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Serie A Nueva Emision AA
Serie B Nueva Emision C
ESTRUCTURA pefio de las actividades agricolas de sus clientes, asi como a

Emisor: BCI Securitizadora S.A.

Fecha escritura de emision: 6 de junio de 2006

Fecha escritura complementaria: 16 de agosto de 2006
Monto emision: Serie A: MM$13.000; serie B: MM$10
Pagos comprometidos: Serie A: 21 pagos trimestrales, con
13 trimestres de gracia para el capital; Serie B: un pago un
trimestre después del vencimiento de la serie senior

Tasa de interés anual bonos: Serie A: 6,5%; Serie B: 0,0%
Colateral: derechos sobre flujos de pago y créditos de ven-
tas de Copeval

Cedente y administrador primario: Copeval S.A.

Banco custodio: Banco de Chile

Banco pagador: Banco BCI

Administrador maestro: BCI Securitizadora/Acfin
Representante tenedores: Banco de Chile

FUNDAMENTACION

La clasificacién asignada a los bonos senior se fundamenta
en la fortaleza financiera y nivel de los resguardos, conforme
al perfil crediticio de la cartera del originador y a los criterios
de elegibilidad de las cuentas transferidas. Responde, ade-
mas, a la estructura legal y operativa, asi como a la capacidad
de los agentes que intervienen en la administracion.

La estructura financiera contempla protecciones crediticias
en términos de sobrecartera, rendimiento implicito del porta-
folio y cuentas de reserva, asi como eventos de aceleracion de
los bonos ante deterioros del colateral y/o cambios en su
perfil de recaudaciones. Asi, el pago de los titulos preferentes
soporta severos escenarios de estrés en que se afectan las
pérdidas crediticias y morosidad de la cartera, asi como sus
niveles de dilucion y exposicion a tipo de cambio. Dados los
compromisos de amortizacion extraordinaria de los bonos,
su clasificacion no esta estrictamente limitada por la solven-
cia del originador.

Los activos corresponden a flujos de pago y créditos por
ventas con facturas de Copeval. La empresa distribuye insu-
mos y maquinarias para el sector agropecuario, con una
amplia oferta de productos y posiciones de mercado consoli-
dadas en las regiones VI y VII. Sus ingresos provienen prin-
cipalmente de la venta de productos fitosanitarios, fertilizan-
tes y semillas, obtenidos de un concentrado grupo de fuertes
proveedores.

La empresa abastece a varios rubros agricolas, sus ventas y
cartera de clientes presentan un favorable nivel de atomiza-
cién, pero estan expuestas a los ciclos de operacion y desem-

la volatilidad del tipo de cambio. El financiamiento de clien-
tes constituye una de las principales variables competitivas y
de gestion. Desde fines de 2005, la empresa tiene contratada
la cobertura de sus ventas a crédito con MAPFRE Garantias y
Crédito, clasificada en “A+/Positivas” por Feller Rate.

Copeval enfrenta los desafios propios de una industria
muy competitiva en proceso de consolidacion y los asociados
a sus planes de crecimiento, para obtener adecuados niveles
de calidad de cartera, eficiencia operacional, margenes de
venta y rentabilidad. Para ello, posee una fuerte posicién de
liderazgo, amplia oferta de productos y diversificacion en
rubros y su administracién tiene una destacada experiencia y
desempefio. No obstante, su perfil de negocios y posicion de
caja estan expuestos a la concentracion de los ciclos de venta
y cobranza, situacién que restringe su flexibilidad financiera.

Copeval mantendréa la administraciéon primaria de los acti-
vos. La entidad es evaluada en su calidad de originador y
administrador en Satisfactorio por Feller Rate.

El disefio de sus politicas crediticias y la evaluacién de los
créditos son centralizadas y existen claros niveles de atribu-
ciones, en tanto los procesos operativos estan acordes con el
flujo y complejidad de las operaciones de crédito. La compa-
fifa cuenta con una buena plataforma de sistemas y ha refor-
zado su ambiente de control. El seguimiento del comporta-
miento crediticio de sus clientes es estrecho y las gestiones
oportunas, con una posicion competitiva que le otorga venta-
jas en la negociacién. No obstante, la empresa requiere for-
malizar algunas practicas crediticias y fortalecer sus procesos
de control y supervision. Pese a que los niveles de recupera-
cién de créditos han sido favorables en los Gltimos afios, la
cartera ha presentado ciclos relevantes de morosidad y con-
cesién de prorrogas en los pagos.

La administracion maestra sera funcién de la securitizado-
ra, bajo una estructura de outsourcing de labores operativas
contratada con ACFIN, clasificada por Feller Rate como
administrador de activos en Mas que satisfactorio.

El contrato de emision establece los costos maximos que
puede asumir el patrimonio separado, prelacion de pagos y
politica de inversion de excedentes. Del mismo modo, en-
marca los procedimientos de valorizacion de cartera y consti-
tucion de reservas, precio de compra y criterios de elegibili-
dad de los activos adquiridos.

La serie B no resiste mayor estrés por lo que su clasifica-
cionesC.
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ESTRUCTURA DE LA
EMISION

Caracteristicas generales de la emisién

A continuacion se presenta un diagrama de la operacién, con los principales agen-
tes involucrados.

Estructura de la Emision

Clientes

Cancelan las Vende productos y emite
facturas facturas

Copeval S.A.

Vende flujos de Compra flujos de
pago y créditos pago y créditos

Contrato

. Pago
BCl Securitizadora

Feller

- L Inversionista
Rate — Duodécimo Patrimonio Separado —>

Clasificacion Emite Bono

de Riesgo
Piag.o por Administran el patrimonio
Administracion separado y los activos

Adm. maestro: Securitizadora /Acfin

Adm. primario: Copeval S.A.

En esta operacidn, Copeval S.A. vende, cede y transfiere a BCI Securitizadora, en
favor del patrimonio separado, derechos sobre flujos de pago y créditos de parte de
su cartera de clientes. Todo esto, por el periodo comprendido entre el primer dia
del mes de colocacién de los bonos senior y la fecha de pago del ultimo cupén de
dichos titulos. La cartera de respaldo, en valor presente a la tasa de compra de los
activos (7,8% anual fija), ajustada por factores de morosidad, concentracion de
clientes y exposicion a tipo de cambio, debe alcanzar un valor minimo de
MM$18.813 més una reserva dindmica por dilucion (notas de crédito).

Con el respaldo de estos flujos la securitizadora emite una serie de bonos senior
denominada en pesos por MM$13.000, con un plazo de vencimiento de 5,25 afios,
gue promete el pago de amortizaciones e intereses en forma trimestral, con 13 tri-
mestres de gracia para el capital. Adicionalmente, emite un titulo subordinado por
MMS$10 que se paga en un solo cupon, tres meses después del pago del altimo cu-
pon de la serie preferente. La tasa de interés de devengo para la serie senior es de
6,5% y para la serie subordinada es de 0,0%.

El tenedor del titulo de deuda subordinado tendra derecho sobre los excedentes
netos del patrimonio separado, si los hubiere, con posterioridad al pago de la tota-
lidad de los bonos senior y luego de haberse extinguido todas las obligaciones, im-
puestos o gravamenes que pudieren afectar al patrimonio separado, y el pago del
titulo subordinado.
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La cesion de la cartera original de activos de respaldo tiene un precio equivalente al
neto de la colocacidn de los bonos mas el valor asignado por las partes a la sobre-
cartera exigida al inicio del patrimonio. El neto de la colocacién corresponde al
monto recaudado por los bonos menos los costos iniciales del proceso de securitiza-
cion, los fondos de resguardo establecidos en el patrimonio separado y el impuesto
de timbres y estampillas que grave la emision. En tanto, la sobrecartera generara un
saldo de precio que, de acuerdo a las condiciones de emisién, se pagara con subor-
dinacion respecto de los bonos preferentes.

Dadas las caracteristicas propias de la presente emisidn, en cuanto al plazo prome-
dio de los activos y el plazo de los bonos, el emisor debe hacer nuevas adquisicio-
nes de flujos de pago y créditos. Para ello, la securitizadora contara con los recursos
provenientes del pago de los flujos cedidos, neto de los montos necesarios para
constituir los fondos de liquidez y de amortizacion e intereses definidos en el con-
trato de emision. Con el remanente mensual se adquiriran todas las nuevas opera-
ciones generadas por los clientes originalmente transferidos, proceso que se realiza-
ré4 al menos una vez al mes. Si el stock de operaciones generadas por éstos no al-
canzare para completar el valor minimo en cartera definido en el contrato de emi-
sién, medicion que se realizara cada mes, se cederan flujos de pago y créditos de
otros clientes que mantenga el originador y que cumplan con los requisitos necesa-
rios para formar parte del patrimonio separado.

El precio de compra de las nuevas operaciones que ingresaran al patrimonio sepa-
rado se determinara calculando el valor presente de los pagos, descontados a la tasa
nominal anual del 7,8%. Dada la obligacion de adquirir todas las nuevas operacio-
nes generadas por los clientes cedidos inicialmente, y con el fin de absorber estacio-
nalidades en sus compras y para cumplir con la exigencia de reservas, en caso que
el patrimonio separado no cuente con los recursos necesarios para asumir dicha
obligacion, se ha establecido que el pago de nuevas cesiones puede ser a plazo. De
esta forma, los saldos de precio que puedan generarse seran cancelados con futuros
excedentes del patrimonio separado, de manera subordinada respecto de los bonos
preferentes, de acuerdo a las condiciones que mas adelante se indican.

La custodia de la documentacion de respaldo de los derechos cedidos, ha sido en-
comendada a Banco de Chile. En tanto, la administracion maestra del patrimonio
separado serda realizada por la securitizadora, que operara bajo una estructura de
outsourcing de procedimientos y sistemas contratada con Administradora de Acti-
vos Financieros (ACFIN).

Valorizacion de cartera

La estructura contempla un valor minimo de cartera necesario para respaldar los
bonos. Para ello se realizaran ajustes a los flujos de pago cedidos, por los siguientes
conceptos:

Morosidad: los flujos cedidos son valorizados en un 100% para aquellos
clientes que no presenten morosidad mayor a 180 dias y 0% el resto.

Concentracion de clientes: los flujos de pago de aquellos clientes que excedan
una concentracion superior al 2% respecto de la cartera total del patrimonio
separado seran ponderados en 0%

SECURITIZACION

BCI SECURITIZADORA S.A. SEPTIEMBRE 2006 3



F@é&d‘m CLASIFICADORA DE RIESGO

Décimo Segundo Patrimonio Separado (Copeval)

Exposicion al tipo de cambio: El valor de cada factura indexada en délares se-
r4 ajustado conforme la variacién sufrida por el tipo de cambio desde su
originacién hasta el momento que se efectie la valoracion. El valor resul-
tante se ponderara por un factor igual 0 menor a uno, cuyo nivel esta de-
terminado por el plazo remanente de cada factura.

La cartera de respaldo, en valor presente a la tasa de compra de los activos (7,8%
anual fija), ajustada por los factores mencionados, debe alcanzar un valor minimo
de MM$18.813 més una reserva dindmica por dilucidn (notas de crédito).

También colaboran al valor en cartera la caja y las inversiones disponibles del pa-
trimonio separado, neto de los fondos especificos que se definen mas adelante, cas-
tigados en un 7,8%.

Fondos de resguardo y politica de inversién de excedentes
La estructura contempla los siguientes fondos en el patrimonio separado:

Fondo de liquidez, que se formara al momento de la conformacion del patrimo-
nio separado mediante la entrega de una boleta de garantia por MM$ 2.000 to-
mada con un banco con clasificacién a lo menos de AA, la que podra ser reem-
plazada con dinero proveniente de las remesas por el mismo monto.

Fondo de intereses y capital, que se formara al momento de la conformacion del
patrimonio separado, por un monto de MM$ 206 equivalente al primer venci-
miento de intereses de los bonos senior. Adicionalmente, en este fondo se ir
provisionando mensualmente a razén de un tercio del vencimiento méas proxi-
mo de intereses.

Fondo de prepago extraordinario de la serie A, que se formara a partir de la
ocurrencia de cualquiera de los dos siguientes eventos: i) a partir de abril de
2010 acumulandose con los ingresos netos de caja y la caja neta acumulada; ii)
ante cualquier evento de aceleracién descrito mas adelante. En este Gltimo caso,
el fondo se formara con los montos existentes en los fondos de liquidez y de in-
tereses y capital, y la caja neta acumulada.

Los recursos de estos fondos podran invertirse en; titulos de deuda emitidos por la
Tesoreria General de la Republica, por el Banco Central de Chile y en pactos de
compra con compromiso de venta con instituciones clasificadas a lo menos en AA-,
cuyos subyacentes sean titulos de deuda emitidos por el Banco Central de Chile y la
Tesoreria General de la Republica.

Prelacion de pagos

En caso que el emisor utilice los fondos descritos anteriormente, y éstos no fueran
suficientes para el cumplimiento de todas las obligaciones, se seguira la prelacion
de pagos que a continuacion se indica:

Pago de gastos del patrimonio separado
Pago de intereses de los titulos senior
Pago de capital de los titulos senior

Pago del saldo de precio por cartera cedida y del precio de compra de nuevas
adquisiciones, siempre y cuando no se haya generado un evento de prepago
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acelerado o anticipado, en cuyo caso las cesiones se pagaran una vez extingui-
dos totalmente los titulos senior. En todo caso, conforme se explicita mas ade-
lante, ante un evento de prepago acelerado no se adquiriran nuevos flujos de
pago.

Pago del titulo de la serie subordinada con los recursos disponibles en el patri-
monio separado

Amortizaciones extraordinarias de los titulos de deuda

Prepago anticipado de la serie senior: EI emisor prepagara parcialmente, en forma
anticipada la serie senior a partir de abril de 2010, por un monto minimo equi-
valente a MM$ 3.900 en cada ocasion. Ello siempre y cuando en el fondo de in-
terés y capital se mantengan los recursos proporcionales al periodo necesarios
para solventar el pago del proximo vencimiento de cupén ajustado al prepago
parcial conforme la tabla de desarrollo. Durante el desarrollo de este proceso, la
obligacion de adquisicion de créditos continuara vigente, quedando su pago su-
bordinado al pago de la totalidad de los titulos senior.

Prepago anticipado de la totalidad de la serie senior: A partir de abril de 2010 el emi-
sor prepagara anticipadamente la totalidad de los titulos preferentes en la me-
dida que la suma de todos los fondos y la caja neta acumulada, resulte en un
monto minimo equivalente al saldo insoluto de la serie senior.

Por otra parte, verificada por la securitizadora la ocurrencia de uno de los eventos
gue mas adelante se establecen, se procedera al prepago acelerado de los bonos, de
conformidad a las reglas que se indican:

Debe quedar como remanente en el fondo de prepago extraordinario recursos
suficientes para la acumulacion del pago del vencimiento méas préximo de la se-
rie senior conforme a tabla de desarrollo.

Ante la ocurrencia de alguno de los eventos de aceleracién descritos mas ade-
lante, a solicitud del emisor, el Representante de Tenedores debera citar a junta
y someter a aprobacion o rechazo de los tenedores el prepago acelerado de la
serie senior.

El prepago se realizard cada vez que los recursos disponibles superen
MM$1.000.

Adoptada por la securitizadora la decision de proceder a este prepago acelera-
do, se terminara la obligacién de continuar adquiriendo derechos de flujos de
pago al originador.

La securitizadora revisara la ocurrencia de uno o méas de los eventos, cuando co-
rresponda, los dias 15 de cada mes. Los eventos de aceleracion son los que siguen:

Si el promedio movil trimestral del valor en cartera es menor al valor minimo
exigido. En este caso, la securitizadora procedera al prepago acelerado de las se-
ries senior sin someterlo a consideracion de Junta de Tenedores.

Si durante dos veces consecutivas la tasa de pago mensual medida como pro-
medio mévil trimestral es inferior a:
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DESCRIPCION DEL
EMISOR

Mes Tasa de pago minima
Enero 12%
Febrero 13%
Marzo 14%
Abril 15%
Mayo y Junio 20%
Julio 24%
Agosto 18%
Septiembre 16%
Octubre 14%
Noviembre 10%
Diciembre 10%

En este caso, la securitizadora procedera al prepago acelerado de las series se-
nior sin someterlo a consideracién de Junta de Tenedores.

Si se produce la intervencién del originador por parte de un interventor o sindi-
co, si se produjere su disolucion o en caso de quiebra o insolvencia del mismo.

Si los activos que integran el patrimonio separado se viesen afectados fisica,
juridica o tributariamente, o por decisiones de autoridad, de tal forma que resul-
te comprometido su cobro.

Si por cualquier causa cambiara el administrador de los créditos sin autoriza-
cion del emisor, o si el administrador de los créditos no depositare en la cuenta
corriente la remesa dentro del plazo establecido.

Si el promedio mévil trimestral de las repactaciones, medidas sobre el saldo
insoluto de la cartera, es superior a 10%

Si la dilucion medida sobre la cartera, en promedio mévil trimestral, es superior
al 4,5% de la misma

Si la raz6n cartera con mora entre 211-240 dias, sobre la cartera, en promedio
movil trimestral es superior a 8%

El prepago anticipado o acelerado de los bonos sera a prorrata. Esto es, involucrara
la modificacion de las tablas de desarrollo de los bonos, la que se calculara a prorra-
ta del nuevo saldo insoluto sobre el saldo insoluto anterior al prepago para cada
uno de los vencimientos de amortizacion remanentes, como asimismo los nuevos
intereses correspondientes a cada uno de los vencimientos.

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 10 operaciones de securitizacién, todas
clasificadas por Feller Rate, involucrando un monto colocado total aproximado de
MUF 20.000. Los activos de respaldo han correspondido a créditos hipotecarios,
tarjetas de crédito retail, facturas y créditos de consumo, con originadores tales
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CALIDAD CREDITICIA
DEL COLATERAL Y
GARANTIAS

como Din, Ripley, La Polar, Cérpora Tresmontes y Caja de Compensaciéon 18 de
Septiembre.

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,
gue 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) inici6 sus actividades en el afio 1937. Desde sus
comienzos, el banco ha estado relacionado a la familia Yarur vy, 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 11% de la propiedad.

El banco es una entidad de tamafio grande que opera practicamente en todos los
ambitos del negocio bancario, ya sea directamente o a través de diversas filiales. Su
solvencia es clasificada en “AA/Positivas/Nivel 1+ por Feller Rate, en atencién a
retornos en el rango superior del sistema, acompafiados de mejoras en su eficiencia
operativa y calidad de cartera, asi como al crecimiento sostenido de su participa-
cion de mercado. También se fundamenta en su fuerte penetracion en los sectores
medios del mercado, su afianzamiento en el segmento corporativo, su posicion de
liderazgo en depdésitos vista y administracion de caja, y la estabilidad de su plana
ejecutiva.

Las perspectivas “Positivas” de su clasificacion obedecen al paulatino fortaleci-
miento de su posicionamiento de mercado, con ganancias en la diversificacion de
ingresos y en cuota de mercado y mejora de la calidad de sus activos. La reciente
integracion de Banco Conosur, junto con sus inversiones en tecnologia, permitira
ganancias adicionales en eficiencia y favorecera sus margenes.

Proceso de originacién Copeval

La evaluacion incluyé la revisién de antecedentes generales de Copeval S.A., asi
como de sus politicas y procedimientos de originacion.

Copeval distribuye insumos y maquinaria para el sector agropecuario, con una
amplia oferta de productos y posiciones de mercado consolidadas en las regiones
V1y VII. A partir de 2003, esta expandiendo su cobertura geografica, con el propé-
sito de fortalecer su posicion dentro de la industria a nivel nacional. Hoy atiende de
Copiap6 a Los Angeles con 17 puntos de venta.

Sus ingresos provienen principalmente de la venta de productos fitosanitarios, fer-
tilizantes y semillas, obtenidos de un concentrado grupo de fuertes proveedores.

La empresa abastece a varios rubros agricolas, entre los que destacan la produccion
de maiz, manzanas, peras, uvas, vinos, carozos y trigo. Las ventas y la cartera de
clientes presentan un favorable nivel de atomizacion.

El perfil de negocios y la posicién de caja de Copeval estan expuestos a los ciclos de
operacion y potencial volatilidad asociada al desempefio de las actividades agrico-
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las de sus clientes. El financiamiento de clientes, con importantes plazos de pago,
constituye una de las principales variables competitivas y de gestion.

La empresa enfrenta una estacionalidad relevante en su ciclo de recaudacion de
cuentas por cobrar y generacion operacional de caja, situacion que limita su flexibi-
lidad financiera ante eventuales escenarios de deterioro en el comportamiento de su
cartera. Pese a que los niveles de recuperacion de créditos han sido favorables en
los ultimos afos, la cartera ha presentado significativos ciclos de morosidad y con-
cesion de prorrogas en los pagos.

La industria distribuidora de insumos agricolas presenta una alta agresividad com-
petitiva, que se refleja en estrechos margenes de operacion y en el desarrollo de
estrategias de expansion de sus principales operadores.

La operacién y crecimiento del negocio demanda altas necesidades de capital de
trabajo, destinado a financiar el crédito a clientes e inventarios.

En los ultimos afos, la generacidn de caja operacional de Copeval no ha sido sufi-
ciente para cubrir las necesidades de inversidn en capital de trabajo y en activos
fijos. Por ello, el uso intensivo de financiamiento externo (bancos y proveedores) ha
elevado sus niveles de endeudamiento y reducido sus coberturas. En contraposi-
cion, su plan de expansién geografica y buena gestion comercial han incrementado
fuertemente sus ventas.

Asi, en opinion de Feller Rate la entidad tiene una posicion de liderazgo y destaca-
do nivel de diversificacion al interior de la industria distribuidora de insumos agri-
colas en Chile, a la vez que cuenta con una administracion de destacada experiencia
y desempefio. En contraposicion, esta expuesta a un alto nivel de compentencia, al
comportamiento ciclico de sus clientes y a los desafios que impone posicionarse
adecuadamente en una industria en proceso de consolidacion.

Aspectos relevantes que podrian favorecer su posicion a futuro son: que el fortale-
cimiento de la expansion geogréafica aporte mayor diversificacién y disminuya la
concentracién de los ciclos de ventas y cobranza; que la consolidacion de la indus-
tria reduzca el ambiente competitivo; y un perfil de financiamiento con menores
costos y con mejor calce al ciclo de flujos de ingresos.

A continuacién se presenta un cuadro con el resumen financiero individual de la
compafiia;
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Resumen Financiero Individual

(Cifras en millones de pesos de marzo de 2006)

| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Mar06
Ingresos por Ventas | 36051 | 43612 | 58601 | 61926 | 9788
Ebitda 812 | 1518 | 2646 | 2464 | 173
Resultado Operacional | 324 | 1050 | 2153 | 1988 | 82
Gastos financieros | (380 | (404 | (554 | (1170) | (400)
Resultado no Operac. |31 | 1484 | (201) | (419 | (377)
Utilidad | 6% | 2286 | 1732 | 1451 | (299)
Activos Totales | 32273 | 33123 | 41170 | 47154 | 44217
Patrimonio | 9237 | 9798 | 10077 | 10990 | 10.694
Margen Ebitda* | 23% | 35% | 45% | 40% | 38%
Rentabilidad Operacion* | 10% | 33% | 55% | 32% | 30
Rentabilidad Patrimonial* | 7.50% | 2400% | 17,60% | 132% | 93%
Endeudamiento total(vc) : 2,49 [ 238 | 309 | 32 | 313
DeudaFin./Ebitda*(wc) | 40 | 19 | 33 | 592 | 607
Ebitda / Gtos. Financ. | 2,1 | 38 | 48 | 21 | 04
Liquidez Corriente (v | 128 | 120 | 118 | 114 | 113

* Anualizado, utilizando 12 meses

Antecedentes generales

Copeval inici6 sus actividades en 1956 como una Cooperativa destinada a la comer-
cializacion y distribucion de insumos agricolas, ubicada en la ciudad de San Fernan-
do.

Durante los afios ochenta la empresa expande su red de sucursales con el propdésito
de cubrir la VI Regién. Asimismo, en la segunda mitad de los afios noventa aumen-
ta su cobertura con la apertura de sucursales en la VII Regién e incorpora una nue-
va area de negocios, invirtiendo en una planta de granos y de fabricacion de ali-
mentos para vacunos ubicada en la VI Region.

En junio de 2002, la Junta de Socios decide transformar la Cooperativa en Sociedad
Andnima y concentrar los esfuerzos de la empresa en desarrollar su negocio princi-
pal: la distribucién de insumos y maquinaria para el sector agropecuario. La trans-
formacién en Sociedad Anoénima se materializé en junio de 2003 y desde junio de
2004 sus acciones se transan en bolsas chilenas.

En conformidad con la estrategia de desarrollo definida por sus accionistas, en mar-
zo de 2003 fueron vendidas las participaciones que la empresa mantenia en la pro-
piedad de Soprole y Prolesur, generando ingresos por aproximadamente $4.660
millones (recursos que en parte importante fueron invertidos en los negocios ope-
rados por la empresa) y utilidades extraordinarias del orden de $1.160 millones.

En 2003 adquiere una nueva planta de granos en Curico (VII Regién) e instala su-
cursales en Regién Metropolitana (Buin) y en la VIII Regién (Chillan), iniciando un
nuevo plan de expansion geografica de largo plazo. Como parte de dicho plan, en
2004 la empresa reforzé sus posiciones en la Region Metropolitana (Melipilla) y VIII
Regién (Los Angeles), mientras que en 2005 ha incorporado sucursales en la il
Region (Copiapd) y IV Regién (La Serena).

Copeval posee tres empresas filiales, de acuerdo a la siguiente estructura:
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Estructura corporativa

(30 de junio de 2006)

COPEVAL S.A.
99,9% P V 99,9%
Copeval Copeval
Agroindustrias S.A. Capacitacion S.A.
99,9%
Copeval Servicios
SA

Copeval Agroindustrias opera dos lineas de negocios: servicios de secado,
almacenaje y comercializacién de granos a través de sus plantas en Nanca-
gua y Curic6; y la fabricacidn de alimentos de uso animal mediante su fa-
brica de alimentos roleados ubicada en Nancagua y su planta de molienda
de maiz ubicada en Curico. Para la comercializacidn del alimento fabricado
utiliza tanto la red de distribucion de Copeval como la venta a través de
empresas distribuidoras especializadas.

Copeval Capacitacion presta servicios de capacitacion técnica, destinados al
sector agricola y agroindustrial.

Copeval Servicios esta destinada a operar servicios de transporte y arrien-
dos de vehiculos y maquinaria y a prestar servicios de outosourcing de
personal.

A diciembre de 2004, las inversiones en filiales representaban un 3% de los activos
totales de Copeval en sus estados individuales y un 4% de sus utilidades. Las tran-
sacciones de Copeval con sus filiales corresponden basicamente a la compra y venta
de productos y servicios.

Directorio y administracién

(31 de marzo de 2006)
Cargo

Luis Mayol Bouchon Presidente del Directorio
Guillermo Berguecio Sotomayor Director
Gonzalo Martino Gonzélez Director
Bruno Margozzini Cella Director
Carlos Motta Bolla Director
Roberto Tamm Wittwer Director
José Lorenzoni lturbe Director
Dario Polloni Schwencke Gerente General
Gonzalo Contreras Carrasco Gerente de Administracion y Finanzas
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Copeval posee mas de 500 accionistas, con una estructura de propiedad significati-
vamente desconcentrada. La participacion de accionistas en las ventas totales y en
la cartera de cuentas por cobrar a clientes es menor al 20%. Asimismo, la participa-
cion de accionistas en las operaciones comerciales de la empresa se encuentra ato-
mizada, los que en forma individual representan menos del 2% de dichas ventas y
cartera.

Principales accionistas

(31 de marzo de 2006)

ACCIONISTA %

Motta Bolla Carlos 7,62
Agricola Loma Alta Ltda. 6,51
Comercial Huechuraba Ltda. 5,48
Soc. Agricola Polloni Hnos. y Cia. Ltda. 2,65
Berguecio Silva German 2,44
Banchile S.A. 2,41
Soc. Agricola La Rosa Sofruco S.A. 2,37
Lorenzoni lturbe José 2,20
Roberto Tamm y Cia. Ltda. 2,08
Polloni Leiva Darfo 1,96
Fundacion Chilena de Cultura 1,93
Agricola Tenquelen S.A. 1,64
Total 39,29

Posicion competitiva

Copeval se dedica principalmente a la comercializacion y distribucion de insumos y
maquinaria para el sector agropecuario. Posee una casa matriz ubicada en San Fer-
nando, VI Regién de Chile, y una red de 17 sucursales ubicadas en igual nimero de
ciudades, con presencia en seis regiones del pais.

La empresa opera con una amplia lista de productos, conformada por mas de
23.000 articulos agrupados en varias lineas. No obstante, la mayor parte de sus in-
gresos (79% en 2004) son generados por la venta de tres lineas de productos: fitosa-
nitarios, fertilizantes y semillas.

Ventas por productos

(Afio 2006)

Servicios Agroinsumos

Combustibles 1% 79%

y Lubricantes
2%

Fitosanitarios
38%
Alimentos y

Veterinaria
4% Fertilizantes
31%
Ferreteriay
Mercaderia
Agricola
6%
Maquinaria,
Repuestos y Semillas
Riego 10%

8%
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Ditribucién geografica de locales de venta e ingresos

Regidn Sucursales % en Ventas 2004
1l Copiap0 ** -

Ovalle ***

La Serena**

Vv San Felipe *** -

Melipilla *

Buin

Rancagua

Rengo

San Vicente

v San Fernando (2 locales) 55%

Nancagua

Santa Cruz

Curico

Vil Talca 28%

Linares

Chillan

VIl 10%
Los Angeles * ’

R.M. %

* Apertura en 2004. **Apertura en ler Sem. 2005. ***Apertura planificada para ler sem 2006

En relacion al conjunto de empresas que operan en la industria, Copeval posee una
destacada cobertura geografica y sus clientes atendidos pertenecen a una importan-
te variedad de rubros o negocios agricolas.

La empresa posee una fuerte presencia en la VI y VII Regiones, las que en 2004 con-
centraron un 55% y 28% de sus ventas totales. En estos mercados Copeval posee
una posicién comercial consolidada, que se refleja en su extensa trayectoria de ope-
raciones, amplia cobertura geogréfica y altas participaciones de mercado.

En el periodo 2003-2005, la empresa abrid 6 nuevas sucursales en las regiones VIIlI,
Region Metropolitana, 111 y V. Estas aperturas forman parte de un plan de desarro-
llo de largo plazo, cuyo principal propoésito es poder ampliar la cobertura geografi-
ca, abarcado desde la Ill region a la X Regidn. Por lo tanto, se espera que la empresa
incorpore en el futuro nuevas sucursales en las regiones 1V, IX y X, como también
se esfuerce en fortalecer los mercados incorporados en los Gltimos afios.
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Evolucién de ventas de productos

60.000

Crecimiento 27% anual 7’
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50.000

40.000 -
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En los ultimos dos afos, la empresa ha obtenido altas tasas de crecimiento de sus
ingresos, que alcanza a un 27% promedio anual. Ello se explica principalmente por
un importante nimero de aperturas de nuevas sucursales, con una mayor cobertu-
ra geografica. Sin embargo, también ha contribuido un incremento de sus participa-
ciones en sus mercados consolidados y la extensidn de sus lineas de productos.

Evolucion de ventas y cartera de cuentas por cobrar a clientes

(1998-2005)
70000 - — 40,0%
34,4%
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= 7.2%~ | 100%
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= 319600 +00% 3
5 0000 1 3
g 1 100% &
= 20000 4+

10000 4+
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El tamafio de la cartera de cuentas y documentos por cobrar a clientes ha seguido la
tendencia creciente de las ventas en los Gltimos afios. Tanto las ventas como la car-
tera de cuentas por cobrar se encuentran significativamente atomizadas, donde los
veinte mayores deudores no superan el 13%. La empresa cuenta con mas de 18.000
clientes, de los cuales un 85% realiza compras anuales hasta por $5 millones, con un
monto promedio de $0,6 millones.

Los clientes de Copeval corresponden tanto a pequefios y medianos agricultores
independientes, como también a medianas y grandes empresas agricolas que ope-
ran en las zonas atendidas.
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Feller-Rate

Décimo Segundo Patrimonio Separado (Copeval)

Nivel de concentracion de clientes

Ventas Afio 2004 Cartera CxC a Dic.2004
Tramo NOclientes Monto Prom. %Clientes N°clientes Monto Prom. %Clientes
Hasta $5 millones 15.233 0,6 84,9% 4.876 1,0 79,3%
Entre $5 y $50 millones 2.202 93 12,3% 1.194 14,5 19,4%
Entre $50 y $100 millones 477 42,8 2,7% 59 63,9 1,0%
Sobre $ 100 millones 35 204,0 0,2% 19 187,5 0,3%

Entre los principales rubros agricolas en que participan los clientes de Copeval se
encuentran la produccion de maiz, pomaceas (manzanas y peras), uvas vinifera y
de mesa, carozos (duraznos, nectarines, ciruelas, etc.) y trigo, que abarcan una con-
siderable proporcion de las ventas totales (destacando los tres primeros rubros an-
tes mencionados). La mayor parte de estos operan en la V1 'y VII regiones ocupando
mas de 700.000 hectareas, no obstante que la empresa esta extendiendo su cobertura
de manera significativa hacia otras regiones del pais.

Un elemento importante en el negocio es administrar una atencién a clientes seg-
mentada y la prestacion de un soporte técnico y de servicio.

Al interior de la industria, el otorgamiento de crédito (ventas a plazo) a clientes es
muy importante como factor de servicio. El plazo de pago es una variable competi-
tiva esencial, que dentro de las condiciones habituales de venta (plazo de pago
acordado inicialmente) no representa un ingreso adicional por concepto de cobro
de intereses. En el caso de pagos de cuentas fuera de plazo o prorrogados, los clien-
tes estan sujetos a pagos adicionales.

Copeval realiza del orden de un 90% de sus ventas con crédito a clientes. Los plazos
de pago dados a clientes se pueden extender por mas de 6 meses. Ello esta princi-
palmente asociado con los ciclos productivos de los clientes, determinados por los
periodos de siembra y de cosecha.

Los ciclos caracteristicos de las actividades productivas agricolas determinan que la
empresa a su vez presente ciclos de venta y recaudacidn, que se concentran en de-
terminados periodos del afio. La existencia de tales estacionalidades genera que la
posicion de caja operacional de la empresa (necesidades de capital de trabajo y dis-
ponibilidad de la recaudacion de ventas a plazo) esté expuesta a la evolucién de los
ciclos productivos agricolas.

Los proveedores de insumos agricolas para la industria comercializadora y distri-
buidora, especialmente en las principales areas (agroquimicos, fertilizantes y semi-
llas), poseen un nivel de concentracion importante en un reducido grupo de empre-
sas de ambito internacional, con destacadas posiciones comerciales y crediticias.

Los proveedores utilizan principalmente a las empresas distribuidoras como cana-
les de ventas, de manera que la venta directa es relativamente baja. No obstante, en
el caso de los fertilizantes tipo commodities la proporcidn comercializada por los
proveedores a clientes finales tiene una mayor importancia relativa.
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Proveedores principales

Clasificacién Internacional

Proveedor Grupo por Standard & Poor’s
Cargill A+
Bayer A
Syngenta A-
Soquimich BBB+
Anasac n.c.
Basf AA-
Dow A-
Pioneer n.c.
Monsanto A-
Shell AA

La industria proveedora entrega financiamiento a los distribuidores, mediante pla-
zos de pago. En algunos casos estas compras estan sujetas a descuentos para pagos
al contado o en plazos menores, que se traducen en un costo financiero implicito
relevante para las compras a crédito (plazos mayores).

La relacion con los proveedores es un factor competitivo importante para las em-
presas distribuidoras, que se pueden ver fortalecidas a través de alianzas comercia-
les y el acuerdo de planes de venta y abastecimiento. En el caso de Copeval, la em-
presa posee fuertes alianzas comerciales con los principales proveedores que parti-
cipan en la industria.

La industria de distribuidores de insumos agricolas en Chile cuenta con un impor-
tante nimero de participantes, que se pueden segmentar tanto en especialistas e
integrales (amplitud de lineas de productos y mercado objetivo), como también por
zonas geograficas y extension de su cobertura (cadenas nacionales, regionales y
distribuidores locales).

A nivel de empresas de mayor cobertura geogréafica destacan Copeval, Coagra (Re-
gion Metropolitana a VIII Region) y Tattersall (Region Metropolitana a X Region).
Coagra es el principal competidor de Copeval en su zona de influencia, especial-
mente en la VI y VII regiones. Tattersall es una empresa con mayor diversificacién
de negocios, que no esta focalizada estratégicamente en la venta de insumos, sin
embargo posee una amplia red de operaciones.

Entre los operadores regionales y especialistas, destaca la empresa Martinez & Val-
divieso, que esta focalizada en el segmento de clientes mas rentables, con una co-
bertura desde la V Region a la VII Region (incluyendo la Regién Metropolitana).

La industria de distribuidores de insumos agricolas presenta un ambiente fuerte-
mente competitivo, que se refleja en estrechos margenes de operacion para las prin-
cipales lineas de productos (manejo de precios de venta como variable estratégica
competitiva) y en el desarrollo de agresivos planes de expansién por parte de los
principales participes.

Copeval posee una posicion de liderazgo entre los operadores de la industria. Ello
se refleja en su destacado tamafio y crecimiento en ventas y en la amplitud de la
cobertura de su red. En sus zonas tradicionales, las regiones VI y VII, la empresa
estima que posee mas de un 40% y 35% de participacion de mercado, respectiva-
mente.
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Antecedentes del area de crédito y cobranza

La subgerencia de crédito y cobranza y control, dependiente de la gerencia de ad-
ministracion y finanzas, es la responsable de la evaluacion, seguimiento y monito-
reo de las lineas de crédito y ventas a crédito otorgadas a los clientes de Copeval
S.A., asi como de la administracién de la cobranza normal y de los clientes morosos.

El personal de esta unidad se caracteriza por una trayectoria superior a los doce
afios en la empresa y su capacitacion se dirige preferencialmente a las areas de sis-
temas, atencion al cliente y técnicas de crédito y cobranza. A partir de 2004 se in-
corpor6 un analista de riesgo que tiene a su cargo la actualizacion del Manual de
Crédito y Cobranza y apoyar la evaluacion de riesgo de clientes.

En 2000, la entidad aprob6 una inversion de US$1.000.000 para el cambio de sus
sistemas. Durante 2002 inici6 la utilizacion del nuevo sistema de informacion basa-
do en ERP One World de Oracle, en un ambiente distribuido geograficamente. Con
ello, Copeval logr6 integrar la informacién generada por los distintos moédulos -
ventas, compras, existencias, distribucion y finanzas- creando registros contables en
linea. Gracias a la centralizacion, la administracién de activos se beneficio con mejo-
ras en la gestién y los controles.

Con esta solucion tecnoldgica, la empresa mejoré su flexibilidad, seguridad y po-
tencial de crecimiento. Asi, el sistema de respaldos de informacion es acorde al
volumen de datos, permitiendo, a su vez, una gran capacidad de expansion. Los
respaldos se realizan diariamente y los privilegios de acceso estan definidos de
acuerdo a los roles y perfiles de los usuarios.

Durante 2005, Copeval incorpor6 nuevas funcionalidades a sus sistemas, a través
de la adquisicion de Qlik View. Esta version mejorada de la solucién Business Inte-
ligence permitié, entre otros, fortalecer el sistema crediticio.

El ambiente de control también se ha reforzado. Durante el segundo semestre de
2004 se formo la unidad de contraloria interna, dependiente de la gerencia general.
Si bien su accionar se ha ido expandiendo paulatinamente, aln se requiere profun-
dizar en aspectos operativos, asi como de originacion y cobranza de cuentas por
cobrar.

Politicas y procedimientos crediticios

Las politicas de crédito globales son definidas por el comité de crédito y cobranza.
Dicho comité, que sesiona semanalmente, estd constituido por siete miembros: el
vicepresidente, los gerentes general, comercial, de administracion y finanzas, el
subgerente de crédito y cobranza, el fiscal y el analista de riesgo.

La exposicion crediticia y los plazos de otorgamiento estan determinados por el
volumen de compra, historial de pago, caracteristicas del cliente, informacion fi-
nanciera —tanto interna como externa- y analisis estadistico. Los plazos otorgados se
pueden extender por mas de seis meses. Ello esta principalmente asociado con los
ciclos productivos de los clientes, determinados por los periodos de siembra y de
cosecha.

Para el proceso de otorgamiento y seguimiento de crédito, es fundamental la labor
de la subgerencia de crédito y cobranza. Es ahi donde se centralizan los anteceden-
tes financieros, para luego ser aprobados por la instancia correspondiente de acuer-
do a nivel de atribuciones definido en el Manual de Crédito y Cobranza.
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En el seguimiento de la cartera, se utilizan las mismas herramientas. Si existen irre-
gularidades con clientes, la opcién de bloqueo de clientes en el sistema de ventas es
simple y apunta a evitar problemas de incobrabilidad. Periédicamente, se analiza la
deuda y la recaudacion por cliente.

Las renegociaciones son una herramienta ampliamente utilizada por la empresa
para aumentar la probabilidad de recuperacion de un crédito. Con todo, una deuda
no puede ser renegociada sin el consentimiento y ratificacion de una instancia dis-
tinta al area comercial, ya sea la subgerencia de créditos y cobranza o el Comité de
Crédito. La condicién basica para las prorrogas de plazos es que el cliente haya
mostrado voluntad de pago a través de abonos.

En caso contrario, se sigue el procedimiento definido para ello. Este consiste en
bloquear la venta, recopilar los antecedentes, establecer un plan de pago, durante la
etapa de desarrollo del plan, sélo se permite la venta al contado. De no solucionar el
problema en dicha instancia, se procede a la cobranza prejudicial y judicial.

El procedimiento para renegociaciones fue recientemente perfeccionado, a través de
la automatizacion de la ficha de evaluacion, que contiene los antecedentes relevantes
a ser considerados para modificar el calendario de pagos inicialmente establecido.

La politica de provisiones esta establecida como una matriz en la que segun el tra-
mo de morosidad del cliente se establece el porcentaje de deuda a provisionar. Se-
gun esta escala, en el tramo de menor morosidad -31 a 90 dias- los requerimientos
de provisiones son los mas bajos -5%-, incrementandose sucesivamente hasta llegar
al 100% con mas de 360 dias de mora o protestos. Por su parte los castigos de cuen-
tas por cobrar se realizan una vez cumplidos los procedimientos comerciales, pre-
judiciales y judiciales.

A pesar de que la empresa cuenta con un Manual de Procedimientos de Crédito y
Cobranza que cubre parte importante de su quehacer y en el que se ha perfecciona-
do la metodologia de analisis y evaluacién, la formalizacion de sus politicas y pro-
cedimientos requiere ampliarse a aspectos tales como exposicién maxima por clien-
te, grupo relacionado o actividad econémica y plazos de otorgamiento por activi-
dad del cliente.

Desde fines de 2005, la empresa tiene contratada la cobertura de sus ventas a crédi-
tos con la compafia MAPFRE Garantias y Crédito, clasificada en “A+/Positivas” por
Feller Rate. De acuerdo con las condiciones de la péliza, ésta cubre hasta un 85% de
los créditos concedidos a clientes. La contratacion de este seguro, destinado a clien-
tes pequefios y medianos, facilita a la empresa poder concentrarse en mayor medi-
da y con mas eficiencia en la administracion del crédito y cobranza a grandes clien-
tes.

Desempefio histérico

La empresa presenta niveles de castigos de cuentas y documentos por cobrar relati-
vamente bajos en los ultimos afios, asociados a favorables niveles de recuperabili-
dad de la cartera.
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Las provisiones de cartera han permitido cubrir razonablemente el costo de los
castigos. No obstante, la recuperacion de las ventas a plazo esta expuesta a relevan-
tes niveles de morosidad y prérrogas del plazo de vencimiento, que eventualmente
podrian generar descalces entre la generacion operacional y los requerimientos de
caja. Cabe destacar que en las estadisticas de morosidad, las cuentas y documentos
gue son renegociados o prorrogados son clasificados como cartera por vencer (sin
morosidad) y no generan provisiones.

Morosidad de la cartera total de cuentas por cobrar a clientes (cuentas y documentos)
(% sobre valor de cartera bruta total)
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Fuente informacion: Copeval S.A.
Provisiones y castigos de cuentas por cobrar
(Diciembre 2002 - Junio 2005)
Politica de provisiones Monto Provisién (millones de $ de Jun05)
Morosidad Provision Dic-02 Dic-03 Dic-04 Jun-05
Entre 31 y 90 dias 5% n.d. 8,20 12,01 31,35
Entre 91 y 180 dias 20% n.d. 3,87 4,51 16,47
Entre 181 y 360 dias 50% n.d. 3,18 9,75 16,04
Mas de 360 dias 100% n.d. 19,13 16,63 13,3
Doc. Protestados y Cob. Jud. 100% n.d. 189,77 349,42 425,45
TOTAL 206,16 224,15 392,32 502,61
Dic-02 Dic-03 Dic-04 Jun-05
% Provisién sobre Cartera Bruta Total 0,9% 0,9% 1,3% 2,6%
Castigos Periodo Anual 171 37 51
% Castigos sobre Ventas Brutas 0,4% 0,1% 0,1%
Doc. Protestados Periodo Anual * 1.542 1.229 1.097 1.233
% Protestos sobre Ventas Brutas 3, 7% 2,4% 1,6% 1,8%
Doc. Prorrogados en el Afio * 6.189 5.033 5.569 8.321
% sobre Ventas Brutas 15% 10% 8% 12%
% sobre cartera Dic. Afio anterior 30% 23% 23% 28%
* Acumulado ultimos 12 meses. Cartera total = Cuentas y Documentos por cobrar a clientes

Fuente informacion: Copeval S.A.

Las actividades productivas de los clientes de Copeval estan expuestas a factores
climaticos, de precios de productos (especialmente de los commodities) y valor del
tipo de cambio. Adicionalmente, éstas poseen ciclos de produccién y comercializa-
cion asociados a condiciones estacionales. Los efectos que estos factores pueden

SECURITIZACION

BCI SECURITIZADORA S.A. SEPTIEMBRE 2006 18



F@é&d‘m CLASIFICADORA DE RIESGO

Décimo Segundo Patrimonio Separado (Copeval)

ADMINISTRACION Y
CONTROL

generar en la demanda y capacidad de pago de sus clientes y las potenciales conse-
cuencias en las ventas y en la calidad de la cartera de la empresa, son parcialmente
mitigados por la diversificacidon proporcionada por el nUmero de clientes, produc-
tos y cobertura geogréfica.

Copeval enfrenta el desafio de sostener adecuados niveles de calidad de cartera en
un contexto de alto crecimiento proyectado. Elementos favorables para alcanzar
dichos objetivos son la experiencia y desempefio de su administracion.

Politica de compra de activos por parte de BCI Securitizadora S.A.

La securitizadora definid el perfil de los deudores que conformaran la cartera de
activos de respaldo. Los criterios de seleccion de las cuentas o clientes que seran
cedidos son los siguientes:

Caracteristicas del deudor: debe tener una antigtiedad minima de 18 meses y sin
registro de protestos vigentes en DICOM.

Caracteristicas de la deuda: debe haber sido originada por Copeval S.A. La fac-
turacion debe ser en pesos, aunque los pagos pueden estar indexados al délar
norteamericano, debe tener una madurez minima de 8 dias, un plazo maximo
remanente de 12 meses, con mora vigente menor o igual a 90 dias y mora hist6-
rica menor o igual a 120 dias en los Ultimos 12 meses.

La securitizadora llevara a cabo dos procesos iniciales de due diligence. En cada
oportunidad revisara al azar 1.300 facturas, donde cotejara los saldos informados en
el documento fisico contra lo que entrega el sistema de Copeval, asi como también
confirmara la correcta emision de la factura.

Una vez en régimen la operacién, la securitizadora realizara un proceso de due
diligence operativo que consiste en que mensualmente se revisard una muestra
aleatoria de 100 facturas y se validara lo siguiente:

Se revisaran las facturas y se cotejard que cumplan con el formato de Copeval y
la existencia de la copia ejecutiva.

Se cotejaran los saldos, codigos y valores informados en la factura fisica contra
el sistema de la empresa.

Las empresas que participan en la administracion y control de los activos y del pa-
trimonio separado son:

Copeval, que realizara la administracidon primaria, debera mantener actua-
lizado de manera semanal un registro con los flujos de pagos y créditos que
administre, asi como informar al emisor diariamente de los dep0sitos y la
causa que lo origine, el estado de los créditos en mora y los resultados de
cobranza judicial.

ACFIN, a quien la securitizadora ha externalizado las labores de concilia-
cion de estados de deuda y cuadratura de remesas, que se realizaran bajo la
misma periodicidad descrita anteriormente. Como administrador maestro
del patrimonio separado, ACFIN sera responsable de la supervisién conti-
nua de la gestion del administrador primario. Ademas, como parte de sus
funciones, informara sobre el desempefio de la cartera a los entes relacio-
nados (securitizadora, inversionistas, clasificadores de riesgo, entre otros).
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Para la recaudacion de los flujos de pago de los clientes securitizados se abrird una
cuenta corriente en el Banco de Crédito e Inversiones a nombre de la securitizadora,
en las que se recibirdn los depdsitos provenientes de todas las recaudaciones de
clientes que conforman el patrimonio separado. La cedente depositara a mas tardar
el segundo dia habil en esta cuenta corriente, toda la recaudacion normal o extraor-
dinaria, recibida de los clientes.

Administracion primaria de los activos

Entre otros, el contrato de administracion suscrito con Copeval establece: las fun-
ciones que debe desempeniar el administrador y el costo por administracion de cada
cuenta o cliente; el otorgamiento del mandato para el desempefio de las gestiones
propias de las cobranzas de cartera, detallando la politica y procedimientos de co-
branzas, que corresponden a los procedimientos normales de Copeval; y el manual
operativo que regira la entrega de informacion al administrador maestro (ACFIN).

El contrato estipula las causales de incumplimiento por parte del administrador
que, entre otros, incluyen el atraso o desvio en el traspaso de remesas. Asimismo,
define multas y deberes que afectan al administrador en caso de incumplimiento de
contrato, particularmente respecto de la obligacién de transferencia de informacion.

Procedimientos de cobranza de Copeval

Los despachos de mercaderia son periédicos, como también su facturacién. La em-
presa opera con una amplia lista de productos, conformada por mas de 23.000 arti-
culos agrupados en varias lineas.

La recaudacion se efectla principalmente a través de cheques en las cajas de Cope-
val o de depésito en los bancos donde la sociedad mantiene cuentas corrientes.

Dado el volumen de negocios que maneja la empresa, los procesos operativos de
ordenes de pedido, facturacidn, registro y administracién de las cuentas por cobrar
son automatizados.

La gestidn de cobranza se respalda en reportes con proyecciones de deuda, cartas
de cobranza, estados de endeudamiento, entre otros. A dichos reportes tienen acce-
so las personas involucradas en la mantencion y control de la cartera de clientes.

El manual de procedimientos de créditos y cobranza esta enfocado principalmente
a la gestion de cobro de la cuenta corriente, de las deudas por ventas con érdenes
de compray a la cobranza de documentos protestados.

La subgerencia de crédito y cobranza, dependiente de la gerencia de administracion
y finanzas, es responsable de la gestién de cobro de las cuentas por cobrar. No obs-
tante, su funcién es mas bien de supervision y apoyo al area de ventas (jefe de su-
cursal, jefe administrativo y vendedores a terreno) quienes son los directamente
involucrados en la labor de cobranza. A ellos se les asigna una cartera de clientes de
acuerdo a la ruta de ventas y cobranza.

Dicha estructura genera dificultades en control de gestién porque no existe una
adecuada contraposicion de intereses. Para mitigar parcialmente algunos riesgos,
los jefes administrativos de cada sucursal emiten quincenalmente listados de deuda
para controlar las morosidades y préximos vencimientos. La sociedad esta reali-
zando una revision a sus procesos de cobranza e ingresos de documentos con el
proposito de fortalecerlos.

SECURITIZACION

BCI SECURITIZADORA S.A. SEPTIEMBRE 2006 20



F@é&d‘m CLASIFICADORA DE RIESGO

Décimo Segundo Patrimonio Separado (Copeval)

Copeval no tiene experiencia en administrar carteras a terceros y ha modificado sus
sistemas y procedimientos para enfrentar los nuevos servicios que va a otorgar.

Administracién maestra de los activos

La labor de administracion maestra de este patrimonio separado sera realizada por
la securitizadora, bajo una estructura de outsourcing de sistemas y procedimientos
contratada con ACFIN, una entidad independiente especializada en la administra-
cion de carteras de activos financieros.

Requerimientos del proceso operativo entre administrador primario y maestro

El contrato de administracién establecido con Copeval contiene un anexo que des-
cribe el modelo operativo que estd implementando el administrador primario,
ACFIN vy la securitizadora. En él se define también la informacion periédica y quin-
cenal necesaria para la mantencion del proceso de administracién maestra, asi como
el protocolo de comunicacion para el traspaso de esta informacién a las entidades
participantes.

Copeval por medio de su sistema computacional administra en forma centralizada
los movimientos de cada cliente cedido al patrimonio separado. Cada movimiento
esta identificado, registrandose en una cuenta corriente y pasando a conformar el
saldo del deudor respectivo. Todos los datos que se traspasan al Administrador
Maestro se originan a partir de los movimientos registrados en la cuenta corriente
mencionada. El administrador primario informara de todos los movimientos de los
clientes traspasados a la estructura.

Todo lo anterior, asi como las interfases de sistemas en cuanto a la generacion de
informacion periddica de remesas y actualizacidon de las bases de datos de clientes,
se encuentran descritas detalladamente en un manual de procedimientos.

El modelo operativo se encuentra actualmente en etapa de marcha blanca.

ACFIN

ACFIN tiene una basta experiencia en la administracion maestra de cuentas por
cobrar, préstamos personales, tarjetas de crédito retail y facturas, participando a la
fecha en 10 operaciones de este tipo, bajo similar esquema operativo.

Feller Rate evalta a ACFIN en su calidad de administrador de activos, calificando a
la institucion en un nivel Mas que satisfactorio. Ello obedece a la buena estructura-
cion de sus procedimientos y controles, el alto grado de automatizacion de sus pro-
cesos y el buen apoyo tecnolégico.

ACFIN fue creada en 1997. En su propiedad participa AGS Financial LLC, entidad
orientada al otorgamiento de servicios profesionales en financiamiento estructura-
do internacional y securitizacion, con base en EEUU. En 1998, ingreso a la propie-
dad SONDA, quien controla actualmente un 80% de la compafiia.

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

La metodologia de clasificacion de Feller Rate para operaciones de este tipo consi-
dera 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 mas
alta sea la clasificacion de riesgo. Asi, los supuestos correspondientes a un escenario
AAA son mas exigentes que para uno AA. A su vez, los asociados a un escenario
AA son mas exigentes que para un escenario A.

En esta operacion, el originador proporcioné datos histéricos de cartera dinamica y
rollover rates de su portafolio global para un periodo de 4 afios. A continuacion se
presenta parte de la estadistica histérica que se utilizdé para definir los distintos
parametros que afectan la proyeccion de los flujos de caja.

Como estimador de incumplimiento de la cartera se utiliz6 el tramo de morosidad
entre 211 y 240 dias. Esto, en base al andlisis de rollover rates que se presenta en el
gréafico siguiente, donde se puede apreciar que los niveles de trasvasije de morosi-
dad hacia tramos mayores tiende a estabilizarse en torno al 80% a partir del tramo
relacionado.

Analisis de rollover rates
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En tanto, a continuacién se presentan los niveles de morosidad de cartera dindmica
y rollover rates para el tramo utilizado como estimador de pérdidas. El indicador
refleja las estacionalidades propias del negocio, asociadas a los ciclos de las cose-
chas de los clientes que afectan la mora y el volumen de cartera. Si bien durante el
ultimo trimestre de 2005 se produjo un quiebre al alza de los indicadores, de acuer-
do a cifras entregadas por Copeval, el primer semestre de 2006 no dista significati-
vamente de lo evidenciado durante 2005, por lo que la tendencia debiera revertirse.
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Morosidad de la cartera tramo 211-240 dias — Rollover rates y cartera dinamica
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== Rollover rates Cartera dindmica

De acuerdo a esta informacion, ajustando los niveles de morosidad para el tramo
definido en funcion del plazo promedio de cartera, se estimé un nivel de pérdidas
de 9,5% para la cartera a ser securitizada en el escenario base. Al nivel determinado
en este escenario, se aplicaron multiplicadores por categoria de riesgo. La magnitud

de los multiplicadores es mayor mientras mas alta sea la clasificacion de riesgo
buscada.

Los flujos de la cartera también se ven impactados negativamente por la existencia
de notas de crédito (dilucion), cuyos principales fundamentos radican en la acumu-
lacién de sobrestock de productos por parte de los clientes. El grafico siguiente
contiene la evolucién de la tasa de dilucion de la cartera global de Copeval. Este
indicador corresponde a la razén entre el monto de las notas de crédito y el saldo
en cartera el mes anterior. La estacionalidad en el ciclo de negocios que enfrenta la
compafiia también afecta los niveles de dilucion de la cartera.
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Tasa de dilucién

(Medida sobre saldo insoluto de la cartera del mes anterior)
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Para mitigar el riesgo de dilucion del portafolio se constituird una reserva dinamica
por este concepto, calculada como el promedio mensual de los Gltimos seis meses,
el que se ajusta por multiplos segln la categoria de riesgo deseada, mas un factor
de volatilidad. La reserva por este concepto, incorpora un horizonte de impacto,
que se mide a través de la rotacion de cuentas por cobrar.

A continuacién se presenta la evolucién de la tasa de pago de la cartera de Copeval
para los altimos 4 afios. El indicador es definido como el total de pagos del mes
sobre el stock de deuda del mes anterior. Estrés a su nivel (disminucion de la tasa)
tienen que ver con mayor morosidad o alargamiento en el perfil de vencimientos.

Tasa de pago
(Medida sobre saldo insoluto de la cartera del mes anterior)
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En el indicador nuevamente se aprecian las estacionalidades propias del negocio,
asociadas a los ciclos de cosecha de los clientes, que afecta tanto el perfil de recau-
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daciones como el volumen de cartera. En todo caso, para iguales meses de distintos
afnos, los niveles de la tasa de pago se aprecian bastante similares.

Dadas las marcadas estacionalidades mensuales y su consistencia a través de los
afios, se decidid estimar un escenario base para el indicador de tasa de pago, con
tasas mensuales diferenciadas, que reflejen el ciclo de la cartera. A estos niveles
base se aplicaron factores de ajuste por categoria de riesgo, los que representan un
castigo a las tasa del 45% para un escenario AA de clasificacion. En este sentido,
cabe mencionar que los niveles de tasa de pago definidos en la estructura como
gatilladores de eventos de aceleracion de los bonos, mencionados en la pagina 6 de
este informe, guardan directa relacion con los niveles de tasa de pago exigidos por
Feller Rate en un escenario AA de clasificacion.

La exposicién de la cartera al riesgo de concentracion en clientes ha sido acotada
mediante la limitacidn de exposicién por cliente a no mas del 2%. En tanto, dado
gue parte del portafolio estd indexado en délares- entre un 5% y 20% dependiendo
del periodo del afio- también existe un riesgo asociado a la volatilidad del tipo de
cambio. Este ha sido acotado por medio un ajuste de la cartera indexada al délar, en
funcion del plazo residual de las facturas y la volatilidad implicita historica de la
divisa para el plazo correspondiente. Los mitigantes de concentracion de clientes y
exposicién a tipo de cambio, introducidos a través de ajustes a la valorizacion del
portafolio, se consideran adecuados en relacion a la clasificacién asignada.

Con los antecedentes anteriores, Feller Rate someti6 la cartera a diversos tests de
sensibilidad sobre la base de distintos escenarios de crisis. Dada la categoria de
riesgo de los bonos preferentes, el analisis de estrés de la estructura supone la au-
sencia del originador. De este modo, el patrimonio separado debe mantener un
volumen de cartera tal que, en todo momento, ante la generacién de un evento de
amortizacion acelerada de los bonos, se debe garantizar aceptablemente su pago
cabal y oportuno.

De acuerdo a la estructuracién financiera explicitada en el contrato de emisién de
los bonos, el volumen de cartera en valor presente a la tasa de adquisicién de los
activos (tasa fija de 7,8% anual), efectuados los descuentos por concentraciéon en
clientes, exposicién a tipo de cambio y morosidad mayor a 180 dias, debe equivaler
a MM$ 18.813 maés la reserva dinamica por dilucion.

Asi, los titulos de deuda senior son pagados de acuerdo a las condiciones de emi-
sion, incluso en el escenario de estrés detallado en el cuadro siguiente, que se de-
termino acorde con la clasificacion asignada. Esto, sobre la base de;

Los multiplos de pérdida soportados con respecto a la informacion histori-
cay el timing de las pérdidas;

La cobertura dindmica del riesgo de dilucién sobre la base del indicador
promedio semestral, su volatilidad y los ponderadores por categoria de
riesgo;

La disminucién de la tasa de pago mensual en un 45%, que supone mayor
morosidad o alargamiento en el perfil de vencimientos;

La limitacion a la concentracion por cliente permitida a la cartera y la miti-
gacion de la exposicidon al riesgo de tipo de cambio para la proporcién de
cartera indexada a la divisa norteamericana;
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La utilizacion de un rendimiento implicito de la cartera del 7,8% nominal
anual, conforme a las condiciones de adquisicion de las operaciones.

Los criterios de elegibilidad de la cartera transferida, que colaboran en la
adecuacion a las estacionalidades actuales del portafolio y en la mitigacién
del riesgo de default;

Supuestos iniciales para clasificacion de riesgo AA de los bonos de securitizacion

Variable Nivel de estrés

Nivel de Pérdidas crediticias y su timing 30,8%, caida abrupta en un dia

Dilucion Reserva dinamica
Tasa de pago mensual Disminuida en un 45%
Rendimiento implicito del portafolio Sin estrés

En este escenario, se estimaron los diversos componentes de gastos para cada pe-
riodo: auditoria externa, representante de los tenedores de bonos, clasificadores de
riesgo, custodia de activos, administracion de cartera, gastos de emision y otros. La
evaluacién implicé ajustes a los precios pactados por los servicios, de manera de
reflejar valores de mercado sostenibles en el tiempo.

El escenario de estrés considera la existencia de un fondo de liquidez exigido para
cubrir el riesgo de fungibilidad de los fondos en caso de reemplazo del administra-
dor primario, de acuerdo al historial de concentracion diaria de recaudaciones, al
desfase en la entrega de éstas al patrimonio separado y la tasa de pago definida
para la cartera. Asimismo, incorpora el fondo de pago de intereses y capital, corres-
pondiente al cupén trimestral venidero, definido en la estructura de emisién.

Comparacion de flujos y sensibilizaciones

La metodologia de Feller Rate para bonos de securitizacion requiere que los flujos
proyectados de ingresos de los activos, netos de pérdidas y gastos, sean capaces de
soportar en cada periodo, los egresos generados por el pago de cupones. Esto debe
cumplirse no s6lo para los flujos estimados en condiciones normales, sino también
para los esperados en condiciones de crisis.

Sobre la base de las tablas desarrollo, se proyectaron los flujos de servicios de los
bonos. Para verificar si la estructura soporta el servicio de éstos, se compararon los
flujos de los activos, ajustados por mayor morosidad (disminucién de la tasa de
pago) y netos de cartera fallida, dilucién, concentracion permitida por cliente, ajus-
tes por tipo de cambio y gastos, contra los flujos de los bonos y:

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

Se proyect6 el comportamiento del excedente acumulado o fondo de reserva
sobre la base de la reserva del periodo anterior y los excedentes del periodo.

En general, para alcanzar una determinada clasificacion, 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 emision en andlisis, que el fondo
de reserva formado siempre debe ser positivo.

El pago de los bonos senior se realiza cabalmente en un escenario AA. Los flujos de
caja se sensibilizaron ante situaciones de rescate anticipado y amortizacion acelerada
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de los titulos de deuda, asi como ante aumento en gastos por reemplazo de prestado-
res de servicios o estrés inflacionario. Los resultados obtenidos aseguran aceptable-
mente el pago de los bonos en las condiciones pactadas. La serie B se paga con los
excedentes después de pagados los titulos preferentes, gastos del patrimonio separa-
do y la cuenta por pagar por cartera cedida, no resistiendo mayor estrés por lo que su
clasificacion es C.

Bonos

La emision de bonos contempla una serie senior por MM$13.000 y la serie B subor-
dinada por MM$10.

Caracteristicas de los bonos

Serie A B (Subordinada)
Monto original (MM$) 13.000 10

Corte (MM$) 5 10
Namero de titulos 2.600 1

Tasa anual (%) 6,5 0,0
Periodo de gracia intereses (afios) 0 -
Periodo de gracia amortizacion (afios) 3,25 5,25

Plazo original (afios) 5,25 5,50

El titulo subordinado se paga en un solo cupon un trimestre después del venci-
miento de los bonos senior.

La tasa de interés de devengo para la serie A es 6,5%, y para la serie B subordinada
es 0,0%.

El pago del primer cupo6n de los bonos senior serd el 1 de enero de 2007, con los
intereses devengando desde el 1 de octubre de 2006.

Contrato de emision

Esta operacion tiene como marco legal la Ley del Mercado de Valores N°18.045, que
en su titulo XVIII trata sobre las Sociedades Securitizadoras. Estas entidades se
crean como sociedades anénimas especiales de propésito limitado, que emiten titu-
los de deuda por cuenta de patrimonios separados a su alero, conformados espe-
cialmente para tal proposito. Los titulos de deuda constituyen obligaciones sin re-
curso contra la securitizadora.

La escritura de emision contempla la mayor parte de las consideraciones tratadas
en este informe. Entre otros, establece: las caracteristicas particulares de los activos
y bonos; las contrapartes que prestaran servicios, los costos asociados a éstos, sus
funciones y la posibilidad de su reemplazo, incluido el procedimiento para llevarlo
a cabo; la constitucion de fondos especiales, prelacién de pagos y politica de inver-
sion de excedentes.

Particularmente, en los anexos de dicha escritura se describen: los procedimientos
de valorizacion de cartera y constitucion de reservas, precio de compra y criterios
de seleccidn de los activos adquiridos.
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Adicionalmente, el originador firmé un contrato de administracion con la securiti-
zadora donde se describen, entre otras, las funciones que debe desempefiar Cope-
val en su calidad de administrador de los activos de respaldo, asi como las causales
de cesacion de su cargo. Describe también, dentro de los anexos, los procedimientos
de cobranza para la cartera cedida y el manual operativo que se esta implementan-
do entre el administrador primario y el maestro.
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