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Clasificacion Equivalencia Perspectiva

Aspecto o Instrumento Calificado PCR ASFI PCR

Valores de Titularizacién LIBERTY - BCP - NAFIBO 009 BAAA AAA Negativa

Significado de la Clasificacion

Categoria BAAA: Emisiones con la méas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son practicamente
inexistentes.

Significado de la Perspectiva PCR

Perspectiva "Negativa" Los factores externos no contribuyen a mantener la estabilidad del entorno, por lo
gue situacion podria desmejorar, asi como sus factores internos habrian desmejorado su posicion
competitiva. Su situacién financiera, asi como sus principales indicadores, se habrian deteriorado, lo que
podria en un corto o mediano plazo significar una disminucién de la calificacion.

La fAPerspectivao (Tendenci a, seg¥%n ASFI) indica |l a direcec
mediano plazo, la que podria ser positiva, estable o negativa.

Factores internos y externos que modifican la perspectiva, La calificacion de riesgo de Titulos de Deuda Titularizada podria variar
significativamente entre otros, por los siguientes factores: Problemas de pagos del originador, una mala gestién del originador, variaciones en
la composicion del activo de respaldo, cambios en la calificacion del originador, modificaciones en la estructura, modificaciones en los flujos
de caja generados por la cartera de activos que no sean suficientes para pagar los intereses y amortizaciones de la deuda emitida.

PCR determinara en los informes de calificacion, de acuerdo al comportamiento de los indicadores y los factores sefialados en el anterior
parrafo, que podrian hacer variar la categoria asignada en el corto o mediano plazo para cada calificacién, un indicador de perspectiva o
tendencia

Significado de la Clasificacién ASFI

AAA: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con muy alta capacidad de pago de capital e intereses en
los términos y plazos pactados la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector
al que pertenece o en la economia.

La calificaciéon de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de
una emision o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.

La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la confiabilidad e integridad

de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion. Las calificaciones de PCR
constituyen una opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.

Racionalidad

PCR acord6 mediante Comité N° 033/2011 del 30 de Diciembre de 2011, otorgar la calificacion de riesgo AAA
equivalente a sAAA, Perspectiva Negativa, segln la simbologia de calificacién utilizada por PCR, a la emision
de Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio LIBERTY i BCP i NAFIBO 009 con cargo al Patrimonio
Autdnomo, en base a los siguientes fundamentos:
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e Los agentes participantes en la estructura, tanto locales como internacionales, cuentan con una
calificacion de riesgo moderada, situacion que aporta un respaldo moderado a los Valores de
Titularizacion LIBERTY 1 BCP i NAFIBO 009. El Emisor de la Nota Estructurada, SGA Société
Générale Acceptance N.V. (SGA) es una afiliada de Société Générale' (SG) quien garantiza
incondicional e irrevocablemente el 110% de la Nota Estructurada y posee una calificacion de riesgo
internacionalde Aa3( MoodyMd 6 pt gndard & Poords y Fitch).

e Alafecha del informe, se pudo notar que desde el 15 de Junio 2011, Moody’s inicio una revision a
Société Générale en el rating de fortaleza financiera bancaria® posteriormente el 14 de septiembre
de 2011, la calificacion de riesgo otorgada por Moody's se vio deteriorada, pasando de Aa2 i Aa3,
debido a la exposicion que se tiene la riesgo soberano de Grecia y a la crisis econdmica que esta
presente en la zona del Euro. Finalmente, Moody’s le bajo en un grado mas la calificacién de riesgo
a Société Générale pasando de Aa3 a Al, el 9 de diciembre de 2011; los factores determinantes
que Moody’s considera para bajar en dos grados la calificacion de Société Générale son
fundamentalmente: i) deterioro de la liquidez y de las fuentes de financiamiento, ii) alto
apalancamiento con inversionistas institucionales vy iii) modesta exposicién a la deuda soberana.
(reduccidn a la exposicion de la deuda griega e italiana).

e Alafecha del informe, Société Générale , participa como garante de la nota estructurada y presenta
una calificacion de riesgo de: Al otorgada por Moodys y A+ otorgado por Standard & Poors y Fitch
Ratings. Standard & Poors y Fitch decidieron dejar con la calificacién de A+ a Société Générale ,
con perspectiva estable debido a que se espera que Société Générale tenga un apoyo
extraordinario del gobierno francés. Moody’s por su parte, considera la alta probabilidad de que
Société Générale podria beneficiarse del apoyo del gobierno (si fuese necesario) lo que conduce a
una reduccion de un corte en la deuda principal y calificaciones de depdésitos, a pesar de la rebaja
de dos grados en la fortaleza financiera independiente, y las condiciones en la zona del euro la
deuda soberana y los mercados bancarios, por lo tanto, la perspectiva de Moody’s es negativa por
lo que seguiréd vigilando la evolucion de los mercados de deuda de la banca europea.

e Por otra parte, durante el tercer trimestre de 2011, SG registrd utilidades netas por un valor de EUR
622 millones. Las razones que explican este dato son: a) el desempefio bueno que se presenté en
el mercado francés, el cual se incrementd en 14,7% respecto al tercer trimestre de 2010. Por otro
lado casi todas las demas unidades de negocio del banco francés terminaron con indicadores de
crecimiento negativos, b) administracién de riegos crediticios y de mercado adoptados por el banco
a menores costos (exceptuando la banca corporativa y de inversiones) y considerando la actual
coyuntura por la que atraviesa el viejo continente, c) la lenta reactivaciébn econdmica de algunos
paises de Europa como Alemania, Francia, Rusia y la Republica Checa lo cual ha influido para
generar menores ganancias por actividades de leasing financiero en esos paises y disminuir las
recaudaciones relacionadas a primas por seguros generales vendidos por SG y d) el desempefio
pobre de los mercados financieros de deuda y renta variable en relacion a las inversiones
efectuadas por la division de banca de inversion y corporativa de SG.

e Tanto el pago de intereses, como del principal de los Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP i
NAFIBO 009 estan vinculados al desempefio del pago de la Nota Estructurada de acuerdo a la
Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de una Nota Estructurada,
en caso no se cumpla con los flujos previstos, el inversionista estara expuesto a perder una parte o
todo el capital invertido en ellos, pero el riesgo de pérdida se encuentra asociado al riesgo del
Emisor.

e PCR califica favorablemente la incorporacion de un mecanismo de cobertura interna que fortalece la
estructura. Con este fin se constituird una reserva generada con el margen diferencial entre el
rendimiento generado por la Cartera y el rendimiento pagado al inversionista, lo cual sera
denominado en la presente estructura como Exceso de Flujo de Caja. El establecimiento de dicho
mecanismo de cobertura interna permitiria cubrir insuficiencias de activos para pagar las
obligaciones del Patrimonio Autonomo. Asimismo, PCR evalla positivamente el Mecanismo de
Seguridad Adicional planteado para la presente estructura que permitiria proteger el capital del
Patrimonio Autébnomo.

e El Patrimonio Autbnomo constituye un respaldo de la Emisién que permite que a través de su
administracion se reduzca las potenciales pérdidas para los tenedores de la emision.

e PCR realizé un andlisis de riesgo de mercado para el Liberty Multi-Startegy Fund, cuyo desempefio

1 Lo e . ~ . . L

A principios del afio 2008, tanto su calificacion como su desempefio se vieron afectados por el fraude que enfrent6 y que le ocasion6 una
pérdida de EUR 4.900 millones.
2 BFSR, por sus siglas en ingles Bank Financial strenght ratings.
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y valor de mercado garantiza la porcion variable del rendimiento esperado sobre la Nota
Estructurada emitida por Société Générale Acceptance N.V.y que constituye el activo subyacente
al Patrimonio Autonomo Liberty- NAFIBO 009. Basado en los modelos de riesgo de mercado
CAPM, Beta, Valor en Riesgo (VaR) y analisis de volatilidad se pudo evidenciar que el Liberty Multi-
Strategy Fund presenta una relacién directa con el desempefio de los indices: S&P 500 y JP
Morgan GGB. Complementariamente los niveles de volatilidad asociados al Liberty Muti-Strategy
Fund con relacién a los indices de mercado muestran que el Liberty Fund tiene una volatilidad
menor al indicador S&P 500 como resultado de la buena diversificacién entre activos liquidos y
activos altamente rentables.

Como resultado de los menores niveles de volatilidad el Liberty Muti-Strategy Fund presenta un
CAPM Beta de 0.15 a septiembre de 2011, el cual se ha venido manteniéndose casi constante en
los ultimos seis meses. Paralelamente la perdida maxima semanal esperada por el Fondo Liberty es
de USD 0,47 que puede presentarse una de cada 100 veces semanalmente, bajo condiciones
normales de mercado.

Todos los andlisis de riesgo de mercado muestran que el Liberty Fund presenta un menor riesgo
en relacion al portafolio del mercado, dando de esta manera una estabilidad a los rendimientos que
puede devengar la nota estructurada asociada al Patrimonio Autonomo Liberty -NAFIBO 009 al
momento de su vencimiento.

La estructura establece una adecuada sincronizacién en el dia de pago de los intereses y el
principal, esto se realizara a los 20 dias siguientes al dia de vencimiento de la Nota Estructurada.

Las condiciones de la emision con Valores de Titularizacion expresados en Délares de los Estados
Unidos de América, al igual que la Nota Estructurada permiten mitigar el riesgo cambiario en la
presente estructura.

La utilizacién de cuentas para depositar los recursos provenientes de la colocacion de los Valores
de Titularizacién y de la recaudacion de los flujos de la Nota Estructurada, ademas de las cuentas
para la provision de pagos, lo cual permitirh canalizar adecuadamente los fondos mencionados y
mitigara el riesgo de un desvio de fondos.

Informacién de la Calificacion

Informacion empleada en el proceso de calificacion:
De la estructura:

1.

Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de una Nota Estructurada
emitida por SGA y garantizada a su vencimiento por Société Générale que realiza NAFIBO Sociedad
de Titularizacion S.A. para la constitucién del Patrimonio Autbnomo LIBERTY 7 NAFIBO 009 de
fecha 13 de marzo de 2008 (Declaracion Unilateral), elevada a la categoria de Instrumento Publico
mediante Testimonio Nro. 1258/2008 de fecha 25 de marzo de 2008.

Contrato de Derecho de Compra de una Nota Estructurada emitida por SGA Société Générale
Acceptance N.V. y garantizada por Société Genérale de fecha 12 de marzo de 2008.

Contrato modificatorio a la Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de
una Nota Estructurada emitida por SGA Société Générale Acceptance N.V. y garantizada a su
vencimiento por Société Générale, que realiza NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A.° para la
constitucion del Patrimonio Autonomo Liberty - NAFIBO 009 para fines de titularizacion,
administracion y representacion de fecha 07 de mayo de 2008, elevado a la categoria de Instrumento
Publico mediante Testimonio Nro. 2023/2008 de fecha 07 de mayo del 2008.

Contrato de modificacion al Contrato Modificatorio a la Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable
de un Derecho De Compra de una Nota Estructurada emitida por SGA Société Générale Acceptance
N.V. y garantizada a su vencimiento por Société Générale, que realiza NAFIBO Sociedad de
Titularizaciéon S.A. para la constitucion del Patrimonio Auténomo Liberty - NAFIBO 009 para fines de
titularizacion, administracion y representacion de fecha 13 de mayo de 2008, elevado a la categoria
de instrumento publico mediante Testimonio Nro. 2105/2008 de fecha 13 de mayo del 2008.

3 La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), mediante Resoluciéon ASFI/N0.614/2010 de 26 de julio de 2010, autoriz6 el
cambio de denominacién de NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. (también conocido como NAFIBO ST S.A.) a BDP Sociedad de

Titularizacion S.A. (también conocido como BDP ST S.A.), en el resto del presente documento sélo se mencionard a NAFIBO ST S.A. en lo

referente a datos y cifras presentados anteriores a 26 de julio de 2010 fueron originados y facilitados por esa institucion, para informacion

posterior a esa fecha se menciona solamente a BDP ST S.A.
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5. Contrato modificatorio al Contrato de Modificacion al Contrato Modificatorio a la Declaraciéon Unilateral
de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de una Nota Estructurada emitida por SGA Société
Générale Acceptance N.V. y garantizada a su vencimiento por Société Générale, que realiza NAFIBO
Sociedad de Titularizacion S.A. para la constitucion del Patrimonio Auténomo Liberty - NAFIBO 009
para fines de titularizaciéon, administracion y representacion y al Contrato Modificatorio a la
Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de una Nota Estructurada
emitida por SGA Société Générale Acceptance N.V. y garantizada a su vencimiento por Société
Générale, que realiza NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. para la constitucion del Patrimonio
Auténomo Liberty - NAFIBO 009 para fines de titularizacion, administracion y representacion de fecha
15 de mayo de 2008, elevado a la categoria de instrumento publico mediante Testimonio Nro.
2150/2008 de fecha 15 de mayo de 2008.

6. Manual de Organizacién, Funciones y Procedimientos BDP Sociedad de Titularizacion S.A.)

7. Estados financieros del Patrimonio Auténomo y control presupuestario del Patrimonio Autébnomo.

Nota Estructurada, Emisor y Garante de la Nota Estructurada:

1. Resumen Informativo sobre la Nota Estructurada y los valores de titularizacion LIBERTY i BCP i
NAFIBO 009.

2. Informe Financiero del tercer trimestre de 2011 de Société Genérale.

3. Informacion del desempefio de The Liberty Multi Strategy Fund.

Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacion de 23 de junio de 2011.

Andlisis Realizado

1. Estructura de la emision.

2. Desempefio de The Liberty Multi Strategy Fund.

Resumen de la Estructura*

Condiciones y Términos Generales

Instrumento Valores de Titularizacion LIBERTY BCP NAFIBO 009

Emisor Patrimonio Auténomo LIBERTY NAFIBO 009

Colocador Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia S.A.
Estructuradores NAFIBO ST S.A. y Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia

oA

Sociedad de Titularizacion

NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. (Ahora BDP Sociedad de Titularizacion S.A.)

Caracteristicas del Patrimonio
Auténomo y de los Valores de
Titularizacion

Patrimonio Auténomo autorizado e inscrito en el Registro del Mercado de Valores de la
SPVS?, actual ASFI mediante Resolucion Administrativa SPVS-IV-N°456 y con nimero de
registro SPVS-IV-PA-LBN-011/2008. Emision inscrita con el nimero de registro SPVS-IV-
TD-LBN-011/2008. En Reunién de Directorio celebrada el 14 de Septiembre de 2007 se

autorizo la realizacion del proceso de titularizacion.

Monto de la Emisién

USD 30.000.000 (Treinta millones con 00/100 Délares de los Estados Unidos de América)

Serie Unica

Valor Nominal de los Valores de USD100,000
Titularizacién

Plazo 2.900 dias

4 Los términos definidos en esta seccion se utilizaran de forma recurrente en todo el documento, sin detallar nuevamente los conceptos o

agentes a los que se hace referencia.

5 La Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), actualmente es la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).
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CUADRO 1 (Continuacion)

Constitucion del Patrimonio : | La constitucion del Patrimonio Auténomo LIBERTY - NAFIBO 009, se realiza mediante la
Auténomo suscripcion de la Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra
de una Nota Estructurada, siendo su valor inicial el equivalente al Precio del Contrato de
Derecho, el cual ha sido fijado en USD100.

Declaracién Unilateral 1| Es el documento mediante el cual NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. cede
irrevocablemente al Patrimonio Autonomo el Derecho de Compra de una Nota
Estructurada y constituye en Patrimonio Autdonomo. Asimismo, en dicho documento
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. se compromete a realizar la Emision de los
Valores de Titularizaciébn con cargo al Patrimonio Auténomo y a cumplir con la

administracion y representacion del mismo.

Tipo de interés : | El célculo de los intereses se efectuard sobre la base del afio comercial de 360 dias La
forma de céalculo del rendimiento de los Valores de Titularizacién sera el mayor resultante
entre:
- Interés = 0,45% anual
- Interés = (NEi / VTo) 1
n/ 360
Donde:
Interés: Rendimiento que generan los Valores de Titularizacion.
NE: : Valor de la Nota Estructurada en la fecha de valoracion i.
VTo: Valor Nominal de los Valores de Titularizacion.
n: Es el nimero de dias transcurridos desde la Fecha de Emision hasta la fecha de

célculo.

Cartera : | Estd compuesta por la Nota Estructurada que sera adquirida por el Patrimonio Autbnomo
LIBERTY NAFIBO 009.

Nota Estructurada (Nota) ;| Es un Valor de Contenido Crediticio, a ser emitido por SGA y garantizado por SG a su
vencimiento en un 110%, dentro de un Programa de Emisiones denominado Euro Medium
Term Notes de 100.000.000.000 (Cien mil millones 00/100 de Euros) vigente
actualmente. El rendimiento de la Nota tendra: (i) un componente fijo, el cual garantiza que
al vencimiento de la Nota el propietario de ésta reciba como minimo el 110% del valor
nominal de la Nota, y (ii) un componente variable, el cual serd como minimo el 80% del
rendimiento del Fondo The Liberty Multi-Strategy Fund (dicho componente podria ser igual

a cero).
Emisor de la Nota : | SGA Société Générale Acceptance N.V.
Garante de la Nota : | Société Générale
Asamblea General de Tenedores | : | Es el maximo érgano de decision del Patrimonio Auténomo LIBERTY - NAFIBO 009, a
de Valores de Titularizacién través del cual los Tenedores de Valores de Titularizacion emitidos en el Proceso de

Titularizacion expresan su voluntad.

Fuente: BDP ST/ Elaboracién: PCR

Descripcién de la Estructura

NAFIBO ST S.A. y Credibolsa, en su calidad de Estructuradores, han disefiado la presente estructura con la
finalidad de ofrecer valores titularizados cuyo rendimiento esté vinculado al desempefio de un Fondo de
Inversion administrado por un tercero.

Los Fondos obtenidos de la emisién de los Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP - 009 son utilizados
para: (i) pagar a NAFIBO ST S.A.por el Derecho de Compra (monto equivalente a USD 100), (ii) depositar en
la cuenta de provision de pagos el equivalente al 5,70% del monto de colocado para cubrir los gastos
establecidos en la Declaracion Unilateral, (iii) pagar directamente a SGA por la Nota Estructurada, de
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acuerdo a lo estipulado en el Contrato de Derecho de Compra, y (iv) realizar los pagos referentes a los
gastos para la constitucién del Patrimonio Auténomo. La amortizacion del capital y el pago del rendimiento
que reciba el Patrimonio Auténomo seran utilizados por éste para cumplir con el cronograma de pago de los
Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP - NAFIBO 009. El rendimiento que puedan tener los Valores de
Titularizacién estara vinculado al desempefio del Fondo de Inversion The Liberty Multi-Strategy Fund. El flujo
de fondos de los Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP i NAFIBO 009 sera como el que se detalla en el
grafico 1:
Gréfico 1: Estructura del Proceso

PROVISION PAGO A
DE PAGOS PROVEEDORES

W

4’
% INVERSIONISTAS
4b &

SGA (Emisor) FPATRIMONIO ;
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Fuente: NAFIBO ST S.A. / Elaboracién: PCR

1. NAFIBO ST S.A. en representacion del Patrimonio Autonomo, realiza la emision de los Valores de
Titularizacién LIBERTY i BCP i NAFIBO 009, mientras que Credibolsa se encarga de realizar la
colocacion de dichos valores.

2. Los inversionistas que compren los valores correspondientes a la emision realizan el pago por la
suscripcion de dichos valores en la fecha de la emision. Estos montos son depositados por Credibolsa en
la Cuenta de Recaudacion de la Emision a nombre del Patrimonio Autonomo.

3. Con los fondos provenientes de la colocacion de los Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP - NAFIBO
009, NAFIBO ST S.A. (actualmente BDP ST S.A.) realiza lo siguiente: (a) Pagar a NAFIBO ST
S.A.(actualmente BDP ST S.A.) por el Derecho de Compra, (b) Depositar en una cuenta a nombre del
Patrimonio Autonomo LIBERTY i NAFIBO 009 el 5,70% de la totalidad de los recursos recaudados para
cubrir los gastos establecidos en la Declaracion Unilateral, (c) Adquirir la Nota Estructurada de acuerdo
con lo estipulado en el Contrato de Derecho de Compra de una Nota Estructurada, para ello, NAFIBO ST
debe depositar en una cuenta abierta en SG America Securities LLC. a nombre del Patrimonio Auténomo
los fondos necesarios y confirmar a dicha institucién la orden de compra y (d) Proceder con los
siguientes pagos: comision de estructuracion de Credibolsa, comision de estructuracion de NAFIBO ST,
costos de colocacion y reembolsos a los Estructuradores por los gastos incurridos para la constitucion
del Patrimonio Autbnomo.

4. El Emisor de la Nota Estructurada, SGA Société Générale Acceptance N.V., emite la Nota Estructurada,
con la garantia de SG Soci®t ® G®n®r al e seg%n | o dispuesto en
Term Noteo del 02 de mayo de 2007, vy cualquiera

5. La redencion del principal y el pago del Gnico cupdn a los Inversionistas de los Valores de Titularizacion
se realizara con los flujos provenientes de las inversiones correspondientes, en el dia de pago del
principal e intereses, esto sera a los 2.900 dias calendario a partir de la fecha de emision de los Valores
de Titularizacion. NAFIBO ST S.A. (actualmente BDP ST S.A.)seré el encargado de ejecutar las acciones
relativas a la recaudacion de los ingresos derivados de las inversiones del Patrimonio Auténomo.

Manejo de los Flujos del Patrimonio Autbnomo

Las cuentas del Patrimonio Autdnomo son abiertas en una o mas instituciones financieras (bancarias o no
bancarias, nacionales o extranjeras) o en un Fondo de Inversién Abierto, segin la eleccion de NAFIBO ST.
S.A.(actualmente BDP ST S.A.)siempre y cuando cuenten con una calificacion minima de AA a largo plazo.
El Patrimonio Auténomo cuenta con las siguientes cuentas: Cuenta(s) de Recaudacion de la Emision,
Cuenta de Recaudacion y Cuenta(s) de Provisién de Pagos.

Cuenta(s) de Recaudacion de la Emision: NAFIBO ST S.A.. abre una 0 mas cuentas a nombre del
Patrimonio Auténomo, en las cuales se depositaran los recursos provenientes de la colocacion de los
Valores de titularizacion.
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Cuenta de Recaudacion: NAFIBO ST S.A. abrird a nombre del Patrimonio Autbnomo una cuenta de
recaudacién en SG Americas Securities LLC, subsidiaria de SG regulada bajo las leyes de los Estados
Unidos de América, en la cual se depositard los ingresos provenientes de la cobranza de los flujos originados
por la Nota Estructurada al vencimiento de la misma.

Cuenta(s) de Provision de Pagos: NAFIBO ST S.A. abrird una o mas cuentas a nombre del Patrimonio
Auténomo para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de éste, segln lo establecido en la Declaracion
Unilateral.

Contrato de Derecho de Compra de una Nota Estructurada

En el Contrato se define a SGA Société Générale Acceptance N.V. como Emisor de la Nota Estructurada, a
SG como garante incondicional e irrevocable de ésta y a Euroclear® como institucion de compensacion y
liquidacion para esta transaccion.

El Contrato es el documento suscrito entre NAFIBO ST S.A., SG y SGA, mediante el cual los dos ultimos
otorgan el derecho a NAFIBO ST de comprar la Nota Estructurada, siempre y cuando se haya llegado a un
acuerdo definitivo sobre las condiciones, y caracteristicas de los Términos Finales Pertinentes” y se haya
dado cumplimiento previo a las siguientes condiciones por parte de NAFIBO ST:

e La SPVS, actual Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (en adelante, ASFI), haya emitido
la Resolucion Administrativa mediante la cual autorice la Oferta Publica y la inscripcion de la
Emision de los Valores de Titularizacion y del Patrimonio Autonomo, en el Registro del Mercado de
Valores de la SPVS, actual ASFI.

e Se haya realizado la colocacién de los Valores de Titularizacién en el Mercado Primario Bursatil.

e NAFIBO ST S.A. en representacion del Patrimonio Auténomo haya confirmado la compra de la Nota
Estructurada, cuya adquisicion, deberéa ser realizada a través del Euroclear.

¢ NAFIBO ST S.A,, por cuenta del Patrimonio Auténomo, haya depositado los fondos necesarios
hasta un dia habil antes de la fecha de emisiéon de la Nota Estructurada mencionada en los
Términos Finales Pertinentes, en una cuenta abierta a nombre del Patrimonio Autbnomo en SG
America Securities LLC. Asimismo, NAFIBO ST S.A. deberd comunicar a SG America Securities
LLC. con al menos cuatro dias habiles de anticipacion a la fecha de emision de la Nota Estructurada
y al mismo tiempo confirmar a SG por escrito la compra de la Nota.

El emisor de la Nota Estructurada tiene un plazo de cinco dias héabiles para entregar dicho instrumento a
partir de la fecha de emisién de los Valores de Titularizacidn, sin embargo si el Emisor no emite la Nota

Estructurada en este plazo, tiene un periodo aphiaci onal

hacerlo.

El Contrato sefiala que el principal de la Nota Estructurada se encuentra garantizado en un 110% a su
vencimiento, siendo el 10% el correspondiente al rendimiento fijo de la Nota Estructurada. Por otro lado,
pagaran un rendimiento variable el cual ser& como minimo el 80% de los rendimientos del Fondo de
Inversion Liberty Multi-Strategy Fund.

Caracteristicas del Derecho de Compra

Las caracteristicas del Derecho de Compra de la Nota Estructurada son las siguientes:

1) Constituyen seis Derechos de Compr a denomi nados #AAO, iBO, AcCo,

ser gjercidos de manera indistinta.

6 Euroclear es un organismo cuya actividad principal es la compensacién y liquidacion de transacciones realizadas con activos de renta fija
en mercados como Estados Unidos y Europa.
7 Es el documento donde se establecen las condiciones especificas y particulares de la Nota Estructurada.
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Caracteristicas Derechos de Compra

Denominacién Valor Nominal de la Nota Estructurada

Derecho de Compra de la Nota Estructurada
USD12 259.000,00

denominado A

Derecho de Compra de la Nota Estructurada
USD13 202.000,00

denominado B

Derecho de Compra de la Nota Estructurada
USD14 145.000,00

denominado C

Derecho de Compra de la Nota Estructurada
USD18 860.000,00

denominado D

Derecho de Compra de la Nota Estructurada
USD23 575.000,00

denominado E

Derecho de Compra de la Nota Estructurada
USD28 290.000,00

denominado F
Fuente: NAFIBO ST S.A./ Elaboracién: PCR

2) Cada uno de los Derechos de Compra sefialado en el anterior cuadro esta compuesto por una Nota
Estructurada con su respectivo valor nominal.

3) El ejercicio de un Derecho de Compra de cualquiera de los seis Derechos de Compra sefialados en
el cuadro anterior, automaticamente representa la extincion de los otros derechos.

Patrimonio Auténomo

La constitucién del Patrimonio Autonomo LIBERTY - NAFIBO 009, se realiz6 mediante la suscripcion de la
Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de una Nota Estructurada emitida
por SGA y garantizada a su vencimiento por SG que realiz6 NAFIBO ST S.A. El Patrimonio Autbnomo estara
conformado por el Contrato de Derecho de Compra de la Nota Estructurada, siendo su valor inicial el
equivalente al Precio del Contrato de Derecho, mismo que ha sido fijjado en USD100.- (Cien 00/100 Dolares
de los Estados Unidos de América).

El flujo proveniente de la Nota Estructurada sera el flujo atribuible al Patrimonio Autonomo LIBERTY -
NAFIBO 009, producto del pago del Gnico cup6n a vencimiento, a los 2.880 dias calendario a partir de la
fecha de Emision de la Nota Estructurada.

El Gnico cupdn estara constituido por el capital y por el interés del mismo. El rendimiento de la Nota
Estructurada tendra dos componentes, uno fijo y otro variable, siendo el rendimiento fijo el ofertado por SGA
como sobreproteccion del principal, y el rendimiento variable que sera determinado en funcién al rendimiento
del Liberty Multi-Strategy Fund.

A continuaciéon se resumen las principales caracteristicas de la Nota Estructurada® qgue conformara el
Patrimonio Auténomo LIBERTY - NAFIBO 009:

8 El precio de mercado de la Nota Estructurada sera calculado los dias viernes de cada semana. Este valor puede ser consultado

diariamente mediante Reuters, Bloomberg y en Internet en la pagina web http://us.sgamericas.com
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Caracteristicas de la Nota Estructurada

Emisor : | SGA Société Générale Acceptance N.V.

Garante : | Société Générale

Tipo : | Euro Medium Term Notes

Moneda Dolares de los Estados Unidos de América

Fecha de vencimiento : | 2.880 dias calendario a partir de su fecha de emision

Monto de Emisi6n : | Hasta USD 30.000.000 (Treinta millones 00/100 Dolares de los Estados Unidos de América)
Subyacente - | The Liberty Multi-Strategy Fund

Precio de la Nota ;| 100% de su valor nominal al momento de la compra

Liquidacion y compensacion | : | Mediante Euroclear?

En la fecha de vencimiento, el tenedor de la Nota Estructurada recibird el mayor monto
resultante de la aplicaciéon de uno de los siguientes calculos:
Monto de Liquidacion en la | a) El110% del valor nominal de la Nota Estructurada.
Fecha de vencimiento ' b) El porcentaje final del rendimiento del Fondo ser4& como minimo de ochenta por
ciento (80,00%)© en caso de ser este positivo, siendo en caso contrario dicho

rendimiento igual a cero.

Agente de Célculo : | Société Générale

SG ofrece liquidez semanal bajo la modalidad a mejor esfuerzo, bajo condiciones normales de

. mercado, con un spread maximo entre el precio de compra y el de venta (bid/ask) del 1,00%.
Mercado Secundario i L o ]
. El precio de la Nota Estructurada para su negociacion en el mercado secundario internacional
Internacional . o
se calculara sobre la valoracion semanal que tendra la Nota basado en el rendimiento

publicado por el Fondo
Fuente: NAFIBO ST S.A. / Elaboracién: PCR

Operatividad del Patrimonio Auténomo

Con la firma de la Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable, NAFIBO ST S.A.) cede en forma absoluta e
irrevocable al Patrimonio Auténomo LIBERTY i NAFIBO 009 el Derecho de Compra de una Nota
Estructurada que integrara el Patrimonio Autdbnomo. Una vez constituido el Patrimonio Auténomo, NAFIBO
ST S.A. sera el encargado de dirigir y brindar instrucciones relativas a la recaudacion de los flujos del
Patrimonio Autbnomo.

El registro, administracion y custodia de los Valores de Titularizacion sera efectuado mediante anotacion en
cuenta en la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A.

El flujo de pago de los Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP i NAFIBO 009 se encuentra en funcion del
pago del cupoén y de principal de la Nota Estructurada adquirida y de los gastos a cargo del Patrimonio
Auténomo LIBERTY i NAFIBO 009.

La Declaracién Unilateral establece que los recursos del Patrimonio Autonomo seran destinados por NAFIBO
ST de acuerdo al siguiente orden de prelacion:

1) Pago de comisiones de la Sociedad de Titularizacion.
2) Pago de intereses de los Valores de Titularizacion.
3) Pago de capital de los Valores de Titularizacion.

4) Pago de los demés costos y gastos del Patrimonio Auténomo establecidos en la Declaracién
Unilateral.

9 Euroclear es un organismo internacional cuyo objeto es la compensacion y liquidacién de transacciones realizadas en los Mercados de
Valores internacionales y que ademas ofrece servicios de custodia de valores. Para mayor informacion se puede ingresar a
www.euroclear.com

10 E| porcentaje final, ser4 definido en los Términos Finales Pertinentes y expuesto en el prospecto de emision de los Valores de

Titularizacion.
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NAFIBO ST (actual BDP ST) establece que de existir remanente sera distribuido a prorrata entre los Valores
de Titularizacion.

Liquidacion del Patrimonio Auténomo

Para proceder con la liquidacién del Patrimonio Auténomo se debera informar previamente a la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Posteriormente a la aprobacion de la ASFI se procedera con el
pago (correspondiente al disponible en efectivo) de los pasivos del Patrimonio Auténomo de acuerdo a la
prelacion de pagos establecida en la Declaracion Unilateral. NAFIBO ST S.A. procedera a vender la Nota
Estructurada en el mercado secundario, al precio de compra de mercado en ese momento™. Luego de ello,
NAFIBO ST S.A. debera convocar a Asamblea General para aprobar la liquidacion y la realizacion de los
activos y efectuar la entrega del remanente de ser el caso. Asimismo, NAFIBO ST S.A. citara a los
Tenedores de los Valores de Titularizacion para presentar los estados financieros del Patrimonio Auténomo e
informar sobre los resultados finales de la liquidacion, para ello se celebrard un acta que se constituira como
instrumento final de la liquidacion del Patrimonio Auténomo. Finalmente, debera existir un dictamen de
Auditoria Externa para la liquidacion del Patrimonio Autbnomo.

En la Declaracion Unilateral se establecen las siguientes causales para proceder con la liquidacién del
Patrimonio Auténomo:

1) Disolucion y liquidacion voluntaria de la Sociedad de Titularizacion en su condicion de administrador
y representante del Patrimonio Auténomo, y si no hubiese sido posible la transferencia del
Patrimonio Auténomo a otra Sociedad de Titularizacion.

2) Cuando por intervencion a la Sociedad de Titularizacion, la ASFI disponga la cancelacion de la
autorizacion y registro de la misma y si no hubiese sido posible la transferencia del Patrimonio
Autdbnomo a otra Sociedad de Titularizacion.

3) Cuando la Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacion lo acuerde conforme a las
mayorias especiales establecidas en la Declaracién Unilateral.

4) Otras causales dispuestas por la ASFI y la normativa vigente.

Asimismo, la Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacién podra acordar la liquidacion del
Patrimonio Autbnomo segun las siguientes causales:

1) Cuando se requiera realizar Gastos Extraordinarios que superen el monto del Exceso de Flujo de
Caja Acumulado y de las cuentas e inversiones del Patrimonio Auténomo, y cuando no haya
acuerdo por la Asamblea General para la realizacion de los mismos.

2) Cuando se presente una situacion o cambio imprevisible que altere los ingresos proyectados, con el
consecuente riesgo de imposibilidad de servir adecuadamente los Valores de Titularizacion
LIBERTY - BCP - NAFIBO 009 de acuerdo con el calendario de pagos.

3) Cuando se produzcan modificaciones al marco regulatorio tributario que perjudiquen al Patrimonio
Auténomo.

4) Cuando se agoten los mecanismos de cobertura, seguridad adicional y los fondos del Patrimonio
Autonomo sean insuficientes para cubrir el pago de capital e intereses de los Valores de
Titularizacién LIBERTY i BCP i NAFIBO 009.

5) Cuando se resuelva la Declaracion Unilateral de acuerdo a lo sefialado en el numeral 49.4 de la
Clausula Cuadragésima Novena de la Declaracion Unilateral.

La Declaracion Unilateral también ha considerado causales de liquidacion del Patrimonio Autbnomo que no
requieran autorizacion previa de la Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacion:
1) Resolucion de la Declaracién Unilateral antes de la Emision de los Valores de Titularizacion.

2) Cuando se hayan redimido los Valores de Titularizaciéon colocados y se hayan pagado todas las
obligaciones correspondientes al Patrimonio Auténomo.

3) Sino se cumplen las condiciones estipuladas en el Contrato de Derecho de Compra.

4) Sino se logra adquirir la Nota Estructurada de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Derecho
de Compra y en la Declaracion Unilateral.

5) Cuando el monto colocado sea distinto a los Objetivos de Colocacion.

Cabe mencionar que en caso de liquidacion del Patrimonio Auténomo, las obligaciones emergentes de la
Nota Estructurada seguiran vigentes frente a quien sea el titular del mismo.

11 En caso de liquidacién anticipada, el pago se realizara a todos los Valores de Titularizacién en forma proporcional.
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Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP i NAFIBO 009

Los Valores de Titularizaciéon LIBERTY - BCP - NAFIBO 009 son titulos de contenido crediticio expresados
en Dolares de los Estados Unidos de América, libremente negociables y representados mediante
anotaciones en cuent a. Los valores fueron colocados en

mej or esfuerzodo y emitidos con c aNAFIBO GO9 deftra delprooesordé o Aut -

titularizacién. La emision consta de una serie Unica y esta compuesta de 300 valores, cada uno con un valor
nominal de USD100.000 (Cien mil 00/100 Ddélares de los Estados Unidos de América).

Tanto el pago del cupdn y amortizacion del principal de los Valores de Titularizacién estan vinculados con el
adecuado cumplimiento en fecha y monto de la Nota Estructurada de acuerdo a lo establecido en el Contrato
de Derecho de Compra.

En todo momento los tenedores de los Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP i NAFIBO 009 tendran
vinculado el riesgo de no pago de sus valores al Emisor de la Nota Estructurada.

Los datos de autorizacion y registro son los siguientes:
e Resolucién Administrativa SPVS-1V-N° 456 de 26 de mayo de 2008.

e Numero de registro de la emision en el Registro del Mercado de Valores de la SPVS (Actualmente
denominada ASFI): SPVS-IV-TD-LBN-011/2008.

¢ Numero de Registro del Patrimonio Autdbnomo en el Registro del Mercado de Valores de la SPVS
(Actualmente denominada ASFI): SPVS-IV-PA-LBN-011/2008.

Calculo del rendimiento de los Valores de Titularizaciéon

El Tipo de Interés de los Valores de Titularizacion sera variable y dependera del comportamiento de la Nota
Estructurada. Debido a que la Nota Estructurada ofrece un interés minimo de 10% para su propietario, en
condiciones normales los Valores de Titularizacion ofrecerdn un rendimiento minimo acumulado de 3,625%,
que equivale a un interés anual minimo de 0,45%. Finalmente, el rendimiento sera el mayor resultante entre:

1. interés = 0,45%

2. interés = (NE; / VTo) - 1
n/ 360

Donde:

Interés: Rendimiento que generan los Valores de Titularizacion.

NE;: Valor de la Nota Estructurada en la fecha de valoracion i.

VTo: Valor Nominal de los Valores de Titularizacion.

n: Numero de dias transcurridos desde la fecha de emision hasta la fecha de célculo.
NAFIBO ST S.A. (ahora BDP ST S.A)) sera la entidad encargada de realizar el calculo del indicador de los
intereses y de comunicarlo mensualmente a los organismos correspondientes.

Desde la fecha de vencimiento de la Nota Estructurada, hasta la fecha de vencimiento de los Valores de
Titularizacién, el Valor de la Nota Estructurada en la fecha de valoracion i se mantendra igual, que debe ser el
importe que cobre NAFIBO ST S.A. (ahora BDP ST S.A.) al emisor de la Nota Estructurada.

El calculo de los intereses se efectuard sobre la base del afio comercial de 360 dias segun la siguiente
férmula:

VCi = VN x (Ti x Pl / 360)

Donde:

VCi= Intereses devengados

VN =  Valor nominal del capital remanente

Pl = Plazo del Cupén

Ti= Tasa de interés nominal anual especifica para cada periodo, segun la formula establecida

en la Declaracién Unilateral.
Colocacion exitosa

Se denominara colocacién exitosa u objetivo (s) de colocacion a aquella (s) en la que el monto colocado es
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igual a cualquiera de los siguientes montos:

= USD 13.000.000,00 (Trece millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América);

= USD 14.000.000,00 (Catorce millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América);

= USD 15.000.000,00 (Quince millones 00/100 Dolares de los Estados Unidos de América);

. USD 20.000.000,00 (Veinte millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América);

= USD 25.000.000,00 (Veinticinco millones 00/100 Dolares de los Estados Unidos de América); y
= USD 30.000.000,00 (Treinta millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América).

Administrador del Patrimonio Auténomo i BDP ST S.A. (Antes NAFIBO ST S.A.)*

En junio de 1998 la Republica de Bolivia y el Banco Interamericano de Desarrollo realizaron un contrato de
préstamo que tuvo por objeto apoyar la implementacion de la Politica Nacional de Vivienda del Gobierno de
Bolivia, y en el que la Nacional Financiera Boliviana Sociedad Anénima Mixta™ (NAFIBO SAM) fue designado
para la ejecucion del Subprograma "B" - Desarrollo del Mercado Secundario de Crédito Hipotecario en
Bolivia. Para tal efecto la Republica Boliviana suscribié un convenio subsidiario con NAFIBO SAM por el que
la Republica otorgé a ésta las facultades e independencia necesarias para el manejo de los fondos
transferidos de acuerdo con | os t®r minos y condic
de 2003, el Viceministro de Inversién Publica y Financiamiento Externo comunic6é a NAFIBO SAM la decision
del gobierno de utilizar dichos recursos en un Programa distinto al originalmente designado.

A fin de adecuarse a la Ley N° 2297, que define como Unico objeto de los bancos de segundo piso la
intermediacion de recursos a favor de Entidades de Intermediacion Financiera y de Asociaciones o
fundaciones de caracter financiero, el 31 de agosto de 2004 BDP SAM constituyd una filial bajo la
denominacién de NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. (NAFIBO ST), con un aporte inicial de USD 2
Millones, pudiendo aportar hasta USD 4 millones de capital autorizado, de acuerdo a los requerimientos de
capital de esta nueva sociedad. En Junta General Extraordinaria de Accionistas de 18 de mayo de 2004, en la
gue se determind el Capital Autorizado para la sociedad, se aprob6 también que la participacion accionaria de
NAFIBO S.A.M. no sea menor al 98%.

En el 2004 tras la constitucion de NAFIBO ST, la administracién de los tres (3) patrimonios autonomos (dos
de COBOCE y uno de SOBOCE) pasaron de ser administrados por BDP SAM (a ese entonces NAFIBO
SAM) a ser administrados por la nueva sociedad de titularizacion. Asimismo, el Manual de Organizacion,
Funciones y Procedimientos de la Gerencia de Titularizacion de NAFIBO ST fue adecuado a los
requerimientos de la nueva sociedad. A finales del 2004, todo el personal de la Gerencia de Titularizacion de
NAFIBO SAM (ahora BDP SAM) pasé a NAFIBO ST (Ahora BDP ST), por lo que BDP SAM dejo de ejercer
las funciones de titularizadora.

Mediante Resolucion ASFI/N 614/210 del 26 de julio de 2010, la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) autorizé a NAFIBO ST el cambio de nombre a BDP SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A.

El objeto principal de BDP ST (antes NAFIBO ST) es estructurar proyectos de titularizacion, administrar
activos y/o flujos futuros de procesos de titularizacidn, comprar activos, bienes o flujos futuros para titularizar
por acto unilateral o por cesion irrevocable, conservar, custodiar, administrar y representar legalmente a los
Patrimonios Autbnomos constituidos por personas naturales o juridicas o por la propia sociedad, dentro de
procesos de titularizacién, ejerciendo derecho de dominio sobre los bienes, activos o flujos futuros que los
conforman y que hubieran sido objeto de cesion.

Asimismo, la funcion especifica de la titularizadora dentro del proceso de titularizacion se sujeta a lo
dispuesto en la Declaraciéon Unilateral, referente a las Politicas, Procedimientos de Funciones Especificas
para la Administracion del Patrimonio Auténomo, a las normas legales correspondientes y, cuando
razonablemente corresponda, a la decision de la Asamblea General de Tenedores de Valores de
Titularizacién. Cabe mencionar que la titularizadora no se hace responsable del pago de las obligaciones
emergentes de la Emision de Valores de Titularizaciéon con sus propios recursos, ya que las obligaciones a su
cargo son de medio y no de resultado.

Los accionistas de BDP ST a la fecha del presente informe son:

12 En Fecha 3 de septiembre de 2010, la Sociedad Titularizadora comunicé que se realizé el cambio de denominacién social de NAFIBO ST
a BDP Sociedad de Titularizacién S.A.

13 En fecha 20 de junio de 2007 NAFIBO S.A.M. comunicé que se realizé el cambio de denominacién en el Registro del Mercado de Valores
de la sociedad Nacional Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO S.A.M.) por el de Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. (BDP S.A.M.) Banco
de Segundo Piso
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CUADRO 4

PARTICIPACION ACCIONARIA

ACCIONISTA % DE PARTICIPACION
BDP SAM (Antes NAFIBO SAM) 99,99907%
Varios (3 accionistas) (Cada uno) 0.00031%

Fuente: BDP ST S.A. / Elaboracion: PCR

La Nacional Financiera Boliviana S.A.M. es una entidad financiera de Segundo Piso que fue constituida en el
marco del articulo 31°, inciso 1 de la Ley del Banco Central de Bolivia N° 1670 de fecha 31 de octubre de
1995. NAFIBO SAM inici6 operaciones el 23 de septiembre de 1996, previa autorizacién de la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, mediante las Resoluciones SB N° 081/96 y SB N°
032/96, ambas del 19 de septiembre de 1996. Es importante mencionar que el 20 de junio de 2007, mediante
la Resolucion SPVS-1V-N°449, se registrd el cambio de denominacién en el Registro del Mercado de Valores
de la sociedad Nacional Financiera Boliviana S.A.M. por Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. (BDP SAM)
Banco de Segundo Piso. El objeto de la Sociedad inicialmente fue la intermediacion financiera hacia
entidades financieras privadas, legalmente establecidas en el pais fiscalizadas por las instituciones
correspondientes; administrar fideicomisos; comprar cartera de primera clase de bancos de primer piso y
otorgarla en administracion; llevar a cabo mandatos de intermediacion financiera y administrar fondos de
terceros y comisiones de confianza con cualquier persona natural o juridica y realizar operaciones de
titularizacion para lo cual podra comprar cartera de primera clase a intermediarios financieros de primer piso o
cualquier persona juridica.

Los accionistas de BDP SAM son:

CUADRO 5

PARTICIPACION ACCIONARIA

ACCIONISTA PARTICIPACION
Estado Plurinacional de Bolivia 80,00%
Corporacion Andina de Fomento (CAF) 20,00%

Fuente: BDP ST S.A./ Elaboraciéon: PCR

La calificacién de riesgo local de BDP SAM vigente se detalla a continuacion:

Calificacién de Riesgo
Calificacion FITCH Equivalencia

ASFI
Emisor AAA AAA
Corto Plazo en Moneda Extranjera F1+ N-1
Largo Plazo en Moneda Extranjera AAA AAA
Corto Plazo en Moneda Nacional F1+ N-1
Largo Plazo en Moneda Nacional AAA AAA

Fuente: ASFI / Elaboracién: PCR

Experiencia en Titularizacién

En este acapite se detallan los procesos de titularizacion en los cuales participé6 BDP ST, que también incluye
el periodo en el que esta sociedad de titularizacion era parte de la Gerencia de Titularizacion de NAFIBO
SAM, y el periodo en el que la razén social de la sociedad era NAFIBO ST.
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Cuadro 7: Resumen de Titularizaciones

Monto de
Emisién Moneda | Vencimiento Descripcién
Autorizado
Liquidadas

COBOCE -NAFIBO 001 4.000.000 usD abr-05 | Titularizacién de Cuentas por Cobrar
SOBOCE -NAFIBO 002 12.500.000 usD nov-07 Titularizacién de Flujos Futuros
COBOCE -NAFIBO 003 11.200.000 uUsD jun-10%4 | Titularizacién de Cuentas por Cobrar
GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO Titularizacién de Flujos Futuros
008 2.300.000 usD abril-1015

Monto de

Emisién Moneda | Vencimiento Descripcion

Autorizado

IC NORTE- NAFIBO 005 3.150.000 usD oct-10 Titularizacién de Flujos Futuros
Vigentes
COCORDIA-NAFIBO 004 1.700.000 usb abr-14 | Titularizacion de Cuentas por Cobrar
INTI -NAFIBO 006 33.600.000 | Bs-UFV oct-16 Titularizacién de Flujos Futuros
LIBERTY-NAFIBO 009 30.000.000 uUsD may-16 | Titularizacién de una Nota Estructurada
SINCHI WAYRA- NAFIBO 010 156.540.000 usb oct-17 |  Titularizacion de Nota Estructuradas
1.100.000 usD marl216
HOTEL EUROPA- NAFIBO 011 Titularizacion de Flujos Futuros
4.530.000 | Bs-UFV mar1818
SINCHI WAYRA- NAFIBO 015 156.380.000 usb oct-18 |  Titularizaciéon de Nota Estructuradas
HIDROBOL-NAFIBO 016 1.476.420.250 BS nov-24 Titularizacién de Flujos Futuros
MICROCREDITO IFD-NAFIBO Titularizacion de Activos
017 28.000.000 BS jun-18
MICROCREDITO IFD-BDP 021 70.400.000 BS jun-18 Titularizacién de Activos
No colocadas

TERRASUR- NAFIBO 007 Hasta 2.000.000 usb N/D Titularizacion de Cartera
LETRAS DE CAMBIO
SECTOR PUBLICO ME- Titularizacién de Cuentas por Cobrar
NAFIBO 012 Hasta 6.500.000 uUsD N/D
LETRAS DE CAMBIO
SECTOR PUBLICO MN- Titularizacién de Cuentas por Cobrar
NAFIBO 013 Hasta 50.000.000 BS N/D

Hechos relevantes del BDP ST

=  Enreunién de Directorio realizada en fecha 2 de diciembre de 2011, se determiné:
- Otorgar poder al Sr. Alejandro Bustillos Meneses como Jefe de Inversiones del BDP ST.
- Autorizar la Implementacion de la nueva Politica de Inversion de la sociedad.

1416 de junio de 2010 se terminé de pagar el Ultimo cupén de los 270 valores y se inici6 el proceso de liquidacion.

1516 de abril 2010 el Patrimonio Auténomo GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 008 pag6 la suma total correspondiente a los Valores de
Titularizacién iniciando el proceso de liquidacion.

16 a Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizaciéon en fecha 4 de marzo de 2011,analizé la solicitud de redencién anticipada
total de los Valores de Titularizacién del Patrimonio Autbnomo HOTEL EUROPA-NAFIBO 011 y decidié por unanimidad la redencion
anticipada del total de estos valores a efectuarse a partir del dia lunes 4 de abril de 2011 en el domicilio legal de BDP Sociedad de

Titularizacion S.A.
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» La sociedad comunic6 que a partir del 5 de diciembre de 2011, la Sra. Mabel Vera Turdera desempefiara
funciones en la Sociedad, en el cargo de Asesora Legal en Estructuraciones.

= En reunién de Directorio de 24 de noviembre de 2011, se determiné incluir a la sefiora Rosa Laguna
Quiroz, como miembro del Comité de Auditoria.

= En fecha 23 de noviembre de 2011 BDP ST comunic6 que el sefior Jaime Dunn ex Gerente General de
BDP Sociedad de Titularizacion S.A., procedioé con la presentacion de una demanda laboral contra la
Institucion.

o El sefior Erick Larrea Lopez, fue contratado como Auditor Interno, funciones que ejerce a partir del 24 de
octubre de 2011. Por otro lado, la sefiorita Fabiola Claure, fue contratada como Asistente de Patrimonios
Auténomos, funciones que ejerce a partir del 24 de octubre de 2011.

o El sefior Alejandro Fabian Bustillos Meneses, fue contratado como Jefe de Inversiones, funciones que
ejerce a partir del 20 de octubre de 2011.

¢ En reunién de Directorio realizada el 14 de octubre de 2011, se aceptd la renuncia de la Sefiora Paola
Gisbert Anze, como Jefe de Inversiones, efectiva a partir del 17 de octubre de 2011.

e EI 3 de octubre de 2011 se contrat6 a la Sra. Drushva Consuelo Villazén Carranza como Responsable de
la Unidad Legal.

¢ Producto de la Reestructuracion Organizacional de la Sociedad, aprobada el 27 de septiembre de 2011
por el Directorio, la Gerencia General en fecha 28 de septiembre de 2011, procedi6 a establecer las
siguientes determinaciones:

o - A partir del 28 de septiembre de 2011, se prescindio de los servicios del Sr. Fernando Palacios Alvarez
Plata, como Subgerente de Asesoria Legal.

e - A partir del 3 de octubre de 2011, el Sr. Andrés Salinas San Martin pasa a formar parte de la
Subgerencia de Estructuracion con el cargo de Desarrollador de Negocios e Inversiones.

¢ En Reunién de Directorio de 27 de septiembre de 2011, se determin6:
o 1. Definicién de la Restructuracion Organizacional del BDP ST S.A.

e 2. La contratacién de la Sra. Paola Gisbert Anze como Jefe de Inversiones a partir del 3 de octubre de
2011.

o 3. Revocatoria de los Poderes N° 374/2011 de 28 de marzo de 2011 y N° 1358/2010 de 9 de noviembre
de 2010, otorgados a Verdnica Zamora y Rodrigo lturri, respectivamente, como Jefes de Estructuracion.

e« Comunic6 que la sefiora Katherin Castro, deja de prestar servicios a la Sociedad en el cargo de Auditor
Interno, a partir del 26 de septiembre de 2011.

e En sesion de Directorio de 22 de septiembre de 2011, se aprobd la contratacion del sefior Sergio Loma,
como Consultor por Producto para el Desarrollo de Procesos de Estructuracion encarados por la
Sociedad.

e El BDP en fecha 16 de septiembre de 2011 inform6 que la sefiora Claudia Bejarano desempafiara el
cargo de Jefe de Promocién y Publicidad de la Sociedad.

¢ En fecha 30 de agosto de 2011 BDP comunic6 que la Sefiora Verdnica Mercedes Zamora Vega, presenté
renuncia irrevocable al Cargo de Jefe de Estructuracién de la Sociedad, efectiva a partir del 16 de
septiembre de 2011.

e En fecha 30 de agosto de 2011 BDP ST informé que en sesion de Directorio de 29 de agosto, fue
designado el Sefior Jorge Ramiro Mendieta Franco como Gerente General de la Sociedad, a partir del 1
de septiembre de 2011.

¢ En Sesion de Directorio de 29 de Agosto, se determind que el Sefior Rudy Nelzon Valdez Choque sea
promovido al Cargo de Jefe de Administracion y Desarrollo de Sistemas de la Sociedad a partir del 1 de
septiembre de 2011.

e En fecha 24 de agosto se comunico que el sefior Rodrigo Andrés lturri Sandoval, presentd su renuncia
irrevocable al Cargo de Jefe de Estructuracion de la Sociedad del 22 de septiembre de 2011.

e Enfecha 01 de agosto de 2011, el Sefior Rodrigo Argote Perez, present6 carta de Renuncia Irrevocable al
cargo de Gerente General a.i. de la Sociedad efectiva a partir del 1 de septiembre de 2011.

e En fecha 1 de agosto de 2011 BDP inform6 que de conformidad al Acta de la Sesion N° 020/2011 de
Directorio se determind:
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- Revocar el poder conferido al Sefior Oscar Quispe Mamani quien ejercia el cargo de Jefe de
Administracién y Contabilidad y conferir poder al Sefior Javier Orlando Borda Roman, en su condicién
de Jefe de Administracion y Contabilidad.

- Conferir poder al Sefior Oscar Orlando Quispe Mamani, en su calidad de Jefe de Administracion de
Patrimonios Autbnomos.

- Conferir poder al Sefior Andrés Eduardo Salinas San Martin, en su calidad de Jefe de Inversiones.

e En fecha 21 de julio de 2011 comunicé la incorporacion del Sefior Andrés Salinas San Martin como Jefe
de Inversiones.

e En fecha 20 de julio de 2011 informé que de acuerdo al informe de calificacién emitido por PCR, la
Sociedad cuenta con una calificaci-n de AAA20.

e En fecha 5 de julio de 2011 comunicé la promocioén del Sefior Orlando Quispe Mamani para el cargo de
Jefe de Administracién de Patrimonios Autdbnomos, ademas de incorporar al Sefior Javier Borda Roman
como Jefe de Administracion y Contabilidad.

e En Sesion de Directorio del 17 de junio de 2011, se comunicO la desvinculacion laboral del Gerente
General de la Sociedad Jaime Dunn de Avila, la cual tuvo efecto el 20 de junio de 2011. Paralelamente se
designé al sefior Rodrigo Victor Argote Pérez al cargo de Gerente General de la Sociedad, resolviéndose
la revocatoria y otorgacion de poderes respectivos.

e En fecha 14 de junio de 2011 el Directorio de la Sociedad procedio a la constitucion de los siguientes
Comités de Directorio, conforme el siguiente detalle:

- Comité de Auditoria: Pamela Salazar y Wilson Jiménez P.
- Comité de Administracion: Lidia Villca B y Rosa Laguna Vda. de Rios.
- Comité de Negocios: Rodney Pereira y Milena Hinojosa.

Asimismo, se informd que los comités actuaran por encargo del Directorio y cuando éste se los requiera,
la Sindico de la entidad y los Directores pueden voluntariamente participar de los Comités que no son
miembros electos.

¢ En Sesion de Directorio N°14 del 19 de junio de 2011 se revocaron los poderes otorgados a la sefiora.
Maria Esther Rojas Ecos, quien desempefiaba el cargo de Jefe de Inversiones y del sefior Daniel
Kylimann Diaz Jefe de Estructuracion de manera definitiva, mediante Testimonio N° 1215/2010.

e En fecha 8 de junio de 2011 se comunicé la renuncia del Sefior Daniel Kyllmann al cargo de Jefe de
Estructuracion, misma que se hara efectiva a partir del 30 de junio de 2011.

e En fecha 7 de junio de 2011 mediante sesién de Directorio N°13/2011, en relacion al cobro de letras de
Cambio correspondientes al municipio del Torno del Departamento de Santa Cruz, se adoptaron las
siguientes determinaciones:

- Con relacion a la solicitud de la Dra. Gumucio (Asesora Legal Externa de la Sociedad) de continuar con
las acciones penales remitiendo los actuados a la Division de Anticorrupcion Publica, el Directorio
decidié por unanimidad rechazar esta solicitud y desestimar la autorizacion para la declinatoria de
competencia surgida en su informe de fecha 31 de marzo de 2011 y continuar con el proceso via penal,
en razén del avance de los actos procesales hasta ahora realizados y la necesidad de que se determine
la responsabilidad de los actores participantes en el caso (R.D. 041/2011).

- En cuanto al planteamiento de tres alternativas establecidas por el estudio juridico Serrate, Ayala &
Asociados (Asesor legal Externo), el Directorio determino por unanimidad ordinarizar el Proceso
Ejecutivo, tal como se sugiere en el informe presentado el 7 de abril de 2011 sefialado, en el punto (iii)
Conclusién, desestimando de esta manera los incisos (i) y (ii) (RD 042/ 2011).

Determinaciones sobre las cuales el Gerente General, manifesté su posicion de agotar todas las
instancias que sean necesarias, siguiendo las recomendaciones de los asesores a cargo del caso y
dejando claramente establecido su desacuerdo con las determinaciones asumidas por el Directorio.

e Enfecha 6 de junio de 2011 el BDP ST firmé un convenio de institucional con el grupo CPM.

e En fecha 10 de mayo del 2011 se comunic6 que la sefiora Maria Esther Rojas Ecos, presentd su renuncia
al cargo de Jefe de Inversiones, misma que se hara efectiva a partir del 13 de mayo de 2011.

¢ En fecha 3 de mayo de 2011 informd que la reunién de Directorio de 28 de abril de 2011, determiné elegir
a los siguientes personeros:
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i. Presidente: Rosa Laguna Quiroz.
ii. Vicepresidente: Rodney Pereyra Maldonado.
iii. Secretario: Lidia Villca Borda.
iv. Vocal: Milena Hinojosa Garcia.
v. Vocal: Wilson Jiménez Pozo.

e En fecha 13 de abril de 2011 la Sociedad de Titularizacién comunicé que ha obtenido un financiamiento
por Bs 26.000.000.- mediante la emision de pagarés Privados no Bursatiles.

e En fecha 17 de enero de 2011, el Sefior Franz Quisbert Blanco present6 renuncia al cargo de Sindico
Titular de la Sociedad.

e En fecha 28 de diciembre de 2010, BDP Sociedad de Titularizacion S.A. informé que la calificadora de
Riesgo fAPaci fic Grueciatl iRdtciarcg 0 ne miet iri esgo otorgando una

e En fecha 20 de diciembre de 2010, BDP Sociedad de Titularizacién S.A., cambio de domicilio a sus
nuevas oficinas ubicadas en la calle 12 N° 8081 esq. Julio C Patifio, zona Calacoto La Paz Bolivia.

o En fecha 3 de septiembre de 2010, la Sociedad comunic6 que mediante la Resolucion ASFI/N° 614/2010
de fecha 20 de julio de 2010, se realizd el cambio de denominacion social de NAFIBO Sociedad de
Titularizacion S.A. a BDP Sociedad de Titularizaciéon S.A.

Hechos Recientes Patrimonio Auténomo

= EI BDP ST comunicd los siguientes cambios en: a)Tasas de valoracién para valores de titularizacion, b)
Valor del Activo Neto (NAV) del Liberty Multi-Strategy Fund y c) el precio de mercado de la Nota
Estructurada (Bid). De acuerdo a lo establecido en las clausulas Décima Primera y Vigésima Novena, de
la Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de una Nota Estructurada
emitida por Société Générale Acceptance NV, y Garantizada a su vencimiento por Société Générale y a
lo dispuesto en el Prospecto de emision de Valores de Titularizacion emitidos por el Patrimonio
Autonomo Liberty-NAFIBO 009.

Cuadro 8
Cronograma de Cambios sobre Tasa de Valoracion, NAV y Precio Bid Nota
Estructurada
Fecha del Fecha de Tasa de NAV Liberty Multi- Precio Bid Nota
Anuncio Aplicacion Valoracién Strategy Fund Estructurada
20-Sept-2011 21-Sept-2011 0,45%(Ti) 83,84% 91,92%
22-Ago-2011 23-Ago-2011 0.45%(Ti) 84,08% 92,74%
20-Jul-2011 21-Jul-2011 0,45%(Ti) 84,79% 92,78%
22-Jun-2011 21-Jun-2011 0,45%(Ti) 84,92% 94,07%
20-May-2011 21-May-2011 0,45%(Ti) 85,52% 93,54%
25-Apr-2011 26-Apr-2011 0,45% (Ti) 85,96% 92,45%
21-Mar-2011 22-Mar-2011 0,45% (Ti) 85,42% 92,27%
20-Feb-2011 21-Feb-2011 0,45% (Ti) 86,27% 89,72%
20-Ene-2011 21-Ene-2011 0,45% (Ti) 86,16% 91,41%
20-Dic-2010 21-Dic-2010 0.45% (Ti) 85.93% 90.43%
22-Nov-2010 23-Nov-2010 0.45%(Ti) 85.51% 92.15%
20-Oct-2010 21-Oct-2010 0.45%(Ti) 85.76% 93.26%
20-Sep-2010 21-Sep-2010 0.45% (Ti) 84.62% 91.83%
20-Ago-2010 21-Ago-2010 0.45% (Ti) 84.26% 92.39%
20-Jul-2010 21-Jul-2010 0.45% (Ti) 84.12% 89.25%
22-Jun-2010 23-Jun-2010 0.45% (Ti) 84.35% 89.37%

Fuente: BDP ST S:A./ Elaboracién: PCR

= En cumplimiento al Orden del Dia determinado para la Asamblea General de Tenedores de Valores de
Titularizacién del Patrimonio Auténomo Liberty - NAFIBO 009 de 23 de junio de 2010, Société Générale y
Liberty Fund Group, elevd un informe sobre el comportamiento y rendimiento generado por la Nota
Estructurada, asi como la situacion y perspectivas de Société Générale como emisor de la Nota
Estructurada.

= Asimismo, el Representante Comun de Tenedores de Valores de Titularizacion (CAISA S.A. Agencia de
Bolsa), procedio a elevar su informe correspondiente al Primer Trimestre del afio 2010.

= La Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacion de 18 de junio de 2010, decidioé por
unanimidad aplazar la realizaciéon de la misma hasta el 23 de junio de 2010 en oficinas de BBVA
Prevision AFP, ubicadas en el Edificio "Torre Equipetrol”, ciudad de Santa Cruz, debido a que la persona
de Société Générale, por razones ajenas a la misma, no pudo llegar a Bolivia. De igual manera, la
Asamblea decidié incorporar un punto adicional al orden del dia, resultando éste de la siguiente manera:
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1. Explicacion por parte de Liberty Fund Group y/o Société Générale sobre el comportamiento y
rendimiento generado por la Nota Estructurada. 2. Situacion y Perspectivas de Société Générale, Emisor
de la Nota Estructurada. 3. Presentacion del Informe del Primer Trimestre del afio 2010 por parte del
Representante ComUn de Tenedores de Valores de Titularizacién. 4. Designacion de dos Tenedores de
Valores para la firma del Acta.

= En cumplimiento a lo dispuesto en la Declaraciéon Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de
Compra de una Nota Estructurada emitida por SGA Société Générale Acceptance N.V. y garantizada por
Société Générale para fines de Titularizacién, Administracion y Representacion, suscrito por NAFIBO
Sociedad de Titularizacion S.A. se convocd a la Asamblea General de Tenedores de Valores de
Titularizacién a realizarse el 18 de junio de 2010 con el siguiente Orden del Dia:

1. Explicacion por parte de Liberty Fund Group y/o Société Générale sobre el comportamiento y
rendimiento generado por la Nota Estructurada.

2. Situacion y Perspectivas de Société Générale, Emisor de la Nota Estructurada.

3. Designacion de dos Tenedores de Valores para la firma del Acta.

Andlisis de la Estructura

La calificacion de riesgo tiene como finalidad dar una opinién sobre el riesgo de incumplimiento en las
condiciones originalmente pactadas para los valores emitidos con respaldo en el Patrimonio Auténomo. PCR
analiza la calidad crediticia de los Valores de Titularizacion emitidos con respaldo en los flujos que generara
la Nota Estructurada que sera transferida en propiedad al Patrimonio Auténomo LIBERTY i NAFIBO 009.
Este analisis involucra evaluar factores cuantitativos y cualitativos relacionados con, el nivel crediticio del
Emisor de la Nota Estructurada y del Fiduciario, la estructura de titularizacion propuesta, el monto y la calidad
de los mecanismos de apoyo crediticio y finalmente los aspectos legales involucrados en toda la transaccion.

PCR califica favorablemente los mecanismos legales y financieros que permiten velar por la intangibilidad de
los recursos que van a los tenedores de los Valores de Titularizacion.

Mecanismo de Cobertura Interna

Con el objetivo de fortalecer la estructura y conforme a lo dispuesto en el Art. 7 del Anexo 1 de la Resolucion
Administrativa SPVS-IV-N° 052 y el Art. 2 de la Resolucién Administrativa SPVS-IV-N° 488, ambas emitidas
por la SPVS, actual ASFI, se adopta para el presente proceso de titularizacion el siguiente mecanismo de
cobertura interna:

Exceso de Flujo de Caja: Corresponde a una reserva creada con el margen diferencial entre el rendimiento
generado por la Cartera y el rendimiento pagado al inversionista.

Mecanismos de Seguridad Adicionales

Ademas del mecanismo de cobertura establecido, se han constituido como seguridad adicional las siguientes
coberturas:

a. Proteccién del Capital y Rendimiento Minimo Garantizado a la fecha de vencimiento: En la
fecha de vencimiento los Valores de Titularizacién recibirian como minimo el 100% de su capital
mas un rendimiento de 3.625%, lo cual se deriva de las caracteristicas de la Nota Estructurada
emitida por SG, la cual otorga una cobertura del principal de la Nota Estructurada del 100%, asi
como un rendimiento minimo de 10% al vencimiento de ésta.

b. Uso del Mecanismo de Cobertura Interno: Ante una insuficiencia de activos en el Patrimonio
Autonomo para cubrir sus obligaciones con los Tenedores de Valores de Titularizacion, y de
presentarse Gastos Extraordinarios, se utilizaran los recursos del Exceso de Flujo de Caja mas el
rendimiento generado por la tesoreria del Patrimonio Autonomo hasta agotarlos. En el caso de que
estos recursos sean insuficientes para cubrir estas obligaciones, este hecho se constituye en causal
de liquidacion del Patrimonio Auténomo, para lo cual se procederia a la liquidacion del Patrimonio
Auténomo segun lo establecido en la Declaracion Unilateral.

Andlisis de Riesgo

El riesgo de no pago asociado a los Valores de Titularizacion LIBERTY i BCP i NAFIBO 009 se vincula
directamente al desempefio de pago de la Nota Estructurada. Asimismo, la Nota Estructurada esta vinculada
al riesgo de SGA como emisor de ésta y a SG como garante de estas. En funcion a ello, las caracteristicas de
los Valores de Titularizacion se exponen a una potencial pérdida de una parte o todo el capital invertido en
ellos. Actualmente se debe considerar la crisis que se estd suscitando en la zona del Euro, ademas de
considerar como dicha crisis afectaria a SG como garante de la Nota Estructurada.
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Tanto el pago del cupén como la amortizacién del 100% del principal de los Valores de Titularizacién
LIBERTY i BCP 7 NAFIBO 009 estan sujetos a que el Emisor de la Nota Estructurada pague al Patrimonio
Auténomo los flujos previstos de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Derecho de Compra.

El inversionista debera evaluar la posibilidad que el emisor de la Nota Estructurada y/o la entidad que
garantiza la emision de la Nota Estructurada, lleguen a una situacién en la que dichas entidades no puedan
cumplir con el pago del principal e intereses de la Nota en las condiciones inicialmente establecidas en el
Contrato de Derecho de Compra. En caso de que SG o SGA entren en un proceso de liquidacién o quiebra
por cualquier causa, los derechos de la Nota Estructurada pendientes de pago, automaticamente se
convertiran en deuda exigible a favor del Patrimonio Auténomo. En dicha situacion NAFIBO ST, en
representacion del Patrimonio Autonomo, debera solicitar el reconocimiento de la deuda para el concurso de
acreedores. Una vez obtenido el reconocimiento de la deuda por autoridad correspondiente, se procederia
con la liquidacion del Patrimonio Auténomo.

Es importante mencionar que NAFIBO ST S.A. no asume obligaciéon ni garantia alguna respecto de los
Valores de Titularizaciéon, mas alla de la aplicacion de los fondos recibidos de acuerdo a lo establecido en la
Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable. Asimismo, los derechos de los Titulares no seran afectados por
la situacion econdmica y/o financiera de NAFIBO ST S.A..

Riesgo de Insolvencia

En este caso al tratarse de una titularizacién de una Nota Estructurada, es fundamental analizar a la entidad
emisora. En efecto, si la entidad emisora incumple sus obligaciones, segin el Contrato de Derecho de
Compra, los Tenedores de los Valores de Titularizacion estaran expuestos a sufrir pérdidas.

SG Société Générale

SG es una sociedad andénima establecida bajo las normas francesas con categoria de entidad financiera
bancaria. El objeto de SG es llevar a cabo las siguientes actividades a nivel internacional: transacciones
bancarias, banca de inversion, custodia de valores, manejo de transacciones derivadas de operaciones
bancarias, adquisiciones de otras compaifiias, prestacion de servicios de leasing y seguros, entre otras.
Ademas puede desarrollar otras actividades relacionadas a diferentes sectores, ya sea por si misma o a
través de empresas subsidiarias.

SG es uno de los mayores bancos en Europa, Rusia, la cuenca del Mediterraneo y Africa. A nivel mundial,
tiene operaciones en 82 paises, cuenta 163,082 empleados y 30 millones de clientes. Sus fuentes de
ingresos son bastantes diversificadas, los cuales provienen de sus negocios principales como: banca
minorista, servicios financieros (actividades con personas naturales, trabajadores independientes, pequefias y
medianas empresas, servicios financieros especializados, seguros, entre otras), administracion de
inversiones (administracion de activos, banca privada, custodia e intermediacion de valores y banca en linea)
y banca de inversion (banca corporativa, renta fija y renta variable).

El hecho que se suscitd el 14 de Septiembre de 2011, en el cual Moody’s bajo la calificacion (por temas de
exposicion al riesgo crediticio) a los bancos franceses, mas puntualmente bajo la calificacién del banco Crédit
Agricole y a Société Générale. Bajo la calificacién de Crédit Agricole de "Aal” a "Aa2", y bajo la calificacion de
Société Geénérale "Aa2” a "Aa3". En cambio el BNP Paribas se mantiene bajo revision, debido a que su
rentabilidad y base de capital entregan un “colch6n” adecuado para apoyar su exposicion a la deuda de
Grecia, Portugal e Irlanda. El 15 de Junio de 2011, Moody's habia puesto bancos en revisién por la
exposicion a la deuda griega, los desafios estructurales para perfiles de financiamiento y liquidez, ademas del
empeoramiento de condiciones de refinanciamiento. Por otro lado, también se consideré el impacto de la
revision de la calificacion de la fortaleza financiera (BFSR en inglés). Société Générale tiene un nivel de
capital que puede absorber las pérdidas potenciales en las que es posible que incurran sus bonos del
gobierno griego. La entidad seguiria capitalizada en un nivel consistente con su BFSR, aun cuando la
solvencia de sus bonos de gobierno de Irlanda y Portugal se deterior6 mas.

En fecha 14 de Octubre de 2011, Standard & Poor’s bajo la calificacion de PNB Paribas, ya que prevé que el
sector financiero del pais europeo sea golpeado con duras condiciones econémicas y de financiamiento. Se
bajo la calificacién de largo plazo de "AA™ a "AA-", manteniendo la calificacién de "A-1+" para el corto plazo y
también elevo el nivel de riesgo para la industria bancaria francesa (BICRA en inglés) de Grupo 1 al Grupo 2.
Adicionalmente Standard & Poor’s redujo la calificacién de 10 bancos espafioles, pero mantuvo sin cambios
las notas de 4 bancos franceses, mismos que son BPCE, Crédit Agricole. Crédit Mutuel y Société Générale,
con una perspectiva estable, ademéas que espera que estas entidades tengan un apoyo extraordinario del
gobierno.

Posteriormente, el 9 de diciembre de 2011 Moody’s bajo en un escalén mas la calificaciéon de Société
Générale, pasando de "Aa3" a "Al", los motivos por los cuales se considera esta disminucion en la
calificacion de riesgo fueron los siguientes: i) Las condiciones de liquidez y de financiamiento se han
deteriorado de manera significativa para Société Générale, que ha hecho un uso extensivo de los mercados
de financiamiento con inversionistas institucionales. Mientras que los activos liquidos bajaron modestamente,
la probabilidad de que el banco se enfrentara a mas presiones de financiamiento ha aumentado en linea con
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el empeoramiento de la crisis de la deuda europea. ii) el plan de desapalancamiento originado para ayudar de
alguna manera a reducir su necesidad de financiamiento con inversionistas institucionales. Aunque el banco
ya ha realizado parte de su plan con pérdidas limitadas, dado que muchos otros bancos en Europa se
dedican a programas similares, hay un creciente riesgo de que cualquier venta de activos adicionales, en
caso necesario, pudiera generar menos de lo esperado o capital negativo. iii) Société Générale conserva
algunas de las exposiciones mas modestas a las deudas soberanas y sus economias que estan
experimentando ellos mismos con el endurecimiento de las condiciones de refinanciamiento y la disminucién
de la solvencia. Exposiciones a la deuda griega e italiana se han reducido, pero aun asi expone al banco a
algunos riesgos de crédito y liquidez.

La probabilidad de que Société Générale podria beneficiarse del apoyo del gobierno (si fuese necesario)
sigue siendo muy alta, lo que conduce a una reduccion de un corte en la deuda principal y calificaciones de
depositos, a pesar de la rebaja de dos grados en la fortaleza financiera independiente, y las condiciones en la
zona del euro la deuda soberana y los mercados bancarios , (asi como las condiciones macroeconémicas en
general), llevan a asignar una perspectiva negativa a la deuda independiente a largo plazo y a sus
calificaciones de depdsitos de Société Générale .

El 8 de Noviembre de 2011, la Junta General de Accionista de SG aprobé los estados financieros de la
compafiia para el tercer trimestre del afio 2011. Segun el informe financiero, el banco francés registré una
ganancia neta de EUR 622 millones a septiembre de 2011, lo cual se traduce en una caida de -30,6%
respecto a las ganancias registradas a septiembre de 2010. Las principales partidas que impactan dentro de
los resultados de la gestién son, por un lado, el impacto positivo de la revalorizacion de los pasivos
financieros propios (EUR +542 millones), y en el otro lado, la amortizacion de los bonos del gobierno griego
(EUR -239 millones o EUR -333 millones antes de impuestos), teniendo un porcentaje de provision del 60% y
deterioro del crédito mercantil en EUR 200 millones en relacion con las actividades de financiamiento al
consumo de los servicios especializados financieros y la division de seguros. Por otro lado, las causas que
explican este fenédmeno se deben a la crisis politica vivida durante los nueve primeros meses de 2011 en los
paises de la cuenca del mediterrdneo sur como: Libia, Tunez y Egipto que han afectado el desempefio de la
unidad de banca comercial internacional de Société Générale . Ademas de tener en cuenta los problemas
gue se estan suscitando en la banca de Francia por la alta exposicion que tienen al riesgo de Grecia.

Francia continda beneficiAndose del dinamismo de la actividad comercial y de los solidos resultados
financieros que se estan generando en la gestion. La banca internacional proporciono una fuerte evidencia de
mejora en su rendimiento, a excepcion de Grecia, donde SG aumento el ratio de cobertura_de cartera en
mora (NPL por sus siglas en ingles non-performing loan), por la exposicion a la filial de Geniki'’

En un ambiente turbulento que caracterizo al tercer trimestre de la gestion 2011, SG incorporo una prudente
politica de administracién de riesgo crediticio y de riesgo de mercado. SG ha acelerado el proceso de
transformacion y tiene como objetivo el reducir significativamente sus cuentas de balance y sus necesidades
de financiamiento para fines de 2013. Estas iniciativas se han realizado en Banca Corporativa y Banca de
Inversion mediante la aceleracion de sus activos (EUR 10 millones entre julio y noviembre de 2011) y de la
reduccion de algunas actividades financieras; conjuntamente estas dos iniciativas, hicieron posible el lograr
mas de dos tercios de la reduccion anunciada.

El 27 de Octubre de 2011, la Autoridad Bancaria Europea18 publico un nuevo requerimiento de capital para
los bancos europeos. Ellos tenian que aumentar su capital para mediados del 2012 en orden de lograr los
ratios sugeridos por Basilea 2, (llegando a 9%) incluyendo 3 provisiones, con una provision adicional para
poder cubrir las pérdidas de capital por la exposicion a riesgo soberano al 30 de Septiembre de 2011.Por otro
lado, el directorio ha propuesto no distribuir dividendos en la gestiona 2011. Al no distribuir dividendos, se
podra cumplir con lo estipulado por Basilea 2 (en 9,5% a septiembre 2011). Por otro lado, SG tiene que
incrementar el capital en EUR 2.1 billones.

A pesar de un mal repunte en la utilidades netas de la unidad de banca comercial internacional (-39,6% con
respecto al tercer trimestre del 2010), los ingresos financieros netos del banco francés incrementaron en
14,7% en relacion al tercer trimestre del 2010, como resultado del buen desempefio en el manejo de banca
comercial en Francia, las ganancias provenientes de economias prosperas en Europa como: Rusia,
Republica Checa y muchos de los paises de Europa Orienta. Todo esto muy a pesar que la crisis econdmica
en algunos paises de Europa Occidental como: Espafia, Grecia e Irflanda adn mantiene a muchos mercados
internacionales de deuda soberana en vilo.

Paralelamente al incremento de los ingresos financieros, los costos asociados a la gestion administrativa se
incrementaron en 6,2% en relacién a septiembre de 2010. Las causas para este incremento obedecen a las
mayores inversiones orientadas al fortalecimiento de la division de Banca Corporativa e Inversion asi como
Banca Comercial. Asimismo los costos se han visto incrementados como resultado de las nuevas exigencias
impositivas implementadas para bancos en paises como Francia y el Reino Unido, los cuales han dejado

17 Geniki es un grupo financiero griego que presta servicios financieros y bancarios integrales.
18 Est4 compuesto por representantes de alto nivel de las autoridades de supervisién bancaria y los bancos centrales de la Unién Europea.
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claro que los bancos deben pagar hoy la factura por créditos de emergencia y nacionalizaciones que se
dieron a mitades de 2009.

Adicionalmente la mayor gestion de los riesgos ha permitido a Société Générale aumentar el nivel de
previsiones para cartera incobrable en 29,8% entre septiembre 2010 y septiembre 2011. (Véase Cuadro 8).

Cuadro 9
SG Estado de Resultados

Expresado en Millones de Euros

T3-2010 T3-2011 Variacién (%)

Ingreso Financiero Neto 6.301 6.504 3,2%
Costos Operativos -4.039 -4.018 -0,5%
Utilidad Operativo Financiero 2.262 2.486 9,9%
Provisiones -918 -1192 29,8%
Utilidad Después de Previsiones 1.344 1.294 -3,7%
Rendimientos Netos de otros Activos -2 20 -1100,0%
Ingresos por Inversiones en Compafiias 33 0 -3,0%
Amortizacién del Fondo de Comercio 0 -200 N/A
Utilidad antes de Impuestos e Intereses Minoritarios 1.375 1.146 -16,7%
Impuestos -372 -455 22,3%
Intereses Minoritarios -107 -69 -35,5%
Utilidad Neta 896 622 -30,6%

Fuente: SG Quarter Report Q3-2011 Financial Data / Elaboracién: PCR

Complementariamente a los puntos antes mencionados, SG reconoce que los resultados de la gestion 2011
se deben en parte al cumplimiento de la primera fase del proyecto de transformacién institucional que el
banco francés planea concluir en 2013. Bajo este ambicioso proyecto SG espera:

1. Reforzar el objetivo del negocio central y desarrollar un modelo de banca més orientada a las
necesidades de los clientes.

2. Participar mas activamente en los procesos de recuperacion econdémica y superar los limites
crediticios impuesto por las autoridades francesas en el sentido de otorgar créditos para la
recuperacion econoémica.

3. Iniciar inversiones substanciales con el fin de transformar el modelo operativo del banco y asi lograr
mejorar la eficiencia a largo plazo y la competitividad a mediano.

4. Optimizar su portafolio de inversiones, mediante la venta de unidades de negocio poco productivas y
la adquisicién de otras que permitan la apertura a nuevos mercados.

5. Continuar mejorando los perfiles de riesgo de las operaciones de la compaifiia.

El costo de la gestion de riesgos (cost of risk en inglés), se redujo de 68 puntos basicos en septiembre de
2010 a 51 puntos basicos en septiembre de 2011, lo cual muestra una capacidad administrativa mas eficiente
del banco francés de reducir su exposicion al riesgo y consolidar menos previsiones; pero este escenario
solamente se presenta si se excluyen los asuntos de litigacién, activos heredados respecto de los activos al
principio del periodo, y de una disminucién de los bonos del gobierno griego. Por otro lado, se puede
considerar que el incremento en el costo de la gestién de riesgo de la banca corporativa y de inversiones
(pasando de 0 pb. a 25 pb., respecto a junio 2011) y de la banca comercial de Francia (pasando de 36 pb. a
37 pb. respecto al anterior trimestre), refleja que la exclusion de los asunto de litigacion, asi como de los
bonos del gobierno griego, tienen una incidencia realmente considerable dentro del cost of risk, y de
considerarlos en el presente analisis, es casi seguro que todos los factores que cuantifican el costo de la
gestion de riesgos tenderian a incrementarse (ver gréafico 2)
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Gréfico 2
Société Générale - Cost of Risk

Fuente: SG Quarter Report Q3-2011/ Elaboracién: PCR

El informe del tercer trimestre de 2011 de Société Générale , sefiala que la calificacion de riesgo otorgada
por : Mo o d y &uwo uhandismisiucionr con respecto al trimestre anterior, pasando de Aa2 - Aa3,
Standard & Poor ds Rat i ndgcidi&enrmaritener la calficaéiGn decriesgdrcart réspegto
al trimestre anterior debido a que ellos consideran que el Société Générale tendra una gran ayuda por parte
del gobierno y no presenta una amenaza que significa un downgrade en su calificacién. Posteriormente, la
calificacion de Société Générale se vio degradada en un grado mas por Moodys, considerando temas de
liquidez y temas de fuentes de financiamiento para justificar este nuevo downgrade en menos de 6 meses.
Las calificaciones se detallan a continuacion:

Cuadro 10: Evolucién de Calificacion de Riesgo

Informacién al 30 de Junio de Informacion al 30 de Informacién al 9 de
2011 Septiembre de 2011 Diciembre de 2011

Calificacion de  Moody
Riesgo
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