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Carta a los La Paz, 12 de marzo de 2006

Accionistas

A los Senores

Accionistas de NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.
Presente.-

Senores Accionistas:

La gestion 2006 ha sido otro ano de éxitos para NAFIBO Sociedad de Titularizacién S.A.
(NAFIBO ST). Un ano de innovacion y expansion, via la titularizacion de flujos futuros en
moneda nacional y UFV de Drogueria INTI S.A., y la constitucion del Patrimonio Auténomo
de bienes inmuebles TERRSUR, ambas experiencias pioneras en el pais.

La gestion de 2006 también estd marcada por la obtencion de las mayores utilidades histéricas
de la Sociedad en términos relativos y absolutos.

Entre otras importantes exposiciones internacionales, cabe destacar que por tercer afo
consecutivo NAFIBO ST ha sido invitado como expositor ante el Congreso Latinoamericano
de Fideicomiso de la Federacion Latinoamericana de Bancos, esta vez en Montevideo. En
la ocasion hemos podido compartir con mas de 500 delegados de diferentes paises las
experiencias de la titularizacion en Bolivia y las propias de esos paises.

Asimismo, |a presencia internacional de NAFIBO ST durante el 2006 ha sido importante
con la consolidacion de nuestras asociaciones estratégicas y oficinas de apoyo en Guayaquil,
Ecuador a través de Trust Fiduciaria S.A., empresa fiduciaria lider el en el Ecuador y con
Titularizadora Panamericana S.A. de ciudad de Guatemala, esta (ltima firma constituida con
el objeto tinico de trabajar con NAFIBO ST en la ampliacion de la titularizacion en Centro
Ameérica.

El 2006 NAFIBO ST inicio los primeros estudios de titularizacion de cartera de microcrédito
con el importante apoyo del Proyecto Premier de USAID. La eventual concrecion de estos
programas de titularizacion en 2007 se constituird en experiencia seminal.

NAFIBO ST contintia fortaleciendo su presencia en el mercado nacional al ser la unica
empresa que participa activamente en la integralidad de los procesos de titularizacion:-Se
constituye asimismo en un importante proveedor de liquiclez a valores de titularizacion
mediante operaciones de reporto.

En suma, el 2006 la Sociedad continu6 con su alineacion de participante activo e innovador
en el dmbito del mercado de valores nacional.

Ramird Salinas Soruco
PRESIDENTE DEL DIRECTORIO
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Informe del

Sindico

La Paz, 29 de marzo de 2007

A los Senores

Junta de Accionistas de

NAFIBO SOCIEDAD DETITULARIZACION S.A.
Presente.-

Distinguidos senores:

De conformidad con lo establecido en los Estatutos de la Sociedad, asi como en el articulo
335, inc 5, del Cédigo de Comercio, se ha examinado la Memoria Anual, el Dictamen de
los Auditores Externos, el Estado de Situacion Patrimonial, el Estado de Ganancias y Perdidas
y documentos puestos a mi disposicion, de NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

En mi opinidn, dichos Estados Financieros demuestran adecuadamente la Situacion Patrimonial
y Financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2006, los resultados de sus operaciones
la Evolucion del Patrimonio y Flujo de Fondos por la gestion finalizada en esa fecha.

La firma de auditoria externa BDO Berthin Amengual & Asociados, ha examinado los estados
financieros de la Sociedad por el periodo iniciado el 01 de enero y terminado el 31 de
diciembre de 2006, mi opinidn es concordante con el dictamen expresado y con la informacion
tributaria complementaria.

He asistido a todas las reuniones de Directorio de la entidad y por la informacién que
dispongo, la Sociedad ha dado cumplimiento a la normativa emitida por la Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros.

Por lo tanto recomiendo a la Junta, aprobar la Memoria y los Estados Financieros de NAFIBO
Sociedad de Titularizacion al 31 de diciembre de 2006.

R
AN il

Rodolfo Teran Berimont

Sindico
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Carta a los
Accionistas

En nuestro segundo afo de vida, nuevamente nuestra empresa ha logrado alcanzar metas
financieras y estratégicas muy importantes. Durante la gestion 2006 hemos registrado un
total de ingresos de Bs4.011.794, producto del incremento de nuestros ingresos operativos
y financieros en 47,8% y 90,1% respectivamente en comparacion a la gestién 2005, lo que
se traduce en una utilidad neta de Bs1.774.294 para la gestion 2006, equivalente a un
incremento del 342,39% respecto al 2005. Sin embargo eso no es lo importante, lo mads
importante es que hemos logrado abrir el mercado burstil al financiamiento de hasta 10
anos en moneda nacional, hemos concretado el primer patrimonio auténomo de bienes
inmuebles y hemos concentrado exitosamente nuestros esfuerzos en financiar al microcrédito

y a las pequenas y medianas empresas, con modelos de titularizacion de US$ 2.0 millones
en promedio.

Las titularizaciones pequefas son las mds importantes para nosotros, no solamente por que
el titularizar montos pequefios es un inmenso desafio en innovacién y tecnologia, sino que
con esto abrimos el mercado para las instituciones que nunca han tenido la oportunidad
de acceder al mercado de valores nacional de manera eficiente, y esto aplica para mds del
95% de las empresas del pais. Un mercado de valores que sirve mayormente para financiar

a las grandes empresas y al Tesoro General de la Nacion, es sin duda importante, pero no
es de los mejores.

NAFIBO ST contina siendo la empresa lider en su rubro con un prestigio que ha rebasado
nuevamente nuestras fronteras, siendo importante destacar la asistencia de 45 ejecutivos del
sistema financiero de 9 paises, al primer taller internacional de titularizacién impartido
100% por NAFIBO ST en la ciudad de Panamd, con el auspicio del Instituto Bancario
Internacional y la Asociacién de Bancos de Panamd. El taller se realizo durante tres dias,

en los cuales los asistentes pudieron aprender de las experiencias de NAFIBO ST y del
mercado de valores boliviano.

Como Sociedad de Titularizacion, tenemos atin mds importantes proyectos para el 2007 en
el dmbito de bienes inmuebles para sectores de bajos recursos y para el sector microcrediticio
y gracias a nuestras asociaciones estratégicas en Guatemala y Ecuador, podremos adquirir
mayor conocimientos sobre titularizaciones en el dmbito de la vivienda y crédito automotriz,
experiencias que dardn importantes frutos para el 2007.

No puedo terminar sin antes agradecer sinceramente al Directorio y al equipo que me
acompana, quienes son los ejecutores de todo lo logrado y de los resultados obtenidos.

-

e

Jaime Dunn De Avila
(GERENTE GENERAL
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Evaluacion
de la
Economia
de Bolivia
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AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006

En el marco de una economia mundial y regional favorable, la economia boliviana, en la
gestion 2006, registro resultados positivos en sus principales indicadores macroeconomicos.

De acuerdo a fuentes oficiales y estimaciones de organismos internacionales, el crecimiento
economico del pais se estima en aproximadamente 4.5%, mayor al obtenido desde 1998,
evidenciando el ciclo ascendente de la actividad econémica iniciada en los tltimos dos
anos. El crecimiento del producto interno bruto, no obstante estar impulsado en buena
medida por la dindmica del contexto econdmico internacional, refleja también la recuperacion
de la demanda interna, es decir, mayores niveles de consumo e inversion. De mantenerse
dichas condiciones, es probable que el 2007 sea un afo con similar o mayor crecimiento
econdmico, pues seg(in fuente proveniente de UDAPE, las estimaciones de crecimiento del
PIB estarian bordeando el 5%.

La evolucion de las exportaciones nacionales en la gestion 2006 ha marcado nuevamente
un hecho histérico para el pais, al registrar mds de cuatro mil millones de délares americanos,
resultado de mayores volimenes de ventas y el incremento de los precios internacionales
de los principales productos que el pais exporta, gas y minerales, los cuales representan
aproximadamente el 74% del valor total exportado. Si bien las ventas externas de minerales
y gas observaron un mayor dinamismo, con incrementos de 121.7% y 56.5%, respectivamente,
la industria manufacturera y otros productos como la soya, también mostraron importantes
niveles de crecimiento. La relevancia de estos sectores radica en el uso intensivo de mano
de obra, lo que fundamenta el continuar alentando su desarrollo y apoyar su sostenibilidad
en el largo plazo. Los precios internacionales expectables que registraron los principales
productos de exportacion, posibilitaron una mejora de los términos de intercambio para
Bolivia en un 20.4%, conforme las estimaciones realizadas por la Comision Economica para
América Latina y el Caribe (CEPAL).

El mejor desempeno del comercio exterior ha permitido al pais obtener un superdvit en
balanza comercial que representa alrededor del 10% del PIB, mientras que el saldo en |a
cuenta corriente de la balanza de pagos se sitia por encima del 11%. Este (ltimo balance
incluye el flujo de divisas originado en las remesas enviadas desde el exterior por personas
que han emigrado del pais, calculado en mds de 500 millones de délares americanos durante
la gestion 2006, mayor en un 80% respecto al ano 2005, de acuerdo con lo estimado por
UDAPE. La evolucion favorable del flujo neto de divisas, tanto por el intercambio comercial
como por remesas, ha permitido al pais acumular reservas internacionales por encima de
los 3,000 millones de délares americanos, alcanzando niveles sin precedentes historicos.

Respecto a la inflacién, que mide la variacion general del indice de precios, fuentes oficiales
e internacionales estiman que se sitda entre 4.5% v 4.7%, por debajo del nivel registrado
en la gestion 2005 (4.9%). Estos indices se encuentran dentro el rango previsto por las
autoridades de gobierno hasta finales del afio. De acuerdo con el andlisis de la CEPAL, en
2006 la region de América Latina y el Caribe registr6, en términos ponderados, una tasa de
inflacion de 4.8%, indicador que ha descendido por cuarto afio consecutivo, en casi todos
los paises.

Con relacion al ron‘rportdmmmo del sector fiscal, la gestion 2006 cierra con un superavit
histGrico, que se estima en 5.9%, segun fuentes oficiales del gobierno. Los ingresos fiscales,
impulsado principalmente por el Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH), gue sumado
al comportamiento del resto de los impuestos y ac ompanado por un adecuado manejo del
gasto publico, posibilitaron la reversién del déficit fiscal, arrastrado por mds de una década
y media. La eliminacion del déficit fiscal fue, sin duda, uno de los logros mds importantes
de la gestion 2006. El resultado fiscal estuvo influido también, por los bajos niveles cle gastos
de inversion elu utados por las prefecturas y los gobiernas municipales, que se tradujo en
la acumulacién de importantes depositos f fiscales, los cuales alcanzan aproximadamente a
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un 70% de lo transferido por concepto del IDH, segiin fuentes de UDAPE. Por otra parte,
con relacién al tipo de cambio, en la gestion que concluye se ha observado una apreciacion
de la moneda nacional estimada en 0.37%, como resultado de la evolucion favorable de
la balanza de pagos y del incremento de las reservas internacionales que han permitido
mantener un importante nivel de oferta de divisas por encima de la demanda. Asimismo,
la politica cambiaria establecida por el Banco Central de Bolivia ha favorecido las preferencias
del publico hacia la tenencia de moneda nacional en el corto plazo, incidiendo en la

disminucion del nivel de dolarizacion de la economia y principalmente de las transacciones
financieras.

El afo 2006 mostré también una importante reduccion de la deuda externa, explicada en
la condonacion realizada por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, cuyo
efecto se tradujo en una liberalizacion de recursos que estaban destinados al servicio de la
deuda externa en capital e intereses.

La continuidad de la buena coyuntura econémica que atraviesa el pais y que ha
permitido que el 2006 sea una de las gestiones mds auspiciosas de los tiltimos ocho anos,
deberd ser aprovechada por los agentes econdmicos de los distintos sectores de la economia
para impulsar una mayor actividad productiva que redunde en tasas de crecimiento mds
elevadas y, principalmente, en una mayor generacion de empleo.

En el dmbito de la intermediacion financiera, el desempefo favorable de la economia se
tradujo en un mayor dinamismo de la actividad crediticia, después de varios afos de
estancamiento de las operaciones de colocacion y de deterioro de las mismas. El aumento
de los volimenes de cartera de créditos y el mejor desempefio financiero que se observo
en la presente gestion, muestran la consolidacion del ciclo de recuperacion de la actividad
crediticia del sistema financiero, principalmente en las entidades bancarias. Pese a ello, ain
queda camino por avanzar, pues los niveles alcanzados atin son menores a los deseables
para completar la reactivacion total de las actividades econémicas vinculadas al mercaco
interno. En todo caso, la mayor participacion del sector de intermediacion financiera en la
economia, dependera de la continuidad de la evolucién macroecondémica favorable, asi

como de la preservacion del clima politico y social que genere condiciones para incentivar
mayaores inversiones.

*  Esloes una transcripcion del documente "Analisis del Sistema Financiero del 2006. Evaluacion del Sistema Bancario

y no Bancario al 31 de Diclembre de 2006, elaborado por la Superintendencia de Bancas y Entidades Financieras
de Bolivia, el cual se encuentra en la pagina weh hitp:iwww.shef.gov.bo/archivos/Editorial 1205.pdi

13
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Marco
Estrategico

Como Sociedad de Titularizacion:
“Brindar soluciones innovadoras a necesidades financieras del

sector publico y privado, contribuyendo al desarrollo del pais y
del mercado de valores”.

Hasta el 2008:

Ser una Sociedad de Titularizacién lider en el mercado local
experta en titularizar diversos tipos de activos y flujos futuros.

Haber comprado diversos tipos de activos para titularizacion,
equivalentes a 10 veces el patrimonio actual de la Sociedad.

Ser hacedor de mercado de valores de titularizacion y tener
presencia internacional.

Duplicar el monto actual de Patrimonios Autonomos en
administracion.

14
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Dictamen del
Auditor
Independiente

BDO Berthin Amengual & Asociados
Auditores y Consultores
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A los sefnores

Presidente y Miembros del Directorio de
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.
La Paz - Bolivia

webvwr bl et o ey

Hemos examinado los balances generales de NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., al
31 de diciembre de 2006 y 2005 y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas,
evolucion del patrimonio neto y cambios en la situacion financiera por los ejercicios
terminados en esas fechas asi como las Notas 1 a 27 que se acompanan. Estos estados
financieros son responsabilidad de la gerencia de la Sociedad, nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria,

Efectuamos nuestros exdmenes de acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente Aceptaclas
en Bolivia y normas emitidas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Esas
normas requieren que planifiqguemos y ejecutemos la auditoria para obtener razonable
seguridad respecto a si los estados financieros estan libres de presentaciones incorrectas
significativas. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas selectivas, evidencias
que sustenten los importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también
incluye evaluar los principios de contabilidad utilizados v las estimaciones significativas
efectuadas por la Gerencia; asi como, también evaluar la presentacion de los estados
financieros en su conjunto. Consideramos gue nuestros examenes proporcionan una base
razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion los estados financieros descritos en el primer parrafo presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion patrimonial y financiera de
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., al 31 de diciembre de 2006 y 2005, los resultaclos
de sus operaciones, la evolucion del patrimonio neto y los cambios en su situacion financiera
por los anos terminados en esas fechas, de acuerdo con Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en Bolivia.

BDO BERTHIN AMENGUAL & ASOCIADOS

Lic\ Hugo Berthin A éngual
MAT. PROF. N® CAUB-(0482
NIT 525380012

17
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NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

1.2 Balance General

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

Activo corriente
Disponibilidades
Inversiones bursdtiles en valores de
deuda a corto plazo
Inversiones bursatiles en valores de
renta variable a corta plazo
Cuentas pendientes de cobro diversas
a corto plazo
Inversiones no registradas en bolsa
a corto plazo
Total del activo corriente
Activo no corriente
Inversiones
Inversiones no registradas en bolsa a largo plazo
Activo fijo
Bienes de uso, neto
Otros activos
Otros activos a largo plazo
Total del activo no corriente
Total del activo

Cuentas de orden deudoras
Derechos de los patrimenios

Pasivo corriente
Obligaciones por operaciones bursdtiles a corto plazo
Cuentas y documentos pendientes
de pago diversas a corto plazo
Total del pasivo corriente
Pasivo no corriente
Cuentas y documentos pendientes de pago diversas
Total del pasivo no corriente
Total del pasivo
Patrimonio
Capital pagado
Ajuste glabal al patrimonio
Reserva legal
Resultados acumulados
Total del patrimonio
Total del pasivo y patrimonio

Cuentas de orden acreedoras

Obligaciones de los patrimonios

9

10

15

16

2005

2006 (Reexpresado)
6.086.537 39.486
27.084.625 17.655.912
275.705 266.190
1.346.880 169.586
563.691 739.078
35.357.438 18.870.252
826.836 792.612
38.622 19.574
12,912 1.983
878.370 814.169

36.235.808

19.684.421

118.772.676

124.292 492

180.299.879

165.477.436

500.000 2.819.936
1.535.878 345271
2.035.878 3.165.2
263.492 109.027
263492 __ 109.027
2.299.370 3.274.234

32.336.700

15.920.400

(203.866) (64.697)
29.310 3171
1.774.294 e e
33.936.438 16.410.187
36.235.808 19.684.421

118.772.676

124.292 492

180.299.879

165.477.436

Las notas 1 a 27 que se acompanan, son parte de los estados financieros.

1a\me Dunn De Avila
GERENTE GENERAL

Jorge Urquidi Selaya

CONTADOR-ADMINISTRADOR PRESIDENT

[

Ramird Ealinas Soruco

.)\g/ ey / //

DEL DIRECTORIO

Rodlolfo Terdn Berlmbnt

SINDICO
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ESTADOS NAFIBO Sociedad de Titularizacién S.A.

EIMRMCIERDS 1.3 Estado de Ganancias y Pérdidas

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Nota Bs Bs
Ingresos operativos il 1.731.059 1.171.091
Cargos operativos 12 112.351 161.471
Margen operativo 1.618.708 1.009.620
Ingresos financieros 13 2.280.735 1.199.739
Cargos financieros 13 187373  __ 168.306
Margen financiero 2.093.362 1.031.433
Margen operativo financiero 3.712.070 2.041.053
Gastos de administracion 14 1.905.835 1.464.975
Resultado de operacion neto 1.806.235 576.078
Ingresos extraordinarios 20 33.136 74.470
Resultados de gestiones anteriores 21 17.183 58.087
Gastos extraordinarios 20 (13.386)
Gastos de gestiones anteriores - (16.212)
Resultado antes de ajustes por inflacién 1.843.168 692.423
Ajustes por inflacion 522.557 (1.483)
Utilidad antes de impuestos 2.365.725 690.940
Impuesto sobre Utilidades de las Empresas _(591.431) _ (172.735)
Utilidad neta 1.774.294 518.205

Las notas 1 a 27 que se Ac?ump.-!ﬁ&m, son parte de'los estados financieros.

}.f;::-/
4 L
ka' J‘/L’L — e _&// - -

hu ne Dunn De Avila Jorge Urquidi Selaya
FRF\I[F GENERAL CONTADOR-ADMINISTRADOR
K
(!}
} ' i,
I Vi AR
\ [ g f
NS y o y
| N ba ” |/
Ramiro Salinas Soruco Rodolfo TerdrrB: erlmg nt
PRESIDENTE DEL DIRECTORIO siNDICO
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ESTADOS NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

FINANCIEROS 1.4 Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

Capital Ajuste Global Reserva Resultados
Pagado del Patrimonio legal Acumulados TOTAL
Bs Bs Bs Bs Bs
Saldo al 31.12.04 15.920.400 160.004 31.706 16.112.110
Reexpresion (80.160) (80.160)
Saldos reexpresados 15.920.400 79.844 31.706 16.031.950
tros ajustes 317 317

Apropiacion a reserva legal 3.171 (3.171)
Utilidad del ejercicio 522778  522.778
Saldo al 31.12.05 15920400  80.161 3171 551313 16.555.045
Reexpresion (144.858) (144.858)
Saldos reexpresacos 15.920.400 (64.697) 317 551.313 16.410.187
Aporte de capital segun
Escritura 4411/2006 15.891.000 15.891.000
Capitalizacion de utilidades
de anos 2004 y 2005 525.300 (126) 26.139 (551.313) -
Otros ajustes reexpresion (139.043) (139.043)
Utilidad del ejercicio 1.774.294 1.774.294
Saldo al 31.12.06 32.336700  (203.866)  29.310 1.774.294 33.936.438

Las notas 1 a 27 que se acompanan son parte de los estados financieros.
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NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

1.5 Estado de Flujo de Efectivo

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
FLUJOS DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado del ejercicio 1.774.294 518.205
Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio
que no han generado movimiento de fondos:
Cargos devengados no pagados 0 44.437
Provisiones para beneficios sociales 73.208 78.959
Provisiones para impuestos 435.373 189.922
Otras previsiones 78.819 0
Depreciaciones y amortizaciones 8.634 2.363
Otros ajustes 0 314
Otros (139.044) 30,488
Fondos obtenidos en la utilidad del ejercicio 2.231.284 864.688
Cambios en activos y pasivos operativos
(Incremento) cuentas y documentos
pendientes de cobro diversos a corto plazo (375.908) (154.387)
(Incremento) cuentas y documentos
pendientes de cobro diversos a largo plazo (16.877)
(Disminucion) cuentas y documentos
pendientes de pago a corto plazo (122.4406) (29.539)
Incremento (Disminuci6n) otros pasivos a largo plazo 78.733 (149.089)
Flujos originados por cambios en activos y pasivos operativos (436.498) (333.015)
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIONES 1.794.786 531.673
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
(Disminucion) de obligaciones financieras a corto plazo (2.819.937)
Incremento de capital social 15.891.000
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 13.071.063 531.673
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE INVERSION
[ncremento inversiones a corto plazo (8.762.840) (311.647)
Incremento inversiones a largo plazo (34.223) (792.613)
Incremento bienes de uso (21.735) (21.938)
FLUJO DE NETO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (8.818.798) (1.126.198)
INCREMENTO (DISMINUCION) DE FONDOS DURANTE
EL EJERCICIO 6.047.051 (594.525)
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 39.486 634.011
EFECTIVO AL FINAL DEL EJERCICIO 6.086.537 39.486

Las notas 1 a 27 que se acompanan, son parte de los estados financieros.
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NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

1.6 Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

NOTA 1 - CONSTITUCION Y OBJETO DE LA ENTIDAD

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., es una sociedad de objeto exclusivo organizada en el marco de la Ley del
Mercado de Valores N” 1834 y regulacion vigente; fue constituida mediante Escritura Piblica N° 2402/2004 de
septiembre 9, de 2004 y obtuvo su matricula N° 001009747. Adicionalmente, obtuvo autorizacion de funcionamiento
e inscripcion en el Registro del Mercado cle Valores de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS)

bajo el Numero de Rt‘gtmrr; SPVS-IV-ST-NAT-003/2004, mediante Resolucion Administrativa SPVS-IV-N? 588 de la
SPVS de octubre 15, de 2004.

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., tiene por objeto estructurar proyectos de titularizacién, administrar activos
v/o flujos futuros de procesos de titularizacion, comprar activos, bienes o flujos futuros para titularizar por acto
unilateral o por cesion irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los patrimonios
autonomos constituidos por personas naturales o juridicas o por la propia sociedad dentro de procesos de titularizacion,
ejerciendo derecho de dominio sobre los bienes, activos o flujos futuros que los conforman y que hubieran sido
objeto de cesidn, conforme a los articulos 4* v 5* del D.S. N” 25514 de septiembre 17, 1999 pudiendo conformar
atrimonios Autonomos se emitiran Valores de Titularizacion a favor de los inversionistas a partir de procesos de
titularizacion, por acto unilateral o cesion irrevocable, sean éstos de contenido crediticio de participacion o mixtos,
en valores fisicos o representados en anotaciones en cuenta.

La Sociedad con las mas amplias facultades, podrd asesorar a entidades publicas y privadas, nacionales o extranjeras
en materia de titularizacion y afines, asi como realizar toda otra actividad autorizada por las normas legales en vigencia.
fambién la sociedad podra prestar servicios y actividades adicionales conexas a su objeto social y derivados del mismo,
previa y expresa autorizacion de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, en cumplimiento de la Ley N°
1834 de marzo 31, 1998 y su Reglamento y demds disposiciones reglamentarias, concordantes y conexas.

Para el cumplimiento de su objeto, la Sociedad podra efectuar la financiacion de aporte de capitales, concertacion
de operaciones con |>oraonaa naturales o juridicas en general, compra, venta y negociacion de toda clase de inmuebles
v muebles, constitucion de sociedades, formacion de sociedades filiales y realizar actos juridicos bursatiles y
comerciales de todo tipo, en cuanto se ajusten a las disposiciones legales vigentes; asimismo, previo cumplimiento
ce los requisitos previstos por las normas legales en vigencia, la Sociedad podra ;arowdm con la subcontratacion
de personas naturales o juridicas para el cumplimiento de su objeto social, sin que ello impida la cesion o
desplazamiento de las obligaciones de sus propias responsabilidades establecidas por Ley.

NOTA 2 - BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros de la Sociedad, han sido preparados de conformidad con las normas emitidas por la Intendencia
de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros de Bolivia, las cuales en todos
los aspectos significativos, son concordantes con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia,
para su preparacion v emision de los estados financieros, la Gerencia de la Sociedad realizo algunas estimaciones
que afectan los activos v pasivos de los estados financieros al cierre del ejercicio; asi como los componentes de
ingresos y gastos del ejercicio; estas estimaciones fueron registradas y reconocidas en cumplimiento al marco contable
v normativa vigente.

Los estados financieros han sido preparados en moneda constante reconociendo en forma integral los efectos de la
inflacion. Para ello se han seguido los lineamientos generales establecidos por la Superintendencia de Pensiones,

Valores y Seguros, en el Manual de Cuentas para Sociedades de Titularizacion aprobado mediante Resolucion
Administrativa SPVS-IV-N® 257 de abril 4, 2005. Estos lineamientos, concuerdan con la Norma de Contabilidad N°
3, en todo aspecto significativo. El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la cotizacion del dolar
estadounidense respecto al boliviano.
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Los principios y prdcticas contables mds significativas aplicadas por la Sociedad, son las siguientes:

2.1 Valuacion de activos y pasivos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valtan de acuerdo a los tipos de cambio vigentes al cierre

del ejercicio. El tipo de cambio de compra vigente al 31 de diciembre de 2006 y 2005 fue de Bs7,93 y
Bs8,00 por USS$ 1, respectivamente.

Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento, se registran en las cuentas de resultados del
ejercicio.

2.2 Inversiones bursatiles en valores de deuda a corto plazo

Las inversiones en bonos se valtian a su valor nominal, mds el rendimiento calculado de acuerdo a la
metodologia de valoracion para la entidades supervisadas por SPVS; por su naturaleza se constituyen en
inversiones menores a un afo respecto de la fecha de emisién o de su adquisicién.

2.3 Inversiones bursatiles en valores de renta variable

Las inversiones bursatiles en titulos valores de renta variable corresponden a inversiones en fondos de
inversion, valuados a su valor neto de realizacion actualizado.

2.4 Inversiones no registradas en bolsa

Las inversiones no registradas en bolsa se exponen a precio de descuento, mas los productos financieros
devengados al cierre del ejercicio.

2.5 Bienes de uso

Los bienes de uso estan valuados a su costo de adquisicion actualizado, menos la correspondiente
depreciacion acumulada, que es calculada por el método de linea recta aplicando tasas anuales suficientes
para extinguir los valores al final de la vida (til estimada. El valor de los bienes de uso considerado en
st conjunto, no supera su valor de mercado.

2.6 Cuentas y documentos pendientes de pago diversas

Registra las provisiones en cumplimiento a normas establecidas por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros en el Manual de Cuentas, circulares especificas y regulaciones legales vigentes. También
incluye, la prevision para indemnizaciones, que cubre el pasivo correspondiente al monto que por Ley
corresponde pagar al personal en relacion de dependencia, calculado sobre la base de un mes de sueldo
por cada afo de servicio a la Sociedad. Segtin las disposiciones legales vigentes, transcurridos los cinco
anos de antigliedad en su empleo, el personal ya es acreedor a la indemnizacion, equivalente a un mes
de sueldo por afo de antigliedad, incluso en los casos de retiro voluntario.

2.7 Ajustes al patrimonio

La Sociedad actualiza el total del patrimonio, de acuerdo al Manual de Cuentas en actual vigencia y con
base a lo dispuesto por la Norma de Contabilidad N° 3 del Consejo Técnico Nacional de Auditoria y
Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia, en funcion de la variacién en la cotizacion oficial del
dolar estadounidense respecto al boliviano. El efecto de actualizacion del capital pagado, ajustes al
patrimonio y resultados acumulados, se registra en la cuenta del patrimonio "Ajuste global del patrimonio”.
La contrapartida de estos ajustes se expone en la cuenta del estado de ganancias y pérdidas "Cargos por
ajuste por inflacion".

2.8 Resultado neto del ejercicio

La Sociedad determind el resultado del ejercicio de acuerdo con lo establecido en la Norma de Contabilidad
N° 3 del Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia,
reexpresando en moneda constante el valor de cada una de las lineas del estado de ganancias y pérdidas.

En las cuentas "Cargos y/o Abonos por Ajuste por Inflacién" se expone el resultado neto por exposicion
a la inflacion del ejercicio.
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2.9 Ingresos operativos

Registra los ingresos provenientes de las comisiones por Administracion de Patrimonios Auténomos,
reconociéndose sobre |a base contable de devengado.

2.10 Cargos operativos

Corresponde a las comisiones bursatiles por valores de renta variable, reconociéndose sobre la base
contable de devengado.

2.11 Ingresos financieros

Los ingresos financieros corresponden a rendimientos obtenidos en valores de renta fija y premios por
operaciones de reporto. Estos ingresos se reconocen por la base contable de devengado.

2.12 Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas
La Sociedad, se encuentra sujeta al régimen tributario establecido en la Ley N° 843 y sus correspondientes

modificaciones. La tasa de este impuesto es del 25% y es considerado como pago a cuenta del Impuesto
a las Transacciones.

NOTA 3 - DISPONIBILIDADES

La composicion del disponible al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Banco Nacional de Bolivia S.A. Bs Bs
Cuenta Corriente en moneda nacional 22.002 13.158
Cuenta Corriente en moneda extranjera 197.112 26.328
Cuenta en Caja de Ahorro UFV 5.867.423 _
6.086.537 ~39.486
NOTA 4 - INVERSIONES BURSATILES EN VALORES DE DEUDA A CORTO PLAZO
La composicion de la cuenta al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:
2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Valores emitidos por el Estado 803.356 7.606.852
Valores emitidos por bancos y entidades financieras 25.280.047
Valores emiticos por otras entidades financieras 4.493.730
Bonos emitidos por empresas adquiridos en reporto 1.555.978
Bonos emitidos por otras entidades ,
adquiridos en reporto 501.222
Deudores por operaciones de reporto 500.000

27.084.625

NOTA 5 - INVERSIONES BURSATILES EN VALORES DE RENTA VARIABLE

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 la compaosicion de las inversiones a corto plazo es la siguiente
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2005
2006 (Reexpresado)
Nacional Safi S.A.; Bs Bs
Oportuno Fondo de Inversion M/N 20.202 150.329
Efectivo Fondo de Inversion M/E 150.943 5.780
Portafolio Fondo de Inversion M/E 104.560. 110.081
705 266.190
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Las caracteristicas especificadas en los contratos establecen que la responsabilidad de los valores que adquiera
NACIONAL SAFI S.A. no sean pagados a su vencimiento o que no obtengan rendimientos, es directamente de
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.; asimismo, NACIONAL SAFI S.A. no garantiza una determinada rentabilidad,
va que el rendimiento de los fondos es esencialmente variable.

Por administrar los fondos NACIONAL SAFI S.A. cobra una comision, que se determina de acuerdo a lo establecido
en el reglamento interno que es de pleno conocimiento de NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

El plazo del contrato es indefinido y se rescindird en la fecha en que sea notificada por una de las partes.

NOTA 6 - CUENTAS PENDIENTES DE COBRO DIVERSAS

La composicion de las cuentas pendientes de cobro diversas al cierre de los ejercicios es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Comisiones pendientes de cobro a clientes 801.386 120.536
Impuesto a ser compensado con el IT 75.567 47.554
Cuentas por cobrar por Pat Aut. Terrasur S.A. 406.759
Credito Fiscal IVA 1.196 1.496
Anticipo al personal 75% de la prima anual 2006 57.517
Otros intereses de ctas. pendientes de cobro 4.455
1.346.880 169.586

En la cuenta comisiones pendientes de cobro a clientes, la entidad tiene contabilizadas comisiones por cobrar sobre
asesoramiento en procesos de estructuracion.

NOTA 7 - INVERSIONES NO REGISTRADAS EN BOLSA

La composicion de la cuenta al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Letras de Cambio a Corto Plazo 563.691 739.078
Letras de Cambio a Largo Plazo 826.836 792.612
1.390.527 1.531.690
NOTA 8 - BIENES DE USO
La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es la siguiente:
Valores del Depreciacion Valores
Cuentas Activo Bs Acumulada Bs _ Netos Bs
Mabiliario y enseres 4.917 860 4.057
Equipos e instalaciones 13.542 1.507 12.035
Equipos de computacion 25.213 2.683 22.530
43.672 5.050 38.622
Al 31 de diciembre de 2005 (Reexpresado)
Valores del Depreciacion Valores
Cuentas Activo Bs Acumulada Bs _ Netos Bs
Mobiliario y enseres 4.917 369 4.548
Equipos e instalaciones 1.161 12 1.149
Equipos de computacion 15.860 1.983 13.877
21.938 2.364 _19.574
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NOTA 9 - OTROS ACTIVOS A LARGO PLAZO

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
ACTIVOS INTANGIBLES o o
Valor actualizado de software 15.860
Depreciacion acumulada (5.948)
91912
PARTIDAS PENDIENTES DE IMPUTACION
Fondos fijos no repuestos _ 3.000 1.983
121912 1.983

NOTA 10 - OBLIGACIONES POR OPERACIONES BURSATILES A CORTO PLAZO

La composicion de las obligaciones por operaciones bursatiles a corto plazo al cierre del ejercicio 2006 es la siguiente:

2005
2006 {Reexpresado)
Bs Bs
Valores reportados a entregar 500.000 2.775.500
Obligaciones por operaciones bursdtiles - 44.436
500.000 2.819.936

NOTA 11 - CUENTAS Y DOCUMENTOS PENDIENTES DE PAGO DIVERSAS

La composicién de los saldos de cuentas a corto y largo plazo correspondiente a las cuentas y documentos pendientes
| y larg | .

de pago diversas al cierre de los ejercicios es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Provision para el Impuesto a las Utilidades de las Empresas 601.028 175.784
Cargas sociales y fiscales 26.681 30.276
Ingresos diferidos 801.386 115.778
Primas 79.906 0
Diversas 3.087 (0
Provision para auditoria externa 23790 23.433
1.555.878 345,271
Provision para indemnizaciones 187.760 109.027
Otras previsiones 75:732
263.492 109.027
1.799.370 454298

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2006, la sociedad determind una utilidad imponible y provisiono
Bs591.431 por concepto del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas el mismo que podra ser depurado y/o
consolidado al momento de la declaracién impositiva. Al 31 de diciembre de 2005 se provisioné Bs172.735

(reexpresado),

NOTA 12 - INGRESOS Y GASTOS OPERATIVOS

Il desglose de los ingresos y sus cargos operativos es el siguiente:

2006
. Bs
Ingresos operativos: =
Ingresos por administracion de Patrimonios Autonomos 1.731.059
Cargos operativos: _
Cargos operativos bursdtiles _(112.351)
Margen operativo 1.618.708

2005
{Reexpresado)
Bs

1.171.091

(161.471)

1.009.620
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NOTA 13 - INGRESOS Y CARGOS FINANCIEROS

La composicion de los ingresos asi como de sus cargos financieros es la siguiente:

2005
2006 {Reexpresado)
Ingresos financieros: Bs Bs
Intereses por disponibilidades 13.144
Rendimiento por inversiones bursatiles
en valores representativos de deuda 1.238.246 601.854
Rendimiento por inversiones bursdtiles en valores de renta variable 263.906 245.298
Premios por valores adquiridos en reporto 121.487
Rendimiento por inversiones no registradas en bolsa 149.421 71.674
Ganancias por operaciones de cambio y arbitraje 1.683 270
Ganancias por valuacion de valores a precios de mercado _ 492,848 280.643
2.280.735 1.199.739
Cargos financieros:
Cargos pagados por obligaciones en operaciones bursatiles 460
Cargos por cuentas pendientes de pago diversas 991 198
Pérdidas por operaciones tle cambio y arbitraje 6.979 1.158
Perdida por valuacion de valores a precios de mercado 179.403 166.490
187.373 168.306

NOTA 14 - GASTOS DE ADMINISTRACION

La composicion de los gastos de administracion incurridos durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de
2006 y 2005 es la siguiente:

2005
2006 {(Reexpresado)
Bs Bs

Gastos de personal 1.513.542 1.177.968

Servicios contratados 69.304 29.777

Seguros 5.551 19.674

Comunicacion vy traslados 97.670 42,040

Impuestos 1.743 4.586

Depreciaciones y desvalorizaciones de bienes de uso 6.582 2.363
Amortizacion de activos intangibles 3.962

Otros gastos de administracion 207.481 188.367

1.905.835 _1.464.975

NOTA 15 - CAPITAL PAGADO

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., de acuerdo a lo establecido en la Escritura Piblica N® 2402/2004 de
septiembre 9, 2004, ha registrado un capital autorizado de Bs31.840.000 dividido en 318.400 acciones con valor
nominal de Bs100 cada una; en tanto que el capital suscrito es pagado asciende a Bs15.920.400 correspondiente
a 159.204 acciones. El capital suscrito ha sido pagado por los accionistas en su totalidad en la gestion 2004.

En cumplimiento de la Tercera Junta General Extraordinaria de Accionistas de septiembre 18, de 2006 y la Resolucion
Administrativa SPS-IV- N° 1336 de fecha 30 de Noviembre de 2006, con Escritura Puiblica N® 4411/2006 de diciembre
19, de 2006, fue modificada la Escritura de Constitucién de la Sociedad, con el incremento del Capital Autorizado
a Bs63.680.000 e incremento del Capital Suscrito y Pagado a Bs32.336.700 de acuerdo al siguiente detalle:
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Bs
Capital inicial suscrito y pagado: 15.920.400
Capitalizacién de utilidades gestion 2004: 28.600
\porte de NAFIBO SAM.: 15. 891.000
Capitalizacion de Utilidades Gestion 2005 496.700
TOTAL 32.336.700

La composicion del capital suscrito y pagado es la siguiente:

\MEMORIA ANUAL 2006

Aprobado y autorizadoen la Tra, Jlml'Ger\e'aI(lrrlm iria y Extraordinaria
de la Gestion 2006 de fecha 04 de enero del 2006 v ratificado en [a
ultima Junta.

Aprobado y autorizado en la 2da. Junta General [x1rnoul|narm de la
Gestian 2006 de fecha 05 de enero del 2006 y ratificado en [a dltima
Junta,

’\|rre3'mm\ autorizado en la 2da. Junta General Ordinaria de [a Gestion
2006 de fecha 24 de marzo del 2006 y en la ultima |unta,

Porcentaje Nidmero Capital
. ) . aCclonario _[l(_’_ ]]d%’ldﬂ
Nacional Financiera o accionistas
Boliviana SAM. 99,99 323.364 32.336.400
Otros accionistas 0,01 3 300
100,00 323367 __32.336.700

NOTA 16 - AJUSTE GLOBAL AL PATRIMONIO

La cuenta registra la reexpresion a moneda constante del capital,

reservas y resultados acumulados que son actualizados

al fin del ejercicio, en funcion de la variacién del tipo de cambio del délar estadounidense respecto del boliviano
ocurrida entre el 31 de diciembre de 2006 y 2005 respectivamente; y al cierre de los ejercicios se tiene contabilizados
(Bs203.866) y (Bs59.844) (reexpresado) respectivamente que por efecto del tipo de cambio y posicionamiento de

ja moneda local se presenta con cifras negativas..

NOTA 17 - RESERVAS

La Segunda Junta General Ordinaria de Accionistas reunida en marzo 24, 2006, aprob6 constituir como reserva la

5

legal la suma de Bs26.139 que corresponde al 5% de las

utilidades obtenidas al 31 de diciembre de 2005,

NOTA 18 - CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS Y ACREEDORAS

Custodia de valores
Documentos y valores de la entidad
Otras cuentas de registro

2005
2006 (Reexpresado)
83.095.957 104.860.421
35.674.737 19.400.034
1.982 32.037
118.772.676 24,292 492

NOTA 19 - DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS PATRIMONIOS AUTONOMOS Y CUENTAS DE ORDEN

En la cuenta derechos de Patrimonios Auténomos, la Sociedad ha registrado las operaciones de los siguientes

Jatrimonios Autonomos y sus cuentas de orden:
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Al 31 de diciembre de 2006

SOBOCE COBOCE CONCORDIA IC NORTE INTI
NAFIBO 002  NAFIBO 003 NAFIBO 004 NAFIBO 005  NAFIBO 006
(a) (b) (c) (d) {e) Total

Detalle Bs Bs Bs Bs Bs Bs
Derechos de los Patrimonios
Autonomos
Disponibilidades 3.089.097 473.250 150,167 1.028.952 1.019.757 5.761.223
Inversiones a Corto Plazo 2424570 2424570
Activos titularizados a largo plazo 14.739.823 _68.000.743 _13.730.517 _20.356.044 55286959 172.114.086

20.253.490 68.473.993 13.860.684 21.384.996 56.306.716  180.299.879
Cuentas de orden deudoras del
Patrimonio autdnomo 11.982.114 20.934.465 1.283.607 3.242.043 1.629.634 39.071.863
Obligaciones de los Patrimonios
Autonomos
Obligaciones financieras 19.412.335 57.698.716 13.188.963 21.111.761 56.168.012 167.579.787
Cuentas y documentos
Pendientes de Pago 30.134 7.873.663 19.825 19.825 20.075 7.963.522
Patrimonio 811.021 2901.614 671.896 253.410 118.629 4.756.570

20.253 490 68.473.993 13.880.684 21.384.996 56.306.7160  180.299.879
Cuentas de orden acreedoras de! i
Fatrimonio auténomo 11.982.114 20.934.465 1.283.607 3.242.043 1.629.634 39.071.863
Al 31 de diciembre de 2005 (Reexpresado)

SOBOCE COBOCE CONCORDIA IC NORTE
NAFIBO 002 NAFIBO 003 NAFIBO 004  NAFIBO 005
(a) (b) (c) (d) Total

Detalle Bs Bs Bs Bs Bs
Derechos de los Patrimonios
Auténomos
Disponibilidades 3.813.208 322.895 128.280 1.348.043 5.612.426
Inversiones no regimmd.&s en bolsa 41.430495  79.612.327 14.573.596 24248592 159.865.010

45.243.703 79935222 14.701.876 25.596.635 165.477 436
Cuentas de orden deudoras del
patrimonio auténomo 6.788.923 21,158,185 1.276.485 1.335.825 30.559.418
Obligaciones de los Patrimonios
Autonomos ,
Obligaciones financieras 44365531  75.112.004 13615693  25.401.435 158.494.663
Cuentas pendientes
de pago diversas 2.430.164 661.093 3.091 257
Provisiones y previsiones
a corto plazo 30.134 19.825 19.825 12.403 82,167
Patrimonio 848038 _ 2.373.229 405.265 182.797 _3.809.329

45.243.703 79.935.222 14.701.876 25.596.635 165.477.436
Cuentas de orden acreedoras —
del patrimonio autdnomo _ h.788.923 21.158.185 1.276.485 1.335.825 30.559.418

(a) PATRIMONIO AUTONOMO SOBOCE - NAFIBO 002

Corresponde al Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros celebrado entre SOBOCE
S.A. y NAFIBO SAM el 26 de octubre de 2002. El originador cedid los derechos sobre los flujos futuros
provenientes de los ingresos mensuales en dinero por ventas futuras de cemento y hormigén entremezclado,
que en su totalidad y durante el periodo de vida de la emision de valores de contenido crediticio asciende
a US$ 15.321,723 (con vencimiento desde diciembre, 2002 hasta noviembre de 2007) pudiendo

i
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(b)

(€)

(d)

(e)
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incrementarse por las necesidades de flujos adicionales que podrian ser requeridos por los eventos de
aceleracion de flujos, multas al originador y gastos extraordinarios del Patrimonio Auténamo.

Estos flujos fueron calculados tomando como base el promedio de ingresos mensuales de SOBOCE S.A.
del ano 2001, estos ingresos se refieren a los efectivamente percibidos en dinero por éste, por ventas al
crédito o al contado de los materiales senalados. La emision de los valores de contenido crediticio de
oferta ptiblica, a la orden y endosables asciende a US$ 12.500.000.

PATRIMONIO AUTONOMO COBOCE - NAFIBO 003

Corresponde al Contrato de Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion y de Administracion
celebrado el 26 de diciembre de 2002 entre COBOCE y NAFIBO SAM, que dio origen al Patrimonio
Autdnomo con la cesion de 72 letras cle cambio emitidas a favor de COBOCE, aceptadas por el Gobierno
Municipal de Cochabamba registradas en el Fondo de Garantia del Viceministerio de Tesoro y Crédito
Priblico y que en forma conjunta ascienden a US$ 16.798.867 (con vencimiento desde el 24 de febrero
de 2003 hasta el 19 de diciembre de 2009).

Los valores emitidos con cargo al Patrimonio Auténomo ascienden a la suma de US$ 11.200.000 y su
amortizacion culminard el 16 de junio de 2010,

PATRIMONIO AUTONOMO CONCORDIA - NAFIBO 004

Corresponde al Contrato de Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion y Administracion
suscrito en fecha 22 de octubre de 2004, mediante la cual, CONCORDIA S A. Empresa de Construccion
en su condicion de Originador, conviene en constituir el Patrimonio Auténomo CONCORDIA - NAFIBO
004, cediendo en forma absoluta e irrevocable, en términos juridicos y contables, el derecho de su dominio
de cartera y accesorios, constituida por 74 letras de cambio (con vencimientos desde el 16 de enero de
2005 al 28 de febrero de 2014) giradas a favor de EMPRESA CONSTRUCTORA CONCORDIA S.A. y
aceptadas por el Gobierna Municipal de Cochabamba, que ascienden a US$ 2.982.206,45, el cual serd
ejercido por NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., adquiriendo por tal efecto obligaciones de medio
v no de resultado.

Los valores emitidos con cargo al Patrimonio Auténomo ascienden a la suma de US$ 1.700.000 v su
amortizacion culminard el 11 de abril de 2014,

PATRIMONIO AUTONOMO 1C NORTE - NAFIBO 005

Corresponde al Contrato de Cesion lrrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros celebrado entre IC
NORTE. v NAFIBO SAM el 30 de agosto de 2005. El originador cedio los derechos sobre los flujos futuros
provenientes de los ingresos mensuales en dinero por ventas futuras de mercadleria, productes y prestacion
de servicios de todos los hipermercados, supermercados y otros relacionados al giro del negocio actuales
v futuros, cedidos irrevocablemente por el originador, que en su totalidad y durante el periodo de vida
de la emision de valores de contenido crediticio asciende a US$ 4.138.000 (con vencimiento desde octubre
de 2005 hasta septiembre de 2010) pudiendo incrementarse por las necesidades cle flujos adicionales que
podrian ser requeridos por los eventos de aceleracion de flujos, multas al originador y gastos extraordinarios
del Patrimonio Autonomo.

Estos flujos fueron calculados tomando como base el promedio de ingresos mensuales de IC NORTE del
ano 2004, estos ingresos se refieren a los efectivamente percibidos en dinero por éste, por ventas al crédito
o al contado de los materiales sepalados. La emision de los valores de contenido crediticio de oferta
ptblica, a la orden y endosables asciende a US$ 3.150.000 y culminard el 26 de octubre de 2010.

PATRIMONIO AUTONOMO INTI - NAFIBO 006

Corresponde al Cantrato de Cesion Irrevaocable de Derechos sobre Flujos Futuros celebrado entre INTI y
NAFIBO ST el 17 de octubre de 2006. El originadar cedio los derechos sobre los flujos actuales y futuros
provenientes de los ingresos en dinero por ventas de mercaderia, productos, ventas por exportacion de
acuerdo al numera 20.8 del contrato, ventas por macjuila, ventas por licitacion , comisiones por ventas y
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otros relacionados directa y exclusivamente al giro del negocio de INTI., cedidos irrevocablemente por

el originador, que en su totalidad y durante el periodo de vida de la emisién de valores de contenido

crediticio asciende a Bs16.800.000 (con vencimiento desde octubre de 2007 hasta octubre de 2009) v

Bs33.600.000 UFV. (can vencimiento desde octubre de 2010 hasta octubre de 2016)
NOTA 20 - RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Ingresos extraordinarios

Durante el ejercicio la Entidad ha registrado en esta cuenta Bs33.136 por ingresos recibidos de USAID
en donacion por asesoramiento a Diaconia FRIF, Pro Mujer y Fades, dentro de un convenio denominado
Proyecto Premier. Al 31 de diciembre de 2005 Bs74.470 (reexpresado).

Gastos extraordinarios

Durante la gestion 2006, la entidad ha registrado Bs13.386 que corresponde al importe de una computadora
portdtil pérdida por robo.

NOTA 21 - RESULTADOS GESTIONES ANTERIORES

Durante el periodo la entidad ha registrado los siguientes abonos en las cuentas de gestiones anteriores:

2006
Ingresos de gestiones anteriores “Bs
Reversion de Provision para indemnizaciones gestion 2004 personal retirado
Reversion de Provision en exceso gestion 2004 para Auditoria Externa
Reversion de Provision en exceso gestion 2004 para Seguros
Reposicion de NAFIBO SAM factura extraviada
Registro del IUE 2004 compensado con el IT 2.038 18.510
Actualizacion por variacion en el tipo de cambio de délar (207)
Reposicion de Gastos Proyecto Premier 15.145
' 17.183 58.088

NOTA 22 - PARTICIPACION EN OTRAS SOCIEDADES

No existen inversiones en otras empresas que representen una proporcion sustancial del capital de la empresa emisora
y, por lo tanto, no existen efectos provenientes de la consolidacion.

NOTA 23 - RESTRICCIONES PARA LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Los estatutos de la Sociedad en el Titulo VI articulo 86, permiten la distribucion de utilidades siempre v cuando éstas
sean liquidas, resultantes de un balance preparado de acuerdo a normas legales vigentes y aprobado por la Junta
General Ordinaria de Accionistas, no pudiendo efectuarse pagos a los accionistas como adelantos de utilidades

futuras

NOTA 24 - CONTINGENCIAS

La Sociedad declara no tener contingencias probables de ninguna naturaleza.

NOTA 25 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los estados financieros expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de saldos en délares estadounidenses de
acuerdo con el siguiente detalle:
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2005
2006 (Reexpresado)
. Bs Bs

Activo

Disponibilidades 197.112 26.329

Inversiones bursatiles en valores de deuda a corto plazo 13.027.360 17.655.912

Inversiones bursatiles de renta variable 255.503 115.860

Cuentas pendientes de cobro diversas corto plazo 1.208.145 120.536

Inversiones no registradas en bolsa a corto plazo y largo plazo 1.394.982 1.531.690

16.083.102 19.450.327

Obligaciones por operaciones bursdtiles a corto plazo 2.819.936

Cuentas pendientes de pago diversas a corto y largo plazo 900.907 23.433

Total pasivo 900.907 2.843.369

Posicion neta - activa 15.182.195 16.606.958

NOTA 26 - OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

a) Enfecha 19 de diciembre de 2006, la Sociedad ha adquirido una cartera agregada por operaciones de
venta de lotes de terreno con Reserva de Propiedad de la Empresa TERRA SUR LTDA destinado a constituir
por acto unilateral un Patrimonio Auténomo denominado TERRA SUR NAFIBO 007, en fecha 20 de
diciembre de 2006, se ha firmado la Declaracion Unilateral Marco de Cesién Irrevocable de Lotes de
Terreno y se ha transferido dicho activo para constituir el patrimonio Auténomo TERRA SUR NAFIBO 007
por un monto inicial de US$ 89.422.

Dicho proceso de compra esta contemplado en un plan de emisiones por un monto total de US$ 2.000.000
El coeficiente de adecuacion Patrimonial de la Sociedad, a la fecha de la compra de los activos y la fecha
de constitucion del Patrimonio Auténomo TERRRA SUR NAFIBO 007 fue el siguiente:
19.12.2006 20.12.2006
COEF Saldo Activo Saldo Activo
RIESGO  Activo Computable Activo Computable
CODIGO NOMBRE Bs Bs Bs Bs Bs
Categoria | Activos con riesgo de 1 1 1.275.893  1.275.893 565.418 565.418
- Totales 1.275.893 1.275.893 565.418 565.418
Activo Computable 1.275.893 565.418
Patrimonio Neto 34.407.136 34.388.376
Excedente Patrimonial 33.131.243 33.822.958
Coeficiente de suficiencia patrimonial % 2.696,71 % 6.084,94
b)  La entidad ha iniciado un proceso contencioso administrativo ante la Corte Suprema de Justicia Sala Plena,

a objeto de recuperar las multas impuestas por la SPVS con las siguientes resolucion: SA SPVS-IV -N° 956
de 6 de septiembre de 2006 por US$ 9.550 por el atraso en el envio de actas legalizadas de las Juntas
Generales de accionistas, previsionada el 21 de noviembre de 2006.

Asimismo, existe un Proceso Administrativo, el que se encuentra en la etapa-de impugnacion jerdarquica
ante el SIREFIR contra la SA SPVS N° 1178 de 31 de octubre de 2006 por US$ 3.450 multa pagada el 1°
de diciembre de 2006.

NOTA 27 - HECHOS POSTERIORES

Con R.D. N° 003/2007 de Sesi6n de Directorio N° 002/2007 de fecha 15 de enero de 2007, el Directorio de la
Sociedad, resolvio la compra de 48 acciones de la Bolsa Boliviana de Valores por un monto de Bs776.448, dicha
compra se hizo efectiva el 17 de enero de 2007.
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1.1
Dictamen del

Auditor
Independiente

PRICEAVATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers S.R.L.
La Paz - Bolivia

Edificio Hansa piso 19

Central piloto (591-2) 2408181
Fax (591-2) 211-2752

9 de febrero de 2007 \WW, pwe.com/bo

A los Sefores

Presidente y Directores de

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.
la Paz

Hemos examinado los estados de situacion patrimonial del Patrimonio Autonomo SOBOCE
~ NAFIBO 002 al 31 de diciembre de 2006 y 2005 y los correspondientes estaclos de
resultados, de cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo, por los ejercicios
terminacos en esas fechas, asi como las notas 1 a 20 que se acompanan. Estos estados
financieros son responsabilidad del Administrador del Patrimonio Auténomo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros basados en
nuestras auditorias.

Efectuamos nuestros exdmenes de acuerdo con normas de auditoria generalmente
aceptadas en Bolivia y con las normas emitidas por la Intendencia de Valores, que forma
parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Esas normas requieren que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener razonable seguridad respecto a si
los estados financieros estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una
auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas, evidencias que sustenten los
importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar
los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por el
Administrador del Patrimonio Autonomo, asi como evaluar la presentacion de los estados
financieros en su conjunto. Consideramos que nuestros examenes proporcionan una
base razonable para emitir nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros mencionados en el primer parrafo presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacién patrimonial y financiera del
Patrimonio Autonomo SOBOCE - NAFIBO 002 al 31 de diciembre de 2006 y 2005, los
resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo por los ejercicios terminaclos en
esas fechas, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Bolivia, normas contables emitidas por la Intendencia de Valores, que forma parte de |a
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y con los términos del contrato, segtin
se explica en la Nota 3 a los estados financieros. i
Los estados financieros mencionados en el primer pdrrafo surgen de los registros contables
del Patrimonio Autonomo SOBOCE — NAFIBO 002, llevados de conformidad con las
disposiciones legales en vigencia.

PricewaterhouseCoopers S.R.L.

. T /‘5 & \ (Socio)

César LoraMoretto
MAT. PROF. N° CAUB-3808
MAT. PROF. N® CAULP-1870
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ESTADOS
FINANCIEROS

Patrimonio Auténomo SOBOCE - NAFIBO 002

1.2 Estado de Situacion Patrimonial
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Nota Bs Bs
Derechos del Patrimonio Auténomo
Activo Corriente
Disponibilidades 6 3.089.097 3.813.208
Inversiones Bursatiles en Valores
Representativos de Deuda a Corto Plazo 7 2.424.570 -
Total Activo Corriente SIS Be7 3.813.208
Activo No Corriente
Activos Titularizados a Largo Plazo 8 14.739.823 41.430.494
Total Activo no Corriente 14.739.823  41.430.494
Total Derechos del Patrimonio Autonomo 20.253.490  45.243.702
Obligaciones Del Patrimonio Autonomo
Pasivo Corriente
Cuentas Pendientes de Pago Diversas 9 30.134 30.134
Obligaciones Bursdtiles A Corto Plazo 10 1.211.589 -
Total Pasivo Corriente 1.241.723 _30.134
Pasivo No Corriente
Obligaciones Financieras a Largo Plazo 11 18.200.746  44.365.530
Total Pasivo No Corriente 18.200.746  44.365.530
Total Pasivo 19,442 469 44.395.66
Patrimonio
Resultados Acumulado 12 811.021 848.038
Total Patrimonio _811.021 848.038
Total Pasivo y Patrimonio ' 20.253.490  45.243.702
Cuentas de Orden 16 11.982.114 6.788.923
Las notas 1 a 20 que se acompanan, forman parte integrante de este estado.
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ESTADOS Patrimonio Auténomo SOBOCE - NAFIBO 002

EANARCIERES 1.3 Estado de Resultados
Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Nota Bs Bs
Ingresos operativos 13 - -
Cargos operativos 13 (69.136) (90.490)
Margen operativo (69.136) (90.490)
Ingresos financieros 14 2.567.707 4.607.881
Cargos financieros 14 (2.332.150) (4018.441)
Margen operativo financiero 166.421 498.950
Gastos diversos 15 (203.438) (345.506)
Resultado de operacional (37.017) 153.444
Ajuste par Inflacién = &
Utilidad neta del ejercicio (37.017) 153 444

Las notas 1 a 20 que se acompanan, son parte de los estados financieros.
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ESTADOS
FINANCIEROS

Patrimonio Autonomo SOBOCE - NAFIBO 002

1.4 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

Re

sultados

Acumulados

Saldos al 1° de enero de 2005
Resultado neto del ejercicio .
Saldo al 31 de diciembre de 2005

Resultado neto del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2006

694.594
153.444

848.038

(37.017)

811.021

TOTAL
Bs

694.594

153.444

811.021

Las notas 1 a 20 que se acompanan, forman parte integrante de este estado.
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ESTADOS Patrimonio Auténomo SOBOCE - NAFIBO 002

FINANCIEROS 1.5 Estado de Flujo de Efectivo
Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs

FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION:

Resultado neto del ejercicio (37.017) 153.444
Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio,

que no han generado movimiento de fondos:

Productos devengados no cobrados (1.292.028) (3.398.650)
Cargos devengados no pagados 41.442 117.018
Provisiones 30.134 30.134
Fondos aplicados al resultado neto del ejercicio (1.257.469) (3.098.054)

Productos cobrados (cargos pagados) en el ejercicio
devengados en ejercicios anteriores sobre:

Activos titularizados a largo plazo 3.398.650 5.333.150
Obligaciones financieras (117.018) (140.982)
Disminucién de pasivos:
Cuentas pendientes de pago diversas (30.134) :
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACION 1.994.029 2.094.114
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Incremento de activos:
Inversiones Bursatiles en valores representativos
de deuda a Corto Plazo (1.212.981) =
Disminucion de pasivos:
Obligaciones financieras (26.089.208)  (21.371.890)
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (27.302.189)  (21.371.890)
FLUJOS DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE INVERSION B
Disminucion neta de activos:
Activos titularizados a largo plazo 24.584.049 20.601.788
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE INVERSION 24.584.049 20.601.788
INCREMENTO (DISMINUCION) DE FONDOS
DURANTE EL EJERCICIO ) (724.111) 1.324.012
DISPONIBILIDADES AL INICIO DEL EJERCICIO = 3.813.208 2.489.196
DISPONIBILIDADES AL CIERRE DEL EJERCICIO 3.089.097 3.813.208
Las notas 1 a 20 que se acompanian, son parte de los estados financieros.
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Patrimonio Autonomo SOBOCE - NAFIBO 002

1.6 Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

NOTA 1 - DATOS GENERALES SOBRE LA INSTITUCION

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., es una sociedad de objeto exclusivo constituida en el marco de lo establecido
por la Ley del Mercado de Valores N 1834 y la regulacién vigente, mediante Escritura Piblica N® 2402/2004 de
fecha 09 de septiembre de 2004 y aprobada por el Registro de Comercio de Bolivia con matricula N° 00109747
de fecha 29 de septiembre de 2004,

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., obtuvo autorizacién para su funcionamiento e inscripcion en el Registro
del Mercado de Valores bajo el nimero de registro SPVS-IV-ST-NAT-003/2004, mediante Resolucién Administrativa
SPVS-IV-N? 588 de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros de fecha 15 de octubre de 2004. La Sociedad
inicia operaciones en fecha 18 de octubre de 2004,

NAFIBO Sociedad de Titularizacién S.A., tiene por objeto estructurar proyectos de titularizacion, administrar activos
y/o flujos futuros de procesos de titularizacién, comprar activos bienes o flujos futuros para titularizacion por acto
unilateral o por cesion irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los Patrimonio
Auténomos constituidos por personas naturales o juridicas o por la propia Sociedad dentro de procesos de titularizacion,
ejerciendo derecho de dominio sobre los bienes, activos o flujos futuros que los confarman y que hubieran sido
objeto de cesidn, conforme a los articulos 4 y 5 del Decreto Suprema N° 25514 de fecha 17 de septiembre de 1999,
a tal efecto. A cargo de los Patrimonios Auténomos se emitiran Valores de Titularizacion a favor de los inversionistas
a partir de procesos de titularizacion, por acto unilateral o cesién irrevocable, sean estos de contenido crediticio,
de participacion o mixtos, en valores fisicos o representados en anotaciones en cuenta.

La Sociedad, con las mas amplias facultades, podrd asesorar a entidades pablicas y privadas, nacionales o extranjeras
en materia de titularizacion y afines, asi como realizar toda otra actividad autorizada por las normas legales en
vigencia,

La Sociedad podra prestar servicios y actividades adicionales conexas a su objeto social y derivados del mismo, las
que de forma previa y expresa deberdn ser autorizadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
(SPVS), en cumplimiento de la Ley N* 1834 — Ley de Mercado de Valores del 31 de marzo de 1998 y sus Reglamentos
y demas disposiciones reglamentarias, cancordantes y conexas,

Para el cumplimiento de su objeto, la Sociedad podrd efectuar el financiamiento, aporte de capitales, concertacion
de operaciones con personas naturales o juridicas en general, compra, venta y negociacion de toda clase de inmuebles
v muebles, constitucién de sociedades, formacién de sociedades filiates y realizar actos juridicos bursatiles y
comerciales de todo tipo, en cuanto se ajusten a las disposiciones legales vigentes.

Asimismo, previo cumplimiento de los requisitos previstos por las normas legales en vigencia, la Sociedad podrd
proceder a la subcontratacion de personas naturales o juridicas para el cumplimiento de su objeto social, sin que
ello implique la cesion o desplazamiento de las obligaciones de sus propias responsabilidades, establecidas por Ley.

NOTA 2 - ANTECEDENTES DEL PATRIMONIO AUTONOMO SOBOCE — NAFIBO 002

Mediante Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para Fines de Titularizacion y Administracion
de fecha 26 de octubre de 2002, la Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE) en su condicién de Originador
convino en constituir el Patrimonio Auténomo SOBOCE - NAFIBO 002; cediendo a este, en forma absoluta e
irrevocable, en términos juridicos y contables, el derecho de dominio sobre flujos futuros, consistentes en los ingresos
en dinero percibidos desde el primer dia de cada mes, a partir del mes siguiente de la fecha de Corte, hasta los
importes especificados en la cldusula Octava del contrato, y en su caso ademéds otros que correspondan de acuerdo
con lo establecido en el contrato, Estos ingresos se referian a los efectivamente percibidos en dinero, por ventas al

40




MEMORIA ANUAL 2006/NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

crédito o al contado, incluyendo los ingresos por pagos que en titulos valores hubieren sido efectuados al Originador
y sean efectivamente cobrados y percibidos en dinero por éste; de cemento y hormigén premezclado, cualquiera
sea su marca o denominacion, de acuerdo con los términos y condiciones establecidas en el contrato.

Las partes intervinientes acordaron que el Patrimonio Auténomo estaba legalmente representado por la Sociedad
cle Titularizacidn en este caso, Nacional Financiera Boliviana S.A.M., (NAFIBO S.A.M.), como Sociedad de Titularizacion,

pudiendo ejercer defensa judicial y extrajudicial durante la vigencia del Patrimonio Auténomo conforme a las
previsiones del mencionado Contrato.

El Patrimonio Auténomo SOBOCE - NAFIBO 002, obtuvo su autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores, como Patrimonio Auténomo para titularizacién, en fecha 29 de octubre de 2002, mediante Resolucion
Administrativa SPVS-IV-N° 883/2002 de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), con el nimero
de registro: SPVS-IV-PA-SBN-002/2002. La mencionada resolucion autorizo la emision, oferta puiblica y la inscripeion
en el Registro del Mercado de Valores a los valores de titularizacion de contenido crediticio denominados SOBOCE
- NAFIBO FLUJOS FUTUROS 1, con &l nimero de registro: SPVS-IV-TD-SBN-002/2002 y cuatro series, A subordinada;
B senior, C senior y D senior, con valores nominales unitarios de US$ 50.000, US$ 10.000, US$ 20.000 y USS
20.000, respectivamente, por un monto total de US$ 12.500.000.

A efectos de instrumentar la cesién de derechos sobre los flujos futuros que efectdia el Originador mediante el
mencionado Contrato, éste se obligd y se responsabilizé a que sus recaudadores, empleados o clientes (en este Gltimo
caso cuando ellos realizaron los pagos directamente al Banco Administrador de Cuentas Receptoras), entreguen o
depositen todos los recursos o pagos provenientes de los ingresos en dinero por ventas del material especificado
anteriormente, en las Cuentas Receptoras, en el Banco Nacional de Bolivia S. A., para que esta entidad financiera
transfiera diariamente estos fondos a las Cuentas Matriz para luego traspasarlas, en primera instancia, a las cuentas
de Recaudacion del Patrimonio Autonomo SOBOCE — NAFIBO 002 abiertas en el Banco de Crédito de Bolivia S.
A. (o quien lo sustituya), en las fechas y en los montos mensuales establecidos en la Cldusula Octava del Contrato
y en su caso ademds, otros que correspondan de acuerdo con lo establecido en el Contrato.

Las partes dejaron establecido que la cobranza, recaudacion y custodia de los Flujos Futuros estard a cargo y bajo
responsabilidad del Originador, sin necesidad de un contrato accesorio y sin costo adicional para el Patrimonio
Auténomo, hasta su depésito en el Banco Nacional de Bolivia S. A., segin la operatoria, condiciones y términos
previstos en la Clausula Cuarta del Contrato,

Asimismo, quedd establecido que un auditor externo realizard certificaciones trimestrales de todos los ingresos de
las Cuentas Receptoras y otras sefalaclas en el Anexo “B” del Contrato.

La Bolsa Boliviana de Valores, mediante Resolucion de Directorio N® 12/2002 de fecha 31 de octubre de 2002,
autorizé el registro de los valores de titularizacién de contenido crediticio, para su oferta piiblica en la Bolsa Boliviana
de Valores, bajo la denominacién SOBOCE - NAFIBO FLUJOS FUTUROS 1, por un monto total de US$ 12,5 millones
(Bs99.000.000, al tipo de cambio de Bs7,92 por USS$ 1).

En fecha 1 de noviembre de 2002, Nacional Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO S.A.M.), realizé la emision de
Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio denominados SOBOCE - NAFIBO FLUJOS FUTUROS 1 por cuenta
y cargo del Patrimonio Autonomo SOBOCE - NAFIBO 002. Los Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio
emitidos dentro del Proceso de Titularizacion estan respaldados por los activos que constituyen el Patrimonio

Auténomo y por los mecanismos de cobertura establecidos en el Prospecto relativo a la emision de valores de oferta
publica,

Con Acta de fecha 5 de julio de 2004, la Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacion de Contenido
Crediticio SOBOCE-NAFIBO FLUJOS FUTURQS, aprobaron modificar el contrato de Cesién Irrevocable de Derechos
sobre Flujos Futuros para Fines de Titularizacion y Administracion en los siguientes aspectos:

Esquema de recaudacion de ingresos: Se modific la estructura que utilizaba varios niveles de cuentas

del Originador, previos a la cesion de ingresos al Patrimonio Autdnomo, por un esquema qLie considera
solamente un nivel con cuatro cuentas receptoras, dos del Originador y dos del Patrimonio Auténomo.
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Se amplio el margen autorizado al Originador para intercambio de productos y/o servicios por ventas de
cemento y hormigén premezclado, de un nivel de 5% a 15%.

Con Resolucion Administrativa SPVS-IV-N° 394 de fecha 29 de julio de 2004, la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros, aprobo las modificaciones relativas al Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos
Futuros para fines de Titularizacion y Administracion suscrito entre la Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE

5.A.)y Nacional Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO S.A.M.), protocolizado mediante Escritura Publica N* 375/2004
de fecha 26 de octubre de 2002,

2.1 Transferencia del Patrimonio Auténomo

Mediante Testimonio de Escritura Pablica N 110/2004 de fecha 26 de noviembre de 2004, Nacional
Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO S.A.M.) procedié a la transferencia voluntaria del Patrimonio
Autonomo SOBOCE - NAFIBO 002 y a la modificacion del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos
sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion y Administracion, a titulo gratuito a favor de NAFIBO
Sociedad de Titularizacion S.A., en virtud a las determinaciones adoptadas por la Asamblea General de
Tenedores de Valores de Titularizacién de Contenido Crediticio de fecha 15 de septiembre de 2004,
interviniendo en la transferencia, la Sociedad Boliviana de Cemento S.A. (SOBOCE S.A.) en su condicion
de Originador, quedando expresamente modificado el Contrato de Cesion de Cartera y manteniendlo las
cldusulas no modificadas plena validez para efectos posteriores,

Con Resolucion Administrativa SPVS-IV-N? 689 de fecha 12 de noviembre de 2004 la Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros, aprobo la transferencia del Patrimonio Autonomo SOBOCE - NAFIBO
002 a NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., filial de NAFIBO S.A.M.

El Patrimonio Auténomo SOBOCE - NAFIBO 002 tiene contabilidad independiente elaborada por la
Sociedad de Titularizacion, de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptadas en
Bolivia v las normas contables, incluidas en los manuales emitidos por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros.

El Patrimonio Autonomo SOBOCE — NAFIBO 002, no forma parte de la garantia general de los acreeclores
del Originador, ni de la Sociedad de Titularizacion, respondiendo (inicamente por las obligaciones derivadas
de la emision de Valores de Titularizacion SOBOCE - NAFIBO FLUJOS FUTUROS, efectuada dentro del
proceso de titularizacion.

De acuerdo con lo descrito anteriormente, a partir del 26 de noviembre de 2004, la administracion del
Patrimonio Autonomo SOBOCE — NAFIBO 002, que estaba a cargo de Nacional Financiera Boliviana
S.AM. (NAFIBO S.A.M.) fue transferida a favor de NAFIBO Sociedad de Titularizacién S.A.

NOTA 3 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estaclos financieros fueron elaborados por NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.. de acuerdo con
las Normas emitidas por la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Sepuros, v los términos del contrato mencionado en la Nota 2 anterior, los cuales, en todos los aspectos significativos,
son concordantes con normas de contabilidad nacionales e internacionales.
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3.1 Reconocimiento de los efectos de la inflacion

Los presentes estados financieros fueron preparados reconociendo en forma integral los efectos de la
inflacion. Para ello se han seguido los lineamentos generales establecidos por la Norma de Contabilidad
N® 3 emitida por el Colegio de Auditores de Bolivia.

La Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, emitié
un manual de cuentas de uso obligatorio para los Patrimonios Auténomos administrados por Sociedades
de Titularizacién bajo el cual se han preparado los presentes estados financieros. Dicho Manual establece
un método de ajuste integral por inflacién de los estados financieros, el mismo que concuerda con las
Normas de Contabilidad nacionales e internacionales, en todos los aspectos significativos.
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3.2

3.3

a)

b)

)

d)

e)

h)

El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la fluctuacion de la cotizacion del délar
estadounidense respecto al boliviano.

Presentacion

Los presentes estados financieros, son coincidentes con los presentados oportunamente a la Intendencia
de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

Métodos y criterios de exposicion y valuacion
Moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valtian y reexpresan de acuerdo con el tipo de cambio
vigente a la fecha de cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se
registran en los resultados del ejercicio, en la cuenta “Ajuste por inflacién”.

Inversiones Bursatiles en Valores de Deuda a Corto Plazo

Las inversiones en Bonos, se valtian a su valor nominal mds el rendimiento calculado de acuerdo con la
metodologia de valoracion para entidades supervisadas por la SPVS; por su naturaleza se constituyen en
inversiones menores a un ano respecto de la fecha de emision o de su adquisicion.

Activos titularizados a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2006, estos activos se encuentran constituidos por los flujos provenientes de los
ingresos mensuales en dinero por ventas futuras de cemento y hormigén premezclado cedidos
irrevocablemente por SOBOCE S.A. para constituir el Patrimonio Auténomo, los mismos que se exponen
valuados a valores presentes a una tasa de descuento del 9,228624% anual, determinada en el Contrato
de Cesion de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion y Administracion y se calculan
mediante una férmula de conformidad con el numeral 11.4.1 inciso a) de la “Metodologia de Valoracion”,
aprobada por la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros, mediante Resolucion Administrativa SPVS-N® 174 de fecha 10 de marzo de 2005

Obligaciones financieras

Los valores titularizados, se encuentran valuados a valor presente de conformidad con el numeral 11.4,
inciso a), de la “Metodologia de Valoracion”, aprobada por la Intendencia de Valores, que forma parte
de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, mediante Resolucion Administrativa SPVS-N® 174
de fecha 10 de marzo de 2005,

Resultados acumulados

Los resultados acumulados son actualizados en funcion de la variacion en la cotizacion oficial del délar
estadounidense respecto al boliviano.

Ingresos y cargos financieros

Los ingresos y cargos financieros por operaciones bursatiles (rendimientos y premios) son contabilizados
por la base de lo devengado sobre las operaciones vigentes.

Cargos operativos

Los cargos operativos son contabilizados por la base de lo devengado

Resultados del ejercicio

Los resultados del ejercicio del Patrimonio Auténomo SOBOCE — NAFIBO 002, son determinades de
acuerdo con lo requerido por la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia
reexpresando en moneda constante el valor de cada una de las lineas del estado de resultados. En la

Ld

cuenta “Ajuste por inflacion” se expone el resultado neto por exposicion a la inflacion durante el ejercicio.
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NOTA 4 — CAMBIOS EN LAS POLITICAS CONTABLES

No se han producido cambios en las politicas contables durante el ejercicio 2006 respecto de las vigentes en el
ejercicio 2005.

NOTA 5 - CONDICIONES DE LA CESION

El Originador no podrd realizar actos de disposicion sobre los recursos recaudados para el Patrimonio Auténomo
ni ser los mismos afectados por terceros acreedores del Originador como consecuencia de lo previsto en el Art. 80°
de la Ley del Mercado de Valores. Si estos recursos o ingresos recaudados para el Patrimonio Auténomo fueran
afectados por acciones judiciales o de otra indole por terceros, la Sociedad de Titularizacion deberd realizar los actos
necesarios conforme al numeral 4.4 para desafectarlos y los costos serdan absorbidos por el Patrimonio Auténomo,
de acuerdo con lo establecido en el numeral 17.8. Consecuentemente, los flujos cedidos hasta el monto establecido
en este Contrato y conforme a los términos de éste, corresponden al Patrimonio Auténomo desde que son percibidos
efectivamente y en dinero por el Originador.

NOTA 6 - DISPONIBILIDADES

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresaclo)

Bs Bs
Banco Economico S.A. - cuentas corrientes 209.741 208.808
Banco Ecénomico S.A. - cuentas en caja de ahorros 1.984.821 1.930.297
Banco Nacional de Bolivia S.A. - cuentas corrientes 159.703 321.996
Banco Nacional de Bolivia S.A. - caja de ahorro 734832 1.352.107
3.089.097 3.813.208

Corresponde a las cuentas de Recaudacion del Patrimonio Auténomo SOBOCE — NAFIBO 002, de acuerdo con la
Clausula Cuarta Inciso 3 “Recaudacion de los Flujos”, del Contrato de Cesion de Derechos sobre Flujos Futuros para
fines de Titularizacion y Administracion mencionado en la Nota 2.

NOTA 7 - INVERSIONES BURSATILES EN VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado!
Bs Bs
Bonos emitidos por el Tesoro General de la Nacion
(TGN) adquiridos en reporto 1.212.981 -
Deudores por Operaciones en Reporto 1:211.589
2 424.57
La composicion del portafolio de inversiones es el siguiente; Valor final Valor
Instrumento Serie Emisor Reportador Titulos Pactado Presente
Bs Bs
Bonos del Tesoro EC1040602 TGN SUDAVAL 50 403.863 404.327
Bonos del Tesoro E03120205 TGN SUDAVAL 50 403.863 404.327
Bonos del Tesoro E03120205 TGN SUDAVAL 50 403.863 404327
1211589 1.2712.981
NOTA 8 - ACTIVOS TITULARIZADOS A LARGO PLAZO '

Estos activos, corresponden a los derechos y accesorios sobre los flujos futuros originados en los ingresos mensuales
del Originador, y que en virtud del “Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para Fines
de Titularizacion y Administracion”, cede irrevocablemente para conformar el Patrimonio Auténomo, el cual garantiza
las obligaciones derivadas de éste y aquellas resultantes de su ejecucién. Los importes acumulados al 31 de diciembre
de 2006 y 2005, por este concepto, ascienden a Bs14.739.823 y Bs41.430.494 (reexpresado), respectivamente.
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NOTA 9 - PROVISIONES Y PREVISIONES A CORTO PLAZO

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2006
Bs
Provision para pago de auditoria externa 30.134
— 0054

NOTA 10 - OBLIGACIONES BURSATILES A CORTO PLAZO
La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2006
Bs
Obligaciones por Operaciones en Reporto (Nota 7) 20

1.5¢
1.211:589

NOTA 11 - OBLIGACIONES FINANCIERAS
La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2006
18.159.304
41.442

Obligaciones por emisiones de titularizacion
Intereses por pagar

18.200.746

NOTA 12 - RESULTADOS ACUMULADOS

Los Resultados acumulados corresponden a la sumatoria de los resultados de cada ejercicio y/o periodo, segtin
corresponda, desde la constitucién del Patrimonio Auténomo, de acuerdo con el siguiente detalle:

2006
Bs

Periodo 2002 (reexpresado) 261.202
Cestion 2003 (reexpresado) 186.008
Gestion 2004 (reexpresado) 247,384
Gestion 2005 (reexpresado) 153.444
Geslion 2006 (37.017)

— 811.021

NOTA 13 - INGRESOS Y CARGOS OPERATIVOS

La composicion del rubro al 31 diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2006
o

INGRESOS OPERATIVOS

Rendimientos por Inv. Bursdtiles en Valores de Renta Fija -

CARGOS OPERATIVOS

Calificacion de riesgo 34.099

SPVS mantenimiento de valores 29.962

BBV mantenimiento valores 3.965

Gastos por emision de cheques BCB 1,110 °
_(::ﬁ. 136

89
(

2005
(Reexpresado)
Bs

30.134
— 20,1348

2005
(Reexpresado)
Bs

2005
(Reexpresado)
Bs

44.248.512
117.018
44.365.530

2005
{(Reexpresaco)

261.2
186.0

02
08
247 .384
153.444

2005
Reex jar esado

Bs

34.099
48.263
6,780
1.348
90490
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NOTA 14 - INGRESOS Y CARGOS FINANCIEROS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2006, es la siguiente:

2005

Q{F)%(:b | RPex]ér:_'Sa{h_n

INGRESOS FINANCIEROS o o

Rendimientos flujos futuros de caja proyectados 2.440.160 4518.788

Rendimientos por inversiones bursatiles en

valores de renta fija 30.697 -

Rendimiento disponibilidades 96.850 89.093

2.567.707 4.607.881
CARGOS FINANCIEROS
Rendimientos titulos emitidos 2.332.150 4.018.441
2.332.150 4.018.441
NOTA 15 - GASTOS DIVERSOS
La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente: 2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs

Comision por Administracion del Patrimonio 118.975 230.909

Servicios contratacos 41.236 71.370

Publicaciones 18.842 18.842

Remuneracion representante comtn de tenedores 23.790 23.790

Gastos por transferencia, mantenimiento y chequeras 595 595
203.438 345.506

NOTA 16 - CUENTAS DE ORDEN

En este rubro, el Patrimonio Auténomo SOBOCE NAFIBO-002, tiene registrado el Fondo de Liquidez, que es un
mecanismo de cobertura interno constituido por el Originador por un importe de US$ 300.000, destinado a cubrir
necesidades de liquidez del Patrimonio Auténomo, incluyendo reembolsos al Originador, costos y gastos que
correspondan de acuerdo con lo establecido en el Contrato de Cesidn Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros
para Fines de Titularizacion y Administracion.

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, el saldo del Fondo de Liquidez asciende a US$ 1.510.985 equivalentes a
Bs11.982.114 y US$ 856.106 equivalentes a Bs6.788.923, respectivamente.

NOTA 17 - SITUACION TRIBUTARIA

En lo que respecta a impuestos, las ganancias de capital asi como los rendimientos de inversiones en valores de
procesos de titularizacion y los ingresos que generen los Patrimonios Auténomos conformados para este fin, de
acuerdo con el inciso 2) del articulo N® 12° de la Ley del Fondo Especial de Reac.‘.?ivacién Econémica y de
Fortalecimiento de Entidades de Intermediacion Financiera (FERE) de fecha 4 de mayo de 2001, estin exentos del
pago de los siguientes impuestos: al Valor Agregado (IVA), Régimen Complementario al 1mpuextu al Valor Agregado
(RC-IVA), a las Transacciones (IT) y a las Utilidades de las Empresas (IUE), incluyendo las remesas al exterior.

De acuerdo con el inciso k), articulo 5 del D.S. 27566, los cargos y abonos en cuentas de los Patrimonios Auténomos
formalmente constituidos, estdn exentos del Impuesto a las Transacciones Financieras.

NOTA 18 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la Sociedad tenfa una posicion neta pasiva en dolares estadounidenses de US$
102.273 (equivalente a Bs811.025) y USS 87.591 (equivalente a Bs694.597), respectivamente.

Los activos y pasivos en ddlares estadounidenses han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio oficial vigente
al 31 de diciembre de 2006 de Bs7,93 por US$ 1.
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NOTA 19 - CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2006, no existen contingencias probables significativas de ninguna naturaleza.

NOTA 20 - HECHOS POSTERIORES
Con posterioridad al 31 de diciembre de 2006, no se han presentado hechos o circunstancias que afecten en forma

significativa los presentes estados financieros.
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Dictamen del
Auditor
Independiente

Feil, Mitlcemm |Hrr | U S .
BD Berthin Amengual & Asociados Al K. Gt
Auditores y Consulltores ( 718w b T i

r
Irhlmu (5113 154 44
Fa! (5097 0) 15484 41

A los sefores

Presidente y Miembros del Directorio de
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.
La Paz - Bolivia

wiww Ldobolivia cim

1. Hemos examinado los estados de situacion patrimonial del Patrimonio Autonomo
COBOCE - NAFIBO 003, al 31 de diciembre de 2006 y 2005 los correspondientes
estados de resultados, cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo por los
ejercicios terminados en esas fechas asi como las Notas 1 a 16 que se acompanan.
Estos estados financieros son responsabilidad de NAFIBO Sociedad de Titularizacion
S.A., en su calidad de administrador del Patrimonio Auténomo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados basados en nuestra
auditoria.

Efectuamos nuestros examenes de acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente
Aceptadas en Bolivia y con las normas emitidas por la Superintendencia de Valores
Pensiones y Seguros. Esas normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria para obtener razonable seguricad respecto a si los estados financieros
estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditoria incluye
examinar, sobre una base de pruebas selectivas, evidencias que sustenten los
importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye
evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas
efectuadas por el Administrador del Patrimonio Auténomo, asi como también evaluar
la presentacion de los estadlos financieros en su conjunto Consideramos que nuestros
exdmenes proporcionan una base razonable para nuestra opinion.

2. En nuestra opinion los estados financieros descritos en el primer parrafo presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion patrimonial y financiera
de Patrimonio Autonomo COBOCE — NAFIBO 003, al 31 de diciembre de 2006
y 2005, los resultados de sus operaciones, cambios en el patrimonio neto y de flujo
de efectivo por los ejercicios terminados en esas fechas, de acuerdo con principios
de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia y los términos del contrato de
Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion y Administracion y Normas

de Registro requeridas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.”

3. Los estados financieros mencionados en el primer parrafo concuerdan con los
registros del Patrimonio Auténomo COBOCE — NAFIBO 003, administrado por
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., los cuales son llevados en conformidad
con las disposiciones legales en vigencia.

BDO BERTHIN AMENGUAL & ASOCIADOS

o)
Lic. Gal
MAT. PROFE J\:" CALIBLO482

La Paz, Bolivia NIT 525380012
Febrero 12, 2007
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ESTADOS
FINANCIEROS

Patrimonio Autonomo COBOCE - NAFIBO 003

1.2 Estado de Situacion Patrimonial
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Nota Bs Bs
Derechos del patrimonio autonomo
Disponibilidades 7 473.250 322.895
Activos titularizados 8 68.000.743  79.612.327
Total de derechos del patrimonio auténomo 68.473.993 79.935.222
Cuentas de orden deudoras 13 20.934.465 21.158.185
Obligaciones del patrimonio auténomo
Obligaciones financieras 9 57.698.716 75.112.004
Cuentas v documentos pendientes
de pago diversas 10 7.853.839 2.430.164
Provisiones 11 19.825 19.825
Subtotal 65.572.380 77.561.993
Resultados acumulados 12 2.901.613 2.373.229
Total obligaciones del patrimonio auténomo 68.473.993 79.935.222
Cuentas de orden acreedoras 13 20.934.465 21.158.185
Las notas 1 a 16 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADOS
FINANCIEROS

Patrimonio Autonomo COBOCE - NAFIBO 003

1.3 Estado de Resultados
Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 Reexpresado)
Bs 5
Ingresos operativos = g
Cargos operativos 154.559 235.179
Margen operativo (154.559) (235.179)
Ingresos financieros 7.425.211 10.342.853
Cargos financieros 6.380.180 7.119.135
Margen financiero 1.045.031 3.223.718
Margen operativo financiero 90.47 2.988.539
Castos diversos 362.088 427 874
Resultado antes de ajustes por inflacién 528.384 2.560.665
Ajuste por inflacién
Resultado neto 528.384  2.560.665

Las notas 1 a 16 que se acompanan, son parte de los estados financieros.
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PATRIMAMIOSAUTONOMOS
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ESTADOS Patrimonio Auténomo COBOCE - NAFIBO 003

SRGNSIE RS 1.4 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

Bs
Saldo al 31.12.04 (187.436)
Resultado del ejercicio 2.560.665
Saldo al 31.12.05 2.373.229
Resultado del ejercicio 528.384
Saldo al 31.12.06 2.901.613

Las notas 1 a 16 que se acompanan son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADOS Patrimonio Auténomo COBOCE - NAFIBO 003

FINANCIEROS 1.5 Estado de Flujo de Efectivo
Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2006 {Reexpresado)
FLUJOS DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado neto 528.384 2.560.66
Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio
que no han generado movimiento de fondos:

=
=2

Intereses devengados no cobrados (6,468.260) (9.744.299)
Productos devengados no cobrados 2.651.232 3.345.504
Provisiones 19.825 19.825
Fondos obtenidos en (aplicados a) la utilidad del ejercicio (3.268.819) (3.818.305)
Cambios en derechos y obligaciones

Disminucion (incremento) activos titularizados 18.079.845 16.059.793
Disminucion (incremento) activos titularizados 5.403.849 (8.858.452)
Flujos originados por cambios en activos y pasivos operativos ~ 23.483.694 7.201.341
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIONES 20.214.875 3.383.036
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Incremento (disminucion) obligaciones bursétiles (20.064.520) (3.243.824)
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (20.064.520) (3.243.824)
INCREMENTO (DISMINUCION) DE FONDOS

DURANTE EL EJERCICIO 150.355 139.212
FONDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 322.895 183.683
FONDOS AL FINAL DEL EJERCICIO 473.250 o 322.895

Las notas 1 a 16 que se acompanan son parte integrante de los estados financieros.

Jaifie Dunn De Avila Rosmary Ruiloba Morales Jorge Urquidi Selaya
GERENTE GENERAL ADMINISTRADORA DE CONTADOR-ADMINISTRADOR
PATRIMAMIOSAUTONOMOS
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Ramire Salinas Soruco Rodolfo Teran Berlmont
PRESIDENTE DEL DIRECTORIO siNDICO
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Patrimonio Auténomo COBOCE - NAFIBO 003

1.6 Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

NOTA 1 - DATOS GENERALES SOBRE LA INSTITUCION

NAFIBO Sociedad de Titularizacién S.A., es una sociedad de objeto exclusivo organizada en el marco de la Ley del
Mercado de Valores N 1834 y regulacion vigente; fue constituida mediante Escritura Pdblica N° 2402/2004 de
septiembre 9, de 2004 y obtuvo su matricula N° 001009747, Adicionalmente, obtuvo autorizacion de funcionamiento
e inscripcion en el Registro del Mercado de V v|rJIf"u de la Superintendencia de Pensiones, Valares y Seguros (SPVS)
bajo el Nimero de Registro, SPVS-IV-ST-NAT-003/2004, mediante Resolucian Administrativa SPVS-IV-N® 588 de la
SPVS de octubre 15, de 2004 e inici6 sus operaciones en octubre 18, de 2004.

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. tiene por objeto estructurar proyectos de titularizacion, administrar activos
vio flujos futuros de procesos de titularizacion, comprar activos, bienes o flujos futuros para titularizar por acto
unilateral o por r_r_srnn irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los patrimonios
autonomos constituidos por personas naturales o juridicas o por la propia sociedad dentro de procesos de titularizacian,
ejerciendo derecho de dominio sobre los hwnm, activos o flujos futuros que los conforman y que hubieran sido
objeto de cesién, conforme a los Articulos 4° y 57 del D.S. N® 25514 de septiembre 17, 1999 a tal efecto, a cargo

e los Patrimonios Autonomos se emitiran \.n‘|u!"'“'» de Titularizacion

1 a favor de los inversionistas 4 partir de procesos
» fitularizacion, por acto unilateral o cesion irrevocable, sean éstos de contenido crediticio de participacion o

Mmixtos, eniv r’.l' res fisicos o representaclos en anotaciones en cuenta

las, nacionales o extranjeras

La Socieclad con las mds amplias facultades, podrd asesorar a entidades |
n materia de titularizacion y afines, asi como realizar toda otra ac Ii\-it'l.ui rm‘nl..faeia por las normas legales en

igencia. Tambien la sociedad podra prestar servicios y actividades adicionales conexas a su objeto social y derivados
del mismo, las que de forma previa y expresa deberdn ser autorizadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores

Seguros, en cumplimiento de ey N* 1834 de marzo 31, 1998 y su Reglamento y demds disposiciones
reglamentarias, concordantes y conexas.

a

Para el cumplimiento de su nlajw|n la sociedad podra efectuar la financiacion, aporte de capitales, concertacion [It"
operaciones con personas naturales o juridicas en general, compra, venta y negociacion de toda clase de inmuet
muebles, constitucion de sociedades, formacion de sociedades filiales v realizar actos juridicos b If‘wi[llt—"n v

comerciales de todo tipo, en cuanto se ajusten a las disposiciones legales vigentes; asimismo, previo cumplimiento
e los requisitos previstos por las normas legales en vigencia, la Sociedad podra proceder con la subcontratacion
tle personas naturales o juridicas para el t.l|m;'>|ir‘n|vnr|1 de su objeto social, sin que ello impida la cesion o
desplazamiento de las obligaciones de sus propias responsabilidades establecidas por Ley

NOTA 2 - ANTECEDENTES DEL PATRIMONIO AUTONOMO COBOCE — NAFIBO 003

Mediante Contrato de Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion y administracion diciembre 26,
2002, la Cooperativa B r:||\| ina de Cemento, Industrias y Servicios Ltda. (COBOCE) en su condicion de Originador,
conviene en constituir el Patrimonio Auténomo COBOCE - NAFIBO 003, cediendo a éste, en forma absoluta e
Irrevoc: ible, en términos juridicos y contables, el derecho de su dominio de cartera y sus garantias, constituidas por
72 letras de cambio giradas a favor de COBOCE vy aceptadas por el Gobierno Municipal de Cochabamba. que
Ast ::"v'.]rh‘l‘. a LSS 16.798.867, el cual sera ejercido por Nacional Financiera Boliviana S.AA.M. (NAFIBO) en su
condicion de Sociedad de Titularizacion, adquiriendo por tal efecto obliga

iones de medio v no de resultado.

[)"’ conformidad con las |;;'r-\-|:i| nes del mencionado contrato, €l Patrimonio Autonomo COBOCE - NAFIBO 003

ra representado por Nacional Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO) en su condicion de Sociedad de Titularizacion
y sera la encargada de realizar la administracion, la custodia y administracion de los documentos de |a cartera
titularizada, custodiar los demids documentos del patrimonio auténomo, para lo cual deberd disponer y cumplir de
ciertos elementos descritos en el articulo octavo del citado contrato.
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En diciembre 26, 2002, la Cooperativa Boliviana de Cemento, Industrias y Servicios Ltda. (COBOCE) suscribié con
Nacional Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO S.A.M.) un Contrato modificatorio del Contrato de Cesidn Irrevocable
de Cartera para fines de titularizacion y administracion, mediante el cual se modificaron tres clausulas del citado
contrato: La cldusula novena referida a la tasa de descuento de las letras. La clausula trigésima séptima, al lugar y

forma de pago de capital e intereses y la clausula trigésima novena numeral 1.2, creacion del exceso de flujo de
caja.

El patrimonio auténomo COBOCE — NAFIBO 003, obtuvo su autorizacion e inscripcion en el registro del mercado
de Valores, como Patrimonio Auténomo para titularizacion, en enero 17, 2003, mediante Resolucion Administrativa
SPVS-IV-N” 035/2003 de la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros (SPVS), con el nimero de registro:
SPVS-IV-PA-CN2-003/2003. La mencionada resolucién autoriza la emision, oferta publica y la inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores de los valores de titularizacion de contenido crediticio denominados COBOCE -
NAFIBO 003, con el numero de registros: SPVS-IV-TD-CN2-003/2003 vy series “A", “B”, “C", “D" y “E" con un valor
nominal unitario de US$ 10.000, por un monto total de US$ 11.200.000.

La Bolsa Boliviana de Valores, mediante Resolucion de Directorio N° 02/2003 de enero 23, 2003, autorizd el registro
de los valores de titularizacién de contenido crediticio, para su oferta ptblica en la Bolsa de Valores, bajo la
denominacion COBOCE ~ NAFIBO 003, por un monto total de US$ 11.200.000.

En este contexto, Nacional Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO S.A.M.), realizd la emision de valores de titularizacion
de contenido crediticio denominados COBOCE — NAFIBO 003 por cuenta y cargo del Patrimonio Auténomo COBOCE
- NAFIBO 003. Se estableci6 que el trdmite de cobro judicial de las letras vencidas de la cartera, incluyendo el
protesto, corresponderd a la Sociedad de Titularizacion.

Para los fines del proceso de titularizacién, la Sociedad de Titularizacién a nombre del Patrimonio Auténomo COBOCE
~ NAFIBO 003 aperturd las siguientes cuentas: cuenta(s) de recaudacion, cuentais) de fondo de liquidez, cuentas)
de provision de pagos y cuenta(s) de tesoreria, en el Banco Do Brasil S.A. Asimismo, se han establecido los costos
y gastos proyectados del Patrimonio Autdnomo COBOCE — NAFIBO 003. Sin embargo, en el caso de presentarse
incrementos substanciales a dichos gastos presupuestados, la Sociedad Titularizadora utilizard en primera instancia,
los recursos obtenidos por intereses de tesoreria de las cuentas del Patrimonio Autonomo, si los fondos fueran

insuficientes, utilizara los intereses de las cuentas del Fondo de Liquidez, si atin son insuficientes, se hard uso del
Fondo de Liquidez.

Hasta noviembre 24, 2004 el Patrimonio Auténomo COBOCE - NAFIBO 003 fué legalmente representado y
administrado por Nacional Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO S.A.M.).

Transferencia del Patrimonio Autonomo

Mediante Testimonio de Escritura Piblica No. 107/2004 de noviembre 24 2004, Nacional Financiera
Boliviana S.A.M (NAFIBO S.A.M.) procedio a la transferencia voluntaria del Patrimonio Auténomo COBOCE
- NAFIBO 003 y a la modificacion del Contrato de Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion
y Administracidn, a titulo gratuito a favor de NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., en virtud a las
determinaciones adoptadas por la Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacion de Contenido
Crediticio de fecha 15 de septiembre de 2004, interviniendo en la transferencia, la Cooperativa Boliviana
de Cemento, Industrias v Servicios Ltda. (COBOCE) en su condicion de Originador, quedando expresamente
modificado el Contrato de Cesion de Cartera para fines de Titularizacion y Administracion, manteniendo
las cldusulas no modificadas plena validez para efectos posteriores.

La referida Asamblea de tenedores aprobé la modificacion de la formula de Valorizacion de Letras de
Cambio aplicando un precio de curva en funcién de lo establecido en la Norma Unica de Valorizacion
para valores a descuentos.

Con Resolucion Administrativa SPVS-IV-N° 690 de noviembre 12, 2004, la Superintendencia de Pensiones,

Valores y Seguros, aprobd la transferencia del Patrimonio Auténoma COBOCE - NAFIBO 003 a NAFIBO
Sociedad de Titularizacion S.A. y las determinaciones de la referida Asamblea de Tenedores.
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El Patrimonio Auténomo COBOCE — NAFIBO 003 tiene contabilidad independiente elaborada por la
Sociedad de Titularizacién, de conformidad con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en

Bolivia y las normas contables, incluidas en los manuales emitidos por la Superintendencia de Pensiones,
Valores v Seguros.

El Patrimonio Auténomo COBOCE - NAFIBO 003, no forma parte de la garantia general de los acreedores
del Originador, ni de la Sociedad de Titularizacion, respondiendo tinicamente por las obligaciones derivadas
de la emision de Valores de Titularizacion COBOCE - NAFIBO 003, efectuada dentro del proceso de
titularizacion.

De acuerdo con lo descrito anteriormente, a partir del 24 de noviembre de 2004, la administracion del
Patrimonio Auténomo COBOCE - NAFIBO 003, que estaba a cargo de Nacional Financiera Boliviana
S.A.M. (NAFIBO S.A.M.) fue transferida a favor de NAFIBO Saciedad de Titularizacién S.A.

NOTA 3 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros fueron elaborados por NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., de acuerdo con
normas emitidas por la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros, y los términos del contrato mencionado en la Nota 2 anterior, los cuales, en todos los aspectos significativos,
son concordantes con normas de contabilidad nacionales e internacionales.

3.1 Reconocimiento de los efectos de la inflacion

Los presentes estados financieros fueron preparados reconociendo en forma integral los efectos de la
inflacion. Para ello se han seguido los lineamentos generales establecidos por la Norma de Contabilidad
N° 3 emitida por el Colegio de Auditores de Bolivia.

La Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, emitio
un manual de cuentas de uso obligatorio para los patrimonios auténomos administrados por Sociedades
de Titularizacion bajo el cual se han preparado los presentes estados financieros. Dicho Manual establece
un método de ajuste integral por inflacion de los estados financieros, el mismo que concuerda con la
Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Colegio de Auditores de Bolivia en todos los aspectos
significativos.

El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la fluctuacion de la cotizacion del délar
estadounidense respecto al boliviano.

Los presentes estados financieros, son coincidentes con los presentados oportunamente a la Intendencia
de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

NOTA 4 - METODOS Y CRITERIOS DE EXPOSICION Y VALUACION
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a)

b)

C)

Moneda Extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valian y reexpresan de acuerdo con el tipo de cambio
vigente a la fecha de cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se
registran en los resultados del ejercicio, en la cuenta “Ajuste por inflacion”.

Activos titularizados

Los activos titularizados se encuentran constituidos por letras de cambios, cuyo saldo neto se expone a
sus valores descontados.

Obligaciones financieras

Las Obligaciones por emisién de titularizacién, se encuentran valuadas & valor presente de conformidad
con el numeral 1.4 inciso b), punto 2) de la “Metodologia de Valorizacion”, aprobada por la Intendencia
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de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, mediante Resolucion
Administrativa SPVS-N® 174 marzo de 1995.

d) Resultados acumulados
Esta cuenta es ajustada, en base a lo dispuesto por la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores
de Bolivia, actualizandola en funcion de la variacién en la cotizacién oficial del délar estadounidense
respecto al boliviano.

e) Ingresos y egresos financieros

Los ingresos y gastos financieros por operaciones del Patrimonio Auténomo (rendimientos y premios) son
contabilizados por el sistema de lo devengado sobre las operaciones vigentes.

f)  Cargos operativos
Los cargos operativos son contabilizados por el sistema de lo devengado.
g) Resultados del ejercicio

Los resultados del ejercicio del Patrimonio Auténomo COBOCE — NAFIBO 003 son determinados de
acuerdo con lo requerido por la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia,
rvexpreqanrln en moneda constante el valor de cada una de las lineas del estado de resultados. En la
cuenta “Ajuste por inflacion” se expone el resultado neto por exposicion a la inflacién durante el ejercicio.

NOTA 5 - CAMBIOS EN LAS POLITICAS CONTABLES

Con Resoluciones Administrativa SPVS-IV-N® 257 de fecha 04 de abril de 2005, la Superintendencia de Pensiones,

Valores y Seguros, aprobé el nuevo manual de Cuentas para Patrimonios Auténomos Administrados por sociedades
de Titularizacion, vigente a partir de 1 de julio de 2005.

NOTA 6 - CONDICIONES DE LA CESION

La Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion destinados a la conformacion del Patrimonio Auténomo
COBOCE - NAFIBO 003, que garantiza la emision de valores de Titularizacion, comprende la transferencia del
dominio sobre dicha cartera, siendo ésta absoluta en términos juridicos y contables y oponible a terceros, no pudiendo
dicha cartera, ser usados para satisfacer obligaciones en favor de acreedores del cedente, la Cooperativa Boliviana

de Cemento, Industrias y Servicios Ltda. (COBOCE) en su condicién de Originador, ni de NAFIBO Sociedad de
Titularizacion S.A.

NOTA 7 - DISPONIBILIDADES

La Composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Banco Do Brasil - Caja de Ahorro 28.831 301.163
Banco Do Brasil - Cuenta Corriente 444 419 21.732
473.250 322.895

NOTA 8 - ACTIVOS TITULARIZADOS

Los activos titularizados a largo plazo, corresponden a letras de cambio giradas a favor del originador, que tienen
su origen en la deuda del Gobierno Municipal de Cochabamba, por la ejecucion de contratos de construccion y
financiamiento de obras de pavimento rigido en la ciudad de Cochabamba, que corresponde al contrato de ejecucion
de obras suscrito entre el Originador y el Gobierno Municipal de Cochabamba, y que en virtud del “Contrato de
Cesion Irrevocable de Cartera para Fines de Titularizacién y Administracién”, cede itrevocablemente para conformar
un Patrimonio Auténomo a una tasa de descuento de 13,105492% el cual garantiza las obligaciones derivadas de
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éste y aquellas resultantes de su ejecucion. Los importes acumulados al 31 de diciembre de 2006 y 2005, por este
concepto ascienden a Bs68.000.743 y Bs79.612.327 (reexpresado) respectivamente.

NOTA 9 - OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)

Bs Bs
Obligaciones por titularizacién 55.047.484 71.766.500
Intereses por pagar 2.651.232 3.345.504
57.698.716 75.112.004

NOTA 10 - CUENTAS Y DOCUMENTOS PENDIENTES DE PAGO DIVERSAS

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, el saldo de las cuentas y documentos pendientes de pago asciende a Bs7.853.839
v Bs2.430.164 (reexpresado) respectivamente.

NOTA 11 - PROVISIONES Y PREVISIONES A CORTO PLAZO

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Provision para auditoria externa 19.825 19.825

NOTA 12 - RESULTADOS ACUMULADOS

Los resultados acumulados corresponden a la sumatoria de los resultados de cada ejercicio y/o periodo desde |a
constitucion del Patrimonio Auténomo segtin el siguiente detalle:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs

Gestion 2002 110.678 110.678
Gestion 2003 (379.086) (379.086)

Gestion 2004 80.972 80.972
Gestion 2005 2.560.665 2.560.665
Gestién 2006 528.384 G |
2.901.613 2373908

NOTA 13 - CUENTAS DE ORDEN

En este rubro, la Sociedad de Titularizacion tiene registrado el Fondo de Liquidez, que es un mecanismo de cobertura
interno constituido por el Originador por un importe de US$ 2.200.000, destinado a cubrir necesidades de liquidez
del Patrimonio Auténomo.

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, el importe por concepto de Fondo de Liquidez asciende a US$ 2.639.907
equivalente a Bs20.934.465 y US$ 2.668.119 equivalente a Bs21.158.185 respectivamente.

NOTA 14 - SITUACION TRIBUTARIA

En lo que respecta a impuestos, las ganancias de capital asi como los rendimientos de inversiones en valores de
procesos de titularizacion que generen los Patrimonios Auténomos conformados para este fin, de acuerdo con el
inciso 2) del articulo N® 12° de la Ley del Fondo Especial de Reactivacion Economica y de Fortalecimiento de
Entidades de Intermediacion Financiera (FERE) de fecha 20 de mayo de 2001, estdn exentos del pago de los siguientes
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impuestos: al Valor Agregado (IVA), Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA), a las
Transacciones (IT) y, a las Utilidades de las Empresas (IUE), incluyendo las Remesas al Exterior.

De acuerdo con el inciso k), articulo 5° del D.S. 27566, los cargos y abonos en cuentas de los Patrimonios Auténomos
formalmente constituidos, estan exentos del 1r11puesm a las Transacciones Financieras.

NOTA 15 - CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2006, no existen contingencias de ninguna naturaleza.

NOTA 16 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2006 y hasta la fecha del Dictamen de auditorfa, no se han presentado
hechos o circunstancias que afectan en forma significativa los presentes estados financieros.

. 28 C
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Hemos examinado los estados de situacién patrimonial del Patrimonio Auténomo
CONCORDIA — NAFIBO 004, al 31 de diciembre de 2006 y 2005 y los
correspondientes estados de resultados, cambios en el patrimonio neto y de flujos
de efectivo por los ejercicios terminados en esas fechas asi como las Notas 1 a 17
que se acompanan. Estos estados financieros son responsabilidad de NAFIBO
Sociedad de Titularizacion S.A. en su calidad de Administrador del Patrimonio
Auténomo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados
basados en nuestra auditoria.

Efectuamos nuestros exdmenes de acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente
Aceptadas en Bolivia y con las normas emitidlas por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros. Esas normas requieren que planifiqguemos y ejecutemos la
auditorio para obtener razonable seguridad respecto a si los estados financieros
estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditorio incluye
examinar, sobre una base de pruebas selectivas, evidencias que sustenten los
importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditorio también incluye
evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas
efectuadas por el Administrador del Patrimonio Auténomo, asi como también evaluar
la presentacion de los estados financieros en su conjunto. Consideramos que
nuestros examenes proporcionan una base razonable para nuestra opinion.

En nuestra opinion los estados financieros descritos en el primer parrafo presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion patrimonial y financiera
cle Patrimonio Autonomo CONCORDIA — NAFIBO 004, al 31 de diciembre de
2006 y 2005 los resultados de sus operaciones, cambios en el patrimonio neto y
el flujo de efectivo por los ejercicios terminados en esas fechas, de acuerdo con
los términos del contrato de Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion
y Administracion y Normas de Registro requeridas por la Superintendencia de
Valores Pensiones y Seguros.

Los estados financieros mencionados en el primer parrafo concuerdan con los
registros del Patrimonio Autonomo CONCORDIA — NAFIBO 004, administrado por
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., los cuales son llevados en conformidad
con las disposiciones legales en vigencia.

BDO BERTHIN AMENGUAL & ASOCIADOS

cio)
Lic. Hugo Berthin Afpengual
MAT. PROF. N° CAUB-0482

NIT 523380012
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ESTADOS Patrimonio Autonémo CONCORDIA - NAFIBO 004

FINANCIEROS

1.2 Estado de Situacion Patrimonial
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

Derechos del patrimonio auténomo

Disponibilidades
Activos titularizados

Total derechos del patrimonio autonomo
Cuentas de orden deudoras
Obligaciones del patrimonio auténomo
Obligaciones financieras
Cuentas y documentos pendientes de pago

Provisiones

Subtotal
Resultados acumulaclos

Total obligaciones del patrimonio autonomo

Cuentas de orden acreedoras

Nota

~l

10
11

2005
2006 (Reexpresado)
150.167 128.280
13.730.517 14.573.596
13.880.684 14.701.876

i ’f{) —18__

13.186.963

19.825

13.208.788

671.896

13.615.693
661.093
19.825

14.296.611
405.265

13.880.684

14.701.876

1.276.485

Las notas 1 a 17 que se acompaian, son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADOS Patrimonio Autonémo CONCORDIA - NAFIBO 004
FINANCIEROS 1.3 Estado de Resultados

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Ingresos operativos = =
Cargos operativos 103.171 93.775
Margen operativo (103.171) (93.775)
Ingresos financieros 1.890.702 1.924.095
Cargos financieros 1.300.028 1.304.011
Margen financiero 590.674 620.084
Margen operativo financiero 487.503 526.309
Gastos diversos 220.872 __ 245.689
Resultado neto 266.631 _280.620

Las notas 1 a 17 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADOS
FINANCIEROS

Patrimonio Autonémo CONCORDIA - NAFIBO 004

1.4 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

Reserva

legal

Bs
Saldo al 31.12.04 124.645
Resultado del ejercicio 280.620
Saldo al 31.12.05 405.265
Resultado del ejercicio 266.631
Saldo al 31.12.06 _ 671.8%

Las notas 1 a 17 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADOS Patrimonio Autonémo CONCORDIA - NAFIBO 004

FINANCIEROS 1.5 Estado de Flujo de Efectivo
Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs

FLUJOS DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado del ejercicio 266.631 280.620
Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio

que no han generado movimiento de fondos:

Intereses devengados no cobrados (1.667.680) (1.826.833)
Cargos devengados no pagados 144.113 134.693
Provisiones 19.825 19.625
Fondos obtenidos en (aplicados a) la utilidad del ejercicio (1.237.111) (1.391.695)
Cambios en activos y pasivos operativos

Disminucion (Incremento) activos titularizados 2.510.759 14.356.726
Incremento (Disminucion) cuentas y documentos pendientes

de pago diversos (680.918) 640,971
Flujos originados por cambios en derechos y obligaciones 1.829.841  14.997.697
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIONES __592.730 13.606.002
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

(Disminucion) Incremento obligaciones financieras (570.843) 13.481.000
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (570.843) 13.481.000
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE INVERSION

INCREMENTO DE FONDOS DURANTE EL EJERCICIO 21.887 125.002
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

AL INICIO DEL EJERCICIO 126.280 3.278
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

AL FINAL DEL EJERCICIO 150.167 128.280

Las notas 1 a 17 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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Patrimonio Autonomo CONCORDIA - NAFIBO 004

1.6 Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

NOTA 1 - DATOS GENERALES SOBRE LA INSTITUCION

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., es una sociedad de objeto exclusivo organizada en el marco de la Ley del
Mercado de Valores N° 1834 y regulacion vigente; fue constituida mediante Escritura Pdblica N° 2402/2004 de
septiembre 9, de 2004 y abtuvo su matricula N° 001009747, Adicionalmente, obtuve autarizacion de funcionamiento
e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS)
bajo el Nimero de Registro, SPVS-IV-ST-NAT-003/2004, mediante Resolucion Administrativa SPVS-IV-N? 588 de |a
SPVS de octubre 15, de 2004 e iniciod sus operaciones en octubre 18, de 2004,

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., tiene por objeto estructurar proyectos de titularizacion, administrar activos
vio flujos futuros de procesos de titularizacion, comprar activos, bienes o flujos futures para titularizar por acto
unilateral o por cesion irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los patrimonios
autonomos constituidos por personas naturales o juridicas o por la propia sociedad dentro de procesos de titularizacion,
ejerciendo derecho de dominio sobre los bienes, activos o flujos futuros que los conforman y que hubieran sido
objeto de cesion, conforme a los Articulos 4° y 5% del D.S. N° 25514 de septiembre 17, 1999 a tal efecto, a cargo
de'los Patrimonios. Autonomos se emitirdn Valores de Titularizacion a favor de los inversionistas a partir de procesos
cle titularizacion, per acto unilateral o cesion irrevocable, sean éstos de contenido crediticio de participacion o
mixtos. en valores fisicos o representados en anotaciones en cuenta.

La Sociedad con las mds amplias facultades, podréd asesorar a entidades publicas y privadas, nacionales o extranjeras
en materia de titularizacion y afines, asi como realizar toda otra actividad autorizada por las normas legales en
vigencia. También la sociedad ]Jodra' prestar servicios y actividades adicionales conexas a su objeto social y derivados
del mismo, las qjue de forma previa y expresa deberdn ser autorizadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores
v Seguros, en cumplimiento de la Ley N 1834 de marzo 31, 1998 y su Reglamento y demds disposiciones
reglamentarias, concordantes y conexas.

Para el cumplimiento de su objeto, la sociedad podra efectuar la financiacion, aporte de capitales, concertacion de
operaciones con personas qutDl{ s 0 juridicas en general, compra, venta y negociacion de toda clase de inmuebles
v muebles, constitucion de sociedades, formacion de sociedades filiales y realizar actos juridicos bursatiles v
comerciales de todo tipo, en cuanto se ajusten a las disposiciones legales vigentes; asimismo, previo r_umplin‘.w'nlf}
de los requisitos previstos por las normas legales en vigencia, la Sociedad podrd proceder con la subcontratacion
de personas naturales o ]urulu as para el cumplimiento de su objeto social, sin que ello impida la cesion o
desplazamiento de las obligaciones de sus propias responsabilidades estable cidas por Ley.

NOTA 2 - ANTECEDENTES DEL PATRIMONIO AUTONOMO CONCORDIA — NAFIBO 004

Mediante Contrato de Cesién Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion y Administracion de octubre 22,
2004, CONCORDIA S.A. Empresa de Construccion en su condicion de Originador, conviene en constituir el Patrimonio
Autonomo CONCORDIA — NAFIBO 004, cediendo a éste, en forma absoluta e irrevocable; en términos juridicos y
contables, el derecho de su dominio de cartera v sus accesorios, constituidas por 74 letras de cambio giradas a favor
de EMPRESA CONSTRUCTORA CONCORDIA S.A. y aceptadas por el Gobierno .\‘Lur“it'ipnl de Cochabamba, que
ascienclen a US$ 2.982.206.45 a una tasa de descuento de 17,721718% el cual serd ejercido por NAFIBO Sociedad
de Titularizacion S.A., adquiriendo por tal efecto obligaciones de medio y no de resultado.

De conformidad con las previsiones del mencionado contrato, el Patrimonio Autonomo CONCORDIA — NAFIBO
004 serd representado por NAFIBO Saciedad de Titularizacién S.A. quien serd la encargada de realizar la administracion,
custodia de los documentos de la cartera titularizada y demds documentos del Patrimonio Auténomo, para lo cual
debera disponer y cumplir de ciertos elementos descritos en el articulo octavo del citado Contrato.
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El Patrimonio Auténomo CONCORDIA — NAFIBO 004 tiene registros independientes preparados por la Sociedad
de Titularizacion, llevaclos de conformidad con las normas incluidas en los manuales emitidos por la Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros. (SPVS).

£l Patrimonio Autonomo CONCORDIA ~ NAFIBO 004, no forma parte de la garantia general de los acreedores del
Originador, ni de la Sociedad de Titularizacion, respondiendo tnicamente por las obligaciones derivadas de la
emision de Valores de Titularizacion CONCORDIA — NAFIBO 004, efectuada dentro del proceso de titularizacion.

En octubre 29, 2004 la Empresa de Construccion CONCORDIA suscribio con NAFIBO Sociedad de Titularizacion
S.A. un Contrato Modificatorio ¢lel Contrata de Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion y
Administracion, mediante el cual se modifican 2 clausulas del citado contrato: La cldusula segunda numeral 2.1
referida a las definiciones y la clausula trigésima primera numeral 31.7 referida a la colocacion.

El Patrimonio Auténomo CONCORDIA — NAFIBO 004, obtuvo su autorizacion e inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores, como Patrimonio Autonomo para titularizacion, en noviembre 23, 2004, mediante Resolucion
Administrativa SPVS-IV-N° 700 de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), con el niimero de
registro: SPVS-IV-PA-CCN-004/2004. La mencionada Resolucion autoriza la emision, oferta ptiblica y la inscripcion
en el Registro del Mercado de Valores de los Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio denominados
CONCORDIA — NAFIBO 004, con el ndmero de registro: SPVS-IV-TD-CCN-004/2004 y tres series “A”, “B" y “C"
con un valor nominal unitario de US$ 10.000, por US$ 1.700.000.

LLa Bolsa Boliviana de Valares, mediante Resolucion de Directorio N? 31/2004 en noviembre 26, 2004, autoriza el
registro de los Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio, para su oferta ptblica en la Bolsa Boliviana de
Valores, bajo la denominacion CONCORDIA — NAFIBO 004, por US$ 1.700,000.

En este contexto, NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., realizd la emision de Valores de Titularizacion de Contenido
Crediticio denominados CONCORDIA — NAFIBO 004 por cuenta y cargo del Fatrimonio Autonomo CONCORDIA
— NAFIBO 004. Se establece que el tramite de cobro judicial de las letras vencidas de la cartera, incluvendo el
protesto, correspondera a la Sociedad de Titularizacién.

Para los fines del proceso de titularizacién, la Sociedad de Titularizacion a nombre del Patrimonio Auténomo
CONCORDIA - NAFIBO 004 aperturé las siguientes cuentas: cuenta(s) de recaudacion, cuenta(s) de fondo de
liquidez, cuentals) de provision de pagos y cuenta(s) de tesoreria, en el Banco Do Brasil. Asimismo, se han establecido
los costas v gastos proyectados del Patrimonio Auténomo CONCORDIA — NAFIBO 004, sin embargo en el caso de
presentarse incrementos substanciales a dichos gastos presupuestados, la Sociedad de Titularizacién utilizard en
primera instancia, los recursos del Fondo de Liquidez. Si los fondos fueran insuficientes, utilizara los recursos de
las cuentas e inversiones del Patrimonio Autonomo.

El Patrimonio Auténomo CONCORDIA - NAFIBO 004 es legalmente representado y administrado por NAFIBO
Sociedad de Titularizacién S.A.

NOTA 3 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros, fueron preparados de acuerdo con normas emitidas por la Intendencia de Valores, que forma
parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y los términos del Contrato mencionado en la Nota 2
anterior.

3.1 Reconocimiento de los efectos de la inflacion

Los estados financieros fueron preparados reconociendo en forma integral los efectos de la inflacion. Para
ello se han seguido los lineamentos generales establecidos por la Norma de Contabilidad N° 3 emitida
por el Colegio de Auditores de Bolivia.

La Intendencia de Valores. que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, emitio
un manual de cuentas que establece un método de ajuste integral por inflacion de los estados financieros,
el mismo que concuerda con la Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Colegio de Auditores de
Bolivia.
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3.2

El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la fluctuacién de la cotizacion del délar
estaclounidense respecto al boliviano.

Presentacion

Los estados financieros son coincidentes con los presentados a la Superintendencia de Valores, que forman
parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

NOTA 4 - METODOS Y CRITERIOS DE EXPOSICION Y VALUACION

a)

C)

d)

e)

NOTA 5

Valuacion de activos y pasivos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valGan y reexpresan de acuerdo con el tipo de cambio
vigente a la fecha de cierre del ejercicio. El tipo de cambio de compra vigente al 31 de diciembre de 2006
y 2005, fue de Bs7,93 y Bs8,00 por US$ 1 respectivamente,

Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se registran en los resultados del ejercicio,
en la cuenta “Ajuste por inflacion”.

Activos titularizados

Los activos titularizados a largo plazo se encuentran constituidos por letras de cambio, cuyo saldo neto
se expone a sus valores descontados.

Obligaciones financieras

Los valores titularizados, se encuentran valuados a valores presentes de conformidad con el numeral Il
inciso b), punto 2), de la “Metodologia de Valoracion”, aprobada por la Intendencia de Valores, que forma
parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, mediante Resolucion Administrativa SPVS
- N°174 de fecha 10 de marzo de 2005.

Resultados del ejercicio

Los resultados del ejercicio del Patrimonio Auténomo CONCORDIA - NAFIBO 004 son determinados de
acuerdo con lo requerido por la Norma de Contabilidad N® 3 del Colegio de Auditores de Bolivia,
reexpresando en moneda constante el valor de cada una de las lineas del estado de resultados. En las

cuentas “Cargas y Abonos por Ajuste por Inflacion” se expone el resultado neto por exposicion a la
inflacién.

Ingresos y egresos financieros

Los ingresos y cargos financieros por operaciones del Patrimonio Auténomo (rendimientos y premios), se
reconocen por la base contable de devengado sobre las operaciones vigentes.

- CAMBIOS EN LAS POLITICAS CONTABLES

Con Resolucién Administrativa SPVS-1V-N° 257 de fecha 04 de abril de 2005, la Superintendencia de Pensiones
Valores y Seguros, aprobd el nuevo Manual de Cuentas para Patrimonios Auténomos Administrados por Sociedades
de Titularizacién, vigente a partir de 1 de julio de 2005.

NOTA 6

- CONDICIONES DE CESION

La Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacién y Administracion destinados a la conformacion del
Patrimonio Auténomo CONCORDIA — NAFIBO 004, que garantiza la emision de Valores de Titularizacion, comprende
la transferencia del dominio sobre dicha cartera, siendo ésta absoluta en términos juridicos y contables y oponible
a terceros, no pudiendo dicha cartera, ser usada para satisfacer obligaciones en favor de acreedores del cedente, la
Empresa de Construccion CONCORDIA S.A. en su condicion de Originador, ni de NAFIBO Sociedad de Titularizacion

SRl
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NOTA 7 - DISPONIBILIDADES

La composicién del disponible, al cierre del ejercicio es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresaco)
Bs Bs
Banco Do Brasil. - Cuenta Corriente 46.233 100.865
Banco Do Brasil - Caja de Ahorro 103.934 27 415
150,167 128.280

NOTA 8 - ACTIVOS TITULARIZADOS

Los activos titularizados a largo plazo, corresponden a letras de cambio (con vencimientos desde el 16 de enero de
2005 hasta el 28 de febrero de 2014) con un valor original nominal de US$ 2.982.206 y un valor presente de US$
1.686.095 con una tasa de descuento de 17.721718% giradas a favor de la Empresa Constructora Concordia S.A.
(Originador), que tienen su origen en la deuda del Gobierno Municipal de Cochabamba, para la ejecucion de
contratos de construccion y financiamiento de obras correspondientes al Paseo Sarco, (Avenida Beijin y otras) carpeta
asfaltica, desagiies pluviales, obras de arte e infraestructura en la ciudad de Cochabamba, que corresponde al contrato
de ejecucién de obras suscrito entre el Originador y el Gobierno Municipal de Cochabamba, y que en virtud del
Contrato de Cesion Irrevocable de Cartera para fines de Titularizacion y Administracion, cede irrevocablemente para
conformar un Patrimonio Auténomo el cual garantiza las obligaciones derivadas de éste y aguellas resultantes de
su ejecucion. Los importes acumulados son los siguientes:

2005
2006 (Reexpresado]
Letras por cobrar 13.730.517 14.573.596

NOTA 9 - OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicién de las obligaciones financieras al 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Valores de titularizacion emitidos 13.044.850 13.481.000
Intereses por pagar 144.113 134,693
13.188.963 13.615.693
NOTA 10 - CUENTAS Y DOCUMENTOS PENDIENTES DE PAGO
La composicién del saldol 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:
2005
2006 {Reexpresado)
Bs Bs
Préstamo del fondo de Liquidez para
gastos mensuales del Patrimonio auténomo - 597.653
Otros (Fitch Ratings Ltda) - - 63.440
- 661.093
NOTA 11 - PROVISIONES Y PREVISIONES A CORTO PLAZO
La composicién del saldo 31 de diciembre de 2006 y 2005, es la siguiente:
2005
2006 (Reexpresaco)
Bs Bs
Provision para auditorio externa 19.825 19.825
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NOTA 12 - RESULTADOS ACUMULADOS

Los resultados acumulados corresponden a la sumatoria de los resultados de cada ejercicio y/o periodo desde la
constitucion del Patrimonio Auténomo segtin el siguiente detalle:

2005
2006 (Reexpresado)

Bs Bs
Gestion 2004 124.645 124.645
Gestion 2005 280.620 280.620
Gestion 2006 266.631 .
671.896 405.265

NOTA 13 - CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS Y ACREEDORAS

En este rubro, la Sociedad de Titularizacion tiene registrado el Fondo de Liquidez, que es un mecanismo de cobertura
interno constituido por el Originador por un importe al 31 de diciembre de 2006 y 2005 de US$ 161.867 equivalente
a Bs1.283.607 y US$ 160.969, equivalente a Bs1.276.485 (reexpresado) respectivamente, destinado a cubrir
necesidades de liquidez del Patrimonio Auténomo.

NOTA 14 - SITUACION TRIBUTARIA

Fn lo que respecta a impuestos, las ganancias de capital asi como los rendimientos de inversiones en valores de
procesos de titularizacion que generen los Patrimonios Autonomos conformados para este fin, de acuerdo con el
inciso 2) del articulo N° 12 de la Ley del Fondo Especial de Reactivacion Econémica y de Fortalecimiento de Entidades
de Intermediacion Financiera (FERE) de fecha 20 de mayo de 2001, estan exentos del pago de los siguientes impuestos:
al Valor Agregado (IVA), Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA), a las Transacciones (IT)
v. a las Utilidades de las Empresas (IUE), incluyendo las remesas al exterior.

De acuerdo con el inciso k), articulo 5° del D.S. 27566, los cargos y abonos en cuentas de los Patrimonios Autonomos
formalmente constituidos, estdn exentos del Impuesto a las Transacciones Financieras.

NOTA 15 - CONTINGENCIAS

No existen contingencias de ninguna naturaleza.

NOTA 16 - OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

No existen otras situaciones o circunstancias importantes que requieran ser reveladas.

NOTA 17 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2006 y hasta la fecha del dictamen de auditoria, no se han presentado
hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los estados financieros del Patrimonio Auténomo
CONCORDIA — NAFIBO 004.

~

/ 2 o U
g s~ = _/
Jdihae Dunn De Avila Rosmary Ruiloba Morales Jorge Urquidi Selaya
GERENTE GENERAL ADMINISTRADORA DE CONTADOR-ADMINISTRADOR
PATRIMAMIOS AUTONOMOS

k( l'\\ »

\J: _‘L:L’/-':‘ P /_; /
A . e £
7 V /f; (ALY . f
5 o = - - W
Ramiro Salinas Soruco Rodolfo Teran Berlmont

PRESIDENTE DEL DIRECTORIO SINDICO

74



Rosmary Ruiloba Morales, Claudia Rosales Torrico,
Jorge Urquidi Selaya y Jaime Dunn De Avila

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. >/




NAFIBO Sociedad de

litularizacion S.A.

}\MEMORIA ANUAL 2006

PATRIMONIO AUTONOMO
IC NORTE - NAFIBO 005

ESTADOS FINANCIEROS

AUDITADOS

Al 31 de Diciembre de 2006

Contenido ESTADOS FINANCIEROS
1.1 Dictamen del Auditor Independiente
)2 Estado de Situacion Patrimonial
1.3 Estado de Resultados
1.4  Estado de Evolucion del Patrimonio Neto
1.5 Estado de Flujo de Efectivo
1.6 Notas a los Estados Financieros



MEMORIA ANUAL .2006/NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.

1.1

Dictamen del
Auditor
Independiente

Edil. Multicenteo Torm B- - 12
BD Berthin Amengual & Asociados Calle & Guiiermez y Av, Are
Auditores y Consultores Casilla 718w La Paz - Balivi

Camtral iloses: (5597 -2) 244 31 72
T (57121 244 3505 - 244 10 44

Calle Barachavi Mo, 390 esep g, Bame | ek
Casilla 5708 ® Santa Cruz-de [ Sivera - Bolivia
Teléduno: (501-3) 154 49 65

Faix! (591-3) 454 84 )

A los senores

Presidente y Miembros del Directorio de
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.
La Paz - Balivia

wwwDdodlivig com

1.Hemos examinado los estados de situacion patrimonial del Patrimonio Auténomo
IC NORTE - NAFIBO 005, al 31 de diciembre de 2006 y 2005 y los correspondientes
estados de resultados, cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo por el
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2006 y el periodo comprendido entre
el 30 de agosto y el 31 de diciembre de 2005, asi como las Notas 1 a 14 que se
acompanan. Estos estados financieros son responsabilidad de NAFIBO Sociedad
de Titularizacion S.A. en su calidad de Administrador del Patrimonio Auténomo.

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados basados en
nuestra auditoria.

Efectuamos nuestros exdmenes de acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente
Aceptadas en Bolivia y con las normas emitidas por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros. Esas normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria para obtener razonable seguridad respecto a si los estados financieros
estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditoria incluye
examinar, sobre una base de pruebas selectivas, evidencias que sustenten los
importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye
evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas
efectuadas por el Administrador del Patrimonio Auténomo, asi como también evaluar
la presentacion de los estados financieros en su conjunto Consideramos que nuestros
examenes proporcionan una base razonable para nuestra opinién.

2.En nuestra opinion los estados financieros descritos en el primer parrafo presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacién patrimonial y financiera
de Patrimonio Autonomo IC NORTE - NAFIBO 005, los resultados de sus operaciones,
cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo por el ejercicio 2006 y por
el periodo comprendido, entre el 30 de agosto y el 31 de diciembre de 2005, de
acuerdo con los términos del contrato de Cesion Irrevocable de Cartera para fines
de Titularizacién y Administracién y Normas de Registro requeridas porla
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

3. Los estados financieros mencionados en el primer parrafo concuerdan con los
registros del Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005, administrado por
NAFIBO Sociedad de Titularizacién S.A., los cuales son llevados en conformidad
con las disposiciones legales en vigencia.

BDO BERTHIN AMENGUAL & ASOCIADOS

i0)

. Hugo Berthin Armengual
MAT. RROF. N® CAUB-0482

La Paz, Bolivia NIT 528380012

Febrero 12, 2007
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ESTADOS Patrimonio Autonomo IC NORTE - NAFIBO 005

FINANCIEROS 1.2 Estado de Situacion Patrimonial

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Nota Bs Bs

Derechos del patrimonio auténomo

Disponibilidades 6 1.028.952 1.348.043

Activos titularizados a largo plazo 7 20.356.044  24.248.592
Total derechos del patrimonio auténomo 21.384.996 25.596.635
Cuentas de orden deudoras 11 3.242.043 1.335.825
Obligaciones del patrimonio autonomo

Obligaciones financieras 8 21.111.761 25.401.435

Provisiones 9 19.825 12,403

Subtotal 21,131,586 25.413.838

Resultados acumulados 10 253.410 182.797
Total obligaciones del patrimonio autonomo 21.384.996  25.596.635
Cuentas de orden acreedoras 11 3.242.043 1.335.825

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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Jailpe Dunn De Avila Rosmary Ruiloba Morales Jorge Urquidi Selaya
GERENTE GENERAL ADMINISTRADORA DE CONTADOR-ADMINISTRADOR
PATRIMAMIOS-AUTONOMOS
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PRESIDENTE DEL DIRECTORIO siNDICO
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ESTADOS Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005
FINANCIEROS 1.3 Estado de Resultados

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Nota Bs Bs

Ingresos operativos

Cargos operativos 115.372 238
Margen operativo (115.372) (238)
Ingresos financieros 2.419.826 910.417
Cargos financieros 1.869.430 625.349
Margen financiero 550.396 285.068
Margen operativo financiero 435.024 284.830
Gastos diversos 290.033 102.033
Resultado antes de ajustes por inflacion 144.991 182.797
Ajuste por inflacion

Resultado neto del ejercicio - periodo 144.991 182.797

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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Juih'w Dunn De Avila Rosmary Ruiloba Morales Jorge Urquidi Selaya
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PATRIMAMIOS AUTONOMOS
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Ramiro Salinas Soruco Rodolfo Teran Berimont
PRESIDENTE DEL DIRECTORIO siNDICO
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ESTADOS Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005

FINANCIEROS 1.4 Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

TOTAL
Saldos al 31 de diciembre de 2004 -
Resultado neto del ejercicio _ 182.797
Saldo al 31 de diciembre de 2005 182.797
Resultado neto del ejercicio 144.991
Entrega de excelentes seglin contrato de cesion _ (74.378)
Saldo al 31 de diciembre de 2006 _253.410

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADOS
FINANCIEROS

Patrimonio Autonomo IC NORTE - NAFIBO 005
1.5 Estado de Flujo de Efectivo

Por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs

FLUJOS DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado neto del ejercicio - periodo 144,991 182.797
Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio

que no han generado movimiento de fondos:

Intereses devengados no cobrados (2.028.410) (870.250)
Productos devengados no cobrados 270.925 421.934
Provisiones 19.824 12.404
Fondos obtenidos en (aplicados a) la utilidad del ejercicio (1.592.670) (253.115)

Cambios en derechos y obligaciones

Disminucion {Incremento) cuentas pendientes de cobro (74.378)

Disminucion (Incremento) activos titularizados a corto plazo 5.920.958  (23.378.342)
Disminucion (Incremento) otros pasivos (12.402) B
Flujos originados por cambios en activos y pasivos operativos 5.834.178  (23.378.342)
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIONES 4.241.508 (23.631.457)
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Incremento (Disminucién) obligaciones bursatiles (4.560.599) 24.979.500
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO (4.560.599) 24.979.500
INCREMENTO (DISMINUCION) DE FONDOS DURANTE

EL EJERCICIO (319.091) 1.348.043
FONDOS AL INICIO DEL EJERCICIO 1.348.043

FONDOS AL FINAL DEL EJERCICIO 1.028.952 1.348.043

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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Patrimonio Autonomo IC NORTE - NAFIBO 005

1.6 Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2006 y 2005

NOTA 1 - ANTECEDENTES GENERALES SOBRE LA INSTITUCION

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., es una sociedad de objeto exclusivo organizada en el marco de la Ley del

Mercado de Valores N° 1834 y regulacion vigente; fue constituida mediante Escritura Peblica N° 2402/2004 de

septiembre 9, de 2004 y obtuvo su matricula N° 001009747. Adicionalmente, obtuvo autorizacion de funcionamiento

e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS)

bajo el Nimero de Registro, SPVS-IV-ST-NAT-003/2004, mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV-N° 588 de la
SPVS de octubre 15, de 2004 e inicid sus operaciones en octubre 18, de 2004,

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. tiene por objeto estructurar proyectos de titularizacion, administrar activos
v/o flujos futuros de procesos de titularizacion, comprar activos, bienes o flujos futuros para titularizar por acto
unilateral o por cesion irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los patrimonios
autonomos constituidos por personas naturales o juridicas o por la propia sociedad dentro de procesos de titularizacion,
ejerciendo derecho de dominio sobre los bienes, activos o I'Iujos futuros que los conforman y que hubieran sido
objeto de cesién, conforme a los Articulos 4° y 5 del D.S. N° 25514 de septiembre 17, 1999 a tal efecto, a cargo
de los Patrimonios Auténomos se emitiran Valores de Titularizacién a favor de los inversionistas a partir de procesos
(e titularizacion, por acto unilateral o cesion irrevocable, sean éstos de contenido crediticio de participacién o
mixtos, en valores fisicos o representados en anotaciones en cuenta.

La Sociedad con las mds amplias facultades, podra asesorar a entidades piblicas y privadas, nacionales o extranjeras
en materia de titularizacion y afines, asi como realizar toda otra actividad autorizada por las normas legales en
Jigencia. También la sociedad podrd prestar servicios y actividades adicionales conexas a su objeto social y derivados
del mismo, las que de forma previa y expresa deberdn ser autorizadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores
y Seguros, en cumplimiento de la Ley N° 1834 de marzo 31, 1998 y su Reglamento y demas disposiciones
reglamentarias, concordantes y conexas.

Para el cumplimiento de su objeto, la sociedad podra efectuar la financiacion, aporte de capitales, concertacion de
operaciones con personas naturales o juridicas en general, compra, venta y negociacion de toda clase de inmuebles
y muebles, constitucion de sociedades, formacion de sociedades filiales y realizar actos juridicos bursatiles y
comerciales de todo tipo, en cuanto se ajusten a las disposiciones legales vigentes. Asimismo, previo mmphr‘montn
(e los requisitos previstos por las normas legales en vigencia, la Sociedad podrd proceder con la subcontratacion
de personas naturales o juridicas para el cumplimiento de su objeto social, sin que ello impida la cesion o
desplazamiento de las obligaciones de sus propias responsabilidades establecidas por Ley.

NOTA 2 - ANTECEDENTES DEL PATRIMONIO AUTONOMO IC NORTE - NAFIBO 005

Mecdliante Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion y Administracion
de agosto 30, 2005, Industrial y Comercial Norte S.A. (IC NORTE S.A.) en su condicidn de Originador convino en
constituir el Patrimonio .”\unmomu IC NORTE - NAFIBO 005, cediendo a éste, en forma absoluta e irrevocable, en
terminos juridicos y contables, el derecho de dominio sobre flujos futures, consistentes en los ingresos diarios en
dinero provenientes de las ventas futuras de mercaderia, productos y prestacion de servicios de todos los hipermercados,
supermercados y otros relacionados al giro del negocio de IC NORTE, actuales y futuros, cedidos irrevocablemente
por el originador, conforme las proporciones de importes de dineros establecidos en la cldusula Octava del contrato.
El valor presente de éstos se calculard al 15 de cada mes a una tasa del 13,113628% anual,

Las partes intervinientes acordaron quie el Patrimonio Auténomo estd legalmente representado por NAFIBO Sociedad
de Titularizacion S.A., pudiendo ejercer su defensa judicial y extrajudicial durante la vigencia del Patrimonio Autonomo
conforme a las previsiones del mencionado Contrato.
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El Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005, obtuvo su autorizacién e inscripcion en el Registro del Mercado
de Valores, como Patrimonio Auténomo para titularizacion, en septiembre 29, 2005, mediante Resolucion Administrativa
SPVS-IV-N® 811/2005 de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), con el nimero de registro:
SPVS-IV-PA-ICN-005/2005. La mencionada resolucién autorizé la emision, oferta publica y la inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores de los valores de titularizacién de contenido crediticio denominados IC NORTE -
NAFIBO 005, con el nimero de registro: SPVS-IV-TD-ICN-005/2005 y cinco series: A, B, C, D y E, con valores
nominales unitarios de US$ 1.000 cada una, por un monto total de US$ 3.150.000.

A efectos de instrumentar la cesion de derechos sobre los flujos futuros que efectué el Originador mediante el
mencionado contrato, éste se obligd y se responsabilizé a que sus recaudadores, empleados o clientes (en este tiltimo
caso cuando ellos realizaron los pagos directamente al Banco Administrador de Cuentas Receptoras), entreguen o
depositen todos los recursos o pagos provenientes de los ingresos en dinero por ventas especificado anteriormente,

en las Cuentas Receptoras, del Patrimonio Autonomo IC NORTE - NAFIBO 005, en el Banco Nacional de Bolivia
S.A.

Las partes dejaron establecido que la cobranza, recaudacion y custodia de los Flujos Futuros estard a cargo y bajo
responsabilidad del Originador, sin necesidad de un contrato accesorio y sin costo adicional para el Patrimonio
Auténomo, hasta su depdsito en el Banco Nacional de Bolivia S.A., segtin la operatoria, condiciones y términos
previstos en la Cldusula Cuarta del Contrato,

La Bolsa Boliviana de Valores, mediante Resolucion de Directorio N® 33/2005 de octubre 12, 2005, autorizo el
registro de los Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio, para su oferta publica en la Bolsa Boliviana de
Valores, bajo la denominacién IC NORTE - NAFIBO 005, por un monto total de US$ 3.150.000.

En octubre 13, 2005 NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A., realizo la emision de Valores de Titularizacion
de Contenido Crediticio denominados IC NORTE - NAFIBO 005 por cuenta y cargo del Patrimonio Auténomo IC
NORTE - NAFIBO 005. Los valores de Titularizacién de Contenido Crediticio emitidos dentro del Proceso de
Titularizacion estdn respaldados por los activos que constituyen el Patrimonio Auténomo y por los mecanismos de
cobertura establecidos en el Prospecto relativo a la emisién de valores de oferta publica.

Con escritura Pdblica No. 2502/2005 de septiembre 27, 2005, se modificé el contrato de Cesion Irrevocable de
derechos sobre flujos futuros para fines de titularizacién y administracién en los siguientes aspectos:

1. Se modifica la ultima oracién del numeral 2.21 de la Cldusula Segunda de la siguiente manera: La fecha de
Corte corresponde a la Fecha de emision Programada, que es de septiembre 22, 2005.

2. Se modifica el tltimo parrafo de la Clausula Octava de la siguiente manera: La constitucion del Patrimonio
auténomo IC NORTE - NAFIBO 005 por un valor presente de US$ 3.124.348,72.

3. Se modifica en el primer cuadro descriptivo de las caracteristicas de emision, de la Clausula Vigésima Sexta,
el plazo (dias) y el plazo econémico de las Series, manteniendo lo demas inalterable.

4. Se modifica en el cuadro descriptivo de la emision del numeral 28.6 de la Clausula Vigésima Octava, el plazo
de las Series, manteniendo lo demas inalterable.

NOTA 3 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros fueron elaborados por NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. de acuerdo con las Normas

emitidas por la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y
los términos del contrato mencionado en la Nota 2 anterior.

El Patrimonio Auténomo IC NORTE- NAFIBO 005 tiene registros independientes elaborados por la Sociedad de
Titularizacion, con el manual de cuentas emitido por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.
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3.1

3.2

Reconocimiento de los Efectos de la Inflacién

Los estados financieros fueron preparados reconociendo en forma integral los efectos de la inflacion. Para
ello se han seguido los lineamentos generales establecidos por la Norma de Contabilidad N° 3 emitida
por el Colegio de Auditores de Bolivia.

La Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, emitio
un manual de cuentas que establece un método de ajuste integral por inflacion de los estados financieros,
el mismo que concuerda con las Normas de Contabilidad emitidas por el Colegio de Auditores de Bolivia.

El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la fluctuacién de la cotizacién del délar
estadounidense respecto al boliviano.

Presentacion

Los estados financieros, son coincidentes con los presentados oportunamente a la Intendencia de Valores,
que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

NOTA 4 - METODOS Y CRITERIOS DE EXPOSICION Y VALUACION

84

a)

b)

d}

d)

€e)

g)

Moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valtan y reexpresan de acuerdo con el tipo de cambio
vigente a la fecha de cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se
registran en los resultados del ejercicio, en la cuenta “Ajuste por inflacion”,

Activos titularizados a largo plazo

Los activos titularizados a largo plazo se encuentran constituidos por los flujos provenientes de los ingresos
mensuales en dinero por ventas futuras de mercaderia, productos y prestacion de servicios de todos los
hipermercados, supermercados y otros relacionados al negocio cedidos irrevocablemente por IC NORTE
S.A. para constituir el Patrimonio Auténomo, los mismas que se exponen valuados a valores presentes a
una tasa de descuento del 13,113628% anual, determinada en el Contrato de Cesion de Derechos sobre
Flujos Futuros para fines de Titularizacion y Administracion,

Obligaciones financieras

Los valores titularizados, se encuentran valuados a valor presente de conformidad con el numeral 11.4
inciso b) punto 2) de la “Metodologia de Valoracién”, aprobada por la Intendencia de Valores, que forma

parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, mediante Resolucion Administrativa SPVS-
N® 174 de marzo 10, 2005.

Resultados acumulados

Los resultades acumulados son actualizados en funcidn de la variacion en la cotizacion oficial del délar
estadounidense respecto al boliviano.

Ingresos y cargos financieros

Los ingresos y cargos financieros por operaciones bursdtiles (rendimientos y premios) son contabilizados
por la base de lo devengado sobre las operaciones vigentes.

Cargos operativos
Los cargos operativos son contabilizados por la base de lo devengado.
Resultados del ejercicio - periodo

Los resultados del Patrimonio Auténomo IC NORTE - NAFIBO 005, son determinados de acuerdo con lo
requerido por la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia, reexpresando en moneda
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constante el valor de cada una de las lineas del Estado de Resultados. En la cuenta “Ajuste por inflacién”
se expone el resultado neto por exposicion a la inflacién durante el ejercicio.

NOTA 5 - CONDICIONES DE LA CESION

El Originador no podra realizar actos de disposicién sobre los recursos recaudados para el Patrimonio Auténomo
ni ser los mismos afectados por terceros acreedores del Originador como consecuencia de lo previsto en el Art. 80°
de la Ley del Mercado de Valores. Si estos recursos o ingresos recaudados para el Patrimonio Auténomo fueran
afectados por acciones judiciales o de otra indole por terceros, la Sociedad de Titularizacién deberd realizar los actos
necesarios conforme al numeral 4.4 para desafectarlos y los costos serdn absorbidos por el Patrimonio Auténomo,
de acuerdo con lo establecido en el numeral 17.8; consecuentemente, los flujos cedidos hasta el monto establecido
en este Contrato y conforme a los términos de éste, corresponden al Patrimonio Auténomo desde que son percibidos
efectivamente y en dinero por el Originador.

NOTA 6 - DISPONIBILIDADES

La composicién de las disponibilidades, al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Banco Nacional de Bolivia S.A. - Cuentas corrientes 55.107 13.439
Banco Nacional de Bolivia S.A. - Caja de ahorros 973.845 1.334.604
1.028.952 1.348.043

NOTA 7 - ACTIVOS TITULARIZADOS A LARGO PLAZO

Estos activos, corresponden a los derechos y accesorios sobre los flujos futuros originados en los ingresos mensuales
del Originador, y que en virtud del “Contrato de Cesién Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de
Titularizacién y Administracién”, cede irrevocablemente para conformar el Patrimonio Auténomo los cuales garantizan
las obligaciones derivadas de éste y aquellas resultantes de su ejecucion. Los importes acumulados al 31 de diciembre
de 2006 y 2005, por este concepto ascienden a Bs20.356.044 y Bs24.248.592. (reexpresado) respectivamente.

NOTA 8 - OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicion del saldo al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es la siguiente:

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Obligaciones por emisiones de titularizacion 20.840.836 24.979.500
Intereses por pagar 270.925 421.935
21.111.761 25.401.435
NOTA 9 - PROVISIONES Y PREVISIONES A CORTO PLAZO
La composicion del saldo al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es la siguiente:
2005
2006 {Reexpresado)
Bs Bs
Provision para Auditoria Externa 19.825 12.403
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NOTA 10 - RESULTADOS ACUMULADOS:

La composicion del saldo al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es la siguiente

2005
2006 (Reexpresado)
Bs Bs
Periodo 2005 (reexpresado) 182.797 182.797
Resultado del ejercicio 144.991
Entrega de excedente seguin contrato de cesion (74.378)
253.410 182.797

NOTA 11 - CUENTAS DE ORDEN

En este rubro, el Patrimonio Auténomo tiene registrado el Fondo de Liquidez, que es un mecanismo de cobertura
interno constituido por el Originador por un importe de US$ 40.000, destinado a cubrir necesidades de liquidez
del Patrimonio Auténomo, incluyendo reembolsos al Originador, costos y gastos que correspondan de acuerdo a

lo establecido en el Contrato de Cesién Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacién y
Administracion.

Al 31 de diciembre de 2006 Y 2005 el saldo del Fondo de Liquidez en cuentas de orden asciende a US$ 408.833
equivalente a Bs3.242.043 y USS 168.452 equivalente a Bs1.335.825 (reexpresado) respectivamente.

NOTA 12 - SITUACION TRIBUTARIA

En lo que respecta a impuestos, las ganancias de capital asi como los rendimientos de inversiones en valores de
procesos de titularizacién y los ingresos que generen los Patrimonios Auténomos conformados para este fin, de
acuerdo con el inciso 2) del articulo N° 12° de la Ley del Fondo Especial de Reactivacién Econémica y de
Fortalecimiento de Entidades de Intermediacion Financiera (FERE) de fecha 4 de mayo de 2001, estdn exentos del
pago de los siguientes impuestos: al Valor Agregado (IVA), Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado
(RC-IVA), a las Transacciones (IT) y a las Utilidades de las Empresas (IUE), incluyendo las remesas al exterior,

De acuerdo con el inciso k), articulo 5° del D.S. 27566, los cargos y abonos en cuentas de los patrimonios auténomos
tormalmente constituidos, estdn exentos del Impuesto a las Transacciones Financieras.

NOTA 13 - CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2006, no existen contingencias probables significativas de ninguna naturaleza.

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2006 y hasta la fecha del Dictamen de auditoria, no se han presentado
hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los presentes Estados Financieros.

]mbie Dunn De Avila Rosmary Ruiloba Morales Jorge Urquidi Selaya
GERENTE GENERAL ADMINISTRADORA DE CONTADOR- ADMINISTRJ\DOR
PATRIMAMIOS AUTONOMOS
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Ramiro Salinas Soruco Rodolfo Teran Berlmont

PRESIDENTE DEL DIRECTORIO SINDICO
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1.1

Dictamen del
Auditor
Independiente

BDO Berthin Amengual & Asociados
Auditores y Consultores

Calle Barachavi Mo. 390 esq. lpmird, Barrio Urbarl
Castlla 5768 * Santa Cruz de |a Siera- Bolivia
Telélonm: (391-3} 354 49 65

Fanz (591-3) 354 B4 &1

A los sefiores

Presicdente y Miembros del Directorio de
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.
La Paz - Bolivia

www.bdabaliviacom

1.Hemos examinado el estado de situacion patrimonial del Patrimonio Auténomo
INTI - NAFIBO 006, al 31 de diciembre de 2006 y los correspondientes estados
de resultados, cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo por el periodo
comprendido entre el 17 de octubre y el 31 de diciembre de 2006, asi como las
Notas T a 14 que se acompanan. Estos estados tinancieros son responsabilidad de

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. en su calidad de Administrador del

Patrimonio Auténomo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre
estos estados basados en nuestra auditoria.

Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas de Auditoria Generalmente
Aceptadas en Bolivia y con las normas emitidlas por la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros. Esas normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria para obtener razonable seguridad respecto a si los estaclos financieros
estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditoria incluye
examinar, sobre una base de pruebas selectivas, evidencias que sustenten los
importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye
evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas
efectuadas por el Administrador del Patrimonio Auténomo, asi como también evaluar
la presentacion de los estados financieros en su conjunto Consideramos que nuestro
examen proporciona una base razonable para nuestra opinidn.

2.En nuestra opinién los estados financieros descritos en el primer pdrrafo presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion patrimonial y financiera
de Patrimonio Autonomo INTI - NAFIBO 006 al 31 de diciembre de 2006, los
resultados de sus operaciones, cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo
por el periodo comprendido, entre el 17 de octubre y el 31 de diciembre de 2006,
de acuerdo con los términos del contrato de Cesién Irrevocable de Cartera para
fines de Titularizacién y Administracién y Normas de Registro requeridas por la
Superintendencia de Pensiones , Valores y Seguros.

3. Los estados financieros mencionados en el primer pdrrafo concuerdan con los
registros del Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006, administrado por NAFIBO
Sociedad de Titularizacion S.A., los cuales son llevados en conformidad con las
disposiciones legales en vigencia.

BDO BERTHIN AMENGUAL & ASOCIADOS

La Paz, Bolivia
Febrero 12, 2007
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ESTADOS Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006
FINANCIEROS

1.2 Estado de Situacion Patrimonial

Al 31 de diciembre de 2006

Nota

Derechos del patrimonio auténomo

Disponibilidades 6

Activos titularizados a largo plazo 7
Total del patrimonio auténomo
Cuentas de orden deudoras 11
Obligaciones del patrimonio auténomo

Obligaciones financieras 8

Provisiones 9

Subtotal

Resultados acumulados 10
Total obligaciones del patrimonio auténomo
Cuentas de orden acreedoras 1

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.

(. _,:_

Jorge Urquidi Selaya
CONTADOR-ADMINISTRADOR
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Ramiro Salinas Soruco Rodolfo Teran Berimont
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Jailne Dunn De Avila Rosmary Ruiloba Morales
GERENTE GENERAL ADMINISTRADORA DE
PATRIMAMIOSAUTONOMOS
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PRESIDENTE DEL DIRECTORIO

2006
Bs

1.019.757

55.286.959
56.306.716

1.629.634

56.168.012

20.075

56.188.087

118.629
56.306.716

1.629.634

sinDICO
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ESTADOS Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006

FIN
ARLIERDS 1.3 Estado de Resultados
Por el periodo comprendido entre el 17 de octubre y el 31 de diciembre de 2006

2006
Bs

Ingresos operativos

Cargos operativos

Margen operativo

Ingresos financieros 1.125.420
Cargos financieros 926.196
Margen financiero 199.224
Margen operativo financiero 199.224
Gastos diversos 81.248
Resultado antes de ajustes por inflacion 117.976
Ajuste por inflacién 653
Resultado neto del periodo 118.629

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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laibwe Dunn De Avila Rosmary Ruil Morales Jorge Urquidi Selaya
GERENTE GENERAL ADMINISTRADORA DE CONTADOR-ADMINISTRADOR
PATRIMAMIOSAUTONOMOS
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Ramiro Salinas Soruco Rodolfo Teran Berimont
PRESIDENTE DEL DIRECTORIO siNDICO
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ESTADOS
FINANCIEROS

Patrimonio Autonomo INTI - NAFIBO 006

1.4 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
Por el periodo comprendido entre el 17 de octubre y el 31 de diciembre de 2006

Bs
Saldo al inicio
Resultado del ejercicio _118.629
Saldo al 31.12.06 118.629

Las notas 1 a 14 que se acompanan son parte integrante de los estados financieros.
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ESTADOS Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006

FIRARCIERDS 1.5 Estado de Flujo de Efectivo
Por el periodo comprendido entre el 17 de octubre y el 31 de diciembre de 2006

2006
Bs
FLUJOS DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado neto del periodo 118.629
Partidas que han afectado el resultado neto del periodo
que no han generado movimiento de fondos:

Intereses devengados no cobrados (1.089.954)
Productos devengados no cobrados 83.495
Provisiones 20.075
Fondos obtenidos en (aplicados a) la utilidad del ejercicio (867.755)

Cambios en derechos y obligaciones

Disminucién (Incremento) activos titularizados a corto plazo (54.197.004)
Flujos originados por cambios en activos y pasivos operativos (54.197.004)
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACIONES (55.064.259)
FLUJO DE FONDOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Incremento obligaciones bursatiles 56.084.516
FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 56.084.516
INCREMENTO DE FONDOS DURANTE EL PERIODO 1.019.757

FONDOS AL INICIO DEL PERIODO =

FONDOS AL FINAL DEL PERIODO 1.019.757

Las notas 1 a 14 que se acompanan, son parte integrante de los estados financieros.
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Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006

1.6 Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2006

NOTA 1 - ANTECEDENTES GENERALES SOBRE LA INSTITUCION

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., es una sociedad de objeto exclusivo organizada en el marco de la Ley del
Mercado de Valores N® 1834 y regulacién vigente; fue constituida mediante Escritura Pdblica N° 2402/2004 de
septiembre 9, de 2004 y obtuvo su matricula N° 001009747. Adicionalmente, obtuvo autorizacion de funcionamiento
e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS)
bajo el Niimero de Registro, SPVS-IV-ST-NAT-003/2004, mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV-N° 588 de la
SPVS de octubre 15, de 2004 e inici6 sus operaciones en octubre 18, de 2004.

NAFIBO Sociedad de Titularizacién S.A., tiene por objeto estructurar proyectos de titularizacion, administrar activos
y/o tlujos futuros de procesos de titularizacion, comprar activos, bienes o flujos futuros para titularizar por acto
unilateral o por cesion irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los patrimonios
autonomos constituidos por personas naturales o juridicas o por la propia sociedad dentro de procesos de titularizacion,
ejerciendo derecho de dominio sobre los bienes, activos o flujos futuros que los conforman y que hubieran sido
objeto de cesion, conforme a los Articulos 4° y 5° del D.S. N® 25514 de sept;emnre 17, 1999 a tal efecto, a cargo
de los Patrimonios Auténomos se emitirdn Valares de Titularizacién a favor de los inversionistas a partir de procesos
de titularizacion, por acto unilateral o cesion irrevocable, sean éstos de contenido crediticio de participacién o
mixtos, en valores fisicos o representados en anotaciones en cuenta.

La Sociedad con las mas amplias facultades, podra asesorar a entidades publicas y privadas, nacionales o extranjeras
en materia de titularizacion y afines, asi como realizar toda otra actividad autorizada por las normas legales en
vigencia. También la sociedad podrd prestar servicios y actividades adicionales conexas a su objeto social y derivados
del mismo, las que de forma previa y expresa deberdn ser autorizadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores
y Seguros, en unmphmwmo de la Ley N” 1834 de marzo 31, 1998 y su Reglamento y demds disposiciones
reglamentarias, concordantes y conexas.

Para el cumplimiento de su objeto, la sociedad podra efectuar la financiacion, aporte de capitales, concertacion de
operaciones con personas naturales o juridicas en general, compra, venta y negociacion de toda clase de inmuebles
y muebles, constitucion de sociedades, formacion de sociedades filiales y realizar actos juridicos bursatiles y
comerciales de todo tipo, en cuanto se ajusten a las disposiciones legales vigentes. Asimismo, previo rumpimuenm

le los requisitas previstos por las normas legales en vigencia, la Sociedad podrd proceder con la subcontratacion
qle personas naturales o juridicas para el cumplimiento de su objeto social, sin que ello impida la cesién o
desplazamiento de las obligaciones de sus propias resmnsabtl:dades establecidas por Ley.

NOTA 2 - ANTECEDENTES DEL PATRIMONIO AUTONOMO INTI - NAFIBO 006

Mediante Contrato de Cesidn Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futures para fines de Titularizacion, Administracion
v Representacion de octubre 17, 2006, Drogueria INTI S.A., en su condicién de Originador convino en constituir

el Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006, cediendo a éste, en forma absoluta e irrevocable, en términos juridicos
v contables, el derecho de dominio sobre flujos actuales y futuros, por la venta de mercaderia, productos, ventas
por exportacion de acuerdo al numeral 20.8 del contrato, ventas por maquila, ventas por licitacion, comisiones por
ventas y otros relacionados directa y exclusivamente al giro del negocio de INTI, conforme a las proporciones e
importes de dinero establecidos en el contrato.

Las partes intervinientes acordaron que el Patrimonio Auténomo esté legalmente representado por NAFIBO Soc iedad
de Titularizacion SA. , pudiendo ejercer su defensa judicial y extrajudicial durante la vigencia del Patrimonio Autdnomo
conforme a las previsiones del mencionado Contrato.

El Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006, obtuvo su autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores, como Patrimonio Auténomo para titularizacion, en noviembre 16, 2006, mediante Resolucion Administrativa
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SPVS-IV-N® 1264/2006 de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), con el niimero de registro:
SPVS-IV-PA-INN-006/2006. La mencionada resolucién autorizo la emision, oferta pablica y la inscripeion en el
Registro del Mercado de Valores de los valores de titularizacién de contenido crediticio denominados INTI - NAFIBO
006, con el nimero de registro: SPVS-IV-TD-INN-006/2006 y diez series: “A”, “B”, “C”, con valores nominales
unitarios de Bs10.000 por un monto total de Bs16.800.000 cada una y “D”, “E”, “F", “G", “"H","I" y “)" con valores
nominales unitarios de Bs10.000 UFV cada una, por un monto total de Bs33.600.000 UFV.

A efectos de instrumentar la cesion de derechos sobre los flujos futuros que efectué el Originador mediante el
mencionado contrato, éste se obligd y se responsabilizo a que sus recaudadores, empleados o clientes (en este dltimo
caso cuando ellos realizaron los pagos directamente a las cuentas bancarias de INTI), entreguen, depositen o
transfieran todos los recursos o pagos provenientes de los ingresos diarios actuales y futuros, en dinero por ventas
especificado anteriormente, en las Cuentas Receptoras, del Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006, en el Banco

Nacional de Bolivia S.A., 0 quien lo sustituya, transfiera diariamente los fondos necesarios, hasta cubrir el monto
cedido al Patrimonio Autdnomo INTI - NAFIBO 006.

Las partes dejaron establecido que la cobranza, recaudacion y custodia de los Flujos Futuros estard a cargo y bajo
responsabilidad del Originador, sin necesidad de un contrato accesorio y sin costo adicional para el Patrimonio

Auténomo, hasta su depdsito en el Banco Nacional de Bolivia S.A., segiin la operatoria, condiciones y términos
previstos en la Clausula Cuarta del Contrato.

Asimismo, quedo establecido que un auditor externo realizaria certificaciones semestrales de todos los ingresos de
las Cuentas Receptoras y otras sefialadas en el Anexo “B” del Contrato.

La Bolsa Boliviana de Valores, mediante Resolucién de Directorio N® 23/2006 de noviembre 20, 2006, autorizo el
registro de los Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio , para su oferta publica en la Bolsa Boliviana de
Valores, bajo la denominacion INTI - NAFIBO 006, por un monto total de Bs16.800.000 y Bs33.600.000 UFV.

En noviembre 20, 2006 NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A., realizo la emision de Valores de Titularizacion de
Contenido Crediticio denominados INTI - NAFIBO 006 por cuenta y cargo del Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO
006. Los valores de Titularizacién de Contenido Crediticio emitidos dentro del Proceso de Titularizacion estan
respaldados por los activos que constituyen el Patrimonio Auténomo y por los mecanismos de cobertura establecidos
en el Prospecto relativo a la emisién de valores de oferta publica.

Con escritura Pablica N°. 3832/2006 de noviembre 08, 2006, se modifico el contrato de Cesidn Irrevocable de
derechos sobre flujos futuros para fines de titularizacién y administracién en los siguientes aspectos:

Clausula Tercera del Contrato Modificatorio:

Punto 1. Se modifica la Gltima oracién la Cldusula Tercera en su punto Sexto del contrato de Cesion.
Punto 2. Se anade a la Clausula Décima Séptima, numeral 17.9

Punto 3. Se reemplaza la Clausula Vigésima en su numeral 20.12

Punto 4. Se reemplaza la Cldusula Vigésima Segunda en su numeral 22.8

Punto 5.  Se modifica la Clausula Vigésima Octava en sus puntos 28.3 y 28.6.

Con escritura Publica N° 3883/2006 de neviembre 14, 2006, se modifico el Contrato Modificatorio del Contrato

de Cesidn Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para Fines de Titularizacion y Administracion en el siguiente
aspecto:

Clausula Tercera del Contrato Modificatorio al Contrato Modificatorio
Punto 1. Se reemplazan los cuadros descriptivos de la Clausula tercera en su punto quinto,

Con escritura Piblica N° 3917/2006 de noviembre 16, 2006, se modificé el Contrato de Cesién Irrevocable de
Derechos sobre Flujos Futuros para Fines de Titularizacion y Administracion en el siguiente aspecto:

Clausula Tercera del Contrato Modificatorio:
Punto 1.  Se modifica la Cldusula Trigésima Tercera en su punto 33.1 Incisos a) y b).

95




NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. >\MEMORIA ANUAL 2006

NOTA 3 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los Estados Financieros fueron elaborados por NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. de acuerdo con las Normas
emitidas por la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y
con los términos del contrato mencionado en la Nota 2 anterior los cuales, en todos los aspectos significativos, son
concordantes con normas de contabilidad nacionales e internacionales.

El Patrimonio Auténomo INTI- NAFIBO 006, tiene registros independientes elaborados por la Sociedad de Titularizacion,
llevados conforme lo prescribe el manual de cuentas emitido por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

los mismos que en sus conceptos generales concuerdan con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
en Bolivia.

Los estados financieros, no se presentan en forma comparativa debido a que el Contrato de Cesién Irrevocable de
Cartera para fines de Titularizacién y Administracion se suscribié en octubre 17, 2006.

3.1 Reconocimiento de los efectos de la inflacion

Los estados financieros fueron preparados reconociendo en forma integral los efectos de la inflacién. Para
ello se han seguido los lineamentos generales establecidos por la Norma de Contabilidad N° 3 emitida
por el Colegio de Auditores de Bolivia.

La Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, emiti6
un manual de cuentas de uso obligatorio para los Patrimonios Auténomos administrados por Sociedades
de Titularizacién bajo el cual se han preparado los presentes Estados Financieros. Dicho Manual establece
un método de ajuste integral por inflacién de los estados financieros, el mismo que concuerda con las
Normas de Contabilidad nacionales e internacionales, en todos los aspectos significativos.

El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la fluctuacion de la cotizacién del délar
estadounidense respecto al boliviano.

3.2 Presentacion

Los estados financieros, son coincidentes con los presentados oportunamente a la Intendencia de Valores,
que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

El Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006 inici6 sus operaciones en fecha noviembre 16, 2006.

NOTA 4 - METODOS Y CRITERIOS DE EXPOSICION Y VALUACION
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a)

b)

)

Moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera u otra unidad de valor, se valtian y reexpresan de acuerdo con
el tipo de cambio vigente a la fecha de cierre del periodo. Las diferencias de cambio resultantes de este
procedimiento se registran en los resultados del ejercicio, en la cuenta “Ajuste por inflacion”.

Activos titularizados a largo plazo

Los activos titularizados a largo plazo se encuentran constituidos por los flujos provenientes de los ingresos
mensuales en dinero que produzca la venta de la mercaderia, productos, ventas por exportacion, ventas
por maquila, ventas por licitacion comisiones por ventas y otros relacionados directa y exclusivamente
al giro del negocio cedidos irrevocablemente por DROGUERIA INTI S.A., para constituir el Patrimonio
Auténomo, los mismos que se exponen valuados a valores presentes a una tasa de descuento de 9,295426%
anual para los flujos en bolivianos y del 14,030425% anual, para los flujos en bolivianos con mantenimiento
de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV, determinada en el Contrato de Cesion de
Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacién y Administracion.

Obligaciones financieras

Los valores titularizados, se encuentran valuados a valores presentes de conformidad con el numeral 11.4
inciso b) punto 2) de la “Metodologia de Valoracién”, aprobada por la Intendencia de Valores, que forma
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parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, mediante Resolucién Administrativa SPVS-
N 174 de marzo 10, 2005.

d) Resultados acumulados

Los resultados acumulados son actualizados en funcién de la variacion en la cotizacion oficial del dolar

estaclounidense respecto al boliviano y la variacién en el tipo de cambio de los bolivianos con mantenimiento
de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV),

e) Ingresos y cargos financieros

Los ingresos y cargos financieros por operaciones bursdtiles (rendimientos y premios) son contabilizados
por la base de lo devengado sobre las operaciones vigentes.

f)  Cargos operativos

Los cargos operativos son contabilizados por la base de lo devengado.

g) Resultados del periodo

Los resultados del periodo del Patrimonio Auténomo INTI - NAFIBO 006, son determinados de acuerdo
con lo requerido por la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia, reexpresando
en moneda constante el valor de cada una de las lineas del Estado de Resultados. En la cuenta “Ajuste
por inflacién” se expone el resultado neto por inflacion durante el periodo.

NOTA 5 - CONDICIONES DE LA CESION

El Originador no podra realizar actos de disposicion sobre los recursos recaudados para el Patrimonio Auténomo
ni ser los mismos afectados por terceros acreedores del Originador como consecuencia de lo previsto en el Art. 80°
de la Ley del Mercado de Valores. Si estos recursos o ingresos recaudados para el Patrimonio Auténomo fueran
afectados por acciones judiciales o de otra indole por terceros, la Sociedad de Titularizacién deberd realizar los actos
necesarios conforme al numeral 4.4 para desafectarlos y los costos seran absorbidos por el Patrimonio Auténomo,
de acuerdo con lo establecido en el numeral 17.8, consecuentemente, los flujos cedidos hasta el monto establecido

en este Contrato y conforme a los términos de éste, corresponden al Patrimonio Auténomo desde que son percibidos
efectivamente y en dinero por el Originador.

NOTA 6 - DISPONIBILIDADES
La composicion de las disponibilidades, al cierre del ejercicio 2006 es el siguiente:
Bs
Banco Nacional de Bolivia S.A. - Cuentas corrientes 306.723
Banco Nacional de Bolivia S.A. - Caja de ahorros 713.034
1.019.757

NOTA 7 - ACTIVOS TITULARIZADOS A LARGO PLAZO

Estos activos, corresponden a los derechos y accesorios sobre los flujos futuros originados en los ingresos mensuales
del Originador, y que en virtud del “Contrato de Cesién Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de
Titularizacién y Administracién”, cede irrevocablemente para conformar el Patrimonio Auténomo los cuales garantizan

las obligaciones derivadas de éste y aquellas resultantes de su ejecucion. Los importes acumulados a diciembre 31,
2006, por este concepto ascienden a Bs55.286.959.

NOTA 8 - OBLIGACIONES FINANCIERAS

La composicion del saldo al 31 de diciembre de 2006 es la siguiente:

Bs
Obligaciones por emisiones de titularizacién 56.084.517
Intereses por pagar 83.495
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NOTA 9 - PROVISIONES Y PREVISIONES A CORTO PLAZO

La composicién del saldo al 31 de diciembre de 2006, es la siguiente:

Bs
Provision servicio de auditoria externa 20.075

NOTA 10 - RESULTADOS ACUMULADOS

Los resultados acumulados corresponden a la sumatoria de los resultados del periodo, desde la constitucion del
Patrimonio Auténomo, de acuerdo al siguiente detalle:

Bs
Resultado del periodp 118.629

NOTA 11 - CUENTAS DE ORDEN

En este rubro, el Patrimonio Auténomo tiene registrado el Fondo de Liquidez, que es un mecanismo de cobertura
interno constituido por el Originador por un importe de Bs276.000 UFV, destinado a cubrir necesidades de liquidez
del Patrimonio Auténomo, incluyendo reembolsos al Originador, costos y gastos que correspondan de acuerdo a

lo establecido en el Contrato de Cesién Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacién y
Administracion.

Al 31 de diciembre de 2006 el saldo del Fondo de Liquidez, en cuentas de orden asciende a US$ 205.502 equivalente
a Bs1.629.634.
NOTA 12 - SITUACION TRIBUTARIA

En lo que respecta a impuestos, las ganancias de capital asi como los rendimientos de inversiones en valores de
procesos de titularizacion y los ingresos que generen los Patrimonios Auténomos conformados para este fin, de
acuerdo con el inciso 2) del articulo 12 de la Ley del Fondo Especial de Reactivacion Econémica y de Fortalecimiento
de Entidades de Intermediacién Financiera (FERE) de fecha 4 de mayo de 2001, estdn exentos del pago de los
siguientes impuestos: al Valor Agregado (IVA), Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA), a
las Transacciones (IT) y a las Utilidades de las Empresas (IUE), incluyendo las Remesas al Exterior.

De acuerdo con el inciso k), articulo 5° del D.S. 27566, los cargos y abonos en cuentas de los Patrimonios Auténomos
formalmente constituidos, estin exentos del Impuesto a las Transacciones Financieras.

NOTA 13 - CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2006, no existen contingencias de ninguna naturaleza.

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2006 y hasta la fecha del Dictamen de auditoria, no se han presentado
hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los presentes Estados Financieros.
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