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Fundamentos

El 12 de mayo de 2010, Fitch otorgd una perspectiva en desarrollo a la calificacion
de AA-(bol) de los Bonos Elfec. Esta accion de calificacion sigue al anuncio de
nacionalizacion realizado el reciente 1ero de mayo, en que el Gobierno Nacional
mediante los Decretos Supremos 492 y 494, decreto la intervencion de Elfec por
parte de la Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de Electricidad (AE), y la
recuperacion de las acciones de Elfec en favor de la Empresa Nacional de
Electricidad (ENDE) en representacion del Estado Boliviano. Actualmente, las
acciones de ELFEC son de la Cooperativa de Telecomunicaciones de Cochabamba
Ltda. (COMTECO LTDA.) (56,66%) y de los trabajadores.

La perspectiva en desarrollo obedece al impacto que este anuncio podria tener
sobre el perfil crediticio de Elfec y el nivel de soporte del Gobierno para con la
empresa. En este contexto, es relevante que tal como lo indican los decretos de
nacionalizacion, sea ENDE la encargada de pagar las acciones nacionalizadas (luego
de deducir los pasivos financieros, tributarios, laborales, comerciales, ambientales
y sociales) impidiendo que se incremente el nivel de deuda en la empresa como
consecuencia de la nacionalizacion.

La calificacion se fundamenta en la concesion de exclusividad para distribuir y
comercializar energia eléctrica en el departamento de Cochabamba por 40 afios
(hasta el ano 2039). Ademas de lo anterior, se considera favorable la fijacion de
tarifas cada 4 afos que permite cubrir los costos mas una rentabilidad regulada y el
pass through de las compras de energia a los usuarios finales.

El principal riesgo que se observa se refiere al marco regulatorio inestable y
susceptible a una eventual modificacion que pueda afectar tanto las tarifas como
su indexacion. Asi, los diferentes métodos de indexacion de tarifas ocurridos
anteriormente, las pérdidas de energia por la expansion de la red rural y la
incidencia de la actividad economica en el consumo de energia y en el
comportamiento de las cuentas por cobrar, son considerados factores de riesgo
adicionales.

Para el actual periodo tarifario 2008-2011, Elfec realizara inversiones promedio
anuales de US $5,5 millones, cifra superior a los US$3,3 millones anuales registrados
en los Ultimos 4 anos. Fitch ha incorporado en la calificacion que Elfec no requeriria
un mayor endeudamiento para cumplir con su Plan de Inversiones. Sin embargo,
seria necesario reprogramar los vencimientos de su deuda actual con el fin de
disminuir la tasa de interés y mantener un adecuado calce de plazos y monedas.

A marzo 2010, la compaiia alcanzé una deuda financiera de Bs. 275 millones
representada en un 68% por bonos y el 32% restante por deuda bancaria de corto y
largo plazo e intereses devengados. Los indicadores EBITDA/gastos financieros y
Deuda Financiera/EBITDA fueron de 6,9x y 2,7x, en el primer trimestre del 2010,
respectivamente (5,8x y 2,4x en el mismo periodo del afo anterior,
respectivamente).
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Factores Claves de la Calificacion

La intencion del Gobierno de ampliar la cobertura del servicio eléctrico a regiones
aisladas y pobres del pais, podria presionar sobre los indicadores de rentabilidad de la
compaiia. Asimismo, la nacionalizacion constituye un desafio para la capacidad
organizativa y de gestion por parte de ENDE, lo cual podria originar un deterioro en la
calidad del servicio y en las medidas de eficiencia de Elfec. Sin embargo, existe el
compromiso del Gobierno de mantener la calidad y prolongacion de los servicios
eléctricos. En términos de la continuidad operativa, los decretos garantizan la
permanencia laboral y los derechos de los trabajadores, pero exceptlia a los funcionarios
jerarquicos y directivos de las empresas nacionalizadas.
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Acontecimientos Recientes

El 7 de abril 2010, la empresa emitié los Bonos Elfec V-Emision 3 por Bs. 21.500.000,
cuyos recursos se destinaron al prepago de los Bonos Elfec V-Emision 1. EL 27 de abril
2010, se redimieron 80 de los 81 bonos de la emision Bonos Elfec V-Emision 1 por US$8,0
millones con recursos de la emision de Bonos Elfec V-Emision 3 y de la banca local.

Mediante Resolucion AE N° 170/2010, la Autoridad de Fiscalizacion y Control Social de
Electricidad, resolvio disponer la intervencion administrativa de ELFEC de conformidad al
Articulo Unico del Decreto Supremo N° 0492. Por lo tanto, el Directorio de Elfec ceso sus
funciones a partir de la aplicaciéon del Decreto Supremo N° 0492.

Liquidez y Estructura de la Deuda

A marzo 2010, la compafiia alcanzé una deuda financiera de Bs. 275 millones
representada en un 68% por bonos y el 32% restante por deuda bancaria de corto y largo
plazo e intereses devengados. A la misma fecha, Elfec mantenia Bs. 23 millones en caja y
valores liquidos, lo que genera una deuda financiera neta de Bs. 252 millones.

Del total de la deuda financiera, un 54% esta expresado en bolivianos (bonos y deuda
bancaria), un 22% esta expresado en dolares (bonos) y el 21% restante son bonos en
bolivianos ajustados a la UFV. De esta manera, busca mantener un adecuado calce con los
ingresos que son ajustados por ambas monedas.

Con respecto a diciembre 2009, la deuda financiera mostro un incremento de 8,8%. La
mayor deuda provino de deudas bancarias de corto plazo.

Caracteristicas de los Instrumentos
Progama de Emisiones de Bonos ELFEC IV
Las principales caracteristicas del Programa de Emisiones se enumeran a continuacion:
1. El presente Programa de Emisiones se denomina “Bonos Elfec IV”.
2. El monto total del Programa de Emisiones de “Bonos Elfec IV’ alcanza a
US$20.000.000 estructurados en una o mas emisiones.
3. El plazo maximo del Programa de Emisiones sera de un mil ochenta (1.080) dias
calendario.
4. El plazo de cada emision dentro del Programa de Emisiones no sera superior a
2880 dias.
5. Moneda en la que se expresaran las Emisiones que formen parte del Programa de
Emisiones: En Dolares de los Estados Unidos de América (“USS$”), Bolivianos (“Bs”)
o Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de
Vivienda “UFV” (“Bs - UFV”) u otra moneda.
6. Tipo de bonos a emitirse dentro del Programa de Emisiones de Bonos:
obligacionales y redimibles a plazo fijo.
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Forma de circulacion: A la orden.

Tipo de interés. Nominal, anual, fijo.

Las emisiones que componen el presente Programa de Emisiones y el empréstito
resultante no seran reajustables, en caso de que sean denominadas en Délares
Americanos o en Bolivianos. En caso de emisiones denominadas en Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la UFV, el empréstito resultante sera
reajustable.

10. Precio de colocacion: Minimo a la par de valor nominal el dia de la emision.

11. Los Bonos objeto del presente Programa de Emisiones, no seran convertibles en
acciones de la Sociedad.

12. El plazo de colocacion primaria de cada Emision sera de ciento ochenta (180) dias
calendario, computables a partir de la fecha de emision.

13. Provisién para el Pago de Intereses y Amortizaciones: El Emisor debera depositar
los fondos para el pago de capital e intereses en la cuenta que para tal efecto
establezca el Agente Pagador, con al menos un dia habil de anticipacion a la
fecha establecida para el pago.

Uso de los fondos: Los fondos obtenidos producto de las colocaciones de las emisiones de
Bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos seran destinados a recambio de pasivos
y/o inversiones, cuyo detalle especifico sera descrito en la Declaracion Unilateral de cada
emision dentro del Programa de Emisiones.

Resguardos: Los principales resguardos de las Emisiones de Bonos que formen parte
del Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla.

W

Resguardos Se observa
Limite de Endeudamiento Si
Cobertura de Ss de Deuda Minima Si
Relacion Corriente minima No
Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Si
Resguardo ante fusiones Si
Resguardo ante nueva deuda Si
Participacién minima de los socios No
Resguardo para Pago de Dividendos Si
Mantener activos Libres de Gravamen No
Seguros por Activos operacionales Si
Entrega de Informacion Si
Limites de Resguardos
Indice Actual Limite del
(al 31 mar 10) Resguardo
Endeudamiento 0,77x <1,20x
Cobertura de deuda 2,12x > 1,05x*

* La Asamblea General de Tenedores de Bonos ELFEC IV del 27 de febrero de 2007, considerd y aprobd
modificar el Ratio de Cobertura de Deuda a una relacion de cobertura de deuda no inferior a 1,05 (desde 1,00)
entre la generacion interna de fondos y el servicio de deuda.

Garantias: Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estaran
respaldadas por una Garantia Quirografaria.

Rescate Anticipado: Los Bonos que componen las diferentes emisiones del Programa de
Emisiones de Bonos podran ser rescatados o redimidos anticipadamente luego de
transcurrido un ano desde la fecha de emision establecida en la Comunicacion emitida
por la Intendencia de Valores de la SPVS que autoriza la oferta pUblica y la inscripcién en
el RMV de la SPVS de las emisiones comprendidas en el Programa de Emisiones. Dicha
redencion podra efectuarse mediante sorteo, de acuerdo a lo establecido en los articulos
662 al 667 del Codigo de Comercio, en lo aplicable. Esta redencidn estara sujeta a una
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compensacion monetaria al inversionista, calculada sobre la base porcentual respecto al
monto de capital redimido anticipadamente, en funcion a los dias de vida de la emision,
con sujecion a lo siguiente:

Plazo de vida r te de la 0 Porcentaje de ¢ p ion por el saldo a capital a
(en dias) ser redimido
2.880 — 2.521 2,00%
2.520 — 2.161 1,75%
2.160 —1.801 1,50%
1.800 — 1.441 1,25%
1.440 — 1.081 1,00%
1.080 — 721 0,75%
720 — 361 0,00%
360 -1 0,00%

Adicionalmente, la redencion podra efectuarse a través de compras en el Mercado
Secundario a un precio calculado en funcién a la tasa de mercado del dia en que la
Sociedad comunique su eventual decision de efectuar una redencion anticipada. La tasa
de mercado sera determinada en concordancia con lo establecido en la Norma Unica de
Valoracion para entidades supervisadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros.

La Asamblea General de Tenedores del 23 de abril de 2009, resolvio aprobar las
modificaciones al Programa de Emisiones de Bonos ELFEC IV previamente aprobadas por la
Junta General Extraordinaria de Accionistas de ELFEC del 31 de marzo de 2009,
autorizando a las personas delegadas por la Junta General Extraordinaria de Accionistas
del 6 de octubre de 2008, la facultad de definir la compensacion monetaria al
inversionista por rescate anticipado de bonos mediante la modalidad de sorteo, para
todas las emisiones vigentes y cada nueva Emision que se realice dentro del Programa de
Emisiones de Bonos ELFEC IV.

Sin embargo, la determinacion numérica de la compensacion monetaria por rescate
anticipado mediante la modalidad de sorteo, de cualquier emision vigente dentro el
Programe de Emisiones de Bonos ELFEC IV, debe contar necesariamente con la aprobacion
de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, por el nimero de votos necesarios para
tomar resoluciones validas, respecto a la nueva compensacion.

Asimismo, y en virtud a lo determinado en numeral 2.12 del Prospecto Marco del
Programa de Emisiones de Bonos ELFEC IV, la Asamblea General de Tenedores de Bonos
resolvié que en caso de realizarse una nueva Emisién de Bonos denominada Bonos ELFEC
IV - Emision 3 comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos denominada
Bonos ELFEC IV, las personas delegadas podran modificar la compensacion monetaria por
rescate anticipado mediante la modalidad de sorteo en dicha emision, de acuerdo a la
siguiente tabla:

Plazo de vida remanente de la emision Porcentaje de comp ion por el Ido a capital a
(en dias) ser redimido
2.521 o mas 3,00%
2.520 - 2.161 2,50%
2.160 —1.801 2,00%
1.800 — 1.441 1,75%
1.440 - 1.081 1,25%
1.080 — 721 0,75%
720 — 361 0,00%
360 -1 0,00%
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Bonos Elfec IV - Emision 2

La segunda emision de bonos dentro del Programa de Emisiones es de Bs54.500.000 UFV
(bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda).
Esta emision se denomina Bonos Elfec IV - Emision 2 y comprende una serie Unica.

Uso de los fondos: Los recursos liquidos obtenidos de la presente emision, seran
destinados a inversiones comprometidas con el ente regulador para las gestiones 2007 -
2008 y al recambio de pasivos de la Sociedad pudiendo ser utilizados, de manera
indistinta y a criterio de la Gerencia de Administracion y Finanzas y sus
correspondientes instancias de aprobacién interna, en una o varias de las siguientes
categorias de inversion y obligaciones:

1) Inversiones

. Expansion Horizontal (Ampliacion de Redes)

. Expansion Vertical (Reforma de Redes)

. Reposicion de Redes de Distribucién

. Proyectos Singulares

. Propiedad General

2) Recambio de Pasivos

. Pago Proveedores

. Pago de Créditos Puente Contratados para realizar Inversiones segun el Detalle

del punto 1) anterior.

Serie Unica: La Serie Unica estd compuesta por 545 bonos con un valor nominal de Bs
100.000 UFV (bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV) a 8 anos plazo
con amortizaciones parciales en los cupones 12 (en el afo 2013) por 33%, 14 (en el ano
2014) por 33% y 16 (en el afo 2015) por el 34% restante. El 13 de julio 2007 se
colocaron 109 bonos por un monto total de Bs. 10.900.000 UFV con vencimiento el 28
de mayo de 2015. El 14 de noviembre 2008, se rescataron anticipadamente 108 bonos.
Los intereses se devengan desde la fecha de emision y se pagan cada 180 dias
calendario.

Tasa de interés: La serie Unica devenga un interés nominal anual fijo de 6,05%.
Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.
Garantias: La emision cuenta con una garantia quirografaria.

Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.

Bonos Elfec IV - Emisién 3
La tercera emision de bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos Elfec IV es de
Bs. 70.000.000 (bolivianos). Esta emision se denomina Bonos Elfec IV - Emision 3 vy
comprende una serie Unica.

Uso de los fondos: Los recursos liquidos obtenidos de la presente emision fueron
destinados al recambio de pasivos de la sociedad: Bonos ELFEC IV - Emision 1y pago de
pasivos de cuentas por pagar por compra de energia.

Serie Unica: La Serie Unica estd compuesta por 7.000 bonos con un valor nominal de
Bs. 10.000 (bolivianos) a 8 anos plazo con amortizaciones parciales en los cupones 10
(en el ano 2014), 12 (en el ano 2015), 14 (en el ano 2016) y 16 (en el ano 2017) por el
25% cada uno. Los intereses se devengan desde la fecha de emision y se pagan cada 180
dias calendario.

Tasa de interés: La serie Unica devenga un interés nominal anual fijo de 6,50%.
Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.

Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Cochabamba S.A. (ELFEC), Junio 2010 5



FitchRatings Corporates

KNOW YOUR RISK

Garantias: La emision cuenta con una garantia quirografaria.
Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.

Programa de Emisiones de Bonos ELFECV

Las principales caracteristicas del Programa de Emisiones se enumeran a continuacion:

1. El presente Programa de Emisiones se denomina “Bonos Elfec V”.

2. El monto total del Programa de Emisiones de “Bonos Elfec V” alcanza a
US$20.000.000 estructurados en una o mas emisiones.

3. El plazo maximo del Programa de Emisiones sera de un mil ochenta (1.080) dias
calendario.

4. El plazo para la amortizacion o pago total de los Bonos a ser emitidos dentro del
Programa de Emisiones de Bonos, no sera superior, de acuerdo a documentos
constitutivos, al plazo de duracion de la Sociedad.

5. Moneda en la que se expresaran las Emisiones que formen parte del Programa de
Emisiones: En Doélares de los Estados Unidos de América (“USS”), Bolivianos (“Bs”)
o Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de
Vivienda “UFV” (“Bs - UFV”) u otra moneda.

6. Tipo de bonos a emitirse dentro del Programa de Emisiones de Bonos:

obligacionales y redimibles a plazo fijo.

Forma de circulacion: A la orden.

Tipo de interés. Nominal, anual, fijo.

Las emisiones que componen el presente Programa de Emisiones y el empréstito
resultante no seran reajustables, en caso de que éstas sean denominadas en
Délares Americanos o en Bolivianos. En caso de emisiones denominadas en
Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV o a otro indexador o a
otra moneda, el empréstito resultante sera reajustable.

10. Precio de colocacion: Minimo a la par de valor nominal.

11. Los Bonos objeto del presente Programa de Emisiones, no seran convertibles en
acciones de la Sociedad.

12. El plazo de colocacion primaria de cada Emision sera de ciento ochenta (180) dias
calendario, computables a partir de la fecha de emision.

13. Forma de representacion de los Valores: Los Bonos estaran representados
mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en
Cuenta a cargo de la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. (EDV), de
acuerdo a regulaciones legales vigentes.

14. Provision para el Pago de Intereses y Amortizaciones: El Emisor debera depositar
los fondos para el pago de capital e intereses en la cuenta que para tal efecto
establezca el Agente Pagador, con al menos un dia habil de anticipacion a la
fecha establecida para el pago.

Las caracteristicas particulares de cada emision seran determinadas por los funcionarios
delegados por la Junta General Extraordinaria de Accionistas del 17 de enero 2008.

0N

Uso de los fondos: Los fondos obtenidos producto de las colocaciones de las emisiones de
Bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos seran destinados a recambio de pasivos
y/o inversiones, cuyo detalle especifico sera descrito en la Declaracion Unilateral de
Voluntad de cada emision dentro del Programa de Emisiones.

Resguardos: Los principales resguardos de las Emisiones de Bonos que formen parte
del Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla.
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Resguardos Se observa
Limite de Endeudamiento Si
Cobertura de Ss de Deuda Minima Si
Relacion Corriente minima No
Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Si
Resguardo ante fusiones Si
Resguardo ante nueva deuda Si
Participacién minima de los socios No
Resguardo para Pago de Dividendos Si
Mantener activos Libres de Gravamen No
Seguros por Activos operacionales Si
Entrega de Informacién Si
Limites de Resguardos
Indice Actual Limite del
(al 31 mar 10) Resguardo
Endeudamiento 0,76x <1,20x
Cobertura de deuda 2,12x >1,05x*

Garantias: Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estaran
respaldadas por una Garantia Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las
emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada, soélo hasta
alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de cada emision dentro del
presente Programa de Emisiones.

Rescate Anticipado: Los Bonos que componen las diferentes emisiones del Programa de
Emisiones de Bonos podran ser rescatados o redimidos anticipadamente luego de
transcurrido un ano desde la fecha de emision establecida en la Comunicacion emitida
por la Intendencia de Valores de la SPVS que autoriza la oferta pUblica y la inscripcién en
el RMV de la SPVS de las emisiones comprendidas en el Programa de Emisiones.

Dicha redencion podra efectuarse mediante sorteo, de acuerdo a lo establecido en los
articulos 662 al 667 del Codigo de Comercio, en lo aplicable. La redencion por sorteo
estara sujeta a una compensacion monetaria al inversionista, calculada sobre la base
porcentual respecto al monto de capital a ser redimido anticipadamente, en funcion a los
dias de vida de la emision, con sujecion a lo siguiente:

Plazo de vida remanente de la emision Porcentaje de comp ion por el saldo a capital a
(en dias) ser redimido
2.521 0o méas 2,00%
2.520 - 2.161 1,75%
2.160 —1.801 1,50%
1.800 — 1.441 1,25%
1.440 - 1.081 1,00%
1.080 — 721 0,75%
720 — 361 0,00%
360 -1 0,00%
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Adicionalmente, la redencion podra efectuarse a través de compras en el Mercado
Secundario a un precio que sea calculado en funcion a los criterios establecidos por las
personas delegadas al momento de determinar cada redencion.

La Asamblea General de Tenedores del 23 de abril de 2009, resolvio aprobar las
modificaciones al Programa de Emisiones de Bonos ELFEC V previamente aprobadas por la
Junta General Extraordinaria de Accionistas de ELFEC del 31 de marzo de 2009,
autorizando a las personas delegadas por la Junta General Extraordinaria de Accionistas
del 6 de octubre de 2008, la facultad de definir la compensacion monetaria al
inversionista por rescate anticipado de bonos mediante la modalidad de sorteo, para
todas las emisiones vigentes y cada nueva Emision que se realice dentro del Programa de
Emisiones de Bonos ELFEC V.

Sin embargo, la determinacion numérica de la compensacion monetaria por rescate
anticipado mediante la modalidad de sorteo, de cualquier emision vigente dentro el
Programe de Emisiones de Bonos ELFEC V, debe contar necesariamente con la aprobacion
de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, por el nimero de votos necesarios para
tomar resoluciones validas, respecto a la nueva compensacion.

Asimismo, y en virtud a lo determinado en numeral 2.11 del Prospecto Marco del
Programa de Emisiones de Bonos ELFEC V, la Asamblea resolvio que en caso de realizarse
una nueva Emision de Bonos denominada Bonos ELFEC V - Emision 3 comprendida dentro
del Programa de Emisiones de Bonos denominada Bonos ELFEC V, las personas delegadas
podran modificar la compensacion monetaria por rescate anticipado mediante la
modalidad de sorteo en dicha emision, de acuerdo a la siguiente tabla:

Plazo de vida remanente de la emision Porcentaje de comp ion por el Ido a capital a
(en dias) ser redimido
1.800 — 1.441 2,00%
1.440 — 1.081 1,75%
1.080 — 721 1,00%
720 — 361 0,30%
360 -1 0,00%

Bonos Elfec V - Emision 1

La primera emision de bonos dentro del Programa de Emisiones Bonos Elfec V es por
US$9.996.900 (Dolares de los Estados Unidos de América). Esta emision se denomina
Bonos Elfec V - Emision 1 y comprende una serie Unica.

Uso de los fondos: Los recursos liquidos obtenidos de la presente Emision, seran
destinados al recambio de pasivos de la sociedad, pudiendo ser utilizados, de manera
indistinta y a criterio de la Gerencia de Administracion y Finanzas y sus
correspondientes instancias de aprobacion interna, para cubrir una o varias de las
siguientes obligaciones:

. Bonos ELFEC IIl - UFV

. Bonos ELFEC IV - Emision 2

. Créditos de corto plazo contraidos en el sistema bancario nacional
. Pago proveedores

Serie Unica: La Serie Unica estd compuesta por 94 bonos con un valor nominal de
USS$106.350 (Dolares de los Estados Unidos de América) a 6 aios plazo con amortizaciones
parciales en los cupones 8 (en el afo 2012) por 30%, 10 (en el afio 2013) por 30% y 12 (en
el ano 2014) por el 40% restante. Entre septiembre y noviembre 2008, se colocaron 81
bonos con vencimiento el 17 de agosto de 2014. El 27 de abril 2010, se rescataron
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anticipadamente 80 bonos mediante sorteo. Los intereses se devengan desde la fecha de
emision y se pagan cada 180 dias calendario.

Tasa de interés: La serie Unica devenga un interés nominal anual fijo de 9,2%.
Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.
Garantias: La emision cuenta con una garantia quirografaria.

Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.

Bonos Elfec V - Emision 2

La segunda emision de bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos Elfec V es por
Bs. 48.569.800 UFV (bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de
Fomento de Vivienda). Esta emision se denomina Bonos Elfec V - Emision 2 vy
comprende una serie Unica.

Uso de los fondos: Los recursos liquidos obtenidos de la presente Emision, seran
destinados al recambio de pasivos de la sociedad, pudiendo ser utilizados, de manera
indistinta y a criterio de la Gerencia de Administracion y Finanzas y sus
correspondientes instancias de aprobacion interna, para cubrir una o varias de las
siguientes obligaciones:

. Bonos ELFEC IIl - UFV

. Bonos ELFEC IV - Emision 2

. Créditos de corto plazo contraidos en el sistema bancario nacional.
. Pago proveedores

Serie Unica: La Serie Unica estd compuesta por 47 bonos con valor nominal de Bs.
1.033.400 UFV (bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV) a 9 afos plazo
con amortizaciones parciales en los cupones 14 (en el ano 2015) por 30%, 16 (en el afo
2016) por 30% y 18 (en el ano 2017) por el 40% restante. En septiembre 2008, se colocaron
36 bonos con vencimiento el 01 de agosto 2017. Los intereses se devengan desde la fecha
de emision y se pagan cada 180 dias calendario.

Tasa de interés: La serie Unica devenga un interés nominal anual fijo de 5,0%.
Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.

Garantias: La emisidon cuenta con una garantia quirografaria.

Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.

Bonos Elfec V - Emision 3

La tercera emision de bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos Elfec V es de
Bs. 21.500.000(bolivianos). Esta emision se denomina Bonos Elfec V - Emision 3 vy
comprende una serie Unica.

Uso de los fondos: Los recursos liquidos obtenidos de la presente emision se

destinaron al repago de pasivos financieros de largo plazo, vigentes a la fecha de
emision y al pago de pasivos de cuentas por pagar por compra de energia.

Serie Unica: La Serie Unica esta compuesta por 2.150 bonos con un valor nominal de
Bs. 10.000 (bolivianos) a 8 anos plazo con amortizaciones parciales en los cupones 10
(en el ano 2015) por el 25%, 12 (en el ano 2016) por el 25%, 14 (en el ano 2017) por el
25% y 16 (en el ano 2018) por el 25% restante. La fecha de emision fue el 07 de abril de
2010 con vencimiento el 24 de febrero 2018. Los intereses se devengan desde la fecha
de emision y se pagan cada 90 dias calendario.

Tasa de interés: La serie Unica devenga un interés nominal anual fijo de 6,5%.
Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.

Garantias: La emision cuenta con una garantia quirografaria.
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con sujecion a lo siguiente:

Corporates
e

Rescate Anticipado: Mediante sorteo, de acuerdo a lo establecido en los articulos 662 al
667 del Codigo de Comercio, en lo aplicable. La redencion por sorteo estara sujeta a una
compensacion monetaria al inversionista, calculado sobre la base porcentual respecto al
monto de capital redimido anticipadamente, en funcion a los dias de vida de la emision,

Porcentaje de

compensacion

por el saldo a

Plazo de vida remanente de capital a ser
la emision (en dias) redimido

2.520 — 2.161 2.50%
2.160 — 1.801 2.00%
1.800 — 1.441 1.75%
1.440 — 1.081 1.25%
1.080 — 721 0.75%
720 — 361 0.00%
360 — 1 0.00%

Adicionalmente, la redencion podra efectuarse a través de compras en el Mercado

Secundario a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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Resumen Financiero - ELFEC S.A.
(Cifra en miles de Bolivianos ajustados por la UFV a partir del 2007)
Tipo de Cambio Bs/USD a final del Periodo 7.07 7.07 7.07 7.07 7.67 8.03 8.08

Mar-10  Mar-09 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05

Rentabilidad
EBITDA 25,048 26,289 103,455 92,013 98,238 88,234 79,235
Margen EBITDA (%) 22.1% 25.1% 23.7% 22.0% 23.9% 20.8% 23.4%
(FFO - Gastos Fijos) / Capitalizacién Ajustada (%) 25.5% 24.8% 19.2% 21.6% 2.4% 15.1% 15.4%
FCF / Ingresos Operacionales (%) -23.5% 12.6% 7.9% 42% -141% -1.6% 4.5%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 10.3% 10.1% 9.5% 7.7% 9.2% 6.1% 6.4%
Cobertura (x)
FFO / Gastos Financieros 11.6 8.8 71 71 0.9 5.2 4.9
EBITDA/ Gastos Financieros 6.9 5.8 5.7 4.7 6.3 5.3 5.1
EBITDA/ Servicio de Deuda 1.7 24 2.7 1.9 1.4 1.6 24
FFO / Gastos Fijos 11.6 8.8 71 71 0.9 5.2 4.9
FCF / Servicio de Deuda -1.6 1.6 1.4 0.8 -0.6 0.2 0.9
FCF + Cajay Valores Liquidos / Servicio de Deuda -1.2 2.1 2.0 1.0 -0.3 1.2 1.2
CFO / Inversiones en Activos Fijos 2.2 1.9 2.2 1.9 -0.4 15 2.6
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Financiera Total Ajustada / FFO+Gto Fin. +Arrie 1.6 1.6 2.0 1.8 16.7 2.6 24
Deuda Financiera Total / EBITDA 2.7 2.4 24 2.7 24 2.6 2.3
Deuda Financiera Neta Total / EBITDA 25 22 22 2.6 22 1.9 22
Costo de Financiamiento Estimado (%) 5.5% 7.4% 7.2% 8.0% 6.7% 8.2% 8.4%
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 15.9% 9.9% 7.9% 11.8% 22.5% 16.7% 9.9%
Balance
Activos Totales 815,111 839,433 832,727 801,690 692,933 726,044 627,737
Caja y Valores Liquidos 22,634 21,537 25,063 14,457 18,956 55,698 9,092
Deuda Financiera Corto Plazo 43,763 25,144 19,830 29,644 53,740 38,058 18,062
Deuda Financiera Largo Plazo 231,363 227,768 232,330 222,056 184,575 189,247 163,732
Deuda Financiera Total 275,126 252,912 252,159 251,700 238,315 227,305 181,794
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Financiera Total Ajustada 275,126 252,912 252,159 251,700 238,315 227,305 181,794
Patrimonio Total 386,745 390,788 419,806 390,800 348,360 350,119 312,646
Capitalizacién Ajustada 661,871 643,700 671,966 642,500 586,675 577,424 494,440
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FFO) 38,483 35,376 111,132 119,344 (1,271) 70,188 60,641
Variacién del Capital de Trabajo (10,057)  (7,258) 2,464 (15,657) (11,411) (25,547) 3,321
Flujo de Caja Operativo (CFO) 28,426 28,118 113,595 103,686 (12,682) 44,642 63,962
Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrer 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Activos Fijos (13,158) (14,888) (52,038) (55,474) (28,287) (30,289) (24,969)
Dividendos Comunes (41,960) (52) (27,213) (30,600) (16,752) (21,325) (23,911)
Flujo de Caja Libre (FCF) (26,692) 13,178 34344 17612 (57,721) (6,973) 15,082
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Netas 0 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0 0 0
Variacién Neta de Deuda 24,263 (6,397) (24,420) (24,768) 23,476 22,584 (2,167)
Variacién Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Netos 0 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja Total (2,429) 6,780 9,924 (7,156) (34,245) 15,611 12,915
Resultados
Ingresos Operacionales 113,571 104,776 436,051 419,035 410,388 424,205 338,341
Variacién de Ventas (%) 8.4% 4.1% 21% -3.3% 25.4% 71%
EBIT 13,145 15272 58,664 52,904 62,284 49,071 46,097
Gastos Financieros (3,646)  (4,556) (18,112) (19,517) (15,576) (16,800) (15,391)
Resultado Neto 10,011 9,319 38337 28315 32,219 20,227 20,059
Vencimientos de Deuda Largo Plazo
Ao 2010 2011 2012 2013 2014 2015+
Deuda a marzo 2010 8,778 11,704 31,802 31,861 39,172 127,941

EBITDA = EBIT + Depreciacion y Amortizacién. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciacion y Amortizacion +
Resultado Venta de Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversién en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al

Resultado Neto + Variacién Otros Activos + Variacién Otros Pasivos — Dividendos Pref. CFO = FFO + Variacién 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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