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Informes Relacionados

Metodologias

e 'Future Flow Securitization Rating
Criteria’ (26 de octubre de 2007).

e ‘Global Structured Finance Rating
Criteria’ (30 de septiembre de 2009).

Antecedentes Generales

Activos Subyacentes: Flujos de caja en
efectivo que proceden de los ingresos
que el Originador obtendra a futuro
como consecuencia del total de las
ventas al contado y al crédito, de los
productos Cemento Portland IP 30 e | 30
o de aquellos que los sustituyan.
Administrador del Patrimonio
Auténomo: Bisa Sociedad de
Titularizacion S.A.
Monto a Emitir:
262.500.000.

Tasa de Interés Anual: 9,50%.

Fecha Vencimiento Legal:

Serie Unica: 120 cuotas mensuales y
sucesivas a partir de marzo de 2010 y
vencimiento en febrero de 2020.

Serie Unica: Bs.

Fundamentos de la Calificacion

Bisa Sociedad de Titularizacion S.A. (Bisa St), a través del “Programa de Emisiones de
Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio Coboce - Bisa St Flujos de Ventas
Futuras 002” (Programa), emitira la primera emision a cuenta del “Patrimonio
Auténomo Coboce - Bisa St Flujos de Ventas Futuras 002” (PA), Valores de
Titularizacion de Contenido Crediticio por un monto de Bs. 262.500.000, en una Serie
Unica, con diferentes amortizaciones mensuales y una Gltima cuota en febrero de 2020.
El pago de los Valores de Titularizacion estara respaldado con derechos sobre Flujos de
Ventas Futuras provenientes de los flujos de caja en efectivo que proceden de los
ingresos que Cooperativa Boliviana de Cemento, Industrias y Servicios Ltda. (Coboce, el
Originador) obtendra a futuro como consecuencia del total de las ventas al contado y al
crédito, de los productos Cemento Portland IP 30 e | 30 o de aquellos que los sustituyan,
cuyos fondos comprometidos presentan un valor nominal de Bs. 425.419.716,37
distribuidos en 120 meses.

La calificacion asignada se fundamenta tanto en la calidad crediticia del Originador,
dado que los flujos futuros dependen de su existencia, como en la estructura de los
valores. Coboce depositara el total de los flujos de efectivo presentes y futuros
provenientes de sus ventas al crédito y al contado de los productos Cemento Portland
IP 30 e | 30 o de aquellos que los sustituyan a la Cuenta Principal del Patrimonio
Autonomo administrada por el Banco BISA a partir del primer dia habil del mes
siguiente a la fecha de Emision, para lo cual tendra un plazo de 72 horas de recibido el
pago para depositar el dinero proveniente de las ventas. También, se cuenta con un
Fondo de Liquidez por Bs. 3.758.349,75 que permitira cubrir eventualmente el pago de
capital, intereses y todos los gastos del Patrimonio Autonomo proyectados para el
siguiente mes, durante la vigencia de los Valores de Titularizacion dentro del Programa
de Emisiones. Ademas de lo anterior, Coboce actia como aval de las Emisiones de los
Valores de Titularizacién a emitirse asociados al Programa, es decir que en caso de
insolvencia por parte del PA y liquidacién del mismo, la deuda consignada en los
Valores de Titularizacion dentro del Programa de Emisiones sera exigible directamente
al Originador. Adicionalmente, también existiran sistemas de respaldo adicional a favor
de los inversionistas del PA, los que consisten en: una reserva que se creara con el
margen diferencial o excedente de los Fondos Comprometidos menos el capital y
rendimiento pagado a los Tenedores de Valores de Titularizaciéon de cada Emision de
Valores dentro del Programa, y menos los egresos y gastos del PA; y la recaudacion de
fondos adicionales, obtenidos como resultado de la aplicacién de la Condicion de
Incremento de los Fondos Comprometidos. Por ultimo, la calificaciéon también
considera la experiencia y adecuada capacidad de Bisa St como administrador del PA.

Cabe destacar que el Programa sera calificado por Fitch Ratings Ltd. a la constitucion
del PA, con revisiones en cada nueva cesion al PA y durante la vigencia del mismo.

Finalmente, para la calificacion de esta emision, Fitch utilizo sus metodologias 'Future
Flow Securitization Rating Criteria’ (26 de octubre de 2007) y ‘Global Structured
Finance Rating Criteria’ (30 de septiembre de 2009), las cuales se encuentran
disponibles en www.fitchratings.com.
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Caracteristicas del Programa

El Programa es un plan que consiste en multiples Emisiones de Valores de Titularizacion
de Contenido Crediticio realizadas con cargo al PA, y que estan regidos por un Contrato
Marco de Programa de Titularizacion de Flujos de Ventas Futuras de Coboce Ltda. y
Administracion del Patrimonio Autonomo. Este contrato es un documento donde se
establecen las condiciones generales de los activos cedidos, la constitucién de
mecanismos de cobertura especificos, sistemas de respaldo adicional y condiciones de
las Emisiones dentro del Programa.

La primera Cesion de Activos dentro del Programa, constituira el PA. Los activos y
bienes cedidos que constituyan el PA bajo el Programa, respaldaran de manera
indiferenciada a todos los Valores de Titularizacion emitidos dentro del Programa, no
pudiéndose incluir clausulas que especifiquen activos que respalden determinada
accion.

El Proceso de Titularizacion se llevara adelante a través de un Programa de
Titularizacion de Activos que tendra una duracion de tres aios a partir del dia siguiente
habil de notificada la Resolucion de la ASFI que autoriza e inscribe el Programa en el
RMV de la ASFIl. Ademas, este programa es por un monto de Bs. 262.500.000.

El Programa sera calificado por Fitch Ratings Ltd. a la constitucién del PA, con
revisiones en cada nueva cesion al PA y durante la vigencia del mismo.

Los activos y bienes cedidos que constituyen el PA respaldan de manera indiferenciada
a todos los valores emitidos dentro del Programa.

Descripcion de la Emision

La emision de Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio es por un monto de Bs.
262.500.000, en una Serie Unica. Se debe mencionar sin embargo, que esta Serie Unica
contara con un Objetivo de Colocacion Minimo dentro del plazo de colocacion primario
de Bs. 84.000.000.

La estructura propuesta contempla una cesion de Flujos de caja en efectivo que
proceden de los ingresos que el Originador obtendra a futuro como consecuencia del
total de las ventas al contado y al crédito, de los productos Cemento Pértland IP 30 e |
30 o de aquellos que los sustituyan, los cuales se utilizarian para el pago mensual de los
Valores de Titularizacién correspondientes a la Serie Unica, distribuidos en 120 cupones
mensuales, ademas de los respectivos costos involucrados. Los fondos recibidos se
utilizarian de la siguiente manera, de acuerdo a las preferencias establecidas en el
Contrato de Cesion:

1. Pago de Comisiones de la Sociedad de Titularizacion.
2. Los demas costos y gastos del PA.

3. Pago de Intereses a los Tenedores de los Valores de Titularizacion de la Emision 1
dentro del Programa de Emisiones, los cuales cuentan con una tasa de interés anual
de 9,50% y cuyo detalle se muestra en el Anexo 1.

4. Amortizaciones de Capital a los Tenedores de los Valores de Titularizacién de la
Emisién 1 dentro del Programa de Emisiones, de acuerdo al detalle que se muestra
en el Anexo 1.

Adicionalmente a lo anterior, la transaccion contara con un Fondo de Liquidez por Bs.
3.758.349,75 que permitira cubrir eventualmente el pago de capital, intereses y todos
los gastos del Patrimonio Auténomo proyectados para el siguiente mes, durante la
vigencia de los Valores de Titularizacion dentro del Programa de Emisiones y en caso de
ser utilizado seria repuesto con fondos provenientes de la Cuenta Principal con
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prioridad a la transferencia de los fondos comprometidos de esta Cuenta a la Cuenta
Distribuidora.

Se debe mencionar que Coboce se reserva el derecho de rescatar anticipadamente los
Valores de Titularizacion que componen el Programa de Emisiones, total o
parcialmente, no obstante lo cual, tendra que pagar una penalidad de prepago a favor
de los Tenedores de Valores cuyos Valores de Titularizacion sean redimidos,
denominado Premio por prepago, el cual se realizara sobre el saldo a capital pendiente
de pago, segun la siguiente tabla:

Plazo de Vida Remanente
(en dias) Premio por Prepago

Mayor a 3.241 2,00%
3.240 - 2.881 1,75%
2.880 - 2.161 1,50%
2.160 - 1.801 1,25%
1.800 - 1.441 1,00%
1.440 - 1.081 0,75%
1.080 - 721 0,50%
720 - 361 0,00%
360 -0 0,00%

Los recursos excedentes en el PA, luego de canceladas todas las obligaciones del mismo,
seran entregados por Bisa St al Originador a la liquidacion del PA.

Los Valores de Titularizacion de la Emision 1 dentro del Programa de Emisiones seran
colocados minimamente a la par de su Valor Nominal. En caso de que los Valores de
Titularizacion de la Emision 1 dentro del Programa de Emisiones sean colocados sobre
la par del valor nominal, los excedentes quedaran en propiedad del Originador.

Para la recaudacion de los Flujos de Ventas Futuras, Coboce depositara el total de los
flujos de efectivo presentes y futuros provenientes de sus ventas al crédito y al
contado de los productos Cemento Portland IP 30 e | 30 o de aquellos que los sustituyan
a la Cuenta Principal del Patrimonio Auténomo administrada por el Banco BISA a partir
del primer dia habil del mes siguiente a la fecha de Emision. El Originador tiene un
plazo de 72 horas de recibido el pago para depositar el dinero proveniente de las
ventas.

El Banco BISA, mensualmente procedera a:
i) Reponer el Fondo de Liquidez, de ser necesario.
ii) Diariamente verificar el resultado de la siguiente relacion:
Relacion de Verificacion = SCP- FC
Donde:
SCP= Saldo diario de la Cuenta Principal
FC = Fondos comprometidos del mes

Si el resultado de esta relacion es menor a cero se continuara acumulando recursos
en la Cuenta Principal, hasta que el resultado de la relacion sea mayor o igual a
cero, momento en que el Banco BISA procedera a transferir los Fondos
Comprometidos establecidos para cada mes (los cuales se muestran en el Anexo 1),
a la Cuenta Distribuidora del Patrimonio Auténomo. Si hasta el ultimo dia habil de
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cada mes no se ha cumplido con la Relacion de Verificacion en la Cuenta Principal,
el Banco BISA debera transferir a la Cuenta Distribuidora la totalidad de los
recursos recaudados a esa fecha y continuar recaudando mas alla del ultimo dia
habil hasta completar el monto de Fondos Comprometidos acordados en dicho
cronograma sin perjuicio del inicio de la recaudacion de los Fondos Comprometidos
del mes correspondiente.

iii) Habiendo cumplido con los incisos i) y ii), el Banco BISA procedera a transferir
(diariamente, hasta el ultimo dia del mes) el saldo de los fondos de la Cuenta
Principal a la Cuenta de Libre Disponibilidad cuya titularidad le pertenece al
Originador.

Para efectos del presente proceso de Titularizacién se requerira de un Auditor Externo
que debera realizar auditorias y emitir certificaciones trimestrales de acuerdo a la
siguiente descripcion:

El trabajo trimestral a ser realizado por el Auditor Externo se iniciara el mes siguiente
al trimestre analizado, y el informe debera ser presentado a Bisa St en un plazo no
mayor a sesenta dias calendario. El trabajo del Auditor Externo sera realizado al cierre
de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada gestion, hasta la
liquidacion del Patrimonio Auténomo.

El trabajo del Auditor Externo consiste en verificar que el Originador realice los
depositos de dinero provenientes de las ventas del Originador de los productos
Cemento Portland IP 30 e | 30, o de aquellos que los sustituyan, en la Cuenta Principal
del PA y, en su caso, detectar e informar a Bisa St sobre irregularidades en los
depositos en el plazo establecido.

Se entendera por irregularidades en los depositos en la Cuenta Principal a la diferencia
en la relacion entre la cantidad producida de los productos Cemento Portland IP 30 e |
30 o de aquellos que los sustituyan, restadas: la porcion de uso interno de Coboce, la
porcion transferida a otras unidades productivas de Coboce y las ventas a crédito de los
productos mencionados, cuyo resultado debe ser igual a la cantidad facturada y al
monto de dinero efectivamente depositado en la Cuenta Principal. Los ingresos
provenientes de las ventas al crédito también seran depositados en la Cuenta Principal
en el plazo de 72 horas posteriores a su pago y correspondiente facturacion.

Asimismo, el Auditor Externo debera verificar la existencia en inventarios de la
cantidad de productos Cemento Portland IP 30 e | 30, o de aquellos que lo sustituyan,
no vendida, no usada internamente y no transferida a otras unidades productivas de
acuerdo a la facturacion.

El Originador debera corregir cualquier irregularidad en los depésitos efectuados en la
Cuenta Principal en un plazo no mayor a 10 dias habiles de realizado el hecho.

Si las irregularidades en los depositos en la Cuenta Principal fueran iguales o menores
al 10% de las ventas del Trimestre analizado y no fueran corregidas en el plazo antes
sefalado, el Originador debera cancelar como sancion el equivalente al 20% anual sobre
el monto de las irregularidades detectadas por el Auditor Externo.

Si las irregularidades en los depositos en la Cuenta Principal fueran mayores al 10% de
las ventas del Trimestre analizado, Bisa St debera convocar con cargo al PA en el plazo
de 15 dias calendario a la Asamblea de Tenedores de Valores de Titularizacion para
poner en su conocimiento y consideracion este hecho. Independientemente del cobro
efectivo de esta sancion, la Asamblea podra decidir la liquidacion anticipada del PA.

Bisa St instruira al Administrador de la Cuenta Principal, la transferencia del monto
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total de estas sanciones a la Cuenta Distribuidora del PA.
Las siguientes seran las Cuentas del PA:

1. Cuenta Principal: Cuenta en moneda nacional abierta en el Banco BISA S.A. o quien
lo sustituya, cuya titularidad le pertenece al PA. Esta cuenta tiene por objeto
recaudar la totalidad de los ingresos mensuales en dinero provenientes de las
ventas del Originador de los productos Cemento Pértland IP 30 e | 30 o de aquellos
que los sustituyan y asimismo: i) de ser necesario, restituir el Fondo de Liquidez; ii)
transferir los Fondos Comprometidos establecidos en cada Contrato
Complementario a la Cuenta Distribuidora del PA. Posteriormente, una vez
transferidos los Fondos Comprometidos correspondientes al mes, procedera a
transferir diariamente el resto de los fondos de la Cuenta Principal a la Cuenta de
Libre Disponibilidad cuya titularidad pertenece al Originador de acuerdo al
procedimiento establecido en el Contrato Marco, asimismo y si se da la aplicacion
de la Condicion de Incremento de Fondos Comprometidos, transferir los flujos
necesarios a la Cuenta Incremento de Fondos Comprometidos.

2. Cuenta Distribuidora: Cuenta en moneda nacional abierta en el Banco BISA S.A. o
quien lo sustituya, administrada por Bisa St y cuya titularidad le pertenece al PA. El
objeto de esta Cuenta, es recibir los Fondos Comprometidos por el Originador en
cada Contrato Complementario, provenientes de la Cuenta Principal, para proceder
al pago de las obligaciones y gastos del PA en los montos y condiciones establecidos
en la estructura. Cuando los fondos transferidos de la Cuenta Principal a esta
cuenta no alcancen a los Fondos Comprometidos establecidos en los Contratos
Complementarios, se procedera a utilizar los recursos de la Cuenta Exceso de
Fondos Comprometidos, posteriormente los recursos de la Cuenta Incremento de
Fondos Comprometidos y finalmente los recursos de la Cuenta Fondo de Liquidez.

3. Cuenta Fondo de Liquidez: Cuenta en moneda nacional abierta en el Banco BISA S.A.
o quien lo sustituya, administrada por Bisa St y cuya titularidad le pertenece al PA.
El Objeto de esta Cuenta, es el depdsito de los recursos del Fondo de Liquidez
establecidos en cada Contrato Complementario y sus rendimientos.

4. Cuenta Incremento de Fondos Comprometidos: Cuenta en moneda nacional abierta
en el Banco BISA S.A. o quien lo sustituya, administrada por Bisa St y cuya
titularidad le pertenece al PA. El objeto de esta Cuenta, es la recepcion de
recursos y sus rendimientos que provendran de la aplicacion de las Condiciones de
Incremento de Fondos Comprometidos. Eventualmente, en esta cuenta también se
registraran los recursos resultantes de la aplicacion de las sanciones descritas en el
Contrato Marco.

5. Cuenta Exceso de Fondos Comprometidos: Cuenta en moneda nacional abierta en el
Banco BISA S.A. o quien lo sustituya, administrada por Bisa St y cuya titularidad le
pertenece al PA. El objeto de esta Cuenta, es la recepcion de los recursos y los
rendimientos del Sistema de respaldo adicional Exceso de Fondos Comprometidos.

Los recursos acumulados en las Cuentas del PA podran invertirse en Cajas de ahorro del
Banco Bisa S.A. u otras entidades financieras con Calificacion de Riesgo en escala
nacional boliviana de categoria minima ‘N-2’, Cuentas Corrientes del Banco Bisa S.A., u
otra entidad financiera con Calificaciéon de Riesgo en escala nacional boliviana de
categoria minima ‘N-2’, Operaciones de compra en Reporto de Depdsitos a Plazo fijo de
Entidades Financieras con Calificaciéon de Riesgo en escala nacional boliviana de
categoria minima ‘A1’ y Depdsitos a Plazo Fijo hasta 360 dias en entidades financieras
con Calificacion de Riesgo en escala nacional boliviana de categoria minima ‘N-2’
solamente en el caso del Fondo de Liquidez, Incremento de Fondos Comprometidos y
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Exceso de Fondos Comprometidos. Toda inversion diferente a los limites de inversiones
permitidas debera ser subsanada en un plazo no mayor a 30 dias calendario.

Mecanismos de Cobertura y Sistemas de Respaldo Adicional

De acuerdo al Contrato Marco, esta emision incorpora mecanismos de cobertura, cuya
finalidad es suministrar proteccion adicional a la emisién ante eventos de stress tales
como restricciones de liquidez, descalce en los flujos, etc.

1. Fondo de Liquidez: Sera constituido por el Originador con una porciéon del dinero
proveniente de la colocacion de los Valores de Titularizacion. En el caso de la
presente Cesion el Fondo de Liquidez sera de Bs. 3.758.349,75. De acuerdo al
Contrato Marco para la presente Emision, este Fondo se ha calculado tomando en
cuenta el promedio aritmético de los Fondos Comprometidos mas 3,2 desviaciones
estandar de los Fondos Comprometidos mensuales a ser transferidos a la Cuenta
Distribuidora. Se debe mencionar, que el Fondo de Liquidez permitira cubrir
eventualmente el pago de capital, intereses y todos los gastos del PA proyectados
para el siguiente mes, durante la vigencia de los Valores de Titularizacion dentro
del Programa de Emisiones. Ademas, en caso de ser utilizados los recursos de este
Fondo en la eventualidad descrita anteriormente, la reposicion sera realizada
inmediatamente con fondos provenientes de la Cuenta Principal con prioridad a la
transferencia de los fondos comprometidos de esta Cuenta a la Cuenta
Distribuidora. Por Gltimo, los recursos adicionados en este mecanismo de Cobertura,
seran devueltos al Originador una vez vencida y pagada la Emision de Valores de
Titularizacion dentro del Programa de Emisiones para la que fueron adicionados,
siempre que existan excedentes.

2. Aval: Coboce avala las Emisiones de los Valores de Titularizacion a emitirse como
consecuencia del presente Contrato Marco y sus Contratos Complementarios. Es
decir que en caso de insolvencia por parte del PA y liquidacion del mismo, la deuda
consignada en los Valores de Titularizacion dentro del Programa sera exigible
directamente al Originador. Ademas, asumiendo la calidad de avalista, ante la
insolvencia del Originador o quiebra, cesion de bienes, concurso de acreedores,
acciones civiles o penales que se iniciasen contra Coboce por el incumplimiento de
pago de obligaciones determinadas por sentencias judiciales o administrativas que,
a criterio de la Asamblea de Tenedores de Valores pudiesen afectar el pago
oportuno del Capital o intereses de los valores, el saldo de la deuda del PA se
convertira en liquido, exigible al Originador y de plazo vencido, debiendo Bisa St
realizar todas las gestiones en representacion del PA en cualquier caso judicial o
extrajudicial, considerandose en este caso como una obligacion quirografaria del
Originador.

Ademas de lo anterior, y de acuerdo al Contrato Marco, se han establecido como
sistemas de respaldo adicional, lo siguiente:

1. Exceso de Fondos Comprometidos. Consiste en crear una reserva con el margen
diferencial o excedente de: los Fondos Comprometidos menos el capital y
rendimiento pagado a los Tenedores de Valores de Titularizacion de cada Emision
de Valores dentro del Programa de Emisiones, y menos los egresos y gastos del
Patrimonio Autonomo. Este margen diferencial o excedente se incrementara: a) en
caso de no colocarse el 100% de los valores emitidos en las Emisiones dentro del
Programa de Emisiones; y b) en caso de realizarse una redencion anticipada parcial
de acuerdo a lo descrito en el Contrato Marco. Los recursos de este Sistema de
respaldo adicional seran los primeros en ser utilizados, antes de los recursos de los
Mecanismos de Cobertura mencionados y antes del Sistema de respaldo adicional
denominado Incremento de Fondos Comprometidos. Luego de canceladas todas las
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obligaciones del Patrimonio Auténomo, los recursos del Sistema Exceso de Fondos
Comprometidos seran entregados por BISA Sociedad de Titularizacion al Originador
a la liquidacion del Patrimonio Auténomo.

Los recursos recaudados en este Sistema de Respaldo Adicional no podran ser
mayores al 10% del Promedio de Fondos Comprometidos establecidos en cada
Contrato Complementario, en tal sentido los recursos que excedan el 10%
mencionado seran depositados en la Cuenta de Libre Disponibilidad del Originador,
cumpliendo el siguiente procedimiento:

Una vez cancelados y provisionados todos los egresos y gastos detallados en la
clausula cuarta del presente Contrato Marco correspondientes a un mes, dentro de
los primeros 3 dias habiles posteriores de cancelado el cupdn, BISA Sociedad de
Titularizacion revisara el cumplimiento de la siguiente relacion:

Saldo Cuenta Exceso de Fondos Comprometidos / Promedio Fondos Comprometidos
establecidos en cada Contrato Complementario <= 10%. Si el resultado de esta
relacion es mayor al 10%, BISA Sociedad de Titularizacion depositara este saldo
mensualmente a la Cuenta de Libre Disponibilidad del Originador, en un plazo no
mayor a 3 dias habiles.

2. Incremento de Fondos Comprometidos. Este sistema de respaldo adicional
recaudara los fondos obtenidos como resultado de la aplicacion de la Condicion de
Incremento de los Fondos Comprometidos, y sera utilizado antes de aplicar los
recursos del Fondo de Liquidez.

Con el objetivo de preservar los recursos del PA; se incluyen dos Condiciones de
Incremento de Fondos Comprometidos que estaran relacionados con el
comportamiento de las ventas y los costos del Originador. Los procedimientos de
ambos se describen a continuacion:

a. Ratio de Control de Ventas del Originador (RCVO): Este ratio sera calculado en
base al seguimiento a la evolucion de las ventas del Originador por parte del
Auditor Externo. Trimestralmente al cierre de marzo, junio, septiembre y
diciembre el Auditor Externo elaborara un informe sobre el cumplimiento de
Coboce en el deposito de los recursos en efectivo provenientes de las ventas de
Coboce de los productos Cemento Pértland IP 30 e | 30 o de aquellos que los
sustituyan. De la misma manera el Auditor Externo determinara el monto total
de ventas de los meses del trimestre analizado de los productos mencionados.
El Auditor Externo tiene un plazo de sesenta dias calendario posteriores al
cierre de marzo, junio, septiembre y diciembre para presentar el informe a
Bisa St.

Promedio Anual de Ventas (PAV): Con la informacion proporcionada por el
Auditor Externo en el plazo de 5 (cinco) dias habiles, Bisa St procedera a
calcular el promedio aritmético mensual de ventas de los Ultimos doce meses,
entendiéndose como mes nimero doce el Ultimo mes analizado por el Auditor
Externo dentro del trimestre analizado.

Indicador de Ventas Promedio (IVP): Consiste en el calculo del promedio
aritmético de ventas mensuales de los Ultimos sesenta meses de los productos
Cemento Pértland IP 30 e | 30 o de aquellos que los sustituyan. Bisa St
procedera a calcular el promedio aritmético mensual de ventas de los ultimos
sesenta meses, entendiéndose como mes nUmero sesenta el Ultimo mes
analizado por el Auditor Externo dentro del trimestre analizado, éste Ultimo
mes considerado para el calculo coincidira con el mes niUmero doce del Calculo
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del PAV. Al resultado obtenido se le restara una Desviacion Estandar calculada
con las mismas ventas mensuales de los Ultimos sesenta meses de los productos
Cemento Portland IP 30 e | 30 o de aquellos que los sustituyan.

Una vez obtenidos los resultados, se procedera al calculo del RCVO, de acuerdo
a lo siguiente:

PAV21
VP

En caso que la relacion entre el PAV y el IVP sea menor a 1, se aplicara la
Condicién de Incremento de Fondos Comprometidos, que consiste en transferir
un monto mayor de dinero de la Cuenta Principal a la Cuenta Incremento de
Fondos Comprometidos (CIFC) hasta que el RCVO sea igual a 1.

PAV +CIFC _
VP
El monto de dinero de la CIFC no sera devuelto a la Cuenta Principal ni al

Originador hasta la liquidacion del PA y solo sera devuelto el excedente que no
fue utilizado.

RCVO =

RCVO = 1

b. Margen de Amortizacion de Deuda (MAD): Se entenderd como una segunda
Condicion de Incremento de Fondos Comprometidos cuando el MAD sea menor a
1. EL MAD sera calculado de la siguiente forma:

_MO-CF+D+CIFC >1
(ADx0,40+2)+ FC

MAD

Donde:

MO = Ingresos por ventas - Costo de Ventas - Gastos de Operacion (del periodo
analizado).

CF = Costos Financieros (del periodo analizado).
D = Depreciacioén (del periodo analizado)

AD = Deuda Financiera de Corto Plazo en el balance a la fecha de calculo por
40% suponiendo que el resto de la deuda se refinancia y entre 2 para estimar el
pago en el semestre.

FC = Flujo comprometido a ceder al PA en los siguientes seis meses.

Para determinar el MAD el Auditor Externo realizara certificaciones de los
Estados de Resultados a marzo y septiembre en los 60 dias posteriores al cierre
mensual de los meses mencionados. Si el MAD fuera menor a 1 entonces se
aplica la Condicion de Incremento de Fondos Comprometidos que consiste en
transferir un monto mayor de dinero de la Cuenta Principal a la CIFC hasta que
el MAD sea igual a 1.

El monto de dinero de la CIFC no sera devuelto a la Cuenta Principal ni al
Originador hasta la liquidacion del PA y sélo sera devuelto el excedente que no
fue utilizado.

Fitch considera que los mecanismos de cobertura y los sistemas de respaldo adicional,
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incorporados en la estructura, otorgan fundamentos para las calificaciones asignadas;
sin embargo, éstas estan muy ligadas a la calidad crediticia del Originador, ya que los
flujos de ventas futuras dependen de su existencia.

Activo de Respaldo

Los activos que respaldan los Valores de Titularizacion de Contenido Crediticio estan
conformados por derechos sobre Flujos de Ventas Futuras provenientes de los flujos de
caja en efectivo que proceden de los ingresos que Coboce obtendra a futuro como
consecuencia del total de las ventas al contado y al crédito, de los productos Cemento
Portland IP 30 e | 30 o de aquellos que los sustituyan, cuyos fondos comprometidos
presentan un valor nominal de Bs. 425.419.716,37 distribuidos en 120 meses.

Se entendera por sustitucion de productos al cambio de los ingresos procedentes de las
ventas del Originador, cedidos inicialmente, de los productos (Cemento Pértland IP 30
e | 30) por los ingresos de otros productos que en ventas mensuales de los Gltimos 6
(seis) meses representen individualmente mas del diez por ciento (10%) de las ventas
totales de Coboce y que su inclusion en reemplazo a los ingresos de otro producto a los
flujos futuros cedidos por Coboce al PA sea necesaria para cumplir un minimo que
corresponda a la cesion del 70% del total de las ventas promedio de los Gltimos 6 meses
de Coboce. El administrador del PA podra requerir este cambio de los ingresos por
ventas de los productos que considere necesarios para que sean cedidos al PA en
sustitucion de los ingresos anteriormente cedidos, para alcanzar un minimo de cesion
del 70% del total de las ventas promedio de los Ultimos 6 meses de Coboce. A simple
requerimiento de Bisa St, la cesion a la que hace referencia esta definicion debera ser
cumplida inmediatamente por Coboce en base a los resultados de ventas emitidos por
el Auditor Externo.

Los activos y bienes cedidos que constituyen el PA respaldan de manera indiferenciada
a todos los valores emitidos dentro del Programa.

Originador

Coboce es una organizacion privada, creada al amparo de la Ley General de Sociedades
Cooperativas. Fue fundada el 4 de diciembre de 1966, contando actualmente con
aproximadamente 30.000 socios distribuidos en todo el pais.

Coboce desarrolla sus actividades como grupo empresarial compuesto por siete
Unidades Productivas (Coboce Irpa Irpa, Coboce Ceramil, Coboce Ceramica, Coboce
Metal, Coboce Construcciones, Coboce Hormigon y Coboce Editora Opinion) y dos
empresas subsidiarias (El Fondo de la Comunidad FFP S.A. y La Empresa Constructora
Cochabamba S.A. (ECCSA)). La Unidad de Cemento (Coboce Irpa Irpa) es la mas
importante, estando el resto diversificado en actividades y productos relacionados con
el rubro de la construccion, principalmente. El producto mas importante elaborado
dentro del grupo es el cemento Coboce. Los productos vendidos por la Unidad Coboce
Irpa Irpa representan el 67% de las ventas totales de la empresa, seguido por la Unidad
Coboce Ceramica (13%), siendo las ventas de las otras unidades del 20%.

La empresa cuenta con concesiones mineras con una vida util mayor a 100 afos
considerando el incremento de la capacidad de produccion con la nueva planta. La
nueva Constitucion del Estado promulgada el 9 de febrero de 2009, establece que las
concesiones mineras deben adecuarse a ésta, a través de contratos mineros con
Comibol, los cuales tienen que cumplir una funcién econdémica social ejercida
directamente por sus titulares. En el plazo de un afno desde la eleccion de las nuevas
autoridades, las concesiones mineras otorgadas a las empresas nacionales y extranjeras
con anterioridad a la promulgacién de la nueva Constitucion, deberan adecuarse al
nuevo ordenamiento juridico.

Coboce Irpa Irpa: Localizada en la provincia Capinota del departamento de
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Cochabamba, es la primera y mas importante industria del grupo Coboce. Inicio sus
operaciones en 1972 con una capacidad anual de produccion de clinker de 100.000 TM,
en 1993 increment6 su capacidad de produccion anual a 330.000 TM con una inversion
de US$ 27 millones financiada con la banca local. Los afos 1996 a 1998, se completa la
primera ampliacién de la planta con la instalacion de la planta de trituracion y la
planta de prehomogeneizado, con la particularidad de que estas dos plantas han sido
dimensionadas para atender la produccion de la actual fabrica de cemento y la de una
nueva linea de produccion a instalar a futuro de 450.000 TM.

Desde el afio 1998 implemento en todas sus areas el Sistema de Gestion de Calidad 1SO
9001 2000, el afio 2005 certifico en todas las areas de la empresa con el Sistema de
Medio Ambiente ISO 14001 y el Sistema de Gestion de Seguridad y Salud Ocupacional
OHSAS 18001.

Coboce Irpa Irpa produce cemento Portland Tipo 1-40, 1-30 cementos de alta resistencia
al peso (400 Kgr./cm2 y 300 Kgr./cm2, respectivamente), asi como otros cementos con
adicion de Puzolana tipo IP-30 e IP-40. Ademas de la venta de cemento en bolsas,
suministra cemento a granel para Coboce Hormigon y a empresas constructoras
importantes que tienen silos para su almacenamiento.

En el 2008, se vendieron 344.315 TM de cemento, mayor a las 338.632 TM vendidas en
el mismo periodo del afno anterior. En los 10 meses del periodo enero-octubre 2009, lo
vendido ascendio a 327.841 TM.

También produce yeso de construccion que ha experimentado un notable incremento
en sus ventas, morteros secos y agregados, productos que son componentes basicos en
la industria de la construccion.

El Grupo Coboce realiza ventas a nivel local, regional y nacional, incluso algunos
productos como la ceramica esmaltada es exportada a paises como Per(, Ecuador,
Chile y en fase experimental a Estados Unidos y con proyecciones para entrar al
mercado de Argentina y Colombia.

Coboce Cemento tiene una importante presencia en todo el pais con una participacién
de mercado del 18% a octubre 2009. La compaiia cuenta con un alto posicionamiento
de marca en sus mercados, especialmente en Cochabamba, en donde comercializa el
80% de su produccion y en donde tiene una participacion de mercado del 80%.

Otro de los productos es la ceramica esmaltada con un 15% de participacion a nivel
nacional. La ceramica roja elaborada por Coboce Ceramil tiene una participacion a
nivel regional del 25% y el hormigon premezclado de Coboce Hormigdn representa una
contribucién de un 5% a nivel local.

Coboce realiza su distribucion en las principales ciudades de Bolivia a través de agentes
propios y distribuidores independientes. La politica de comercializacion en las Unidades
productivas del Grupo Coboce esta en funcion de la demanda de los materiales de
construccion, actualmente la venta es al contado y en algunos casos venta anticipada.
En condiciones de mercado restringido la politica es de un 85% de ventas al contado y
un 15% de ventas al crédito. A partir del 01 de abril de 2002, se emite un
procedimiento para regular las ventas al crédito, recuperacion de créditos y cuentas
incobrables.

Posicion Competitiva

El sector cementero se encuentra conformado por 4 empresas, las cuales se reparten
un mercado de 2.0 millones de TM con una tendencia creciente. En importancia a
octubre 2009, estas compahias son: Soboce con un 48,0% de participacion de mercado
(48,7% en el 2008), Fancesa con 28,2% (26,6% en el 2008), Coboce con un 18,0% (17,4%
en el 2008) y finalmente Itacamba con el 5,8% (7,3% en el 2008). Con respecto a
diciembre 2008, las participaciones de Fancesa y Coboce se incrementaron en
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detrimento de Itacamba. Las ventas acumuladas en los 10 meses enero-octubre 2009,
ascendieron a 1,8 millones de TM, superiores en 11,8% a las registradas en el mismo
periodo del ano anterior.

Este sector se caracteriza por el dominio de cada compafia en un departamento. En
Santa Cruz se comercializa la tercera parte del volumen de cemento vendido en todo el
pais (32,4% a octubre 2009). Fancesa mantiene el liderazgo en este departamento con
el 52,1% del total, seguido por Soboce a través de su planta Warnes (26,6%) e Itacamba
(18,0%). El segundo y tercer mercado son La Paz y Cochabamba, quienes concentran el
22,4 y 19,7% de las ventas nacionales a octubre 2009, respectivamente. La Paz es
dominado completamente por Soboce tras la compra de la planta Emisa y Cochabamba
es liderado por Coboce en un 81,1%. Los otros departamentos que concentran el 25,6%
restante, esta repartidos principalmente entre Soboce y Fancesa.

Asi, las principales compafias concentran una alta participacion en sus principales
mercados: Fancesa en Santa Cruz, Sucre y Potosi; Soboce en La Paz, Oruro, Tarija y
Beni y Coboce en Cochabamba. Por su parte, Itacamba que a pesar que se sitla en la
cuarta posicion a nivel nacional con una tendencia decreciente, cuenta con una
participacion importante en el departamento de Santa Cruz (18,0%), en donde
comercializa el 100% de su produccién. Con respecto al clinker, Itacamba es la Unica
que lo importa, las demas lo producen localmente.

Coboce Irpa Irpa, decidi6 emprender el proyecto de ampliacion de la fabrica de
cemento con el fin de mantener su participacion de mercado en el futuro. El proyecto
comprende la ampliacion de la capacidad de produccion de la planta de cemento en
Irpa Irpa con la instalacion de una linea de producciéon que tenga una capacidad de
450.000 TM de clinker por afo, equivalentes a 1.600 TM de clinker por dia, disefiada
para poder duplicar su capacidad de produccion de clinker (a 780 TM x afno), usando el
mismo horno y partes de la misma planta en un futuro. La inversion total es de aprox.
USS 65 millones de los cuales ya ha invertido USS 45 millones. El resto sera financiado
con recursos de terceros, siendo una alternativa la titularizacion de flujos de ventas
futuras por Bs. 262,5 millones de los cuales el 50% se destinarian a inversiones y el
resto a refinanciar deuda financiera. La planta estara en pleno funcionamiento el 2011,
sin embargo ya esta trabajando el nuevo molino de cemento.

Como una primera etapa del proyecto y con una inversion de USS 15 millones, el 27 de
febrero 2009, Coboce puso en marcha un tercer molino de cemento con el
asesoramiento técnico de la empresa alemana Polysius. El molino tiene capacidad de
procesar un promedio de 100 toneladas horas de clinker.

Debido a que la empresa se encontro en etapa de instalacion de su nuevo molino, las
ventas en la gestion 2009 mostraron una disminucion del 2,8% y el EBITDA ascendi6 a Bs.
107 millones (Bs. 118 en la gestién anterior). A septiembre 2009, la deuda financiera
ascendi6 a Bs. 250 millones, la cual mostro una disminucion de 12,3% con respecto a la
registrada a marzo 2009. En el trimestre pasado, la empresa refinancio sus deudas
logrando mejorar su posicion de liquidez. A septiembre 2009, la participacion de la
deuda de corto plazo sobre el total fue de a 22,1% (52,7% a marzo 2009).

Del total de deudas registradas a septiembre 2009, el 91% es deuda financiera con la
banca local. El 9% restante estda explicado por documentos por pagar referidos a
préstamos que se obtienen de terceros que son personas naturales y entregan su dinero
a COBOCE vy se les reconoce un interés anual del 8%. El costo financiero promedio de la
deuda financiera total es del 10% aprox.

Debido a la disminucion del EBITDA, la cobertura de los gastos financieros por medio
del EBITDA se redujo a 3,7x en marzo 2009 desde 4,1x en marzo 2008 y 5,9x en marzo
2007. Por su parte, la relacion Deuda Financiera / EBITDA fue de 2,7x a marzo 2009
(3,0x y 2,4x en marzo 2008 y marzo 2007, respectivamente). En el semestre abril-
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septiembre 2009, estos indicadores mejoran a 7,8x y 1,3x, respectivamente, gracias a
la mayor generacion y disminucién de deudas en el semestre. Sin embargo, con la
nueva emision de bonos esperada por US$30 millones (en donde un 50% se destinaria a
realizar inversiones y el otro 50% a refinanciar pasivos), se estima que la relacion de
endeudamiento se sitlie en alrededor de 3,0x.

Con la reestructuracion de su deuda financiera en el Gltimo trimestre, la posicion de
liquidez de la empresa mejora con respecto a la registrada a marzo 2009.

Durante la gestion terminada en marzo 2009, el Flujo de Fondos de las Operaciones
(FFO) fue negativo en Bs. 2 millones, debido al incremento de otros activos corrientes
en donde se registré el anticipo a proveedores de su plan de inversiones. Por su parte,
la variacion en el capital de trabajo de la empresa fue positiva en Bs. 22 millones
producto de la disminucién en cuentas por cobrar. De esta manera, el Flujo de Caja
Operativo (FCO) a marzo 2009 fue positivo en Bs. 20 millones.

Por su parte, las inversiones en activo fijo proveniente de su plan de inversiones fueron
de Bs. 20 millones a marzo 2009 y la empresa realizé un pago de excedentes a sus
socios por Bs. 6 millones, lo que resulté en un Flujo de Caja Libre (FCF) negativo en Bs.
6 millones, el cual fue financiado con deuda financiera proveniente de terceros.

En el semestre abril-septiembre 2009, el FCO de la empresa fue de Bs. 102 millones y
la empresa invirtio Bs. 68 millones. De esta manera, el Flujo de Caja Libre fue positivo
en Bs. 34 millones, el cual se destind a disminuir deuda financiera.

Administracion del Patrimonio Autonomo

El administrador del PA es Bisa St, constituida el 2 de mayo de 2000 como sociedad
anonima perteneciente al grupo financiero BISA, iniciando sus operaciones el 2 de
enero de 2001. La sociedad se constituye con un capital autorizado de Bs. 3.400.000 y
un capital suscrito y pagado de Bs. 1.700.000.

En opinion de Fitch, para los procesos de titularizacion, Bisa St cuenta con una
infraestructura adecuada, contando con manuales de procedimientos y control interno,
con el objetivo de definir la originacion, constitucién y administracion del PA de
acuerdo con la normativa y regulaciones vigentes, y asegurar que el administrador
cumpla con lo estipulado en los contratos suscritos con fines de titularizacion.
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Anexo 1

Flujos Comprometidos y Cupones (en Bs.) Flujos Comprometidos y Cupones (en Bs.)

Fecha Fondos Interés a Fecha Fondos Interés a

Cupén Comprometidos Pagar Capital a Pagar Cupon Comprometidos Pagar Capital a Pagar
15-mar-10 2.956.529,95 1.454.687,50 1.270.500,00 15-mar-15 3.441.338,80 1.209.388,40 2.105.250,00
15-abr-10 3.622.793,65 2.137.002,44 1.283.625,00 15-abr-15 3.568.540,48 1.321.743,61 2.123.625,00
15-may-10 3.557.640,63 2.057.904,84 1.294.125,00 15-may-15 3.528.955,83 1.262.294,69 2.142.000,00
15-jun-10 3.621.503,27 2.115.915,01 1.304.625,00 15-jun-15 3.568.404,67 1.286.848,43 2.160.375,00
15-jul-10 3.556.814,02 2.037.331,41 1.315.125,00 15-jul-15 3.529.570,66 1.228.234,22 2.178.750,00
15-ago-10 3.623.832,43 2.094.484,00 1.325.625,00 15-ago-15 3.570.012,78 1.251.351,97 2.197.125,00
15-sep-10 3.621.511,74 2.083.639,65 1.338.750,00 15-sep-15 3.567.009,27 1.233.378,27 2.215.500,00
15-oct-10 3.557.515,64 2.005.827,03 1.349.250,00 15-oct-15 3.529.335,44 1.176.052,50 2.233.875,00
15-nov-10 3.619.268,00 2.061.650,32 1.359.750,00 15-nov-15 3.565.284,53 1.196.979,91 2.252.250,00
15-dic-10 3.558.388,05 1.984.380,78 1.372.875,00 15-dic-15 3.528.406,97 1.140.537,34 2.270.625,00
15-ene-11 3.623.141,17 2.039.295,93 1.383.375,00 15-ene-16 3.567.754,96 1.159.980,28 2.291.625,00
15-feb-11 3.605.773,85 2.027.979,15 1.393.875,00 15-feb-16 3.560.017,67 1.141.233,52 2.310.000,00
15-mar-11 3.419.591,34 1.821.423,92 1.407.000,00 15-mar-16 3.492.993,29 1.049.927,63 2.331.000,00
15-abr-11 3.609.242,68 2.005.066,44 1.417.500,00 15-abr-16 3.561.486,26 1.103.267,56 2.349.375,00
15-may-11 3.549.595,38 1.929.165,00 1.430.625,00 15-may-16 3.529.262,74 1.049.079,06 2.370.375,00
15-jun-11 3.610.864,31 1.981.767,19 1.443.750,00 15-jun-16 3.560.048,53 1.064.657,38 2.388.750,00
15-jul-11 3.549.078,83 1.906.409,53 1.454.250,00 15-jul-16 3.528.666,38 1.011.402,66 2.409.750,00
15-ago-11 3.613.152,97 1.958.059,94 1.467.375,00 15-ago-16 3.562.504,67 1.025.402,98 2.430.750,00
15-sep-11 3.609.865,94 1.946.056,00 1.480.500,00 15-sep-16 3.557.910,60 1.005.518,10 2.449.125,00
15-oct-11 3.548.855,87 1.871.559,38 1.491.000,00 15-oct-16 3.527.816,63 953.693,13 2.470.125,00
15-nov-11 3.607.795,72 1.921.747,48 1.504.125,00 15-nov-16 3.557.372,75 965.275,90 2.491.125,00
15-dic-11 3.549.950,15 1.847.847,97 1.517.250,00 15-dic-16 3.528.147,64 914.416,56 2.512.125,00
15-ene-12 3.611.526,48 1.897.030,95 1.530.375,00 15-ene-17 3.557.866,21 924.346,54 2.533.125,00
15-feb-12 3.585.444,70 1.884.511,64 1.543.500,00 15-feb-17 3.552.268,36 903.624,17 2.556.750,00
15-mar-12 3.470.366,65 1.751.118,18 1.556.625,00 15-mar-17 3.470.895,40 797.285,13 2.577.750,00
15-abr-12 3.587.238,50 1.859.150,89 1.569.750,00 15-abr-17 3.553.349,93 861.621,10 2.598.750,00
15-may-12 3.530.741,96 1.786.751,09 1.582.875,00 15-may-17 3.526.367,49 813.253,44 2.619.750,00
15-jun-12 3.586.227,05 1.833.360,67 1.596.000,00 15-jun-17 3.552.849,41 818.930,88 2.643.375,00
15-jul-12 3.530.292,94 1.761.585,00 1.609.125,00 15-jul-17 3.526.788,09 771.587,03 2.664.375,00
15-ago-12 3.588.197,95 1.807.140,96 1.622.250,00 15-ago-17 3.553.051,77 775.510,53 2.688.000,00
15-sep-12 3.583.858,66 1.793.870,06 1.635.375,00 15-sep-17 3.551.958,38 753.521,20 2.711.625,00
15-oct-12 3.531.417,65 1.723.056,56 1.651.125,00 15-oct-17 3.527.309,45 707.747,03 2.732.625,00
15-nov-12 3.584.314,57 1.766.984,66 1.664.250,00 15-nov-17 3.549.505,74 708.984,21 2.756.250,00
15-dic-12 3.529.822,18 1.696.809,84 1.677.375,00 15-dic-17 3.528.459,00 664.293,44 2.779.875,00
15-ene-13 3.587.601,78 1.739.648,31 1.693.125,00 15-ene-18 3.550.145,67 663.695,63 2.803.500,00
15-feb-13 3.574.795,93 1.725.797,61 1.706.250,00 15-feb-18 3.543.479,57 640.761,44 2.827.125,00
15-mar-13 3.420.026,57 1.546.177,65 1.722.000,00 15-mar-18 3.486.529,23 557.862,96 2.850.750,00
15-abr-13 3.580.667,83 1.697.752,62 1.735.125,00 15-abr-18 3.544.099,75 594.313,27 2.874.375,00
15-may-13 3.530.306,82 1.629.250,00 1.750.875,00 15-may-18 3.525.541,90 552.386,41 2.898.000,00
15-jun-13 3.579.398,61 1.669.235,20 1.764.000,00 15-jun-18 3.544.059,74 547.092,04 2.924.250,00
15-jul-13 3.529.660,77 1.601.423,91 1.779.750,00 15-jul-18 3.526.516,47 506.293,59 2.947.875,00
15-ago-13 3.583.373,99 1.640.245,36 1.795.500,00 15-ago-18 3.544.106,13 499.054,79 2.974.125,00
15-sep-13 3.580.478,93 1.625.557,17 1.811.250,00 15-sep-18 3.541.064,25 474.724,80 2.997.750,00
15-oct-13 3.531.670,16 1.558.780,78 1.827.000,00 15-oct-18 3.527.725,48 435.678,91 3.024.000,00
15-nov-13 3.577.893,17 1.595.794,27 1.840.125,00 15-nov-18 3.541.492,84 425.463,54 3.050.250,00
15-dic-13 3.529.745,38 1.529.749,38 1.855.875,00 15-dic-18 3.526.583,53 387.591,09 3.073.875,00
15-ene-14 3.580.410,00 1.565.558,93 1.871.625,00 15-ene-19 3.539.124,93 375.364,79 3.100.125,00
15-feb-14 3.569.533,78 1.550.248,00 1.887.375,00 15-feb-19 3.533.923,69 350.004,05 3.126.375,00
15-mar-14 3.429.319,72 1.386.278,40 1.903.125,00 15-mar-19 3.503.574,15 293.032,25 3.152.625,00
15-abr-14 3.574.224,32 1.519.239,60 1.918.875,00 15-abr-19 3.533.342,10 298.638,34 3.178.875,00
15-may-14 3.530.364,05 1.455.040,78 1.937.250,00 15-may-19 3.526.452,46 263.838,75 3.207.750,00
15-jun-14 3.575.004,55 1.487.694,36 1.953.000,00 15-jun-19 3.533.240,54 246.392,20 3.234.000,00
15-jul-14 3.529.190,27 1.424.242,97 1.968.750,00 15-jul-19 3.524.848,92 212.841,56 3.260.250,00
15-ago-14 3.577.985,20 1.455.612,27 1.987.125,00 15-ago-19 3.532.575,81 193.265,63 3.289.125,00
15-sep-14 3.573.784,20 1.439.356,48 2.002.875,00 15-sep-19 3.530.016,52 166.358,76 3.315.375,00
15-oct-14 3.529.018,40 1.377.069,53 2.018.625,00 15-oct-19 3.525.995,98 134.745,63 3.344.250,00
15-nov-14 3.573.134,39 1.406.458,38 2.037.000,00 15-nov-19 3.530.179,26 111.879,32 3.373.125,00
15-dic-14 3.529.080,65 1.344.962,50 2.052.750,00 15-dic-19 3.527.327,49 81.566,41 3.402.000,00
15-ene-15 3.574.505,22 1.373.001,95 2.071.125,00 15-ene-20 3.529.450,60 56.455,04 3.430.875,00
15-feb-15 3.565.466,77 1.356.058,99 2.089.500,00 15-feb-20 3.538.012,26 28.388,57  3.470.250,00
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Anexo 2

Resumen Financiero - Cooperativa Boliviana de Cemento, Industrias y Servicios Ltda.

(Cifra en miles de Bolivianos ajustados por UFV a partir del 2007)

Tipo de Cambio Bs/USD 7,07 7,09 7,07 7,50 7,99 8,07 8,10
sep-09 sep-08 mar-09 mar-08 mar-07 mar-06 mar-05

Rentabilidad

EBITDA Operacional 98.340 87.916 107.016 118.300 110.471 76.275 68.407
Margen EBITDA Operacional (%) 38,1% 38,3% 24,4% 26,3% 25,7% 26,3% 28,1%
Flujo de Caja Libre (FCF) / Ingresos Operacionales (%) 13,1% 0,4% -1,5% -28,9% -12,8% -3,4% 7,8%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 31,6% 35,7% 7,3% 12,5% 11,5% 12,9% 16,2%
Cobertura (x)

Flujo Generado por Operaciones (FFO) / Gastos Financieros 9,7 4,7 0,9 3,5 -3,1 3,2 3,5
EBITDA Operacional / Gastos Financieros 7,8 5,7 3,7 4.1 5,9 6,4 4,4
FFO / Gastos Fijos 9,7 4,7 0,9 3,5 -3,1 3,2 3,5
FCF / Servicio de Deuda 1,1 0,2 0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,5
Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Financiera Total Ajustada / FFO + Gto Fin. + Arriendos 1,0 2,2 10,5 3,6 -4,5 4,3 2,8
Deuda Financiera Total / EBITDA Operacional 1,3 1,8 2,7 3,0 2,4 2,1 2,2
Deuda Financiera Neta Total / EBITDA Operacional 1,1 1,7 2,4 2,7 2,2 2,0 2,2
Costo de Financiamiento Estimado (%) 8,4% 10,8% 9,1% 9,2% 8,8% 7,5% 9,7%
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 22,1% 46,1% 52,7% 57,7% 64,4% 58,7% 34,7%
Balance

Activos Totales 783.748 819.818 765.908 801.637 776.215 491.108 433.024
Caja y Valores Liquidos 31.169 19.189 28.601 35.057 15.609 11.836 5.829
Deuda Financiera Corto Plazo 55.410 145.401 150.315 204.810 169.102 96.067 53.269
Deuda Financiera Largo Plazo 195.035 169.940 135.131 150.157 93.632 67.479 100.281
Deuda Financiera Total 250.445 315.340 285.446 354.967 262.734 163.545 153.550
Patrimonio Total 420.597 389.303 353.697 321.245 304.074 208.000 182.178
Capitalizacion Ajustada 671.041 704.643 639.143 676.212 566.808 371.545 335.728
Flujo de Caja

FFO 110.398 56.850 -1.986 70.834 -77.302 26.397 39.017
Variacion del Capital de Trabajo -8.921 -31.890 22.518 -65.222 51.235 10.091 33.931
Flujo de Caja Operativo (CFO) 101.477 24.961 20.532 5.612 -26.067 36.488 72.948
Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrente 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Activos Fijos -67.734 -23.960 -21.010 -129.177 -22.389 -42.318 -50.010
Dividendos Comunes 0 0 -5.911 -6.390 -6.461 -4.113 -3.947
FCF 33.743 1.000 -6.389 -129.955 -54.918 -9.943 18.991
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Netas 0 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto -23 -135 18.223 -643 -14.855 -11 -3.094
Variacion Neta de Deuda -30.637 -14.321 -54.219 147.241 57.354 10.564 -16.677
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 -1.497
Otros Financiamientos, Netos 0 0 35.929 0 13.163 5.419 0
Variacion de Caja Total 3.083 -13.456 -6.456 16.642 745 6.029 -2.277
Resultados

Ingresos Operacionales 258.198 229.718 437.771 450.238 429.945 290.437 243.102
Variacion de Ventas (%) 12,4% -2,8% 4,7% 48,0% 19,5% 30,4%
EBIT Operacional 76.801 75.867 85.276 98.316 89.741 60.291 55.044
Gastos Financieros -12.675 -15.543 -29.208 -28.511 -18.840 -11.856 -15.556
Gastos Fijos -12.675 -15.543 -29.208 -28.511 -18.840 -11.856 -15.556
Resultado Neto 58.513 61.870 24.578 39.019 29.528 25.207 27.133
Vencimientos de Deuda Largo Plazo

Afo Mar-10 Mar-11 Mar-12 Mar-13 Mar-14+
Bancos 47.831 49.970 65.841 26.976 36.274

EBITDA = EBIT + Depreciacion y Amortizacion. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciacion y Amortizacion + Resultado Venta de Activos +
Castigos y Provisiones + Resultado Inversion en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al Resultado Neto + Variacion Otros Activos + Variacion Otros Pasivos -
Dividendos Pref. CFO = FFO + Variacion Capital de Trabajo. FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo & Flujo de Caja No Recurrente + Inversion en Activos Fijos
+ Dividendos Comunes. Gastos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos
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