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Aspecto o Instrumento Calificado Cl asi fi ca Equivalencia ASFI

Significado de |l a Calificacién PCR

CategseA:Eai si ones con alta capacidad crediticia. Los facto
modesto pudiendo variar en forma ocasional a causa de | as
Estas categorizaciones podran ser c¢ompsignoeé¢h)imejdando si corre
o desmejorando respectivamente |l a calificacio6n alcanzada

Significado de la Calificacién ASFI

Cat e gor Coaesphrkie a aquellos valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e

intereses en | os términos y plazos pactados, Il a cual no se
emi sor, en el sector al que pertenece o en |l a economia.

Se autoriza afiadir |l os numerales 1,2 y 3 en cada <catego
establ ecer una calificacién especifica de |l os val ores de

especificaciones:
ASi el numer al 1 acompafia a una de | as categorias anterio

encuentra en el oabvefi masi ahtasdgnhda.


mailto:elora@ratingspcr.com

ASi el numer al 2 acompafia a una de |l as categorias anterio
encuentra en el ni vel medi o de | a calificacioéon asignada.
ASi el numer al 3 acompafia a una de Isas eqndteamg@riaaguantedr iva
encuentra en el ni vel mas bajo de |l a calificacioén asigna
La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o
un valor, ni un aval 0 gar an b lndactor eomplemantagorpars la ®made su e mi s
deci siones de inversion.

La i nformacion empleada en | a presente c¢lasificacion p
garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos respons a b/ es por al gun
error u omision por el wuvuso de dicha i nformaci on. Las c¢cl a
/la calidad crediticia y no son recomendaciones de compr a

Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Cr edi t Rating S. A.° &3D16Gdels80 de juniodde 2000 mi t é N
se acordd por unani mi dad AAR2t(eguivglente a IBAA sceagllinf i lcac 8 D mb aleogi a
calificaci én wutilizada por PCR) a | os Bonos Corporativos

S.A., Bonos COBEE IlIkEmi si 6 n 1. La calificacidon asignada se sustent q

1 Elcrecimiento en el corto y mediano plazode lademanda de energia qQque se sustentan

|l as expectativas de crecimiento de | a economia en gener
demanda para | os prdéxi mos afios, sin ser acompafiado por
de la oferta , podria generar un contexto alcista de precios de
T La generaci 6n de i ngrnmao210,dos indgresos éenfolree fseaon deBs 73.54
millones, mayores en 10.65% 0 Bs 7.10mi | | ones a | o regi str adadainamismomar zo del
gue se observa actualmente en los ingresos, encuentra explicaci 6 n en | as mayores tarifa;
enelmercado spot y de manera menos significativa en | a
4. 5%, respecto al pri meoscdsrtiome sdter ee xdod lo t aa¥b daypieséhwiead on 25

los observados en marzo de 2009, llegando a ser al primer trimestre de 2010 de Bs. 35.34 millones.

De esta manera, en el periodo evaluado la utilidad operativa fue de Bs. 22.16 millones, a diferencia de
la ganancia operativa que a marzo de 2009 fue de Bs 31.47 millones. Los gastos no operativos
representados principalmente por gastos financieros alcanzaron Bs. 9.02 millones a marzo de 2010,
inferior en 5.73% o Bs. 0.55 millones a lo registrado enelmismo peri odo del afio anterior
en el primer trimestre de 2010 la utilidad neta fue de Bs. 7.78 millones, 38.92% o 4.96 millones menor a

|l o registrado en el mi gebmo ghlos mayores gastdseoperat@vdsalel @eriotoe r i o r

T Laevoluci 6n y estructura de sus activos. En | os ugl ti mo
mantenido estables, siendo en promedio de Bs.1.352,66 millones. Sin embargo, al primer trimestre de
2010, |l a compaidi aBsp 28.88€62amilaestnmayones 18p.16% 6 BS1 millones a
lo registrado en diciembre 2009, debidoa | a revaluaci én de activos de |l a con
diciembre de 2009.

T La evolucidédn y la estructura de | os pasivos. En | os U
528.26 millones y Bs. 621.27 mill ones. A marzo 2010, e

589.25millones, cifra superior al registrado a diciembre 2009 (Bs. 589.25 millones) producto de la



colocaci 6n de | osEmBen ®sn QOBEH al Irledenci én anticipada de¢
COBEE se hizo efectiva en abril de 2010. Por otro | ado, |l a deuda financiera
de los accionistas!, as cendi 65nmilofes cifra hayd a |a registrada en el cuarto trimestre del

affio anterior.

1 Los indicadores de cobertura, tanto el EBITDA/ Gastos Financieros2 como el EBIT/Gastos Financieros,
a partir de septiembre 2008 registraron un comportamiento fluctuante con una tendencia general
decreciente. Asimismo, a marzo 2010 los indicadores fueron de 3.67 veces y 1.51 veces,

respectivamente.
1 El nivel de endeudamient o y | as caracteristicas de financiamiento
marzo de 2005 se constituyd una deuda subordinada, v i

genera un costo financiero; sin embargo, el pago del principal se encuentra subordinado al pago de

créditos bancari os, de | a emisioén de bonos actual y a
de |l a deuda subordinada y | a colocaci én de bonos en | a
apalancamiento patrimonial de la empresa e | cual lleg6 a los 1.04 veces (d
marzo 2010, el ratio de endeudamiento se situdé en 0. 28
pasivos totales con el EBI TDA, sefial 6 que comdidiaagener a

cancelar el total de sus pasivosen5.09a fio s .

1T EI bajo costo de generaci on de |l as centrales hidroel éc

cascadas en |l a parte alta y media del Rio Zongo y en el

T La estruct ur a ividida er das serigs cenipldzos ydasas diferenciados, siendo la fecha de
vencimiento de las Series B y C en junio de 2010 y 2012, respectivamente. COBEE ha constituido un
Fideicomiso, con parte de los fondos generados por los flujos futuros de laventade ener gi a el éctr i

como mecanismo adicional de respaldo para el pago de intereses.

T EI respaldo de | a casa matri z. | srael Corporation Ltd.
holding compuesto de capitales privados dedicada al desarrollo de diversas actividades en varios
paises a nivel mundi al . Asi mi s mo, | srael Corporaci o6n

afrontar compromisos financieros de corto y largo plazo, para lo cual ha sido calificada con una nota de

AA-segln | a calirhiacadommaa St andard & Poor  s.
T La inclusion de c¢oven annticadores de eobeduraey rerdsudamiento.pAé 31 deo
marzo 2010 , |l a empresa mostroé | os siguientes resguardos

Cuadro 1

Resguardos

Resguardos Li mi t Mar-10

indice de Cobertura de Servi|>=120 2.99

Rel aci 6n de Endeudami ento ( |<=120 |[049

Fuente: COBEE/ El aborRGRi 6 n

lEs preciso sefalar que, segln ell ap rdoesupdeac t foi ndaen ce reir @i 6(nd eaild ac dli mwlnc i ¢ea net a) no considera el préstam
shareholder s |l oan es un pasivo sin interdedespr éMlt admlo dlee nmeorsz ca cdce lw@E 0s& ,a se If usea Iddeo USebmalnle n2t5e mi |
2fndices calculados sobre |la base de perfiodos de 12 meses.



Cabe indicar gue PCR mantendra cautela y a la vez un s
gobierno boliviano, especialmente a los mecanismos para la toma de control y propiedad de las empresas
del sector privado que pod reiefectotnegatva solreofutusas gversianes yconsi der

crecimiento econdmico del pai s.

Aspectos Fundamentales

1T COBEEes una compafiia generadora de energia el éctrica en
recursos hidricos de |l o0os rios Zongo y Miguillas

T Suprincipal y Unico accionista es | NKA HOLDINGS (COBEE
empresa en junio del 2007

T A la fecha COBEE cuenta con dos oficinas: una en la Av. Hernando Siles de la zona de
Obrajes y otra en Villa Dolores en la ciudad de El Alto.

1 Alafecha COBEE cuenta con 15 plantas:

- Cuatro plantas en el valle de Choquetanga.

- Diez plantas en el valle de Zongo.

- Una planta en la ciudad de El Alto (Kenko)

Principales Directores y Plana Gerencial

Directorio ‘ Plana Gerencia

Nombre ‘ Nombre Cargo Profesi én

Javier Gar ci a|Presidente René Ser gi o Pe|GerenteGeneral Il ngeniero A
Bustamante

Juan Carlos Camogliano Director Titular Humberto Gonzalo Endara Gerente de Finanzas y Lic. Administra-c i 6 n
De Ugarte Administracién de Empresas

Giora Almogy Director Titular Julio Rodrigo Indaburu lrusta |Ger ent e de Prod|l ngeniero N

Yitzak Mandelman Director Titular Marco Lazo de la Vega Jefe Departamento Legal Abogado

Roberto Cornejo Director Titular Oscar Zamora Arce Gerente de Inge|lngeniero H

Comercializaci o

René Ser gi o P|DirectorAlterno

Daniel Urbina Asesor Legal General

Marco Lazo de la Vega Secretario

Fuente: COBEE/EIl aborBGRi 6 n

Estructura Organizacional

De acuerdo al Manual de Organi zaci én y Funciones preser

organizacional es encabezada por el Directorio, el cual presenta como unidades de apoyo independientes al

area de asesoria |l egal

Como primer a I i nea reeneccivat i Ganefriagur HacGeonal . A continua

organigrama proporcionado por | a compaidia.



a de Ener

Organigr ama

Compadfiia Bolivian

DIRECTORIO

GErRNCIA
General

(Renesergio Pereira

Asesoria
Legal

{Marco Lazo delaVega)

Gerencia
Fin. Adm

Ugarte

{Humberto Gonzalo EndaraDe

Gerencia
Ing. Com.

{Oscar Zamora Arce)

Gerencia
Froduceion

{Julio Rodrigo Indaburu Irusta)

Hechos Relevantes

Fuente: COBEE/E| aborBGRi 6 n
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1  Alafecha quedan 1000 bonos de la serie BPC-E1C-05 con un valor nominal de $us. 10.000

cada uno.
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Andal i sis :de Sector

Para efectos de | a evaluaci 6n de r i esgo-sBoldam Pdwer Compahf
Company Limited ( COBEE) se efectud uhy by eomdionesnal i si s

climatol 6gicas que tuvieran incidenci kB en |l a generacion e
Sector El éctrico Boliviano

En el affio 2008, |l a demandmededpenheBciBa M®We (0. 4 %), represe
mas bajo de los 0ltimos 6 afios. El menor rendimiento del
Energética emprendido por el Viceministericonsigleeené| ectri ci
reemplazo de | &mparas incandescentes por otras de baj o c

en 451.6 GWh alcanzando | os 5,138 (GWh) con un incremeni

contraposicion a | a plootse niclitai neoss ell2 naafiso sa.l t o en
L a of erta de capacidad de generaci on s e incremento co
termoel éctricas de 1.6 MW en |l a central de Aranjuez, gue

unidad hidroel éctri 6a M@wpn Adgméasurse depdtenciaron unidad:
Corani, Botijlaca y Cuticucho por un total de 3.7 MW, sumando un incremento total de capacidad de
generaci 6n de 11.5 MW. No obstante, al reduci doesi ncrement

de reserva adecuados.

La producci én de energia con termoel éctricas se incremenf
los 476.1 GWh, que fueron generados principalmente en las centrales de Guaracachi y Bulo Bulo. En

cuanto al sisteamandeesbahamsabéstaci 6n -Arhidlbeda B0 & VL in

Respecto al sistema de electricidad, se debe comentar que se mejoraron las condiciones de suministro del

area Norte y de todo el sistema en gesngeueama de ddaand @ndxai
automatica de carga. Audn asi, el ni vel de confiabilidad
6ptimo dado |l a ausencia de embal ses i mportantes en | a
consi der abl es dela Sistema CegtialaEstdsdiritaciones se hicieron evidentes en el colapso
ocasionado al area, p or Maroaruzfel®ldd oatubeede 2008. | i nea Kenko

Los resultados mas relevantes de | a operacdelSiNyded | os si s
funcionamiento del Mercado EIl éctrico Mayorista (MEM) dur
datos difundidos mensual mente por el Comité Nacional de D
Para el segundo semestre 2010) se esperan algunos cambiosrespectoa | a si tuaci 6n actual, d
el gobierno anunci é | a promulgaci o6n de una nueva | ey de ¢
Constituci én Politica del Est ado. Luego de que durante e

cent rmilcat éde generaci 6n Entre Rios de ENDE y en-forma pa
Trinidad de ENDE, se espera que durante el segundo seme
el éctrico boliviano se modifiqueocdre IGaarmrcachor gciedntaoel
de tr ans mi sAdTrinidad GesENBEN a v i

STomado de I nformaci 6n proporcionada por funcionarios COBBE



A

co

ntinuaci é6n se incluye un resumen de | a proyecci 6n de

cuatro afos, extractado del estudiper dedme tcha ghdl2Z@HL @ zo0 del

(para mayor referencia ver estudio de mediano plazo adjunto).

Cuadro 2

ENERGIA LIBRE Y COSTO MARGINAL PROMEDIO

Bloque may/10-abr/11 may/11-abr/12 may/12-abr/13 may/13-abr/14
(GWh) (US$/MWh) (GWh) (US$/MWh) (GWh) (US$/MWh) (GWh) (US$/MWh)

Alto 1,515.5 15.45 1,623.1 16.21 1,743.3 17.31 1,830.1 17.50
Medio 2,987.7 15.34 3,203.9 15.47 3,453.5 16.50 3,634.8 16.83
Bajo 1,302.7 14.69 1,392.9 14.80 1,498.8 15.49 1,579.7 15.80
TOTAL 5,805.9 15.22 6,219.9 15.51 6,695.6 16.48 7,044.6 16.77

Fuente: COBEE/ El aborBGRi 6 n

La estabilidad en | o0os costos marginales de energia durant
uniforme depr eci os de gas en |l as centrales térmicas y al bal al
demanda. E | incremento en el costo marginal durante el terce

demanda bajo una condicidén de oferta sin mayores cambi os.

Consideraciones Climatol 6gicas
- Durante el afio 2009, Il a alta disponibilidad hidrol 6gi
noviembre y diciembre, compenso6é | a baja disponibilide
y octubre, permitendoademas que en el bal ance COBEE genere 3.4% p
- EI riesgo climatol 6gico inherente a wuna generadora F
realizados sobre | a base de informacioén historica, I
recursos hidricos que tiene | afoormpafviiaosenterse dien 10/
representaria un factor mitigante en el desenvol vi mi e
- EI grafico siguiente ilustra el potencial hidrol 6gico
en porcentaje, con v-a2fiyalsi ®¥%e sEmias enamadeo, el afio 20
una disponibilidad hidroldédgica 3.3% menor a | a media
GRAFITO

Potencial de Generacién Anual
Impacto dela Hidrologfa (31 afios)
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Fuente: COBEE/ El aborBGRi 6 n



En el Sistema Interconectado Nacional (SIN) | aangpener aci 6n

de | a programaci 6n prevista, concluyendo con un 0.4% de g

Para el affio 2010 no se prevé que |l as condiciones <cl i mat

generaci on hidroel éctrie¢@cde i COBBBI|Yy vélan®i st ema

Demanda y Precios:

En el afio 2008, pese a la incertidumbre politica de Bol i v
al consumo de |l a Minera San Cristobal, por el ingreso
crecimiento del consumo minero hasta septiembre de 2008, que determinaron el crecimiento de la demanda

de energia mas elevado de 1l os G0ltimos 12 afos.

A diciembre del 20009, el precio promedio de energia |1 e

potencia se ubic6é en US$/ MWh 13.52, mi entras que el peaj

precio mondédmico registrdé um,momatyoort catlalr edgd sU S &/dMWha | 3 6c.u6a r
anterior (US$/MWh 33.47).

A marzo 2010, el precio promedio durante el primer tri me:
precio de | a potencia se ubicdéd en USi$t/ MWhe L 5U2F%/, MWh eht T @
este modo el preci o mondmico registro un monto total de

trimestre del afo32@&hterior (US$/ MWh

GRAFIZO GRAFI GO
7 Evolucion anual del precio Mondmicc
Demanda Anual de Energi "
(EnUS$/MWh-Sin IVA)

(Gwn) 45
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S 1£85555888888882299
W demanda anual ~O~Evolucionanual del precio Mondmico
Fuente: Autoridad de Fiscalizaci é6n y EdoanbtorrdRiSéonci al de El ectricida

Sobre | a generaci 6n de energia en Bolivia al <cierre de 20
al representar el 58. 85% del tot al produci do, de |1 o cual
fuentes wutilizadas con 56. 31%, seguida de | ejos por | as
participaciones de 1.38% y 1.16%, respectiva me nt e . La generaci é6n hidroel éctrica,
el 41. 14% del total, con una participacion de |l as hidroel
de pasada con 25.738%. Asi mi s mo, se esperadeguéeapaenar §oa |

térmica (y del gas natur al en particular) continué incremn



Capacidad deef@tivmar aci 6n

Hi droel éc (MW) Termoel éct (MW)
Sistema Zongo 188.40 | Guaracachi (25° C) 2710
Sistema Corani 149.90 | Carrasco (25° C) 111.9
Sistema Taquesi 90.40 | Bulo Bulo (25° C) 89.60
Sistema Yura 19.00 | Valle Hermoso (18° C) 74.2
Sistema Miguillas 20.90 | Aranjuez (15° C) 43.40
Kanata 7.60 | Kenko (10° C) 18.60
Quehata 2.00 | Karachipampa (9° C) 13.90
Guabira 21.00

Fuente: Comision Nacional de Despacho de Carga-CNDC/E|l ab o rRGRi 6 n

GRAFI1 CO 4

Composicion de Generacién 2009
1 Termicaa Gas

y Diesel ® Hidro Embalse
1,2% 15,3%
I Termicaa \
Vapor \

1,8%

® Termicaa Gas ¥ Hidro Pasada
56,0% 25,7%

Fuente: Comisién Nacional de Despacho de Carga4- CNDC/E|l ab orRQRi 6 n

Puntos relevantes marzo 2010:

fLa demanda en el Mercado EIl éctrico Mayorista (MEM) crec

anualde82%enenergia vy 4.9 % en potenci a

fiLa generaci é6n bruta registrada en el pri mer tri mestre

446,8MWh para febrero y de 529,4MWh para marzo

fLa demanda maxi ma registrada94@mnMW.os Gl ti mos 3 meses fue

fLa producci é6n bruta en centrales de generaci én se distr]

57.99 %

4U0ltimos datos disponibles a la fecha.



TEl precio mondédmi co a eB6b2USSHWIS(siMVA)ores fue d

TEI costo marginal de generacio6n registrado a marzo 201
IVA).
fEl costo marginal en nodos de consumos (marzo 20010), i

de 17.36 US$/MWh (sin IVA).

Descripcién de |l a Estructura de |l a Emisién

En | a Décima Segunda Reuni 6n del Directorio de COBEE (20«
Bonos Corporativos, en tres series denominadas por | as |
mil | ones cada una de ellas y con plazos maximos de 1081 di
emi si 6n de Bonos Corporativos ascendi 6 a UsSs 30.00 mi |

quirografaria para el capital.

Seguan el prospedtte,nildos fdendckesst a emi si 6n se destinarian c

donde tambi én se especifica el monto real destinado a sep

Resumen de la estructura®:

Cuadro 3
Monto Presupuestado
Monto Monto
Saldo
Prioridad Descripci 6n Presupuestado Real
(En US$)
(En US$) (En US$)

1 Prepago total del pasivo Banco Nacional de Bolivia S.A. | 6,000,000 5,400,000 | 600,000
. Pago del interés del pasi

S.A. 250,000 177,545 72,455
. Pagodelaporci 6n corriente del

de Bolivia S.A. 1,100,000 1,100,000 |-
4 Pago del interés del pasi

S.A. 400,000 349,919 50,081
5 Reconstrucci 6n de Sant a R(q3500,000 3,500,000
6 Retenido para CAPEX 5,000,000 5,000,000 |-
7 Di stribucién de Dividendo g1,500000 1,500,000 |-
8 Pago parcial del pasivo subordinado con Globeleq 12,250,000 12,250,000 | -

Traspaso Excedentes a Capital de Trabajo 722,536 (722,536)

Total 30,000 30,000 0

Fuente: COBEE/E| aborRGRi 6 n

5Los términos definidos en esta secci 6ndocaneentq sir detallar auevamentd s cbngeptosao r ecurrent e

agentes a los que hacen referencia.



La fecha de emisi é6n para | as tres series fue el dia 15 de
primaria de |l a emision fue de 180 dias calendari o, cont a

90 dias méas steagvigentel a nor m

Los Bonos estan representados medi ante anotaciones en (
cupones para el pago de intereses se cancelan cada 30 de junio y diciembre mientras se encuentre vigente

cada una de las series.

Los Bonosmosdri‘Zmdaos, a su venci miento, a valor nominal 'y

Acreditaci o6on de |l a Titularidad (CAT) emitido por |l a Entid

Esta Emision no esta afectada pooQGOBEE|amngasmeaistaouharpasible mi si 6 n r
of erta publica posterior, el Emi sor comunicara este hecho

y a |l as autoridades. que él vea conveniente
Mecanismo Adicional de Respaldo para el Pago de Intereses

COBEE ha constituido en forma irrevocable un fideicomiso con una parte de los fondos generados por los

flujos futuros originados por venta de energia el éctrica
con |l as cuales mantien&@06068nt  rcatnosel hapsrtoap 6esli t afiale crear L
recepci 6n de fondos que seréan wutilizados para realizar el

emi si 6n de bonos.

El Fideicomiso esta vigente de s Hiducidrimporseluptazompieysw ierdla d e | con
emi si 6n de bonos o mientras exista deuda pendiente por i
podra&a prorrogarse en caso necesario previo acuerdo de pa

porLey,yse extinguira por | as causales establecidas en el con

El Fi dei comi so, con denominaci 6n Fideicomi so Bonos COBEE,
Bolivia (Fiduciario), par a | o 6¢am@ombrendal BPatrimortiod A .ctu@rtamo cuent

Fideicometido.

El Patri moni o Autonomo | o conformara el 35.29% de | os ing

Contratantes, neto luego de haber restado un monto mensual destinado a cubrir sus costos operativos, que

ascienden a US$ 1.20 millones7 que ser an depositados por |l os contratante
Receptoras. El Fi duci ari o, dentro de |l os 2 dias habiles s
Contratistas, deberda transferiBonloes hashdocompl at €ueat a mb
mensual de |l os intereses de |l a emisidn. Si existiera un
podra disponer Il i bremente del mi s mo . En el caso de que
mi ni mo mMmemeud os intereses determinado para ese mes, esto
|l os ingresos del préxi mo mes, l uego se completara | os mc

procedi miento de distribuci 6n dae efxotnidnocsi 6sne dreelp eftiidrea ccoantias

En |l a fecha de pago de | os bonos, el Fiduciario (previ
suficientes) actuando como Agente Pagador de Bonos, proc
tenedores de loshonosy,cuando corresponda, del capital si asi |1 o deci

® Dos cuentas receptoras (en moneda nacional y extrajera) y dos cuentas pagadoras (pagos varios y pagadora de bonos).

7Electropaz transferira meCOB&EEe ¥Sporn. O8nenépl onde Gastos Operativos y EIfe
0.12 millones mensuales.



En el evento que en 7 dias calendario antes de | a feche

suficientes para cubrir el pago de intereses, eel Fiduci e
Gl ti mo provea de | os recursos faltantes antes de | a fecha
Dado el caso en que luego de |l a notificacioéon del faltante
cupones de intereses en la fecha de pago, el Fiduciariocomuni car &8 este hecho a COBEE, C
Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros y al Repr
no pudiendo proceder con el pago hasta completar el mo n t

autoridad competente.

Si el Patri moni o Autodénomo no cuenta con | o0os recursos nec
i ncumpliendo, retraso o pago parcial en |l a cancelaci o6on d
estaréa obl i gadonstamwiaa cobrimay miangos afavor dedos Tenedores de Bonos.

Compromisos, Obligaciones y Restricciones

En el Acta de la Junta de Directorio, celebrada en 24 de mayo de 2005, se establecieron condiciones
especificas a | as que CoO8dlEumplemiersodp lasobligagionespmaargantes dee c
|l os valores emitidos, mientras se encuentre pendiente | a

corresponden a esta emision.

Compromisos Positivos. Los principales puntos se detallanac ont i nuaci én:

a. En caso de una fusi 6n, di visi 6n o transformaci 6n del
pasaran a formar parte de |l a nueva empresa
b. Utilizar | os fondos obtenidos de | a presente Emisioén d

de Directorio realizada en mayo de 2005.

c. Someter a | a aprobacion de | os Tenedores de Bonos cual c
gue i mpliqgqgue una transferencia de mas del 50% de | as a
fuera efectuada a f av or de una empresa vincul ada. Los Tenedor e
retrasar, ni condicionar dicha aprobaci én de manera no

d La emisioéon de nuevos bonos no podréda ser garantizada ba

presente emreasdéesmaese encuentre vigente. Sin embargo,
con |l a banca | ocal 0O internacional con garantia especi
desarroll o nor mal de sus acti vi dade®BE¥Equpdaauypezadao s . EIl o

a efectuar otras emisiones de valores representativos ¢

privada, sean éstos bonos, acciones, bonos convertible
valor que conforme alalegis | aci én boliviana sea permitido.
e. COBEE mantendrd&a inversiones en valores de deuda de ren

mayor o igual a N1 para Valores de Corto Plazo y A3 o0 mejores para Largo Plazo o en Fondos de
I nversi 6n adnSomndisddades Admi ni stradoras de Fondos de I n

del Sistema Financiero Nacional.

Obligaciones Financieras-

f. Mantener una relacioén de Cobertura de Servicio de Deud
sobre los cuatro trimestres pr evi os y de acuerdo al cumpl i miento de
covenants asumidos en mérito a | a emisiodn.

g Mantener un indice de endeudamiento o relacio6on deuda /



Restricciones:

a. COBEE no podratrebhlucizanes de dividendos o pagos de r

[0}
-~

accionistas en caso de encontrarse ante un hecho potencial de incumplimiento; o cuando exista un
hecho de incumplimiento que cause que la empresa no pueda cumplir con las obligaciones asumidas
en esta.emision
b. No modi ficar sSsus estatutos, objeto, domicilio o su denoc

de Tenedores de Bonos.

c. COBEE no reduciréa su capital sino en pr opBonogen6 n al ree|
circulaci 6n, de acuerdo a | o establecido por el Articul

d No puede destinar | os fondos obtenidos de | a emisioén d
Acta de | a décima segunda reuni 6n de Directorio de COBE

Arbitraje:

En caso de discrepancia entre COBEE y el Representante

Tenedores de Bonos respecto de la interpretacion de cuale

haber sido resuel tas a iasenhdobra defirgtivatmediants abitrajeradmirdstadaeplor
el Centro de Conciliacion y Arbitraje de | a Cédmara Naci or
de conformidad con su Reglamento.

Andalisis Financiero del Patri moni o Aut 6nomo

Par a | a el aboraci 6n del analisis s e ha utilizado | os
Fideicomiso Bonos - COBEE al 31 de marzo 2010.

Balance General

Los fondos recaudados por l a colocaci én de | acagsmi si 6n de
encuentran distribuidos en las siguientes cuentas: disponibilidades por Bs 112.05 millones, inversiones
temporarias por Bs 0.34 millones, siendo el total activo de Bs. 112.39 millones. Estos fondos se mantienen
administrados por et Behrtvwevi aley Crédiutto | dzaci én de | os mi
conformidad con el prospecto de |l a emision en |l o referi

secci 6n Descripcion de |l a Estructura de |l a Emision en el

Respecto de lospasi vos, estos se encuentran en cero, ya que est

utilizado con el fin de canalizar los ingresos de COBEE8a d mi ni st rados por el Banco de Cr

Estado de Resultados

Al 31 de marzo del 2010, los ingresos financieros, explicados por los intereses generados por los fondos en
las cuentas del fideicomiso, ascendieron a Bs 717,68. Se descontaron gastos operativos ascendentes a Bs

324.78 mil, con lo cual el Fideicomiso obtuvo una utilidad neta negativa de Bs 324.07 mil.

8IncIuye |l os ingresos por |l a colocacio6n de | os bonos y |l os fondos para el



Anexos

Cuadro 4: Resumen

COBBE
e Lt

dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 mar-09 mar-10
Activo Corriente 145.083 161.017 121.226 91.906 111.338  226.377
Activo Corriente prueba acida 105.209 79.617 82.741 64.069 70.868 201.654
Activo No Corriente 1.157.344 1.304.487 1.305.658 1.331.396 963.484 2.481.239
Activo Total 1.302.427 1.465.504 1.426.884 1.423.302 1.074.822 2.707.616
Pasivo Corriente 89.760 208.960 113.946 129635 117.355  145.857
Pasivo No Corriente 503.920 393.448 414311 331.123 391.168  443.395
Pasivo Total 593.680 602.408 528.257 460.758 508.523 589.252
Total Patrimonio 708.747 863.096 898.627 962.544 566.299 2.118.364
Deuda Financiera 485.081 477.404 424,947 362.331 396.172  476.749
Corto Plazo 19.074 124.638 53.052 82.647 47.705 83.004
Largo Plazo 466.007 352.766 371.895 279.684 348.467  393.745
Estado de Ganancias y Pérdidas
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 272.862 262473 178.248 254 287 66.650 73.745
Costos de Ventas (Operacionales) 145.261 162.036 136.692 138.471 28.197 35.338
Depreciacién 57.269 67.850 53.327 58.925 6.983 16.250
Resultado de Operacion 70.332 32.587 -11.771 56.892 31.470 22157
Otros Ingresos y Egresos 61.974 16.168 4.190 6.460 0 0
Ingresos Financieros 3.751 52.096 84.211 13.068 385 166
Egresos Financieros -27.882 -27.661 -28.079 -32.074 -9.570 -9.022
Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 89.023 55.141 35.531 22.251 12.750 7.788
EBITDA y Cobertura
Total Ingresos (12 meses) 272.862 262.473 178.248 254.287 266.600 261.382
Costos de Ventas (12 meses) 145.261 162.036 136.692 138471 112.788 145612
Utilidad Neta (12 meses) 89.023 55.141 35.531 22.251 51.000 17.289
Margen bruto (acum. en el periodo) 46,76% 38,27% 23,31% 45,55% 57,69%  52,08%
Margen operativo (acum. en el periodo) 25,78% 12.42% -6,60% 22.37% 47.22% 30,05%
Margen neto (acum. en el periodo) 32,63% 21,01% 19,93% 8,75% 19,13% 10,56 %
EBIT (12 meses) 70.332 32.587 -11.771 103.437 125.880 47579
EBITDA (12 meses) 127.601 100.437 41.556 139.263 153.812  115.770
Gastos Financieros (12 meses) 27.882 27.661 28.079 21117 38.280 31526
EBIT / Gastos Financieros (12 meses) 2,52 1,18 0 3 3 1,51
EBITDA / Gastos Financieros (12 meses) 4,58 3,63 1 7 4 3,67
Solvencia
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,15 0,35 0,22 0,28 0,23 0,25
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,85 0,65 0,78 0,72 0,77 0,75
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,82 0,79 0,80 0,79 0,78 0,81
Pasivo No Corriente / Patrimonio 0,71 0,46 0,46 0,34 0,69 0,21
Deuda Financiera / Patrimonio 0,68 0,55 0,47 0,38 0,70 0,23
Pasivo Total / Patrimonio 0,84 0,70 0,59 0,48 0,90 0,28
Pasivo No Corriente / EBITDA (12 meses) 3,95 3,92 9,97 2,38 2,54 3,83
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 3,80 4,75 10,23 2,60 2,58 4,12
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 4,65 6,00 12,71 3,31 3,31 5,09
Rentabilidad
ROA (12 meses) 6,84% 3,76% 2,49% 1,56% 4,74% 0,64%
ROE (12 meses) 12,56% 6,39% 3,95% 2,31% 9,01% 0,82%
Liquidez
Liquidez General 1,62 0,77 1,06 0,71 0,95 1,55
Prueba Acida 1,17 0,38 0,73 0,49 0,60 1,38
Capital de Trabajo 55.323 -47.943 7.280,00 -37.728,99 -6.017,00 80.520,00
Capital de Trabajo Neto Requerido 24.129 -87.876 -27.824,00 -50.673,39 -21.412,00 65.890,00

Fuente: COBEE/E|l aborRGRiI 6 n
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GRAFI cO 7
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GRAFI CO 6

Produccién Bruta por Tipo de Planta a Marzo 2010
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GRAFI CO 10

Indicadores de Cobertura
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GRAFI CO 11

GRAFI1 CO 12

Evolucién Histéricade los Costos
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GRAF1 CO 13 GRAF1 CO 14
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GRAFI1 CO 16

Cobertura de Gastos Financieros

Estructura de Activos Totales

(En %)
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GRAFI1 CO 17 GRAFI1 CO 18

Estructura de los Pasivos Estructura de la Deuda Financiera
Mar-2010 Mar-2010 (En %)
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Fuente: COBEE/E| aborRGRi 6 n

GRAFI CO 19 GRAF1 CO 20

Pasivo Total y Patrimonio Pasivo Total y Endeudamiento
(En millones de bolivianos) (MM USS) Patrimonial (Veces)
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GRAFI CO 23

GRAFI1 CO 24

(%) ROEy Endeudamiento Patrimonial (Veces) Indicadores de liquidez
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