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B Resumen

Fitch Ratings ha clasificado e Tercer Patrimonio Separado de
Securitizadora BCI S.A., compuesto por flujos de pago y créditos que
a su vez se encuentran respal dados por pagarés suscritos y otorgados a
favor de Inversiones S.C.G S.A., con e objeto de financiar la
adquisicién de bienes y servicios que realizan los clientes. Las series
respaldadas por esta clase de activos Series A y B por un tota de
$25.000 millones han sido clasificadas en categoria ‘AA’ y ‘C',
respectivamente.

La Serie A preferente, de acuerdo a los flujos generados por los activos
del patrimonio separado y a las condiciones de revolving sefialadas en
el contrato de emision, permite una estructura esperada de
vencimientos que contempla 12 vencimientos trimestrales; los diez
primeros pagaran solo intereses y los 2 restantes incluiran intereses y
amortizacion de capital. De esta forma, la fecha de vencimiento
esperada o programada parala Serie A es noviembre de 2005 y parala
Serie B, subordinada que devengara intereses trimestrales hasta la
fecha Unica de pago esperada sera el 1° de febrero de 2006.

La clasificacion de la Serie A se fundamenta en la calidad de los
activos de respaldo que consisten en créditos originados por compras
de clientes con la tarjeta de crédito privada (retail) “La Polar”, €l nivel
de mejoras crediticias, la consistencia de las politicas de originacién
por parte de Inversiones S.C.G. SA., la capacidad de Tecnopolar S.A.
aprobado satisfactoriamente como Administrador Primario de llevar a
cabo d proceso de cobranzay la sdlida estructuracion financiera, legal
y de flujo de caja de la transaccién desarrollada por BCI Securitizadora
S.A., que permite cumplir sus obligaciones en tiempo y forma.

La clasificacion reflgja la probabilidad que los inversionistas reciban
en tiempo y forma los pagos de intereses y capital de acuerdo a los
plazos plazos pactados en el contrato de emisién. La mejora crediticia
para la Serie A esta dado por un 39% de la Serie B. La Serie A esta
estruturada con un periodo de revolving, seguido de una amortizacién
controlada de acuerdo a la tabla de desarrollo. La Serie B sera
cancelada una vez que la Serie A se pague totalmente. La Serie Ay B
devengaran intereses trimetrales a una tasa nominal anual equivalente
de un 7% y 16% respectivamente, los cuales seran devengados desde
€l 1° de noviembre de 2002. Los intereses de la Serie A se continuarén
cancelando durante el periodo de revolving y amortizacién controlada
hasta la Ultima fecha de pago, s no ocurre un evento de amortizacion
temprana. La fecha legal de término de la Serie A serd e 1° de mayo
de 2008 y de la Serie B el 1° de agosto de 2008.
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Caracteristicas de la Transaccién

Serie A Serie B
Monto (MM$ ) $15.250 $9.750
Tipo de Oferta Publica Privada
Tasa Cup6n Anual (%) 7,0% 16%
Frecuencia Pago Intereses Trimestral Capitaliza Trimestral
Primer Pago Febrero 2003 Agosto 2008
Fee Administrador Primario 0,0375 UF/ cliente 0,0375 UF/ cliente
Credit Enhancement (%) 39,0% -

Metodo de Pago Principal
Periodo de Amortizacion Controlada 12 trimestres
Duration Esperado de las Series (afios) 2,63

Periodo Revolving Programado 10 trimestres
Fecha de Vencimiento Esperada
Fecha de Vencimiento Legal Mayo 2008
Ratings ‘AA

Amortizacion Controlada

Noviembre 2005

bullet
3,25
Febrero 2006

Agosto 2008
‘o

Condiciones econdmicas adversas y escenarios de
estrés fueron considerados por Fitch Ratrings para
determinar el nivel apropiado de mejoras crediticias.
Estos escenarios estresan simultanemente , la tasa de
pago mensual, los default brutos, la tasa de compray
el nimero de clientes sobre los supuestos definidos
en el escenario base. Asimismo, debido a que los
costos se encuentran denominados en UF y los titulos
de deuda en pesos, se realiz6 un andlisis de estrés que
considera escenarios inflacionarios.

Es importante destacar que si bien en este tipo de
estrutura, Fitch Ratings evalla los procesos de
originacion y administracién de los activos de
respaldo, la clasificacién de la estrutura no se ve
afectada por la clasificacion de solvencia del emisor.
Lo anterior, debido a que ante un evento de default
del originador se activa un gatillo de amortizacion
acedlerada, €l cua permitird hacer frente a las
obligaciones de la Serie A en tiempo y forma, con lo
cual no se veria afectada la clasificacion de la Serie
respectiva en un escenario de crisis AA.

B Evaluacion de la Transaccion

El principa riesgo crediticio asociado a la
transaccion se deriva del riesgo de la incobrabilidad
de los activos que conforman el Patrimonio
Separado, es decir los créditos originados en las
cuentas cedidas. Para esto, Fitch Ratings ha estudiado
la evolucién histérica de la cartera 'y ha determinado
un escenario base, donde se consideran entre otras
variables, latasa de pago mensual y tasas de default
mensual historicas de la cartera

De esta manera, y en funcion de la estructura de la
transaccion, con e objeto de evaluar €

comportamiento de la transaccién y las pérdidas
potenciales que podrian asumir los inversionistas en
distintos escenario de estrés se utilizd un modelo a
través del cual se andlizan las pérdidas de la cartera
de créditos y €l comportamiento del flujo de caja en
un escenario de estrés AA.

Para esto se defini6 un escenario estrés que
contempla una sensbilizacion de las variables
analizadas, donde € nivel de pérdidas del activo
subyacente se incrementa en cuatro veces respecto al
escenario base y una reduccion en la tasa de pago
mensual de un 40% respecto a escenario base.
Asimismo, debido a que los costos se encuentran
denominados en UF y los titulos de deuda en pesos,
se rediz6 un andlisis de estrés que considera
escenarios inflacionarios.

Los resultados de modelar los supuestos, en
combinacion con los eventos o gatillos previstos en la
estructura, sefidan que teniendo en cuenta las
mejoras crediticias de la transaccion, éstas son
suficientes para soportar este escenario de estrés AA.

Caracteristicas de la Cartera
Monto Cartera: MM$ 25.000

NUmero de Clientes: 215.000

Monto Deuda Prom. Cliente: $116.200
Plazo Promedio Cuentas: 7,5 meses
Originador: Inversiones S.C.G SA.
Tasa dedcto Valorizacion: 27,5% anua
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Los escenarios soportados por la serie B, sin que se
vea afectada la capacidad de pago de los mismos, son
menos severos, lo cua justifica la asignacién de una
clasificacion C compatible con e mayor nivel de
riesgo de tales instrumentos.

Los siguientes pardmetros fueron considerados en €l
andlisis de estrés (ver tabla) y los fundamentos se
presentan a continuacion:

a. Tasa de Pago Mensual (escenario base 19%)

La TPM se puede ver afectada por variables como la
morosidad, aumento del plazo promedio de las
cuentas, aumento de la competencia, que lleva a
reducir la tasa de interés implicita en la originacion,
como cuando se produce una reducciéon en la tasa
méxima convencional. La evolucion de la TPM
histérica considerando las cuentas elegibles en base a
los criterios de seleccion del Patrimonio Separado en
el periodo 1999-2001, determiné definir una TPM
para el escenario base de 19%, correspondiente al
promedio en los Ultimos 36 meses. (ver grafico

pagina4).

b. Tasa de Default Bruto Mensual (escenario
base 0,85%)

El default bruto, sin recuperos definido como los
créditos con una morosidad de 181 dias y maés, se
determinG para € escenario base considerando una
desviacion estandar sobre la cartera de elegibles en
los Ultimos 24 meses. Lo anterior se fundamenta en
gue por tratarse una cartera de clientes con poca
antigledad y en crecimiento, e default bruto
asociado a las cuentas durante el primer afio, no seria
un buen reflgjo de la performance de la cartera para
definir un escenario base. Por otra parte, debido a la
volatilidad de la tasa de default mensua durante el
periodo analizado, se asumio para € escenario base
una desviacion estéandar por sobre € promedio del
periodo respectivo.

c. Tasa de Compra

La tasa de compra, que tiene relacion con la
mantencion del nivel de colateral en los niveles
requeridos, se podria ver afectada tanto por la quiebra
del emisor o por la incapacidad de generar nuevas
cuentas. La estructura contempla que si en € periodo
de revolving con las adquisiciones no se puede
mantener el valor minimo de la cartera, € emisor
exigira a Inversiones S.C.G la cesion de flujos de
pago hasta completar € valor minimo de la cartera. Si
lo anterior no alcanza, la estructura entrara en una
amortizacion acelerada. Para efectos del andlisis y
considerando que la solvencia del emisor esinferior a

la clasificacion otorgada a la estructura, por lo cual
no soportaria un escenario de crisis AA, se asumio
una tasa de compra de 0%. Como fundamento
adicional, ante la quiebra del emisor, los clientes no
podrian seguir comprando en las tiendas y no se
originarian por tanto nuevas cuentas para ser
adquiridas por €l Patrimonio Separado. Esto se
contrasta con tarjetas de uso general o bancarias
(Visa, Master Card, entre otras), las cuales pueden
seguir siendo utilizadas ante un escenario de quiebra.

d. Monto deuda promedio por cliente

Debido a que los costos de administracion estan
asociados al nimero de clientes, se realizé un estrés
asumiendo que en un escenario de crisis € nivel de
deuda por cliente disminuye, y por tanto se requiere
un mayor nimero de clientes para mantener € nivel
de colateral. Todo lo anterior considerando como
tope de gastos de administracién de un monto
equivalente a UF 12.500, tal como se encuentra
estipulado en el contrato de administracién con
Tecnopolar SA.

e. Inflacion

Dado que los costos del PS se encuentran expresados
en UF y la emisién esta denominada en pesos, se
realizo un escenario estrés de inflacion partiendo de
un escenario base. Para el escenario base se considerd
un nivel de inflacién de un 3% anual, e cua se
multiplicé por 3,5 veces para llegar a un nivel de
inflacion de un 10,5% anual.

B Riesgo de Estructura

Dados los supuestos establecidos para e escenario
base y e soporte que demostraron los flujos de caja
frente a los escenarios estrés realizados, la estructura
de subordinacién asegura € cumplimiento de los
compromisos establecidos en €l contrato de emision.

Adicionalmente, la estructura cuenta con una serie de
gatillos, los cuales ante un deterioro de las
condiciones de la cartera generarian una amortizacion
aceleradadela Serie A.

BCI Securitizadora S.A. Tercer Patrimonio Separado
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Fitch Ratings Escenario Estrés Serie A

AA
Variables Escenario Base Estrés Resultado Timing
Tasa de Pago Mensual 19% 40,00 11.40% Disminuye Overnight
Default Bruto (anualizado) 10.2% 4x 40.8% Disminuye Overnight
Tasa de Compra 100% 0% 0% _
Inflacion (anualizada) 3% 3.5x 10.5% Aumenta en un mes

B Gatillos Amortizacion Acelerada

La estructura prevé una serie de gatillos o eventos
gue originan una amortizacion acelerada de la Serie
A, entre los que se encuentran:

Cuando €l valor presente de la cartera de créditos
del Patrimonio Separado descontados a una tasa
de descuento mensua equivalente a una tasa
nominal anual de 27,5% sea inferior a 1,41x €
saldo insoluto de los titulos de la Serie A.
Cuando larelacion Cartera Morosa sobre Cartera
Norma en un mes, caculada en forma de
promedio mévil trimestral, sea superior a 0,22x,
o cuando larazon Carteracon moraentre 71y 90
dias sobre |a Cartera total sea superior a 0,06x
Cuando las remesas durante el semestre anterior
a unafecha de pago de la Serie A sean inferiores
a 1,25x el monto del préximo vencimiento de los
titulos de la misma Serie.

S se produce la quiebra o insolvencia de
Inversiones S.C.G. SA., Tecnopolar S.A.,

Comercial Siglo XXI SA., Inversiones Siglo XXI

S.A., o de sus continuadores o sucesores legales.

- Cuando la Tasa de Pago Mensua de la cartera
cae bajo 10,5%.
S los activos que conforman e Patrimonio
Separado se viesen afectados fisica, juridica o
tributariamente, o por decisiones de la autoridad,
comprometiendo su funcién y que no se pueda
proceder a pago del proximo vencimiento de
intereses o capital.
Si por cualquier causa cambia € Administrador
de los créditos 0 no deposita en la cuenta
corriente las remesas dentro dd plazo
establecido.
Comercial Siglo XXI S.A. vende cede o
transfiere el bono subordinado a una persona
distinta de susfiliales relacionadas.
Cuando e promedio mévil trimestral de la razén
monto de repactaciones sobre monto cartera sea
superior a 0,05x.

Evolucioén de la Cartera de Elegibles
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Nota: Defaul Bruto definido como créditos morosos a 181 y mas sobre Cartera al inicio del mes respectivo
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B Descripcion de la Estructura

Descripcion de la Operacion

La emisi6on de Bonos (serie A y B) se redlizaran, a
través de Tercer Patrimonio Separado de
SecuritizadoraBCl S.A.

El activo subyacente esta integrado por Flujos de
pago y créditos originados en las transacciones
efectuadas por los usuarios de la tarjeta de crédito
“La Polar” y por e flujo proveniente del cobro de
dichos créditos.

Tecnopolar S.A. se desempefiara como administrador
de los créditos que conforman e Patrimonio
Separado y de los nuevos créditos a ceder en €
futuro. Esta sociedad tendra la obligacion de efectuar
la gestion integral de seguimiento y cobro de los
créditos. Asimismo, debera redlizar las cobranzas
judiciales o extrajudiciales que correspondan en caso
de smple retraso 0 mora en las cuotas. Asimismo,
debera mantener actualizado en forma mensua un
registro de los créditos que administre y de sus
cancelaciones, entre otras funciones establecidas en
el contrato de administracion establecidos para la
presente emision.

La administracién maestra estara a cargo de Acfin
SA., € cual seraresponsable de validar y controlar
la informacién sobre los flujos de ingresos y gastos.
Ademés, deberd administrar los excedentes de cagja 'y
todo lo que se refiere a la administracién de los
titulos, asi como monitorear € estricto cumplimiento
de las obligaciones asumidas por Inversiones S.C.G.
SA.

La estructura de la transaccion, considera un
revolving de activos, por lo cua alo largo de lavida
del Patrimonio Separado los ingresos provenientes
del cobro de los créditos correspondientes a las
cuentas originalmente elegidas y cedidas seran
destinados a la compra de nuevos créditos que
respeten los criterios de seleccién originales. De esta
manera, el monto total de créditos y nuevos créditos
del Patrimonio Separado fluctuara mensualmente en
funcién del cobro y posterior adquisicion de nuevos
créditos. En e caso que no se pudiese mantener €l
valor minimo del colatera exigido, se exigira a
Inversiones S.C.G. S.AA. la cesion de los flujos de
pago y crédito hasta completar el vaor minimo
requerido. De no ocurrir lo anterior, la transaccion
entrara en amortizacién temprana.

Activos Securitizados

Los flujos de pago y créditos incorporados al
Patrimonio Separado fueron originados por las
transacciones efectuadas por los clientes de la tarjeta
de crédito “ La Polar”, emitida por Inversiones
S.C.G. SA. filia de Comercial Siglo XXI .

Los créditos cedidos estan compuestos por los saldos
de los deudores de las cuentas el egibles seleccionadas
para efectos de la emisién. Las cuotas estan
compuestas por una porcion de capital e intereses
equivalentes a la totalidad de los montos devengados
en operaciones relacionadas con la compra de bienes
ylo servicios, los gastos relacionados con € proceso
de evaluacion y la porcion de intereses aplicados a
los mismos.

La cartera por un vaor nominal de $25.000 millones,
esta compuesta por 215.000 clientes, con un
promedio de saldo insoluto de créditos de $116.200,
y con un plazo promedio remanente de 7,5 meses.

Los requisitos que deben cumplir las Cuentas
Elegidas y los créditos seleccionados que integraran
el Patrimonio Separado:

Cartera vigente con un nivel de morosidad menor
igual a 60 dias.

El deudor debe tener un comportamiento de
morosidad histéricainferior o igual a 120 dias.
En e caso que € deudor esté realizando una
reprogramacion de deuda, debe haberla cumplido
totalmente o encontrarse cumpliéndola habiendo
realizado alafechatres pagos sin mora.

El deudor no debera tener protestos Dicom
vigentes.

La catera serd valorizada por e  Emisor
determinandola como valor presente de los créditos
descontados a una tasa de descuento mensual
equivalente a una tasa nomina anual de 27,5%. De
esta manera, el vaor de la cartera minimo exigido en
la primera cesién acanzard a $22.700 millones,
asumiendo adicionalmente que las cuotas con una
morosidad mayor a 181 dias se castigan en un 100%.

Politica de Originacioén

Tarjeta de Crédito La Polar, es una tarjeta que
permite comprar en cuotas en todos los locales de La
Polar. La entidad otorga créditos dentro del segmento
socieconémico C y D, con plazos maximos de 24
meses, con un maximo de 3 meses de gracia, a
clientes que se encuentran en €l rango de edad entre

BCI Securitizadora S.A. Tercer Patrimonio Separado



FitchRatings

Financiamiento Estructurado

21 y 65 afios. A estos se le exige que tengan una
antigledad laboral de seis meses, que tengan
actividad, ingresos'y domicilios verificables, y que no
presenten protestos durante e dltimo afio. Las
solicitudes de emision de tarjeta de crédito que
reciben son sometidas a un proceso de evaluacion
con controles sucesivos.

En primer lugar se verifican los antecedentes
generales del solicitante. Asimismo, La Polar utiliza
un modelo estadistico de credit scoring, con €l fin de
determinar € plazo del crédito, € cua no puede
exceder los 24 meses. Los limites de créditos son
determinados en base a parametros tales como la

cumplen un cierto monto de deuda.

B Descripcion de la Emision

El monto de la Serie A es de $15.250 millones, y esta
compuesta por 3.050 titulos de un valor nominal de
$5 millones cada uno. La Serie B por un monto de
$9.750 millones estd compuesta por un titulo del
mismo monto. La tasa de interés para la Serie A es
7% anual efectiva, mientras que la Serie B tiene una
tasa de 16% anual efectiva.

La amortizacion de la Serie A se realizar4 en 12
cuotas trimestrales y sucesivas, que incluyen capital e
intereses. La amortizacion de la Serie B se redlizara

relacién deuda/ ingreso y €l comportamiento de pago

ot ' 1 Lo : en un solo cup6n que incluye capital e intereses
histérico (si se cuenta con dichainformacion).

capitalizados hasta € 1° de agosto de 2008. La
presente  emisién  reviste e cardcter de
desmaterializada, o cual quiere decir que los titulos
de deuda no se emitiran fisicamente y, por tanto, no
son susceptibles de ser retirados del Deposito Central
de Valores (DCV).

Ademés, La Polar cuenta con procedimiento de
aprobacion, por excepcion e iniciacién. El primero
dice relacion con la apertura de cuentas sin tener ala
vista los antecedentes de renta de las personas que
acreditan poseer una cuenta corriente o tarjeta de
crédito. La segunda dice relacion con la apertura
automatica de lineas de bajo monto, solo con la
verificacion de la informacion minima que se obtiene
de Dicom.

Cobranza

La cobranza de los créditos cuyos pagos se realizan
puntualmente es canalizada a través de los puntos de
venta. Pasada la fecha limite de pago, cae en la
condicién de morosidad, ingresando a un proceso que
consta de varias etapas, y cuyo objetivo consiste en
lograr la mayor recuperacion posible. Para esto La
Polar opera a través de su filia Collect SA. Las
cobranzas que exceden los 180 dias pasan hacer
administradas por empresas externas contratadas por
Collect. SA.

Durante el periodo de que va mora entre de 10 a 120
dias, se redliza la cobranza a través de llamados
telefonicos o visitas personales a clientes. Esta Gltima
ocurre cuando los clientes no cuentan con teléfono o
no son contactables. La cobranza judicial se lleva a
cabo a partir de los 90 dias de mora, a clientes que
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por cada emision. En algunos casos, Fitch clasificara todos o un nimero determinado de emisiones realizadas por un emisor en particular, o aseguradas o garantizadas por un asegurador o garantizador en particular, por un dinico
honorario anual. Tales honorarios, se supone que flucttian entre US$10.000 y US$1.500.000 (o el equivalente en la moneda que corresponda). El trabajo, publicacion, o difusion de una clasificacion de riesgo por parte de Fitch, no
debera 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., e Decreto sobre
Servicios Financieros de Gran Bretafa (1986), o la legisiacion sobre valores financieros de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia que tienen los medios de publicacion y distribucion electronicos, os
estudios realizados por Fitch pueden estar disponible para |os suscriptores por medios electrénicos con hasta tres dias de antelacion respecto de |os abonados a medios impresos.
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