuneracién del aso-
ciado. Por otro lado, la SUSESO aument6 hasta 84 meses el plazo maximo para los
créditos de consumo, lo que deberia ir acompafnado de una mayor estabilidad labo-
ral del empleado para evitar aumentos en el riesgo de crédito. De hecho, para estos
nuevos créditos (de 61 a 84 meses) rigen normas maés estrictas, conforme al proce-
dimiento especifico aprobado por el comité de crédito y cobranza.

Como se observa en la siguiente tabla, La Araucana ha presentado un aumento de
su morosidad desde 2006 acentudndose entre fines de 2008 y primer semestre de
2009. El aumento del desempleo en empresas afiliadas pertenecientes a sectores
afectados por la crisis econémica influy6 en su calidad de cartera. La administra-
cién determiné como una accién mitigadora la incorporacién de seguros de desem-
pleo en las nuevas colocaciones de crédito alcanzando una tasa de penetracién del
70%. Durante 2009 el incremento de las licencias médicas también perjudicé sus
indicadores. Con todo, registra deudas de dudosa recuperacién - con antigiiedad
mayor a un afio - que representan el 1,6% del total de colocaciones de crédito so-
cial. Los castigos realizados de estas colocaciones hasta septiembre de 2009 repre-
sentaban 3,9% de la cartera de créditos.
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Riesgo de la cartera de colocaciones

Dic. 2004  Dic. 2005  Dic.2006  Dic.2007  Dic.2008  Sep. 2009

Deudas de dudosa Recup. / Coloc. Créd. social 4.6% 0,1% 0,5% 2.4% 1,6% 1,6%
Deudores previsionales / Coloc. Créd. social 1,3% 3,7% 3,7% 4.3% 4,7% 5,9%
Provisiones / Coloc. Créd. social 0,0% 0,0% 0,5% 1,9% 0,9% 2,8%
Provisiones y castigos / Coloc. Créd. social 0,3% 0,0% 1,8% 2,5% 3,1% 3,9%
Prov. y castigos / Resultado Oper. neto 6,3% 0,0% 119,6% 34,7% 50,6% 52,0%
Castigos / Colocaciones 0,3% 0,0% 1,6% 1,8% 3,1% 3,9%
Morosidad hasta tres meses 0,7% 0,1% 0,1% 1,8% 3,0% 2,8%
Morosidad superior a tres meses 0,4% 2,0% 2,0% 2,1% 1,7% 2,5%
indice de riesgo de la cartera @ 5,3% 51% 3,6% 57% 7,6% 6,0%
Estructura de la cartera @:
A (0%) 94,1% 94,2% 95,9% 92,0% 89,6% 91,3%
B (1%) 0,3% 0,3% 0,0% 1,2% 1,4% 1,2%
B- (20%) 0,2% 0,2% 0,0% 0,5% 1,0% 0,8%
C (60%) 0,3% 0,3% 0,9% 1,3% 1,2% 1,7%
D (90%) 0,2% 0,2% 1,2% 0,8% 1,1% 1,7%

(1) Los indicadores a septiembre de 2009 se presentan anualizados cuando corresponde; (2) Las mediciones del indice de riesgo y de la estructura de la
cartera incluyen la cartera de deudores previsionales.

Administracion maestra de los activos

La coordinacion general del patrimonio separado, que involucra el seguimiento de
las labores del administrador primario y del resto de los prestadores de servicios,
puede ser contratada con terceros o realizada por la propia securitizadora. En este
caso, esta labor serd llevada a cabo por la securitizadora, bajo una estructura de
outsourcing de sistemas y procedimientos contratados con ACFIN, una entidad
independiente especializada en la administracién de cartera.

Las interfases de sistemas entre el administrador primario y ACFIN, en cuanto a la
generacion de informacion periddica de remesas y cuadratura de cartera, se en-
cuentran descritas detalladamente en un manual de procedimientos.

ACFIN Administradora de Activos Financieros

Como administrador maestro del patrimonio separado, ACFIN sera responsable de
la supervision continua de la gestién del administrador primario. Ademas, como
parte de sus funciones, informara sobre el desempefio de la cartera a los entes rela-
cionados (securitizadora, inversionistas, clasificadores de riesgo, entre otros). Tam-
bién asegura la continuidad de la gestién de cobranza, por el respaldo de la infor-
macion.

Feller Rate evaltia a ACFIN en su calidad de administrador de activos, calificando a
la institucién en un nivel Mds que satisfactorio. Ello obedece a la buena estructura-

cién de sus procedimientos y controles, el alto grado de automatizacion de sus pro-
cesos y el buen apoyo tecnolégico.

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

Cabe mencionar que ACFIN participa, prestando este tipo de servicios, en mas del
60% de las securitizaciones de carteras de activos realizadas a la fecha en el merca-
do local. En especial, la entidad participa bajo este mismo esquema operativo en las
cuatro securitizaciones de créditos sociales vigentes en el mercado local, la gran
mayoria gestionadas en conjunto con Bei Securitizadora.
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PROYECCIONES DE
FLUJO DE CAJA

La metodologia de Feller Rate considera ajustes a la cartera de activos, de modo de
reflejar sus pérdidas potenciales ante una eventual crisis econémica. La magnitud
de la crisis es mayor mientras mds alta sea la clasificacion 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 maés exigentes que para un escenario A.

En esta operacion el originador proporcioné informacion histérica de su cartera
global para un periodo de 3 afios y medio, para los segmentos de pensionados y
trabajadores. Adicionalmente, para estos dltimos construy6 la misma estadistica
excluyendo las Corporaciones Municipales, toda vez que este tipo de entidades
muestran niveles de morosidad por sobre el resto de las empresas afiliadas, adn
cuando los niveles de recuperacién final en tramos posteriores, son similares. Cabe
mencionar que la politica de valorizacién de cartera definida por el emisor pondera
en 0% los créditos otorgados a este tipo de corporaciones.

De acuerdo a esta informacidn, se estim¢ la tasa de incumplimiento y el rendimien-
to de la cartera a ser securitizada en un escenario base. Como estimador de incum-
plimientos de la cartera se utiliz6 el tramo de morosidad de méas de 180 dias. En los
graficos siguientes se presenta la evolucion del estimador para camadas semestrales
de originacién para cada segmento.

Estimador de Default para Trabajadores (¥)

(Camadas semestrales de mora mayor a 180 dias)
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(*) No incluye Corporaciones Municipales
Fuente de informacién: Acfin, en base a antecedentes generados por C.C.A.F. La Araucana
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Estimador de Default para Pensionados

(Camadas semestrales de mora mayor a 180 dias)
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Fuente de informacion: Acfin, en base a antecedentes generados por C.C.A.F. La Araucana

Las camadas de trabajadores muestran mayores niveles de morosidad en las curvas
de mas reciente originacién. Ello es consistente con lo observado en la industria que
enfrenta escenarios mds competitivos, junto con un entorno econémico mas adverso
y con impacto en el nivel del desempleo. Por otra parte, los cambios regulatorios se
han traducido en una mayor exposiciéon crediticia. Asi también, la mayor tasa de
rechazo por parte del empleado a descontar de su finiquito el saldo pendiente, po-
dria traducirse en mayores niveles de morosidad. Con todo, las pérdidas brutas
estimadas a 180 dias de la C.C.A.F. La Araucana se ubican algo por sobre la obser-
vada en otras carteras de créditos sociales securitizadas evaluadas por Feller Rate.

Si bien el estimador de incumplimientos en el segmento de pensionados denota un
cierto deterioro en las curvas mads recientes, los niveles son bajos y obedecen ma-
yormente a fricciones operativas.

La evolucién del rendimiento de la cartera es consistente con lo observado en la
industria. Hacia fines de 2008, conforme la coyuntura de tasas, el rendimiento au-
menta llegando a niveles maximos en torno al 2,5% mensual. En tanto la tasa pro-
medio para los dltimos tres afios y medio estd en torno a 2%, con niveles que osci-
lan entre 1,7% y 2,2%. De esta manera, se definié6 como escenario base un rendi-
miento de 1,8% mensual.

De acuerdo a esta informacién, se estimé un escenario base de comportamiento de
la cartera a ser securitizada. A los niveles determinados en este escenario base, se
aplicaron multiplicadores por categoria de riesgo. La magnitud de los multiplica-
dores es mayor mientras mas alta sea la clasificacién de riesgo buscada. De esta
manera, el estrés de incumplimiento aplicado para una categoria AA fue de 4 veces
el escenario base estimado.

Asimismo, se estimaron los diversos componentes de gastos para cada periodo:
auditoria externa, representante de los tenedores de bonos, clasificadores de riesgo,
custodia de activos, administracién de cartera, gastos de emision y otros.

En consecuencia, los niveles de los parametros de crisis asignados a la cartera son:
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Supuestos para la Clasificacion de Riesgo AA de los Bonos Senior

Variable Nivel de Stress
Incumplimiento 19%

Timing de la pérdida Primeros 12 meses
Rendimiento de la cartera Disminuido en un 35%

El nivel de incumplimiento exigido a la cartera considera una cartera conformada
en partes iguales por trabajadores y pensionados, y la limitacién de la exposicién en
empresas intermediarias de los pagos, definidas en la estructura de la transaccién.

El escenario de stress considera la existencia del fondo de liquidez exigido para
cubrir el riesgo de fungibilidad de los fondos en caso de reemplazo del administra-
dor primario, de acuerdo a su historial de concentracién de recaudaciones, al desfa-
se en la entrega de éstas al patrimonio separado y la tasa de pago definida para la
cartera. Asimismo, incorpora el fondo de intereses, correspondiente a un trimestre,
definido en la estructura de emisién.

El escenario de estrés también considera proyecciones de los plazos contractuales y
prepagos del portafolio, que se describen mas adelante en el item de sensibilizacio-
nes.

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-
cién 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
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.

Sobre la base de las tablas de desarrollo, se proyectaron los flujos de servicio de los
bonos. Para verificar si la estructura soporta su pago, se compararon los flujos netos
de cartera fallida y gastos y los flujos de los bonos y:

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

e Se proyect6 el comportamiento del excedente acumulado o fondo de reserva
sobre la base de: la reserva del periodo anterior; la rentabilidad proyectada de
esa reserva y los excedentes del periodo.

En general, para alcanzar una determinada clasificacién, la estructura de activos y
pasivos debe implicar que siempre se pueda cumplir con los resguardos del contra-
to de emisién. Esto es, en el caso especifico de la emisién en anélisis, que el fondo
de reserva siempre debe ser positivo.

El pago de todos los cupones de la serie A se realiza cabalmente en un escenario
AA. En tanto, la serie subordinada fue estructurada sin mayor estrés y, en conse-
cuencia, su clasificacion es C.
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Bonos

La emision de bonos es por un monto total de MM$ 40.000, dividido en una serie
preferente A y una subordinada C. El pago del primer cupén serd el 1 de junio de
2010. Los intereses se devengan a partir del 1 de marzo de 2010. Los pagos de la
serie preferente seran trimestrales, con 15 periodos de gracia para el capital. La serie
subordinada es por un monto de MM$6.500, no devenga intereses y se pagara un
trimestre después del vencimiento de los titulos de deuda senior.

Caracteristicas de los bonos

Serie Serie A Serie C
Proporcion 83,8% 16,3%
Monto (MM$) 33.500 6.500
Monto por titulo (MM$) 5 5
Numero de titulos 6.700 1.300
Tasa emision (anual) 6,5% 0,0%
Plazo (trimestres) 29 30
Periodo de gracia intereses (trimestres) 0 29
Periodo de gracia capital (trimestres) 15 29
Pagos Trimestrales ! pagst;:Lvse:r::ir:iento
Rescates Contempla Contempla
Sensibilizaciones

Los flujos de caja resultantes se sensibilizaron ante distintas situaciones de prepa-
gos voluntarios de activos (incluso en situaciones de crisis severa), simulando el
mecanismo de rescate de bonos contemplado en el contrato de emisién. Dadas las
estimaciones de riesgo crédito, el riesgo de prepago masivo de créditos se encuen-
tra mitigado.

La inmunizacién respecto del prepago adquiere relevancia, dadas las estadisticas
histéricas del portafolio y el sistema de operativo de recolocacién de créditos em-
pleado por el originador.

En el siguiente grafico se presenta la informacién historica de prepagos en base a
camadas anuales de la C.C.A.F. La Araucana, para el total de la cartera a partir del
afio 2006. En general, las operaciones presentan un alto nivel de prepago producto
de repactaciones. De acuerdo a los procedimientos y politicas manejados por la
entidad, cuando los deudores solicitan un segundo crédito se rebaja el anterior y se
consolida la deuda, si bien, desde fines de 2008 se mantiene ocasionalmente mas de
un crédito asociado a un cliente. De los niveles de prepago observados en el grafico,
aproximadamente el 70% corresponde a repactaciones.
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Prepago Acumulado por Camadas Anuales

(En monto, como porcentaje del valor par original)
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Fuente de informacion: Acfin, en base a antecedentes generados por C.C.A.F. La Araucana

Cabe mencionar que el prepago acumulado de las camadas anuales de pensionados
es superior al de trabajadores, tendiendo al 55%. Esto, producto de la mayor com-
petencia en el segmento, que provoca una gran movilidad de los deudores entre las
distintas cajas o el refinanciamiento por parte de la misma caja para evitar la pérdi-
da del cliente.

Ademas de todos los gastos indicados en el contrato de emisién que corresponde
solventar al patrimonio separado, en los escenarios definidos, se consideré un mon-
to anual para imprevistos. Por otra parte, dado que los gastos del patrimonio sepa-
rado estadn pactados en UF, las sensibilizaciones incorporaron estrés inflacionario.

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

¢ Nivel y distribucién de los incumplimientos;
e Shock de morosidad de corto plazo;

¢ Nivel y distribucion de los prepagos;

¢ Rendimiento promedio del portafolio.

e Plazo contractual promedio de la cartera

e Amortizacion acelerada de la serie preferente;

Las sensibilizaciones de plazos adquieren relevancia por la tendencia que muestra
la cartera del originador, asi como también, conforme a los cambios regulatorios la
tendencia al alza se observa mas pronunciada en los plazos a nivel de la industria.
Estas se realizaron tomando en cuenta el perfil de plazos de la cartera global del
originador y el portafolio ya securitizado por éste. El plazo residual de la cartera
promedia en torno a 35 meses, en tanto la estructura soporta un escenario de 45
meses de plazo residual, en linea con el gatillo de aceleracion.

Al realizar estos ejercicios, se obtuvieron resultados aceptables de acuerdo a la ca-
tegoria de riesgo asignada a la serie senior. En un escenario con minimo stress, es
improbable el pago cabal de la serie subordinada.
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ASPECTOS LEGALES

La operacién es la primera dentro de un programa de dos o més emisiones, al am-
paro del articulo 144 bis de la Ley de Mercado de Valores, que exige la constitucion
de una escritura publica general que contenga todas las clausulas generales aplica-
bles a todas las emisiones y otra que considere las condiciones especificas de la
emision.

El mencionado articulo permite la absorcién de futuros patrimonios separados por
parte del inicialmente formado, bajo ciertas condiciones. A saber, que se hayan
cumplido los requisitos establecidos en la escritura ptiblica general y que el resulta-
do de la operacién no desmejore el grado de inversién 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
que prestan 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; una descripcion general del perfil de activos; y las condiciones para que el
representante de tenedores otorgue el certificado de entero de activos y/o de incor-
poraciéon o absorcién de patrimonios separados. En tanto, la escritura especial defi-
ne: las caracteristicas particulares de los activos, de los bonos y los gastos maximos
del patrimonio separado.

En particular, la escritura general establece las condiciones que rigen la fusién de
patrimonios separados. Esto, entre otros, respecto de prepagos anticipados de las
series preferentes y subordinadas, prepagos acelerados de las series preferentes y
sus gatillos de aceleracién, reparto de excedentes de las series subordinadas, prela-
cién de pagos entre series senior y subordinadas, abonos de saldos de precio, gastos
maximos del patrimonio fusionado, destino de ingresos netos de caja y periodos de
nuevas adquisiciones de cartera.
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