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Bonos AGUAI
SERIE MONTO DE EMI S| BIMZO
Serie Gnica 452Bds hs312. BAAA AAA No

Significado de la Clasificacion PCR

sAAA: Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son practicamente
inexistentes.

Significado de la Clasificacion ASFI

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

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

fiLa informaci-n empleada en | a pr esent:ain embage,ind gacaatizamesra cpnfiabiidadeen e de fuent e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. Las

clasificaciones de PCR constituyen una opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos
instrumentos. 0

Racionalidad

El Comité de Calificacion en Sesion de Comité N°007/2010 de 30 de junio de 2010 acord6 otorgar la nota de
clasificacion sAAA al Rating de la Emision de Bonos Corporativos de Ingenio Sucroalcoholero AGUAI S.A.
(en adelante AGUAI). La clasificacion otorgada se sustenta en lo siguiente:

La Estructura, Resguardos y Garantias

La estructura contempla un producto de renta fija cuyo pago de capital e interés minimo proviene de los
flujos recaudados en un fideicomiso compuesto por Bonos del Tesoro General de la Nacion de la
Republica de Bolivia (TGN) recibido en un programa de intercambio autorizado por la Autoridad de
Supervisiéon del Sistema Financiero. Adicionalmente, la estructura contempla un interés variable que
depende del cumplimiento de las ventas de alcohol etilico a futuro. Este interés variable no constituye una
promesa de pago a favor de los inversionistas. A continuacion, se detallan las principales caracteristicas
de la estructura que se evaluaron para la calificacién:

A Los pagos del principal e interés minimo de los Bonos AGUAI se encuentran relacionados
directamente al cumplimiento de pago de los Bonos del TGN que fueron recibidos en intercambio
por la colocacion de los bonos AGUAI, segln se establece en la Declaracion Unilateral de Voluntad.
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En caso el TGN no cumpla con el pago de los flujos emergentes de los Bonos del TGN, el
inversionista estara expuesto a perder una parte o todo el capital invertido en ellos; sin embargo, este
riesgo se encuentra asociado al riesgo del Emisor de dichos valores, en este caso la Republica de
Bolivia. Para PCR estos valores soberanos se ubican en AAA dentro de la escala local. Asimismo, los
Bonos AGUAI pagaran un interés o rendimiento variable, con un rendimiento minimo anual de cero
coma cincuenta por ciento (0,50%).

A Con el propésito de cubrir el pago del capital y el interés minimo de los Bonos AGUAI se ha
constituido un Fideicomiso con los Bonos del TGN recibidos en intercambio por la colocacion de
los Bonos AGUAI, denominado Fideicomiso Bonos AGUAI. Dicho Fideicomiso permite que a través
de su administracién se mitiguen las potenciales pérdidas para los tenedores. Asimismo, con el
proposito de asegurar que los recursos a ser recibidos en efectivo por la colocacion de los Bonos
AGUAI sean destinados al cumplimiento del objetivo de la emisién, se han constituido dos
Fideicomisos adicionales, denominados, Fideicomiso Construccion y Fideicomiso Proveedores.

A Laestructura establece una adecuada sincronizacion en los dias de pago de los intereses y el
principal de los Bonos AGUAI con los flujos provenientes de los Bonos del TGN recibidos en
intercambio por el Fideicomiso Bonos AGUAL.

A La utilizacién de Fideicomisos para la recepcion de los valores y recursos provenientes de la
colocacion de los Bonos AGUALI, asi como para la recaudacion de los flujos provenientes de
los bonos del TGN permite destinar adecuadamente los fondos mencionados y mitigara el riesgo de
un desvio de fondos.

A La estructura contempla una garantia quirografaria y garantia hipotecaria y prendaria de la
Planta. La Emision de Bonos AGUAI estd respaldada por una Garantia Quirografaria.
Complementariamente, la Sociedad asume el compromiso y la obligaciébn de constituir, como
respaldo adicional de los Bonos AGUAI la garantia hipotecaria y prendaria de la Planta, esta Ultima
con el propésito de mitigar el riesgo asociado a la construccion.

Activos Subyacentes (Proyecto AGUAI)
Etapa preoperativa. En esta etapa del proyecto, el riesgo de construccion se encuentra mitigado por:

1 La experiencia de los constructores.- La empresa encargada de la construccion de la planta, Sugar
Technology International se especializa en el disefio, administracion y supervision de proyectos en la
industria sucroalcoholera. Desde 2003, afio en que fue fundada, se especializa en la integracion de
equipos en proyectos para la agroindustria de azdcar y alcohol. Ha participado en numerosos
emprendimientos similares en Asia, EEUU, Africa, Bolivia y Venezuela.

1 La existencia de seguros. - Durante la construccién, asi como en la posterior culminacién de la
planta de destileria, se contrataran seguros estdndares en la industria mediante el Contrato de
Gerencia de Riesgo, mitigando de esta forma posibles riesgos por desastres naturales a las que la
planta se encuentra expuesta.

1 Existencia de garantias. - Garantia de buen funcionamiento duradera por un afio acordado en el
contrato de Gerencia de Riesgo de Integrador CGR.

Captacion y asignacion de los recursos financieros.

El propdsito de la emisién de Bonos AGUAI es financiar el desarrollo y consolidacion de una gran industria
de alcohol etilico en Bolivia que contempla como un primer objetivo, la construccién de un moderno
ingenio en la zona de AGUAI y posteriormente, como un segundo objetivo, adquirir equipos y vehiculos
para la mecanizacién de corte y transporte de la cafia de azlUcar desde el campo agricola hasta las
instalaciones de dicho Ingenio y comprar cafia de azlcar a los productores de las zonas aledafias a la
Planta.

Para fines de la presente Emision, se establecen dos metas:

1 Meta 1, que consiste en la colocacién de 160 Bonos AGUAI por un monto total de Bs1.050.000.000.-
UFV (Un Mil Cincuenta Millones 00/100 de bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la
Unidad de Fomento de Vivienda UFV). Con los recursos recibidos en efectivo de estos 160 Bonos,
AGUAI financiara la construccion y puesta en marcha de una nueva y moderna Planta destilera de
alcohol etilico ubicada en el Departamento de Santa Cruz a 80 Km. de la ciudad de Montero y a 30
Km. de la poblaciéon de Minero, zona en la que existe abundante tierra disponible para la siembra y
explotacion del cultivo de cafia de azlcar. Practicamente la totalidad de la capacidad de la
produccion de la Planta estara orientada a la exportacion.

1 Meta 2, que consiste en, una vez lograda la Meta 1, la colocacion del saldo de los Bonos AGUAI
hasta el monto emitido, que corresponde a 40 Bonos AGUAI por un monto total de Bs262.500.000.-
UFV (Doscientos Sesenta y Dos Millones Quinientos Mil 00/100 de Bolivianos con mantenimiento de
valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda UFV). Con los recursos recibidos en efectivo de
los Bonos AGUAI colocados en la Meta 2, AGUAI adquirira equipos y vehiculos para la mecanizacion
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de corte y transporte de la cafa de azlcar desde el campo agricola hasta las instalaciones de la
Planta y, adicionalmente, comprara cafia de azucar a los productores de las zonas aledafias a la
Planta. El hecho de no alcanzar la Meta 2 no impacta negativamente al proyecto debido a que,
como se ha observado en los Ultimos afios en la industria, los proveedores han logrado acceder a
otras fuentes de financiamiento alternativas al pago anticipado por la compra de cafia de azlcar y
para la mecanizacion de sus actividades (aunque posiblemente a un costo financiero mayor). Si no
se consigue obtener la totalidad de los recursos en efectivo esperados por la colocacién de los
Bonos AGUAI correspondientes a la Meta 2, no es conveniente para la Sociedad realizar inversiones
parcialmente ni efectuar compras por montos muy bajos y/o a un nimero reducido de proveedores.

1 El 14 de enero de 2010, se colocd 160 Bonos AGUAI por un monto total de Bs1.050.000.000.- UFV
(Un Mil Cincuenta Millones 00/100 de bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de
Fomento de Vivienda UFV) que representa el cumplimiento de la meta 1. Los restantes 40 bonos de
la meta 2 han sido anulados de acuerdo a lo dispuesto en los documentos de emisién.

Etapa operativa: En esta etapa del proyecto, el riesgo de comercializacion se encuentra mitigado por:

1 Riesgo del precio entre la compra y transporte: Los precios de compra de la cafia de azlcar se
ajustan de manera elastica al precio del alcohol comercializado mediante una formula establecida. El
precio se fija anualmente con relaciéon al promedio de ventas de alcohol etilico en la gestion previa. La
cafia se entrega en la misma planta industrial.

1 Riesgo de operacién y experiencia: Previo al inicio de las operaciones, el personal técnico de AGUAI,
sera capacitado mediante el contrato de Gerencia de Riesgo que ha sido suscrito con un Administrador
de contratos de construccion calificado, para que éste cuente con el conocimiento necesario para operar
la planta y se facilite la produccion de alcohol etilico requerida. Asimismo, el personal ejecutivo y de
supervision de obra de AGUAI cuenta con experiencia suficiente para dirigir las operaciones de la
empresa

1 Riesgo comercial: La modalidad de compra que se emplea para reducir el riesgo comercial es un
contrato it ake or Aipaya o pagabo, el cual se ha suscrito
europea , la cual adquirird volimenes fijos establecidos en dicho contrato por el lapso de 5 afios,
renovables automaticamente a otros 5 afios (minimo de 40 millones de litros el primer afio y un minimo
de 70 millones de litros los nueve afios restantes) de alcohol etilico una vez iniciada las operaciones en la
planta. Este contrato constituye una promesa de venta de AGUAI hacia el importador y un compromiso
de compra de RYSSEN hacia AGUAI en volimenes previamente establecidos. El resto de la produccion
hasta alcanzar los 70 millones de litros el primer afio y los 98 millones de litros en adelante sera
comercializada en el mercado spot e igualmente transferida al fideicomiso Bonos para el pago del interés
variable

1 Riesgo en el aprovisionamiento: Para asegurar el suministro de cafia de azUcar para la produccion de
alcohol etilico requerida, una vez empezada las operaciones, se ha firmado un contrato por 5 afios con
un proveedor calificado, el cual proveerd un minimo de 572.000 toneladas/afio durante los cinco afios de
vVigencia deake ocpayot.r ata@ daffa restante para alcanzar
produccion, se obtendra mediante la suscripciéon de contratos de provision con los agricultores de la zona
con el fin de incentivar la participacion y el desarrollo de agricultores medianos y pequefios localizados en
el &rea de influencia de la nueva Planta. Por otro lado, para reducir el riesgo de disponibilidad de energia,
el proyecto dispone de sus propios generadores y de una planta de generacién propia a partir de la
combustion del Bagazo de cafia.

Hechos relevantes

1 La compra de una parcela de terreno con una superficie de 109,3867 hectareas, ubicada en la
Seccidn Cuarta, Cantén Fernandez Alonso, Provincia Obispo Santisteban, Departamento de Santa
Cruz, predio en el cual se construira la futura planta del Ingenio Sucroalcoholero AGUAI S.A.

Riesgo Soberano de la Republica de Bolivia

Debido a que el pago de la amortizacion e intereses de los Bonos AGUAI estara asociado al cumplimiento
de pago de los Bonos del Tesoro General de la Nacion (TGN) emitidos por la Republica de Bolivia, es
necesario hacer un andlisis al riesgo soberano de la Republica de Bolivia considerando los siguientes
aspectos:

1 La pasada gestion 2009 se puede afirmar que la economia boliviana enfrenté adecuadamente una
de las crisis econémicas mundiales mas graves desde los afios treinta; caracterizada por fuertes
efectos financieros, especialmente en las economias avanzadas. Este hecho se logré gracias a la
fortaleza de sus fundamentos macroeconémicos, presentando un superavit mellizo (fiscal y cuenta
corriente), un nivel elevado de reservas internacionales y un sistema financiero robusto. Estas
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caracteristicas permitieron al Ejecutivo y la BCB responder con politicas fiscal, monetaria y cambiaria
para mitigar el ciclo (politicas contra—ciclicas).1

Los resultados alcanzados en 2009 muestran nuevamente una economia boliviana con soélidos
indicadores macroeconémicos: el crecimiento mas alto en América del Sur (3,4%), bajo desempleo
(7,1%), superavit fiscal (0,1% del PIB), baja tasa de inflacion (0,3%), superavit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos (4,6% del PIB), nivel excepcional de reservas internacionales netas (49,1%
del PIB), bajo saldo de la deuda externa publica (15% del PIB), activos externos mayores a los
pasivos externos (saldo neto acreedor en posicién de inversién internacional equivalente a 20% del
PIB), niveles elevados de los depdsitos y de la cartera (Bs57.905 millones y Bs41.062 millones,
respectivamente) en el sistema financiero y un alto grado de bolivianizacion de los depositos (48%) y
de la cartera (36%). El mayor uso de la moneda nacional en las transacciones corrientes y en las
operaciones financieras y la desindexacion de los precios respecto al doélar estadounidense
afianzaron el proceso”
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En Bolivia, luego de dos afios de elevados indices de inflacion (IPC) llegando a un promedio del 12%,
para el afio 2009 podemos observar que esta descendié rapidamente, obteniendo variaciones
negativas de los precios en diez de los doce meses del afio. Es de esta forma que a finales del 2009
se alcanzo una cifra del 0,3%, hecho debido principalmente a un ajuste de precios y no asi a una
deflacion, ya que se observé tasa de crecimiento positivo tanto del consumo privado como de las
actividades econdmicas. A marzo 2010 se ha podido registrar 0,69%.
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Durante el 2009 las pretensiones de estatizacion de algunos sectores de la economia se asentaron,
ocasionando una fuga de capitales extranjeros.

Bolivia cuenta con el apoyo de los acreedores de su deuda externa mediante programas de reduccion
y donaciones. En ese sentido, el gobierno estd comprometido a disminuir las diferencias sociales y

1 Memorias 2009 del Banco Central de Bolivia
2 Memoria 2009 del banco Central de Bolivia
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econdmicas en la poblacion. Por otro lado, cuenta con la asistencia técnica en manejo flnanC|ero de
agencias internacionales de apoyo a paises en vias de desarrollo. La deuda externa® que
contemplaba Bolivia al 31 de diciembre del 2008 es de 2,443.7 millones de délares, donde el 74%
corresponde a préstamos multilaterales, donde figuran la CAF, el Banco Mundial y el BID, el restante
26% corresponde a préstamos bilaterales donde es Venezuela el mayor acreedor con 226 millones
de dolares (9% del total), seguido por Brasil, Espafia y Alemania. Es importante precisar que el pago
de intereses de la deuda externa paso de 1.12 % del PBI (2007) a 0.85% del PBI (2008), esto debido
en gran medida a la reduccion de la deuda externa producto de la condonaC|on del saldo adeudado
en el marco de iniciativas de alivio de deuda multilateral (MDRI por sus siglas en ingles). Esta
|n|C|at|va permite que la deuda externa no sea un problema tan restrictivo para solicitar futuros
créditos®. Lo anterior permite que la situacion macroeconémica actual sea estable, sin embargo, seria
necesario que el nivel de dolarizacion disminuya y que éste sea sostenible. La relacion deuda publica
sobre PBI se ha mantenido alrededor de los 50% los ultimos 3 afios.

Al 2009 La deuda se dividid6 en deuda publica interna y deuda publica externa. La deuda publica
interna comprende el endeudamiento del BCB con fines de regulacion monetaria y la deuda interna
del Sector Publico No Financiero (SPNF). A fines del 2009, el saldo de la deuda interna del BCB fue
menor en 29,2% con relacion al 2008, esto se debi6d principalmente al cambio de orientacion en la
politica monetaria que al inyectar liquidez redujo sus obligaciones por titulos de regulacion en $us 725
millones.

Por otra parte la deuda publica externa al fines del 2009 alcanzo $us 2.590 millones, con un aumento
del 6% respecto al periodo anterior. Este hecho fue debido a los desembolsos de la CAF, BID y de la
Republica Bolivariana de Venezuela. Estos tres agentes son los principales acreedores externos y
representan el 83% del total de la duda externa.

En lo referente a la evolucién de la deuda externa con respecto al PIB, se observé una reduccion
sostenida en los Ultimos afios, este hecho representa una significativa disminucion de la
vulnerabilidad externa del pais.

Grafico 2 Grafico 3

Evolucidn de la deuda externa piblica de mediano y larga plaza por 1998-2009

Deuda externa publica por desembolso (En prcentae del PIE)
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Asimismo, se ha logrado mejorar el perfil de la deuda interna, esto mediante una extensién de plazos
de vencimiento y una recomposicion en términos de moneda. Dicha recomposicion se observé a
través de la reduccion de deuda en moneda extranjera del BCB y del TGN, dando paso a una mayor
participacion a la deuda en moneda nacional y UFV dentro de la deuda interna.

El desempefio monetario estable. A través de su politica monetaria, la Republica de Bolivia establece
limites minimos para las Reservas Internacionales Netas, con el fin de mantener un adecuado nivel
de RIN en una economia con elevados niveles de dolarizacion. El superavit en la balanza de pagos
permitié continuar con el incremento de las reserva internacionales y mejoré la solvencia financiera.
Asi, a Diciembre de 2009 las RIN alcanzaron un nivel de US$ 8.580 millones y a marzo 2010 se tiene
$us 8.327 millones.

El desempefio de la banca privada continud fortaleciéndose durante el 2009. Al finalizar la gestion los
depositos del publico en el sistema financiero alcanzaron a Bs 57905 millones. Con un crecimiento
sostenido de 23,7% tasa mayor a la presentada en el 2008 (19,7%). Al realizar este analisis se pudo
observar que los depdsitos en moneda nacional crecieron en un 56%, porcentaje superior a los

3 Detalle en Anexo 5

4 Multilateral Debt Relief Initiative es un programa deentvgunda a paises
buen manejo fiscal.
SEl dia 03 de mayo hubo un acuerdo entre Bolivésa geetl6Bane®. Mundi al par a
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depdsitos en moneda extrajera que solo alcanzaron 21,3%, este hecho se debe principalmente a la
campafia empleada por el Banco Central de la bolivianizacién de la moneda.

Gréfico 4
Bolivianizacion de los depositos en el Sistema Financiero
(En porcentajes)
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Por otra parte las entidades dedicadas al microcrédito (FFP) los Fondos Financieros Privados son los
gue registraron mayores indices de bolivianizacion. Los depoésitos se incrementaron en un 43,3% en
estas entidades, seguidos por los banco que crecieron en un 22,1%, las cooperativas con un 20,3% y
las mutuales con un crecimiento del 10%.

Los créditos concedidos al sector privado se incrementaron en Bs.4038 millones de los cuales los
bancos fueron los mas dindmicos con un aporte del 79,5% seguido por los FFP con un 18,4% vy
luego las mutuales con un 2,5%.

La cartera en mora del sistema financiero para finales del 2009 disminuy6 en Bs 87 millones respecto
al afo anterior, alcanzando Bs 1.215 millones, y una pesadez de 3,1% que fue la mas baja en las dos
ultimas décadas.

Persisten problemas estructurales y factores de riesgo que amenazan el desarrollo econémico sostenible
en el mediano plazo:

1

1

El pais se caracteriza por una baja institucionalidad y deficiente gobernabilidad debido a la alta
corrupcion y a la creciente desigualdad y division social. Asimismo, el pais enfrenta constantemente
debates politicos, lo cual tiende a deteriorar no sélo la percepcién del pais ante la comunidad
internacional, sino también la percepcién que tiene la poblaciéon de los representantes politicos. Esta
situacion se vuelve critica para el desarrollo del pais al incidir directamente en las decisiones de inversion
de largo plazo.

Debido a la crisis econémica internacional, los flujos de remesas disminuyeron en los paises de
América Latina y entre ellos Bolivia. La caida registrada fue de 6,8%. El 2009 se recibié un total de

$us 1.023 millones, que representaron el 5,9% del PIB.
§33%F§csa

Alta vulnerabilidad ante cambios en el mercado (shocks externos e internos): La economia boliviana
se caracteriza principalmente por ser una economia primaria y por tener una industria manufactura
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pequefia. La actividad productiva depende principalmente de la venta de productos primarios como la
soja, estafio, oro e hidrocarburos, cuyos precios son altamente volatiles.

1 La dependencia del sector hidrocarburos, el cual compone desde el 2005 casi la mitad de las
exportaciones6 y el 6.6% del PBl. Ademas todo el sector primario compone el 90% de las
exportaciones, dentro de la cual el 80% pertenece a actividades extractivas’. La importancia de esto
reside en que, en la medida que la demanda mundial no se restablezca por completo y la crisis se
acentlle aun mas en los socios comerciales de Bolivia, el efecto que tendra sobre Bolivia podria ser
un factor adicional para un eventual déficit de balanza en cuenta corriente en 2009 y 2010. Ademas la
capacidad productiva de este sector esta cerca de llegar a su limite, por lo que seria necesaria una
fuerte inversion, las mismas que se ven poco atraidas debido a la debilidad de las instituciones y el
respeto de acuerdos contractuales..

1 En un contexto de gran contraste entre la estabilidad macroeconémica y elevados niveles de pobreza,
desigualdad social y elevados niveles de desempleo se agudizan las presiones sociales por parte de los
sectores menos atendidos por el gobierno exigiendo una mejor redistribucién de la riqueza.

1 Alta Dolarizaciéon: Lo cual hace que el tipo de cambio sea una herramienta de transmisién de la
politica monetaria poco efectiva en cuanto a la estimulacién de la economia, disminuyendo la
capacidad de la autoridad monetaria para estabilizar la inflacion, ademas de incrementar la
vulnerabilidad de la economia ante cambios externos. Frente a la alta dolarizacién, se ha establecido
politicas cambiarias que fomenten el uso de la moneda nacional en las transacciones corrientes y en

Iasopergcionesdelsectorfinanciero gue permitan avanzar en el proceso
economia.
Cuadro |
Principales I ndicadores Macroecondémicos di

2009 mar-09 mar-10
PBI nominal (US$) 9.40 11.20 13.10 17.07 17.22 N/D N/D
Crecimiento del PBI (%) 4.00 4.80 4.56 6.15 3.36 N/D N/D
Inflaci 6n (12 n 4.90% 4.90% 11.73% 11.85% 0.26% 6,56% 0,69%
Reservas Internacionales (Mill
US$) 1,714 3,177 5,989 8,523 8,459 7,655 8,328
Cuenta Corriente (Mil. US$) 622 1,318 1,762 2,015 252 553,8 N/D
Balanza Comercial (Mil. US$) 457 1,06 1,403 1,966 167,9 357 152,2
Exportaciones (Millones de
US$) 2,791 3,863 4,86 6,953 5,363 1,181 919
Variaci 6n exporl 30.10% 38.80% 15.90% 43.05% -80,20% N/D N/D
Importaciones (Millones de
US$) 2,334 2,809 3,457 4,987 5,101 1,029 699
Variaci 6n i mpor|l 26.56% 20.60% 22.40% 44.25% 120,20% N/D N/D
Cuenta Cap. y Financiera (Mil.
US$) 204 303 472 460 205 N/D N/D
Deuda Ext er Mia H
USs$) 4,942 3,248 2,208 2,443 2,682 2,464 2,919
Deuda Interna (Mil. US$) 2,211 2,676 3,673 5,256 4,187 N/D N/D
Deuda PuUbl NMilcls$)T 7,153 5,924 5,88 7,697 6,869 N/D N/D
Deuda Externa / PBI 52% 29% 19% 17% 15% N/D N/D
Deuda Interna / PBI 23% 24% 32% 37% 28% N/D N/D
6Segun cifras de |l a Cédmara Boliviana de Hidrocarburos (CBH) len el 2007 el

Petrodl eo.

7 El cuadro comparativo se encuentra en el Anexo 2.
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Deuda total / PBI 75.6% 52.8% 50.6% 54% 43% N/D

N/D

Fuente: AGUAIS.A./El aborRCRi 6n:

Poca disposicién a una mayor apertura comercial con mercados externos: Bolivia esta integrada a la
CAN, es miembro asociado de MERCOSUR y mantiene acuerdos comerciales con México, Chile,
Estados Unidos (ATPDEA) y la Unién Europea, a pesar de ello, el pais ha demostrado cierto rechazo
hacia una mayor apertura comercial, tal como se observa en el renuencia del gobierno boliviano a un
Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos y en las numerosas observaciones a las
negociaciones de un acuerdo comercial en bloque entre la CAN y la Unién Europea. Esto desmejora
las condiciones de Bolivia para la salida de sus productos hacia mercados importantes y se coloca en
una posicion desventajosa frente a otras economias de la regiéon que exportan similares productos.

Desarrollos recientes

En los ultimos afos se han observado acciones favorables del gobierno en cuanto al manejo de la deuda
externa y otros aspectos econdémicos, sin embargo constantemente se observa protestas sociales a nivel
nacional y frecuentes enfrentamientos politicos situacion que se ha exacerbado en los Ultimos meses. A
continuacion se resumen los hechos mas importantes registrados en Bolivia que han impactado en el
ambito econoémico, social y politico:

1

Ante la poca inversiéon privada en el sector hidrocarburos (sector que involucra la mitad de los
ingresos de Bolivia), el estado se ha visto en la necesidad de instar a las compafias a hacerlo
mediante acuerdos contractuales, con la amenaza latente de una nacionalizacién. El estado, por otro
lado, ha demostrado ser poco eficiente en el manejo de inversion publica. Durante el 2009, las
inversiones privadas en petréleo y gas han permanecido en menos de un cuarto de lo presupuestado
para el primer semestre del 2009 (US$ 600 millones).

Algunos de los desincentivos para las empresas privadas en cuanto a la inversién son: Mayor carga
impositiva, control estatal sobre las ventas y las exportaciones y una latente renacionalizacién de las
empresas petroleras privadas.

La inversion publica en el sector hidrocarburos también es menor a la presupuestada, esto por
diversos problemas burocraticos y a un problema de corrupcién proveniente de YPFB.

El 6 de diciembre del 2009 se llevo a cabo las elecciones nacionales, Evo Morales del Movimiento al
Socialismo logro la reeleccion con un 64,22% asegurando su continuidad hasta el 2015. La principal
oposicion fue seguida por Manfred Reyes Villa del Plan Progreso para Bolivia- Convergencia
Nacional que obtuvo un 26,46% seguido por Samuel Doria Medina de Unidad Nacional con un 5,65%

Desde que entr6 al gobierno el Sr. Evo Morales se llevo a cabo todos los 1 de mayo las
nacionalizaciones de empresas capitalizadas en gestiones pasadas entre ellas podemos mencionar:
YPFB, VINTO fundidora, ENTE, TRANSREDES entre otros.

En agosto de 2008, Bolivia realizd un referendo revocatorio en el cual se le preguntd al pueblo
boliviano sobre la ratificacion o invalidacion del Presidente Evo Morales, del Vicepresidente y de ocho
prefectos departamentales. Los resultados fueron positivos para Evo dedo que gand con 60% de
aprobacion.

En junio de 2008 se promulgd un decreto mediante el cual se eleva el impuesto a las empresas
mineras que operan en el pais de 32% a 55%. Ello, ademés de afectar a las compafiias que operan
en este sector ha desatado protestas entre los productores mineros privados, lo cual a su vez se
traduce en un contexto desfavorable para la inversion en el pais.

El 01 de junio de 2008 se realizaron referéndums en los departamentos de Beni y Pando, en ellos se
aprobaron los estatutos autonémicos de ambos departamentos.

El 04 de mayo se realiz6 un referéndum en la ciudad de Santa Cruz para aprobar o rechazar el
estatuto autondmico de dicha ciudad. Aproximadamente el 85% de la poblacion aprobd el estatuto
econdmico del departamento. Posteriormente, el 15 de mayo las autoridades de Santa Cruz pusieron
en vigor su nuevo estatuto autonémico.

En noviembre de 2007 se registraron en Bolivia una serie de hechos que perjudicaron la estabilidad
social y politica. Seis de los nueve departamentos de Bolivia acataron un paro con el fin de protestar
contra la aprobacién de la nueva Constitucion, la cual entre otros aspectos contempla la reeleccion
presidencial indefinida. Asimismo, se promulgaron dos leyes polémicas en ausencia de los
legisladores de la oposicién en el Congreso. Dichas leyes eran referentes a: (i) la creacion de una
pension universal para los ancianos con cargo en los recursos que recibian las regiones provenientes
de las rentas petroleras, y (ii) Autorizar a la Asamblea Constituyente para sesionar en cualquier lugar
del pais y no s6lo en Sucre, donde las sesiones estuvieron paralizadas por mas de tres meses debido
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a protestas locales. Asimismo, se aprob6 una expropiacion de 180.000 hectareas en el departamento
de Chuquisaca, en el marco de una ley de tierras que también ha sido resistida por las regiones. PCR
considera que estos hechos dafian sobremanera la imagen boliviana ante el mundo, ademas
considera que en la medida en que continden las protestas sociales, los enfrentamientos por el poder
politico y las ilegalidades en el pais, ello afectara no sélo los ambitos sociales y politicos sino también
podria repercutir en el plano econémico afectando las variables que a la fecha mantienen un buen
desempefio.

1 En septiembre de 2007 Bolivia determind racionar los volumenes de exportaciones de gas a
Argentina, para poder hacer frente al abastecimiento del mercado interno y al cumplimiento del
contrato con Brasil. Ademas La produccién de gas de Bolivia se redujo a 38.3 millones de metros
clbicos (MMCD) de gas debido a fallas técnicas en la produccion y transporte. Asi la cantidad
importada a Argentina se reducira desde 4.6 MMCD hasta 2.3 MMCD. Bolivia tiene un compromiso
para incrementar los volimenes de gas natural exportados a Argentina hasta los 7.7 MMCD en los
proximos tres afios, mientras se concluye el Gasoducto Noreste Argentino. Cabe mencionar que
Bolivia recibi6 la solicitud de Brasil de subir su importacién hasta 30 MMCD de gas.

1 EI 16 de marzo de 2007 el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) oficializé la condonacion de la
deuda de Bolivia por un monto de US$ 1,000.00 millones (también se formalizé la condonacion de
Nicaragua, Haiti, Honduras y Guyana), esto comprende las obligaciones que el pais habia contratado
hasta el 31 de diciembre de 2004.

M El 28 de octubre de 2006, Bolivia (YPFB) y Brasil (Petrobras) firmaron un contrato (Gas Supply
Agreement i GSA), mediante el cual Bolivia se compromete con proveer al mercado brasilefio hasta
los 30 MMCD durante 20 afios. No obstante, el contrato deja la opcién par que los volimenes puedan
variar.

Posteriormente, en febrero de 2007 Bolivia logré negociar con Brasil las condiciones de los contratos
de gas para que éste pague un precio mayor por el energético.

M EIl 19 de octubre de 2006 entr6 en vigencia el contrato celebrado entre Bolivia (YPFB) y Argentina
(ENARSA), cuyo objeto es la compraventa de gas natural por 20 afios con un valor a precio actual de
17.000 millones de délares que sera ajustado periédicamente a partir del 2007 en base a una canasta
de combustibles. El contrato incluye el desarrollo de reservas, la instalacion de una planta extractora
de liquidos en territorio boliviano y la construccion del Gasoducto del Noreste Argentino. Dicho
Gasoducto prevé la exportacion de hasta 27 MMCD de gas desde el sudeste boliviano al noreste
argentino para bombear gas a provincias argentinas a partir de 2010 (Chaco, Santa Fe, Corrientes,
Formosa y Misiones). Con este contrato el estado aseguraria el incremento de la produccion y la
construccion de gasoductos en el territorio boliviano.

1 Enjulio de 2006 se llevo a cabo el referéndum mediante el cual se eligieron a los 255 representantes
de la Asamblea Constituyente y que se encargaria de redactar una nueva constitucion. El partido de
Evo Morales (MAS) obtuvo la mayoria de representantes, sin embargo no logr6 los dos tercios
necesarios para aprobar el contenido de la nueva constitucion sin pactar con otros partidos politicos.

1 En el afio 2006 se anuncié que se llevaria a cabo la nacionalizacion de la mineria, sin embargo en
octubre de ese mismo afio el presidente Evo Morales anunci6 que ésta seria postergada hasta el afio
2007 debido a que el estado boliviano no contaba con los recursos financieros necesarios para
revertir al Estado los yacimientos improductivos concesionados al sector privado. Posteriormente, en
el mes de febrero de 2007 se decreto la nacionalizacion de la fundicion de estafio de Vinto, cuya
indemnizacion para la empresa Glencore esta sujeta a un arbitraje internacional. Asimismo, en mayo
de 2007 el gobierno emitié un decreto declarando reserva fiscal minera a todo el territorio de Bolivia,
mediante el cual el estado, como propietario de la Reserva Fiscal, otorga a COMIBOL la facultad
explotacion y administracion de la reserva, cabe mencionar que aun el Poder Judicial debe dar un
fallo sobre la legalidad sobre la declaratoria de reserva fiscal minera.

1 En mayo de 2006 se promulgd el Decreto Supremo N° 28701, mediante el cual se establecia lo
siguiente: (i) Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) toma el control de la produccion,
transporte, refinacién, almacenaje, distribucion y comercializacién de hidrocarburos, definiendo
volimenes y precios para el mercado interno y externo, (i) Nacionalizacion de las acciones
necesarias para que YPFB controle las empresas Chaco S.A., Andina S.A., Transredes S.A.,
Petrobras Bolivia Refinacion S.A., y Compafiia Logistica de Hidrocarburos de Bolivia S.A., y (iii) Las
empresas que producen gas y petroleo entregaran su produccion a YPFB para que asuma su
comercializacién, exportacion e industrializacion.

El anuncio del plan de nacionalizacion se tradujo en un mayor grado de inestabilidad politica y
econdmica del pais, ya que este decreto, incrementd el nivel de desconfianza hacia Evo Morales,
quien dias previos habia descartado la expropiacién como medio para ingresar al accionariado de las
empresas.
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Durante el afio 2006 la deuda externa se redujo considerablemente en el marco de la Iniciativa de
Alivio de Deuda Multilateral gMDRI). En el mes de enero de 2006, el Fondo Monetario Internacional
condono la deuda a Bolivia®, este hecho se basé en el desempefio satisfactorio de la economia
boliviana y en las acertadas politicas adoptadas por el BCB y el Ministerio de Hacienda para
preservar la estabilidad fiscal y monetaria. De este modo, la deuda externa de Bolivia con el FMI se
redujo en US$ 232.50 millones. Por otro lado, en el mes de febrero de 2006 se hizo efectiva la
condonacion de la totalidad de la deuda mantenida con Japén (US$ 63.00 millones). Mientras que en
julio de 2006 se efectivizd la condonacién otorgada por el Banco Mundial por un monto de US$
1,511.30 millones.

El 18 de diciembre de 2005, Evo Morales fue elegido Presidente de la Republica de Bolivia,
asumiendo el cargo el 22 de enero de 2006 y convirtiéndose en el primer indigena en ocupar dicho
cargo.

Carlos Mesa renuncio al cargo presidencial en junio del afio 2005. Su renuncia se dio en un contexto
de inestabilidad y desacuerdo en cuanto a la ley de hidrocarburos exigida por el pueblo.

En mayo de 2005 se promulgo la discutida ley sobre los hidrocarburos, con la que el impuesto directo
a los hidrocarburos se situé en 32% sobre la produccion, lo cual afectaba negativamente a las
empresas que explotan estos recursos, en su mayoria transnacionales, ademas del precedente 18%
de regalias. Esta nueva coyuntura politico-social, y una inclinacién hacia la nacionalizacién y los
derechos del pueblo, dio como resultado un panorama poco alentador para el flujo de inversiones
extranjeras, por el incremento en el riesgo, la incertidumbre y los costos.

Informacién de la Calificacion

Informacion empleada en el proceso de calificacion:

De la estructura y Fideicomiso:

1.

2.
3.
4.

Acta Extraordinaria de Junta accionistas de fecha 24de Diciembre 2009 donde se aprueba los
términos y condiciones de la emision de Bonos AGUAI. Declaracion Unilateral de Voluntad 24 de
diciembre de 2009

Contratos Take or Pay, Deliver or Pay y Gerencia a Riesgo debidamentete suscritos por las partes
Contratos de Administracion de Activos en fideicomiso suscritos con el banco BISA S.A.

EE.FF. de los fideicomisos al 31 de marzo de 2010

Activos Subyacentes:

AGUAI S.A.

1. Informacién financiera:

- Proyecciones financieras.
- Estructura de costos y gastos.

- Detalle de las principales cuentas del activo, pasivo y patrimonio.

2. Informacion de las operaciones:

- Estadisticas de produccién y ventas.
- Informacioén sobre principales proyectos.

. Descripcién del proceso operativo de la empresa y utilizacion de tecnologia.

3. Perfil de la empresa

. Estructura accionarial.
. Nimero de trabajadores y situacion laboral.
. Plana gerencial y estructura organizativa.

. Caracteristicas de la administracién y propiedad

4. Otros
- Informacion corporativa.
- Informacioén estadistica del sector.
8En diciembre de 2005 el F MI anumMcide Il asc prad sreasc imars ¢eo blrae sdaelleda maundo,
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Tesoro General de la Nacion:

1. Informacion macroeconémica desde del afio 2004 a marzo 2010

2. Memoria Anual del Banco Central de Bolivia de los afios 2006 y 2009.
3. Boletines estadisticos del Banco Central de Bolivia.

Anélisis Realizados

1. Analisis financiero historico: Interpretacion de los estados financieros histdricos de los participes en el
proceso de emision con el fin de evaluar la calidad crediticia de las entidades participantes a fin de
salvaguardar la buena calidad de la emision y la proteccion de los intereses de los inversionistas.

2. Andlisis financiero proyectado: Evaluacién de los supuestos que sustentan las proyecciones
financieras del fideicomiso AGUAI Bonos y de los participantes en la estructura, asi como andlisis de
la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de la empresa a diversos factores
econdémicos.

Evaluacion de los aspectos legales: Revision de todos los contratos que involucre la estructura.

4 Evaluacion de los riesgos y oportunidades: Andlisis de hechos (ciclos econdmicos, adquisiciones o
expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnolégicos, etc.), que bajo
ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo
financiero de la empresa.

Resumen de la Estructura®

Cuadro Il

Caracteristicas de los instrumentos calificados:Condi ci ones y Tér mi nos

Emisor = Ingenio Sucroalcoholero AGUAI S.A.
Estructurador W Sudaval Agencia de Bolsa S.A.

Agente Colocador & Sudaval Agencia de Bolsa S.A.

Tipo de Valores W Bonos Redimibles a Plazo Fijo.
Moneda de | = Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV.

Mont o tot al = Bs1.312.500.000 UFV (Un Mil Trescientos Doce Millones Quinientos Mil 00/100 de
bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda UFV).

Pl azo de : = plazo para |l a colocaci 6n primaria de
Primaria Emi si 6n que figure en | a RASF lquecautdgice laloterai
publica e inscriba la emision de Bonos AGUAI y tendra una

di as calendario a partir de | a Fecha de E
Pl azo de | a i Seri e UniB2idt avasalaendario a partir de | ¢
Ti po de @8 Los Bonos AGUAI pagaran un interés o rend
rendi mi ent o de cero coma cincuenta por ciento (0,50%).
NEQICNECRGECEIVAERES | a E miesit@ma compuesta por una serie Gnica
Precio de la colocacién & El precio de colocacion de cada Bono AGUAI sera, como mini mo, a
nominal.
Forma de Pago de los : M=l pago proveniente de |l a colocaci 6n pri
Bonos en colocacion efectivo y con el intercambio de Bonos del TGN vy, algunos de los Bonos, solo en efectivo.
primaria 'y El precio de intercambio al cual |l os Bonc
Los términos definidos en esta seccién se utilizaran de fnoeptosa recurrente

0 agentes a los que se hace referencia.
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Intercambio

Modal i dad de
Primaria

Valor Nominal

Forma de Pago del

Interese Mi ni mo :

Forma y céalc
I nt ediofosal al

mi ni mo
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AGUAI sera el equivalente al val or prese
emi si 6n del dia de | a colocaci o6n.

LaRelacion de I ntercambio yce$ detdasteipchoéact
qgue seran intercambiados seran determinad
virtud a | o sefial ado el Acta de | a Xd4det
diciembre 2009

A mejor esfuerzo.

EI' valor nominal de cada Bono AGUAI sera
Sesenta y Dos Mil Quinientos 00/100 Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la
Unidad de Fomento a la Vivienda UFV).

Los Bonos AGUAI pagaran un interés o rend
de cero coma cincuenta por ciento (0,50%). Par a ef ecto del céal ct
mi ni mo anual d e @ eomg hadeoel asfieo ucsoame r ciasp La farn3uka C
para dicho céalculo es |l a siguiente:

RMi = (VNi * (r * P/360))*UFV

Donde:
RMi : Monto en Bolivianos correspondiente
r: I nterés minimo anual

VNi: Saldo vigente de capital en el periodo i

P: Plazo del cupédn
UFV = Valor de |l a UFV a | a fecha de venci
El interés miéa pagenlo em rbolisidnos yerest arda cubier

provenientes por los rendimientos y amortizaciones de capital de los Bonos del TGN
recibidos como parte de pago por la colocacién primaria de los Bonos AGUAI. Los flujos
provenientes de los rendimientos y amortizaciones de capital de los Bonos del TGN
reci bidos en intercambio por | a colocacio
Fideicomiso Bonos AGUAI, seran abonados a la cuenta recaudadora aperturada a nombre

del Fideicomiso Bonos AGUAI y administrada por el Fiduciario para este fin.
ElI interés adicional al minimo provendr a

De | os flujos resultantes de | os 1ingresc
cedidos al Fideicomiso Bonos AGUAI, deducidos los Gastos de Transporte, cuando se
contrate este servicio, y el Opex (costos operativos) de AGUAI, que tiene un componente
fijo y un componente variable

Una vez que | os flujos mensuales proveni
cubierto los componentes variables del Opex, los Gastos de Transporte y los
componentes fijos del Opex, en ese orden,
cuenta recaudadora aperturada a nombre del Fideicomiso Bonos AGUAI de acuerdo con

los siguientes criterios:

- En su totalidad hasta que se haya pagado a los Tenedores de Bonos por concepto
deintereses, i ncluidos el inter és minimb momoyto ¢
que alcance un determinado Umbr al est i
cal culado ens DBsma@dss dénil dos de Améri c.
pri mera gestién comercial y US$ 15. 89¢
comercial En un 50% a partir de que se haya pagado a los Tenedores de Bonos
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por concepto de intereses, inclui domi neilmoi nyt eglési nt
minimo, un monto que superee | Umbr al establ ecido par

- El procedi miento de calculo y igmostri bu
considerando los criterios anteriores, ha sido establecido en la Declaracién

Unil ateral de Voluntad de | a presente
De | os Aportes voluntarios efectuados por
decisi é6n, no constituyendo ésta una obliga

Los flujos sefialados seran abonados a la cuenta fiduciaria aperturada a nombre del
Fideicomiso Bonos AGUAI y administrada por el Fiduciario para este fin.

El interés adicional al mi ni mo se pagara ¢
interésanual mini mo a pap posterior dl Artangsealg @parationes.
El mont o para el pago del interés adicio

generados segun los incisos anteriores, hasta los 31 dias anteriores a la fecha de pago a
excepci 6n del UGltimo pago cuyo plazo de ac
l'a Emision, de acuerdo al cronograma det e
Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de diciembre 2009

El monto acumulado hasta | a fecha establecida segtl
bolivianos e invertido hasta la fecha de pago en una cuenta de ahorro denominada en
bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV.

Para efecto del caoahall @l denli ni mbers&s uadir Ai
(360 di éarsmul asaspara dicho céalculo seran | a:

MAU = (MAD * T.C.)/UFV
Donde:

MAU: Monto acumulado en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto de la UFV
hasta | os anteriores alafechade pagoa s

MAD: Mont o acumul ado en doél ares estadouni di
fecha de pago

T.C.: Tipo de cambio negociado con el Banco que administre el Fideicomiso Bonos
AGUAI a la fecha de conversion q u e e s t oeen & Codtratd comespdndiente al
Fideicomiso Bonos AGUAI

UFV: Valor de la UFV a la fecha de conversion
RAMi = ((MAU/VNi-1)%(360/Pi))
Donde:
RAMi: | nt er és adicional al minimo correspond

MAU: Monto acumulado en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto de la UFV
hasta | os 31 dias anteriores a |l a fecha d

VNi-1: Saldo vigente de capital a la fecha del anterior pago
Pi: Pl azo entre cada cupodn

ElI Fiduciario del Fi dei c oapartdel ABanquede AGUAI
Operaciones, a la ASFI, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comun de
|l os Tenedores de Bonos, el dia del vemicnin
a ser cancel ado en el Ompdeldltimo pago, qoyd mterés csoerr ae
informado con 30 dias de anterioridad a s

Para el calcul césdaetli mbonhal dal i mt er mo a se
se apl iicgauride nltae sf 6r mul a:
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Proteccion del Capital y
del I nterés

Plazo y moneda de pago
de Intereses:

Plazo y moneda de

Amortizaci 6n

Lugar para la
Amortizaci 6n

Pago de Intereses

Redenci 6n an::

voluntaria

www.ratingspcr.com

MRAM = MAU * UFV
Donde:
MRAM: Mont o en Bolivianos correspondien

MAU: Monto acumulado en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto de la UFV
hasta | os 31 dias anterioresagia | a f
establecida anteriormente

UFV: Val or de |l a UFV a |l a fecha de venci mi¢

Los Tenedores de Bonos AGU Ab montsseaboaatosleroldo B

|l as cuentas receptoras para el pago del

1 pago del <capital y del interés mini mo
provenientes de los rendimientos y amortizaciones de capital de los Bonos del TGN
reci bidos en intercambio por | a colocaci 6
hasta el venci miento de | os Bonos AGUAI
Fideicomiso Bonos AGUAI en forma previa a la colocacién de la presente Emision.

Los montos correspondientes al interés mi
dias calendario a partir del pc u p@e acuerdpad r
cronograma de pago de cupones.

El i nt er é sa pagadoiemlwlivianesr con mantenimiento de valor respecto a la
Uni dad de Fomento a | a Vivienda al wvalor ¢
Los montos correspondientes al i nt e rbélisianas d
con |l a misma periodicidad y en | as mismas
anual mini mo a partir del segundo pago d
interés adicional a |l  bulivianosmepn reaetenémienadg avaloo

respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda al valor de ésta a la fecha de vencimiento
de cada pago.

El Admi ni strador del Fideicomi so Bonos A
montos por concepto de intereses de la Emision.

EI Capital seré&a amortizado cada 30 dias a
cupén cuya fecha de pago sera det edremilnaa dEar
El Capital sera amortizado en bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la UFV al
valor de ésta a |l a fecha de vencimiento d
cupoén. El Administrador del Fideicomiso Bonos AGUAI actuara como Agente Pagador de
los montos por concepto de Capital de la presente Emision.

El lugar para el pago de capital e intereses de los Bonos AGUAI se fija en las oficinas del
Agente Pagador Bonos AGUAI que ha sido d
Voluntad de fecha 24 de diciembre 2009.

La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipadamente los Bonos que componen

ésta Emisioén, parci al o tot al mpodra determidr la (
redenci 6n anticipada voluntaria de | os Bol
Los Bonos AGUAI podran ser rescatados ant
medi ante sorteo. El sorteo se celeébdlracéd

Comercio,con asistencia de Representantes del
Tenedores de Bonos, previa comunicaci 6n de | a fech
quien |l evantara acta de | aUndiideddeneinti aad ind
los titulares de los Bonos sorteados con el cual han sido registrados como tales en la EDV.
Los resultados del Sorteo deberan ser pub
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Redenci 6n an::

Obligatoria

www.ratingspcr.com

siguientes, por una sol a acioezaciona, haciendo cgnecerilad
lista de los CUI de los titulares de los Bonos sorteados y con indicacion de que el

respectivo pago sera realizado a partir d
fecha de | a publicaci 6n.

Adicionalmente, la redencion v ol unt ari a tot al sera comur
con por | o menos diez (10) dias calendari ¢

La redenci 6n anticipada voluntaria total ¢
del TGN reci bi dos en intercambio por | ao canolds o
instrumentos que los sustituyan en caso de venta de los mismos conforme al Acta de
accionistas que a@pureuebsa ulva eeminsivim,ent es.
voluntariapar ci al, el pago medi ante Bonos del T
podra proceder cuando el sa#dmidemoaget hbo:
permanezcan cubiertos por los flujos de los intereses y amortizaciones de capital de los
Bonosdel TGNr eci bi dos en intercambio por |l a co

La redenci 6n voluntaria estara sujeta a

calculado sobre la base porcentual respecto al monto de capital a ser redimido
anticipadament e, iasde vida dedacEmisian qae ha side establecida en la
Decl araci 6n Unil at er a4 dd eicieMird de 2008 ¢ figdra enfek

Prospecto @emEmisnHeacuencia de | a r edenlcldsc
mont os establ ecidos como Umbr al para cada
oportunidad en que se realice una redenci

que se reduce el saldo de capital.

Los Bonos sorteados, conforme aloindcad o ant eri or mente, dej a
desde la fecha que se hubiere fijado para su pago.

El procedimiento y condiciones para la entrega de los Bonos del TGN o de los
instrumentos que los sustituyan y/o efectivo a ser utilizados como forma de pago de la
redenci 6n anticipada voluntaria han sido
Vol untad de | a presente Emisidn.

En caso de haberse realizado | a redenci én
ello el plazo de algin Bono resultara menor al plazo minimo establecido por Ley para la
exenci 6nl ¥A|] RGUAI pagara al Servicio de

i mpuestos correspondi en tIM\ssin glescontar este anontoi adlos
Tenedores de Bonos que se vieran afectados por la redencion anticipada voluntaria.

Cualquier decision de redi mir anticipada y volunta
comunicada como Hecho Relevante a la ASFI, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al
Representante Comun dse Tenedores de Bono

Ante cualquiera de | o0os eventos sefial ados
rescatar anticipadamente | os Bonos que co

1. Comuni caci 6n ef ectuada por deleTlGN maibidssoen
intercambio por la colocacion de los Bonos AGUAI o de los instrumentos que los
sustituyan en caso de venta de los mismos conforme laDec | ar aci 6 n
Voluntad y al Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de
diciembre de 2009, d e redenci 6n o prepago, en ef
o parcial, de los mismos, salvo que con el monto recibido en efectivo se pudieran
adquirir otros instrumentos cuyos flujos permitan cubrir el saldo de capital adeudado
y el interés mini mo de | os Bonos AGUAI y/l o
recibidos en prepago se pudiera cubrir
mini mo de | os Bonos AGUAI . Para | a col
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recibido en efectivo,sedeber & contar con | a autori
de Tenedores de Bonos;

2. Il ncumpl i miento del emisor, de acuerdo
de Bonos del TGN recibidos en intercam
de los instrumentos que los sustituyan en caso de venta de los mismos conforme a
la Declaracion Unilateral de Voluntad y al Acta de la Junta Extraordinaria de
Accionistas de fecha 24 de diciembre de 2009.

3. La modi ficaci 6n unil ater al del endi¢iones r
esenciales de emisidn, tales como | a
venci mi ent o, el cronograma de pago de

que estas modificaciones no impidan cubrir el saldo de capital adeudado y el
i nt er ine deros Bonos AGUAI

4. La Liquidacion del Fideicomi so Bonos /
de Tenedores de Bonos, caso en el que

La Junta extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de diciembre de 2009, faculta al directorio

de la Sociedad para que, una vez producido cual qui er a de | os

anteriormente, determinel a r edenci 6n antici pada obliga-
de ser parcial, la cantidad de Bonos a ser redimidos.

Lacani dad de Bonos a ser redimidos se deter

adeudado e interés minimo de | os Bonos AGlI
intereses y amortizaciones de capital de los Bonos del TGN recibidos en intercambio por la

colocaci 6n de | os Bonos AGUAI o los instru
Si |l a redenci é6n obligatoria fuera parcial
se celebrara, de conformidad al art i culcan asisteritia dee

Representantes del Emisor y del Representante Comun de Tenedores de Bonos, previa
comunicaci 6n de | a f echa gblichquieralevantand tota déNla 1
diligencia indUrmiade ol e n tCiéfdiiogaoci 6 n  ( CU bnos
sorteados con el cual han sido registrados como tales en la EDV. Los resultados del
Sorteo deberan ser publicados dentro de |
sola vez, en un periédico de cir cudetsCUdde
|l os titulares de | os Bonos sorteados y ¢
realizado a partir de los siguientes quince (15) dias calendario de la fecha de la

publicaci 6n.

Por su parte, |l a redencioéntobl ideatl ®rsi aitea
siguientes a que el Directorio de | a Solmi
Asambl ea Gener al de Tenedores de Bonos ha
Bonos AGUAIL.

La redenci 6n antitotpadaseohll ipgagtadrai acon | o
como parte de pago por | a colocaci o6n de |

los sustituyan, que hubieran sido afectados por los mencionados eventos, a valor presente
neto a la tasa del cero coma cincuenta por ciento (0,50%) a la fecha de pago por la
redenci 6n 'y (ii) el saldo en efectivo ¢
rendimientos y amortizaciones de capital correspondientes a los Bonos del TGN o a los
instrumentos que los sustituyan que hasta | a fecha de red
por el Fideicomi so Bonos AGUAI y no hubi
capital o el pago del interés minimo de |

El solo hecho de adquirir los Bonos AGUAI implica la acept aci 6 n por
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I nversionista de | a forma de pago con pi
precedentes

Como consecuencia de la redencién anticipada obligatoria parcial, los montos
establ ecidos c omo Umbr al p ar an redactas e easla
oportunidad en que se realice una redenci

que se reduce el saldo de capital.

Los Bonos redi midos obligatoriamente conf
devengar intereses desde la fecha que se hubiere fijado para su pago.

En caso de haberse realizado | a redenci 6n
elloel plazodealgin Bono resultara menor al pl azo
exenci 6nIVA AGUARpGgara al Servicio de Impuestos Nacionales el total de los
i mpuestos correspondi en tVAssin pescontar este enantoiadas
Tenedores de Bonos que se vieran afectado

Cual quier decisipadaey rehl imjgat eamitament e |
comunicada como Hecho Relevante a la ASFI, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al
Representante Comun de Tenedores de Bonos

Destino de Fondos ® El monto recaudado en efectivoporlac ol ocaci én primaria de |
Captados 1) que sera depositado en una Cuenta Fiduciaria del Fideicomiso Bonos AGUAI y el saldo
en una Cuenta Fiduciaria del Fideicomi so .

a) Al pago de los costos y gastos del Fideicomiso Bonos AGUAI por la suma de Bs.
10.200.000 UFV (Diez Millones Doscientos mil 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV);

b) Al pago de los costos y gastos correspondientes a los Bonos AGUAI por la suma de
Bs 13.400.000 UFV (Trece Millones Cuatrocientos mil 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV);

c) Al pago de | os honorarios del auditor
en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de diciembre de
2009, por la suma de Bs. 700.000 UFV (Setecientos mil 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV);

d) Al pago de los costosy gastosdelFi dei comi so AGUAI Const
Bs. 500.000 UFV (Quinientos mil 00/100 de Bolivianos con mantenimiento de valor

respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda UFV).

e) EI saldo a | a construccién y puesta e
establecido en el Contrato de I ntegrac
28 meses computables a partir de | Siufai

vez producido el Arranque de Operaciones existe un monto sobrante en el
Fideicomiso AGUAI Const r ucci 6n que no se origine
|l fquidos, dicho monto podréa ser dispue

El monto recaudado en efectivo por la colocacion primaria del saldo de los Bonos AGUAI
hasta el monto emitido (Meta 2) que sera depositado en una parte en una Cuenta
Fiduciaria del Fideicomiso Bonos AGUAI y el saldo en una Cuenta Fiduciaria del
Fidei comi so AGUAI Proveedores, sera desti:|

a) Al pago de los costos y gastos del Fideicomiso Bonos AGUAI por la suma de Bs.
2.550.000 UFV (Dos Millones Quinientos Cincuenta mil 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV);

b) Al pago de los costos y gastos correspondientes a los Bonos AGUAI por la suma de
Bs 3.350.000 UFV (Tres Millones Trescientos Cincuenta mil 00/100 Bolivianos con
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Garanti as

mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV);

c) Al pago de los costos y gastos del Fideicomiso AGUAI Proveedores por la suma de
Bs 400.000 UFV (Cuatrocientos mil 00/100 de Bolivianos con mantenimiento de
valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda UFV), a adquirir equipos y

vehicul os para | a mecanizaci 6n de cort
campo agricola hasta | as instal aalacommas
de cafia de azlicar a | os productores de
Gl ti mos conceptos de acuerdo con | os s

i) Hasta Bs 35.000.000 UFV (Treinta y Cinco millones 00/100 de Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda UFV)
para | a adquisiciidnl de pagmuapba mewva
transporte de la caffia de azucar d
instalaciones de la Planta y;

ii) El saldo para la compra de cafia de azucar a los productores de las zonas
aledafias a | a Planta.

Los recursos del Fideicomi so AGUAI Provee
sean requeridos para cumplir con el destino de los mismos.

Los Bonos d e | TGN recibidos por | a Sociedad en
|l os Bonos AGUAI tanto en |l a Meta 1 como
mecani smo de cobertura para el pago del 4

s e g U restablecido en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de
diciembre de 2009.

La Emisi 6n de Bonos AGpédt esaaGaraespal @
a que AGUAI garantiza | a Emisidn

signific
forma indiferenciada, s6l o hasta alcanzar
l'a Emisi o6n.

Complementariamente, la Socie dad asume el compromi so y
como respaldo adicional de | os Bonos AGUA
se construira e instalara |l a Planta, i nc
misma Planta, b) la gar ant i a prendaria de | as inst
correspondientes de |l a Planta, garantias

vigencia de los Bonos AGUAI, por una suma en Bolivianos con mantenimiento de valor
respecto alaUFVigualyequi val ent e al monto recibido
Bonos AGUAI.

La garantia hipotecaria se constituira un:
se iréd constituyendo conforme se van sragivws

correspondientes.

Pararealizar unasustitucion o modi f i caci 6 n d én, éstadepeestaa nt i ¢
aprobada por los Tenedores de Bonos mediante la Asamblea General de Tenedores de Bonos

y por la Junta General de Accionistas de AGUAI. La Asamblea General de Tenedores de
Bonos no podra negarse, retrasar ni condic

=

garantias, cuando dicha |iberacién fuera
capital de trabajoly/ o expansi 6n de AGUA

ElI Directorio de |l a Sociedad debera realiz
|l a constituci 6n de | as dasestmbetidamss hi potecar

Fuente: AGUAISA./El aborROReénbase a | a Declaraci 6n 2AA2/09at er al de Voluntad

Descripcién de la Estructura

www.ratingspcr.com
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El proposito de la emisién de Bonos AGUAI es financiar el desarrollo y consolidacion de una gran industria
de alcohol etilico en Bolivia que contempla como un primer objetivo, la construccion de un moderno
ingenio en la zona de AGUAI y posteriormente, como un segundo objetivo, adquirir equipos y vehiculos
para la mecanizacién de corte y transporte de la cafia de azUcar desde el campo agricola hasta las
instalaciones de dicho Ingenio y comprar cafia de azlcar a los productores de las zonas aledafias a la
Planta.

Para fines de la presente Emision, se establecen dos metas:

Meta 1, que consiste en la colocacion de 160 Bonos AGUAI por un monto total de Bs1.050.000.000.-
UFV (Un Mil Cincuenta Millones 00/100 de bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad
de Fomento de Vivienda UFV). Con los recursos recibidos en efectivo de estos 160 Bonos, AGUAI
financiara la construccién y puesta en marcha de una nueva y moderna Planta destilera de alcohol etilico
ubicada en el Departamento de Santa Cruz a 80 Km. de la ciudad de Montero y a 30 Km. de la poblacién
de Minero, zona en la que existe abundante tierra disponible para la siembra y explotacion del cultivo de
cafia de azucar. Practicamente la totalidad de la capacidad de la produccién de la Planta estara orientada
a la exportacion.

Meta 2, que consiste en, una vez lograda la Meta 1, la colocacién del saldo de los Bonos AGUAI hasta el
monto emitido, que corresponde a 40 Bonos AGUAI por un monto total de Bs262.500.000.- UFV
(Doscientos Sesenta y Dos Millones Quinientos Mil 00/100 de Bolivianos con mantenimiento de valor
respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda UFV).. Con los recursos recibidos en efectivo de los Bonos
AGUAI colocados en la Meta 2, AGUAI adquirird equipos y vehiculos para la mecanizacion de corte y
transporte de la cafia de azlcar desde el campo agricola hasta las instalaciones de la Planta vy,
adicionalmente, comprara cafia de azlcar a los productores de las zonas aledafias a la Planta. El hecho
de no alcanzar la Meta 2 no impacta negativamente al proyecto debido a que, como se ha observado en
los Ultimos afios en la industria, los proveedores han logrado acceder a otras fuentes de financiamiento
alternativas al pago anticipado por la compra de cafia de azUcar y para la mecanizacion de sus
actividades (aunque posiblemente a un costo financiero mayor). Si no se consigue obtener la totalidad de
los recursos en efectivo esperados por la colocacion de los Bonos AGUAI correspondientes a la Meta 2,
no es conveniente para la Sociedad realizar inversiones parcialmente ni efectuar compras por montos
muy bajos y/o a un namero reducido de proveedores. (Los 40 bonos correspondientes a la Meta 2 no
fueron colocados en el plazo de colocacion autorizado por lo que se procedio a su anulacion de acuerdo
a lo dispuesto en los documentos de emision)

La colocacion de los Bonos AGUAI se realizara de la siguiente forma:

El monto recaudado en efectivo por la colocacién primaria de los primeros 160 Bonos AGUAI (Meta 1)
debera ser depositado por el agente colocador de la siguiente manera:

(i) La suma de Bs. 10.200.000 UFV (Diez Millones Doscientos mil 00/100 Bolivianos con mantenimiento
de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV) para el pago de los gastos y costos del
Fideicomiso Bonos AGUAI en una Cuenta Fiduciaria del Fideicomiso Bonos AGUAI hasta el dia habil
siguiente de efectuada la colocacion.

(i) La suma de Bs. 13.400.000 UFV (Trece Millones Cuatrocientos mil 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV) para el pago de los
gastos y costos correspondientes a los Bonos AGUAI en una Cuenta Fiduciaria del Fideicomiso Bonos
AGUAI hasta el dia habil siguiente de efectuada la colocacion.

(iif) La suma de Bs. 700.000 UFV (Setecientos mil 00/100 Bolivianos con mantenimiento de valor respecto
a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV) para el pago de los honorarios del auditor externo que
realizara las funciones sefialadas en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de
diciembre de 2009, en una cuenta fiduciaria del Fideicomiso Bonos AGUAI hasta el dia habil siguiente
de efectuada la colocacién.

iv) Elsaldoensutot ali dad en | as Cuentas Fiduciarias del Fidei

corresponda, hasta el dia habil siguiente de efectuada | a

Los flujos por concepto de intereses y amortizacion de capital de los Bonos del TGN que correspondiera
recibir como parte de pago de la colocacion primaria de los Bonos AGUAI colocados para alcanzar la
Meta 1 seran transmitidos al Fideicomiso Bonos AGUAI en forma previa a la colocacién de la presente
Emision.

El monto recaudado en efectivo por la colocacion primaria de los Bonos AGUAI colocados para alcanzar
la Meta 2 debera ser depositado por el agente colocador de la siguiente manera:

i) La suma de Bs 2.550.000 UFV (Dos Millones Quinientos Cincuenta mil 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV) para el pago de los gastos y
costos del Fideicomiso Bonos AGUAI en una Cuenta Fiduciaria del Fideicomiso Bonos AGUAI hasta el dia
habil siguiente de efectuada la colocacion.
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ii) La suma de Bs 3.350.000 UFV (Tres Millones Trescientos Cincuenta mil 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV) para el pago de los gastos y
costos correspondientes a los Bonos AGUAI en una Cuenta Fiduciaria del Fideicomiso Bonos AGUAI
hasta el dia habil siguiente de efectuada la colocacion.

iii) El saldo en su totalidad en las Cuentas Fiduciarias del Fideicomiso AGUAI Proveedores que
corresponda, hasta el dia habil siguiente de efectuada la colocacion.

Los flujos por concepto de intereses y amortizacion de capital de los Bonos del TGN que correspondiera
recibir como parte de pago de la colocacion primaria de los Bonos AGUAI colocados para alcanzar la
Meta 2 seran transmitidos al Fideicomiso Bonos AGUAI en forma previa a la colocacion de la presente
Emision.

En caso de que no se lograse la colocacion exitosa correspondiente a la Meta 1, AGUAI procedera,
dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a la conclusion del plazo de colocacion, a redimir totalmente
la Emision, caso en el cual se aplicaran las siguientes condiciones y procedimientos:

i) La redencion anticipada total sera pagada en efectivo (con los recursos en efectivo recibidos por
la colocacion de los Bonos AGUAI que fueron transmitidos al Fideicomiso AGUAI Construccion) y/o con
los Bonos del TGN con los cuales hayan adquirido, mediante el procedimiento de intercambio, los Bonos
AGUAI al valor presente de la fecha de pago de la redencién considerando la tasa a la que fueron
intercambiados.

i) La redencion anticipada y total prevista en este numeral serd comunicada como Hecho
Relevante a la ASFI, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de
Bonos.

iii) AGUAI, el fiduciario y el Representante Comun de los Tenedores de Bonos procederan a
terminar los contratos de Fideicomiso correspondientes y a dejar sin efecto la transmision de los bienes y
derechos transmitidos a los Fideicomisos Bonos AGUAI y AGUAI Construccion, segln corresponda.

iv) No se aplicaran para el presente caso de redencién, las estipulaciones previstas para la
Redencidn Anticipada Voluntaria ni para la Redencién Anticipada Obligatoria.

En caso de que no se lograse la colocacion exitosa correspondiente a la Meta 2, AGUAI determinara, en
el mismo dia de conclusién del plazo de colocacion, la redencion parcial mediante sorteo de la cantidad
de Bonos AGUAI colocada por encima de la Meta 1, caso en el cual se aplicardn las siguientes
condiciones y procedimientos:

i) El sorteo se celebrara dentro de los dos dias siguientes a la conclusién del plazo de colocacion,
de conformidad al articulo 662 del Cddigo de Comercio, con asistencia de Representantes del Emisor y
del Representante Comun de Tenedores de Bonos, previa comunicacion de la fecha y hora, ante Notario
de Fe Publica, quien levantara acta de la diligencia indicando el Cadigo Unico de Identificacion (CUI) de
los titulares de los Bonos sorteados con el cual han sido registrados como tales en la EDV. Los resultados
del Sorteo deberan ser publicados dentro de los cinco (5) dias calendario siguientes, por una sola vez, en
un periédico de circulacion nacional, haciendo conocer la lista de los CUI de los titulares de los Bonos
sorteados y con indicacion de que el respectivo pago sera realizado a partir de los siguientes quince (15)
dias calendario de la fecha de la publicacion.

i) La redencion anticipada parcial sera pagada en efectivo con los recursos en efectivo recibidos
por la colocacion de los Bonos AGUAI que fueron transmitidos al Fideicomiso AGUAI Proveedores y
aquellos provenientes del cobro de cupones de Bonos del TGN que sean entregados en pago por la
redencién y/o con los Bonos del TGN con los cuales hayan adquirido mediante el procedimiento de
intercambio, los Bonos AGUAI al valor presente de la fecha de pago de la redencion considerando la tasa
a la que fueron intercambiados.

iii) La redencion anticipada parcial prevista en este numeral sera ser comunicada como Hecho
Relevante a la ASFI, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de
Bonos.

iv) AGUAI, el fiduciario y el Representante Comun de los Tenedores de Bonos procederan a
terminar el contrato de Fideicomiso AGUAI Proveedores y a dejar sin efecto la transmision de los bienes y
derechos transmitidos a los Fideicomisos Bonos AGUAI y AGUAI Proveedores, segln corresponda.

V) No se aplicaran para el presente caso de redencion, las estipulaciones previstas para la
Redencién Anticipada Voluntaria ni para la Redencion Anticipada Obligatoria.

Con el proposito de minimizar los riesgos asociados a este proyecto, la Emision de Bonos AGUAI
contempla |l a constituci-n de tres fideicomisos (en
objetivos:

A) Fideicomiso AGUAI Construccién:
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1) Recibir fondos en efectivo provenientes de la Colocacion de los primeros 160 Bonos AGUAI a
ser abonados por la Agencia Colocadora, los cuales seran dispuestos para la construccién de la
Planta, mediante 6rdenes de pago o entrega previamente definidas de acuerdo con el cronograma
establecido en el Contrato de Integracion y Construccion y al pago de los gastos del Fideicomiso
AGUAI Construccién.

2) Recibir, en efectivo, otros recursos aportados por AGUAI provenientes del aporte de capital de
sus accionistas para la construccion de la Planta, segun lo dispuesto en el Acta de la Junta
Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de diciembre de 2009.

B) Fideicomiso AGUAI Proveedores:

Recibir los fondos en efectivo provenientes de la Colocacion de los Bonos AGUAI colocados para
alcanzar la Meta 2 a ser abonados por la Agencia Colocadora, los cuales seran dispuestos para
adquirir equipos y vehiculos para la mecanizacion de corte y transporte de la cafia de azlcar desde el
campo agricola hasta las instalaciones de la Planta y, adicionalmente, comprar cafia de azucar a los
productores de las zonas aledafias a la Planta, asi como para el pago de los gastos del Fideicomiso
AGUAI Proveedores. Como la Meta 2 no fue alcanzada este Fideicomiso ha quedado sin efecto

C) Fideicomiso Bonos AGUAI:

i. Recibir los flujos de rendimientos y amortizaciones de capital correspondientes a los Bonos del TGN
recibidos en calidad de intercambio por la colocacion de los Bonos AGUAI y utilizarlos para
amortizar el capital y el interés minimo establecido en el Acta de Accionistas que aprueba la emision
de los Bonos AGUAI. El Contrato de Fideicomiso establecera la prohibicion de vender los Bonos del
TGN provenientes de la colocacion de los Bonos AGUAI salvo que la venta fuera propuesta por
AGUAI, por el fiduciario, por los Tenedores de Bonos o por el Representante Comun de Tenedores
de Bonos vy fuera autorizada por la Asamblea General de Tenedores de Bonos y por AGUAI,
siempre que con el producto de la venta se pueda adquirir valores representativos de deuda de
igual o mejor calidad crediticia y cuyo flujo permita atender los saldos de capital pendientes de pago
y el interés minimo.

ii. Recibir, a partir del Arranque de Operaciones, los flujos provenientes de las ventas futuras de
alcohol etilico producto del Contrato Take or Pay mas los primeros volumenes vendidos por
cualquier otro mecanismo, en adicién al Contrato Take or Pay, hasta alcanzar: (i) para la primera
Gestion Comercial a partir del Arranque de Operaciones, 70 millones de Litros y; (ii) para las
siguientes Gestiones Comerciales hasta treinta (30) dias calendario antes del vencimiento de los
Bonos AGUAI, 98 millones de litros. Asimismo, administrar dichos flujos y pagar los Gastos de
Transporte, el Opex (costos operativos) de AGUAI y destinar el saldo al pago del interés adicional al
minimo a favor de los Tenedores de Bonos AGUAI. El contrato de fideicomiso correspondiente
establecera la periodicidad en que el fiduciario del Fideicomiso Bonos AGUAI informara sobre los
montos acumulados para el pago del rendimiento adicional al minimo.

iii. Recibir una suma en efectivo, que sera determinada en el respectivo Contrato de Fideicomiso,
destinada al pago de los gastos y costos del Fideicomiso Bonos AGUAI, emision y al pago de
honorarios del auditor.

Fidecomisos AGUAI

Los Fideicomisos AGUAI han sido constituidos como Fideicomisos en Administracién mediante contratos
de fideicomiso suscritos con el Banco BISA S.A., los mismos han sido elevados a escritura publica.
Dichos fideicomisos fueron constituidos en forma previa al inicio de la Colocacion de los Bonos AGUAI y
todos ellos seran auditados como minimo semestralmente, por firmas registras en el RMV a cargo de la
ASFI.

El Fideicomiso AGUAI Construccion tiene, entre otras caracteristicas y condiciones, las siguientes:

Caracteristicas del Fideicomiso A g u @dnstruccién

Denomi naci 6n Fideicomi so AGUAI Construcci 6n

Fideicomitente: La Sociedad

Beneficiario: AGUAI S. A. y todas | as personas natur

proveedoresodealgunamaner a est én relacionados co

LS o ENERGIENGER Los rendi mi entos generados por ah destinadog a
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cubrir los gastos y costos del Fideicomiso AGUAI Construccion as i ¢ o mode
colocaci é6n exitosa de | a Meta 2, transf g
para el pago de los gastos y costos remanentes de ese Fideicomiso, pudiendo los
sal dos ser transf er i do sas puentas detl FideieomisonBores
AGUAI destinadas a cubrir los gastos y costos de este Fideicomiso y/o los gastos y
costos correspondientes a los Bonos AGUAL. A |l a conclusién d
Construcci 6n, el saldo de | os rendi mien
s er an efidosaarusafo mas cuentas del Fideicomiso Bonos AGUAI destinadas a
cubrir los gastos y costos de ese Fideicomiso.

Remanentes: En caso de gue a | a terminaci 6n Omdexistan |
remanentes que no provengan de los rendimientosgener ados por | a

recursos, seran endhaleSoaetlads y beneficiar
Fuente: AGUAIS.A./El aborRCRi 6n:

El Fideicomiso Bonos AGUAI tiene, entre otras caracteristicas y condiciones, las siguientes:

Caracteristicas del Fideicomiso de BonosAg u a i

Denomi naci 6n Fideicomiso Bonos AGUAI

Fideicomitente: La Sociedad

Beneficiario: Tenedores de Bonos AGUAI

Destino de los rendimientos: Los rendi mientos generados por | a i Bonosr
AGUAI seran utilizados para el pago de
costos y gastos correspondientes a los Bonos AGUAI.

Remanentes: Todos | os montos remanentes a |l a ter min

entregadosybenef i ci aran a | a Sociedad.
Fuente: AGUAIS.A./El aborRCRi 6n:

La Constitucion de los Fideicomisos AGUAI implica la transmisién de los siguientes bienes y/o derechos:
A) Para el Fideicomiso AGUAI Construccion

El cien por ciento (100%) de los fondos en efectivo recibidos producto de la colocacion de los primeros
160 Bonos AGUAI menos los montos en efectivo destinados al pago de los costos y gastos del
Fideicomiso Bonos AGUAI, de los costos y gastos correspondientes a los Bonos AGUAI relacionados con
la Meta 1 y al pago de los honorarios del auditor externo que realizara las funciones sefialadas en el
numeral 1.9.2.1) del Acta de la Junta de Accionistas.

La suma de US$ 1.500.000 (Un millén quinientos mil 00/100 de Dolares de los Estados Unidos de
América) destinados a la construccion de la Planta.

La suma de US$ 6.000.000 (Seis millones de délares 00/100 de los Estados Unidos de América)
correspondientes al incremento de capital de la Sociedad, de acuerdo al Acta de la Junta de Accionistas
de fecha 24 de diciembre de 2009, destinados a la construccion de la Planta.

B) Para el Fideicomiso AGUAI Proveedores

El cien por ciento (100%) de los fondos en efectivo recibidos producto de la colocacién de los Bonos
AGUAI colocados para alcanzar la Meta 2, menos los montos en efectivo destinados al pago de los
costos y gastos del Fideicomiso Bonos AGUAI y de los costos y gastos correspondientes a los Bonos
AGUAI relacionados con la Meta 2.

C) Parael Fideicomiso Bonos AGUAI

1) Los flujos de intereses y amortizaciones de capital correspondientes a los Bonos del TGN
provenientes de la colocacion de los Bonos AGUAI. A partir del Arranque de Operaciones, los flujos
provenientes de las ventas futuras de alcohol etilico producto del Contrato Take or Pay y de la venta
de los primeros volimenes vendidos por cualquier otro mecanismo, en adiciéon al Contrato Take or
Pay, hasta alcanzar: (i) para la primera Gestion Comercial a partir del Arranque de Operaciones, 70
millones de Litros y; (ii) para las siguientes Gestiones Comerciales hasta treinta (30) dias calendario
antes del vencimiento de los Bonos AGUAI, 98 millones de litros.
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2) Aportes voluntarios de AGUAIL.

3) Recursos en efectivo, determinados en la Declaracion Unilateral de Voluntad y en el respectivo
Contrato de Fideicomiso, destinados al pago de los gastos y costos del Fideicomiso Bonos AGUAI.

4) Recursos en efectivo, determinados en la Declaracion Unilateral de Voluntad y en el respectivo
Contrato de Fideicomiso, destinados al pago de los gastos y costos correspondientes a los Bonos
AGUAI.

Recursos en efectivo, determinados en la Declaraciéon Unilateral de Voluntad y en el respectivo
Contrato de Fideicomiso, destinados al pago de los honorarios del auditor externo que realizara las
funciones sefialadas en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de fecha 24 de diciembre
de 2009. Los Estados Financieros de la Sociedad reflejaran como activos restringidos los bienes y
derechos transmitidos a los Fideicomisos AGUAI.

Los Fideicomisos AGUAI tendran, entre otras que sean establecidas en los respectivos contratos, las
siguientes funciones:

9 La apertura de cuentas fiduciarias de recepcién de forma directa de fondos.

1 La distribucion de los flujos recibidos, en cuentas fiduciarias individuales e independientes
dentro de la misma estructura, seguin las necesidades, para cumplir con las obligaciones
asumidas por el fideicomitente con los beneficiarios.

1 Establecimiento de una fuente de recaudacion y mecanismo de pago para los Tenedores de
Bonos AGUAI para el caso del Fideicomiso Bonos AGUAI.

1 Control mensual del cumplimiento del contrato de fideicomiso y comunicacion a las instancias
determinadas previamente.

Invertir temporalmente los recursos liquidos del Fideicomiso.

i Otras que sean establecidos en los Contratos de Fideicomiso correspondientes.

Bonos AGUAI

Los Bonos AGUAI son titulos de contenido crediticio expresados en Unidad de Fomento de Vivienda
(UFV) y estaran representados por anotaciones en cuenta. Los valores han sido colocados en el mercado
primario Bursatil a través de una oferta publica de Intercambio. Cada Bono tiene un valor nominal de
Bs6.562.500 UFV (Seis millones Quinientos Sesenta y Dos Mil Quinientos 00/100 Bolivianos con
mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento a la Vivienda UFV).

El precio de intercambio al cual los Bonos del Tesoro General de la Nacién fueron intercambiados por los
Bonos AGUAI, es equivalente al valor nominal de los Bonos AGUAI, de acuerdo a la siguiente relacion de
intercambio:

Un (1) Bono de AGUAI = Un (1) BT més efectivo
BT= Cualquier Bono del Tesoro General de la Nacion de los sefialados en los cuadros siguientes.

Para alcanzar cualquiera de las Metas de Colocacion (Colocacion Exitosa), se emitieron doscientos (200)
Bonos de AGUAI, los mismos que fueron pagados de la siguiente forma a fin de cumplir con la
Colocacién Exitosa:

1) Meta 1: Consiste en la colocacion de 160 Bonos AGUAI, los cuales fueron pagados de la siguiente
forma:

a) Los primeros 144 Bonos AGUAI fueron pagados en efectivo y mediante el intercambio de un
Bono del Tesoro General de la Nacién con las caracteristicas establecidas a continuacion:

Cuadro VI

Colocaci 6n de los pri(Metarl)os 144

Bonos AGUAI Bonos AGUAI Serie Bonos TGN por Bono Saldo
Acumulado AGUAI
Primeros 4 4 TGN-U10-03 En efectivo
siguientes 4 8 TGN-U1Q-03 En efectivo
4 12 TGN-U1S-03 En efectivo
4 16 TGN-U1U-03 En efectivo
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Fuente: AGUAIS.A./El aborRCRi 6n:

b) Los siguientes dieciséis (16) Bonos AGUAI fueron pagados Unicamente en efectivo.

Meta 2: Debido a que los bonos correspondientes a la meta dos no fueron colocados no se recibié ningin
pago por los mismos Los Bonos AGUAI pagaran un interés o rendimiento variable, con un interés minimo
anual de cero coma cincuenta por ciento (0,50%), segun lo dispuesto en la Declaracién Unilateral de
Voluntad.

Para efecto del célculo del monto de interés minimo anual devengado se usara como base el afio
comercial (360 dias). La formula para dicho célculo es la siguiente:

VCi = (VNi * (r * P/360))*UFV
Donde:

VCi: Valor del cupén en el periodo i
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r: Interés minimo anual

VNi: Saldo vigente de capital en el periodo i

P: Plazo del cupén

UFV = Valor de la UFV a la fecha de vencimiento del cupén

El interés minimo anual esta cubierto por los flujos provenientes por los rendimientos y amortizaciones de
capital de los Bonos del TGN recibidos como parte de pago por la colocacién primaria de los Bonos
AGUAL

Analisis de la Estructura

La calificacion de riesgo tiene como finalidad dar una opinion sobre el riesgo de incumplimiento en la
amortizacion del principal e intereses, derivado de los valores emitidos con mecanismos de cobertura
sobre la base de fideicomisos. PCR analiza la calidad crediticia de los Bonos AGUAI emitidos con
respaldo en los flujos que generardn los Bonos del TGN. Este analisis involucra evaluar factores
cuantitativos y cualitativos relacionados con el nivel crediticio de los Emisores de los Activos y del
Fiduciario, la estructura planteada, el monto y la calidad de los mecanismos de cobertura interna y
seguridad adicional propuestos y finalmente los aspectos legales involucrados en toda la transaccion.

PCR califica favorablemente los mecanismos legales y financieros que permiten velar por la intangibilidad
de los recursos que corresponderan a los tenedores de los Bonos AGUAL.

Los flujos provenientes de los Bonos del TGN, correspondientes a capital y a intereses, serdn empleados
por el Fideicomiso Bonos AGUAI para proveer el pago de capital e intereses de los Bonos AGUAI, lo cual
representa que el 100% de los flujos necesarios para el pago del capital e interés minimo de los Bonos
AGUAI provendrén de los flujos de los Bonos del TGN.

Andlisis de Riesgo

El riesgo de no pago asociado a las amortizaciones e interés minimo de los Bonos AGUAI se vincula
directamente al desempefio de pago de los activos que conforman el Fideicomiso Bonos AGUAI.
Asimismo, dichos activos estan vinculados sélo al riesgo crediticio de los Bonos del TGN emitidos por la
Republica de Bolivia.

En este sentido, las caracteristicas de la estructura exponen a una potencial pérdida de una parte o todo
el capital invertido en ellos si el Tesoro General de la Republica de Bolivia entrara en incumplimiento del
pago de obligaciones contenidas en los Bonos del TGN recibidos en el proceso de intercambio

Riesgo de Insolvencia

La amortizacion del 100% del principal e intereses esta sujeta a los flujos provenientes de los Bonos del
TGN (correspondientes a capital mas intereses) que conforman el Fideicomiso Bonos AGUAI, por lo tanto
el riesgo de insolvencia esta asociado a dichos Bonos, existiendo el riesgo de que éstos no generen los
flujos necesarios para cubrir las obligaciones de pago de los Bonos AGUAI.

El incumplimiento del TGN o a la decisién unilateral de los tenedores de Bonos puede originar la
liquidacion de los Fideicomisos

En caso que el pago de los intereses y/o capital de los Bonos no hubiese sido reclamado o cobrado en la
fecha sefialada para su pago, el o los montos no cobrados quedaran a disposicion de los tenedores de
Bonos en las cuentas del Fideicomiso Bonos AGUAI que se establezca para tal efecto, hasta su
prescripcion o hasta la terminacion del Fideicomiso, lo que suceda primero. A la terminacién del
Fideicomiso, todos los montos no cobrados seran entregados a AGUAI para su cobro por los tenedores
de Bonos hasta su prescripcion.

De acuerdo a lo establecido por los Articulos 670 y 681 del Cédigo de Comercio, las acciones para el
cobro de intereses y capital de los Bonos prescribiran en cinco (5) y diez (10) afios, respectivamente.

Estructura Corporativa de AGUAI

AGUAI se constituy6 especificamente para el desarrollo, construccién y operacion de proyectos de alcohol
etilico. La compafiia es una sociedad andénima que se rige bajo las leyes bolivianas, la cual presenta la
siguiente estructura. Es importante mencionar que los accionistas mencionados en el siguiente cuadro
han realizado a la fecha de elaboracion del presente informe un aporte por US$12.0 millones, y tienen
comprometido US$6.0 millones adicionales hasta 20 meses posteriores a la fecha de colocacion.
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Cuadro VIII

Accionistas AGUAI

Series Accionistas

Sergio Joao Marchet 15 %
A
Ricardo Antonio Cambruzzi 5%
B Cristobal Roda Vaca 20 %
Juan Carlos Sanchez Riera 15 %
(o]
Nilson Medina 5%
Ismael Maldonado Acebo 10 %
D
Remedios Martinez de Maldonado 10 %
E Granorte, Granos y Semillas S.A. 1,39 %
Cereales del este S.A. 1,39 %
Sergio Joao Marchet 1%
Ricardo Antonio Cambruzzi 0,33 %
Cristobal Roda Vaca 1,34 %
Ismael Maldonado Acebo 1,36 %
Remedios Martinez de Maldonado 1,36 %
Juan Carlos Sanchez Riera 2,73%
Emilio Colamarino Di Silvio 3,27 %
Angelo Colamarino Di Silvio 0,33 %
Rosa Maria Colamarino Di Silvio 0,20 %
Maria Antonieta Colamarino Di Silvio 0,20 %
Rogerio Cadore 2,78 %
José Eduardo Egtue 2,23%
Bernardo Yupanqui Mamani 0,08 %
Totales 100 %

Fuente: AGUAISA./EIl aborRC®i 6 n:
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Es preciso sefialar que, la estructura patrimonial del AGUAI esta compuesta por 5 series accionarias, con
igual cantidad de acciones cada una de ellas. Cada serie nombra un director titular y un suplente.

Cuadro IX

Directores AGUAI
Nombre Cargo Ant i guc¢
Cristobal Roda Vaca Presidente 7 meses
Juan Carlos Sanchez Vicepresidente 7 meses
Sergio Joao Marchett Vocal 7 meses
Ismael Maldonado Acebo Vocal 7 meses
Ada Tominovic Gomez Sindico 7 meses

Fuente: AGUAISA./JEIl aborRCRi 6n:
Plana Gerencial

Dado que en los préximos afios las actividades de AGUAI estaran concentradas en la construccion de la
planta (Meta 1), la direccion de la empresa sera ejercida por los desarrolladores del proyecto. El Fiscal de
Obra del Proyecto, durante la etapa de construccion de la planta, es la contraparte de AGUAI para la
supervision del cumplimiento del Contrato de Gerencia a Riesgo suscrito con la empresa encargada de la
construccioén (STI).La administracién ejecutiva esta estructurada por las siguientes personas:

Plana Gerencial del Proyecto

Plana Gerencial ‘ Cargo

Cristobal Roda Vaca Presidente Ejecutivo

Luis Caballero Barba | Gerente del Proyecto/Fiscal de
Obra
Fuente: AGUAISA./El aborRCORI 6 n:

Descripcién del Proyecto

AGUAI se constituyé el 10 de mayo de 2007 en la ciudad de Montero, capital de la Provincia Obispo
Santistevan, Departamento de Santa Cruz, Republica de Bolivia, con la finalidad de desarrollar una industria
Sucroalcoholera para producir alcohol etilico industrial a partir de cafia de azicar. El proyecto contempla la
instalacion de una nueva y moderna destileria de alcohol etilico ubicada en el departamento de Santa Cruz de
la Sierra i Bolivia, a 80 Km. de la ciudad de Montero y a 30 Km. de la poblacién de Minero.

Este proyecto nace como iniciativa empresarial de dos grupos relacionados al sector agricola, e industrial de
Alcohol etilico que pretenden aprovechar una atractiva oportunidad de Mercado.

En una primera fase a partir de mayo de 2012, la unidad industrial realizara una molienda de 1.000.000 de
toneladas métricas anuales y una produccién de 70.000.000 de litros de alcohol etilico. El tiempo estimado de
construccion de la planta es de 28 meses. Para la ejecucion del Proyecto se necesitan inversiones por un
monto equivalente a US$ 80 MM. A la fecha se han efectuado aportes por US$ 12 MM y se ha suscrito un
compromiso de aporte adicional por US$ 6 MM hasta 20 meses posteriores a la fecha de colocacion.

Para minimizar el riego de construccién y de volatilidad de precios se estructurdé un mecanismo de cobertura o
proteccién de capital con Bonos TGN transferidos a un fideicomiso administrado por un fiduciario autorizado
por un regulador competente.

La gran mayoria de los fondos obtenidos en efectivo en la meta 1 seran utilizados para el pago de un Contrato
de Construccion 7 Contrato de Gerencia a Riesgo (CGR) sobre la base de avances de obra, adelantos en la
adquisicion de equipos y periodos de desembolsos. El CGR ha sido suscrito con STI. Empresa americana
especialista en el montaje y desarrollo de plantas de alcohol etilico. El disefio de ingenieria, la seleccion y
cotizacion de equipos y obras necesarias para la construccion de la planta han sido desarrollados por AGUAL.
Sin embargo, STI, como parte de las obligaciones emergentes del CGR, certifica la factibilidad técnica de la
ingenieria a detalle y se compromete a realizar el proyecto en un precio maximo garantizado en un lapso no
mayor a 28 meses.
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Fase Pre Operativa - Construccidn

1. Planta

La planta sera autosuficiente en cuanto a los servicios basicos (agua y electricidad) y su respectiva
infraestructura. Para ello se proporcionara energia eléctrica a través de las operaciones de
turbogeneradores que funcionaran con bagazo de cafia. Para el servicio de agua se instalara una planta
de tratamiento de agua, permitiendo procesar agua de pozos de agua ubicados en la misma planta.
Ambas construcciones se encuentran a cargo de STl y se prevé que se encuentren listas en el afio 2012.

El proyecto contempla la instalacién de una destileria de alcohol etilico ubicada en el departamento de Santa
Cruz de la Sierrai Bolivia, a 80 Km. de la ciudad de Montero y a 30 Km. de la poblacion de Minero. El tiempo
para el montaje de la planta es de 28 meses, a partir del inicio de los desembolsos de dinero de acuerdo al
cronograma fijado por el CGR. Iniciandose los trabajos a comienzos de 2010, la planta puede estar montada
hasta mayo de 2012 y poder iniciar la zafra ese mismo mes. Se tiene previsto que la planta tenga una
capacidad de cogeneracion para la venta futura de energia incluso a terceros y ademas poder acceder a
los créditos de carbono.

Se fabricaran localmente todos los equipos factibles y el proyecto incorporaré los espacios necesarios para
futuras ampliaciones.

2. Desarrollo Agricola

El desarrollo agricola contempla un plan de implementacién de cultivos de cafia y se ejecutara en forma
paralela para garantizar los volimenes proyectados de materia prima. Se tiene previsto el plantio de cafia
en las areas de cultivo propias y de los cafieros del area. La recepcion de materia prima estara
acondicionada para recibir cafia mecanizada o manual.

Para poder abastecer materia prima de excelente calidad durante toda la zafra es necesario tener
variedades precoces, media y tardias, de esa manera se tendrd un promedio de rendimiento uniforme y
superior al actual que hay en los ingenios. En este sentido, el proyecto requiere de 23,000 has de cafia de
azucar (8% del area cultivada en la zona), de este total, los socios impulsores del proyecto cuentan ya con
una superficie total y cultivable de alrededor 10.000 has para la cafia de azUcar. Para cubrir el
requerimiento faltante de materia prima, (13.000 has) se prevé atraer a los agricultores del area hacia el
cultivo de la cafa de azlcar dado el mejor margen a obtener comparado con la soya.

Se tiene contemplado que los cultivos se iniciaran en el mes de mayo 2010 para poder tener semilla
suficiente para el 2011 y poder iniciar la primera zafra en el 2012.

Situacioén de los Contratos del Proyecto

A la fecha de elaboracion del presente informe, AGUAI ha suscrito los contratos fundamentales de soporte
Los contratos se detallan a continuacion:
Acuerdo Deliver or Pay: Suscriptores ( Granorte y otros cafieros- AGUAI)

El principal insumo en la fabricacién de alcohol etilico es la cafia de azUcar. Granorte y otros cafieros se
comprometen a proveer, un minimo de 572.000 TM de cafia por afio. Este contrato tiene una vigencia de
5 afios y podra ser revisado anualmente con relaciéon a posibles incrementos en los volimenes
contratados. El precio de la cafia es ajustado de manera elastica al precio del alcohol comercializado a
través de una férmula similar a la utilizada en la maquila de la industria azucarera. Este precio se fija
anualmente con relacién al promedio de los precios de venta del alcohol etilico en la gestién anterior.

La cafia sera entregada en la planta industrial. Se definen eventos de incumplimiento relacionados a
causas de fuerza mayor. Se establecen penalidades a ambas partes por incumplimiento.

Fijacion de precios:

1. Para el primer afio de transaccion comercial se considerara un precio fijo de compra que sera fijado
seis meses antes de la primera zafra, por TM de cafia de azlcar al 12% de sacarosa (PCF), en la
modalidad de puesto Ingenio. Mayores o menores grados de sacarosa incrementaran o disminuiran el
precio a pagar por TM de manera proporcional al contenido de sacarosa de la cafia de azUcar.

2. Para los afios posteriores el precio de compra de la cafia de azlcar se determinara por el precio de
venta del alcohol industrial, en la modalidad FCA Ingenio, y de acuerdo a la siguiente formula:

Precio de Compra TM cafia al 12% Sacarosa= (Precio Venta alcohol FCA Ingenio x 0.5720) x 64,75.

Mayores o menores % de sacarosa (PCF) incrementaran o disminuiran el precio a pagar por TM de
manera proporcional al contenido de sacarosa de la cafia de azlcar entregada.
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El restante 60% de la cafia serd generado a través de una adecuada politica de precios de compra. A la
fecha existe enorme interés en los agricultores de la zona para la conclusién de este proyecto. El retorno
por los cultivos de cafa es actualmente superior al de otros cultivos. Se pretende minimizar el riesgo de
insuficiencia de cafa replicando el modelo de compra y atraccion de materia prima empleado con éxito en
otros ingenios. Es importante destacar que no se requiere desmontes adicionales, al existir una superficie
disponible de mas de 300.000 has, actualmente, con otros cultivos.

Es importante sefialar que, este contrato ha sido suscrito con el objeto de mitigar parcialmente el riesgo
de provisién de materia prima. Los socios del proyecto tienen margenes holgados en cuanto areas de
cultivo de soya para sustituirlos con el cultivo de cafia de azucar, con el objetivo de abastecer el
requerimiento total de la planta; sin embargo, no se ha suscrito un contrato por el 100% de la materia
prima necesaria para el proyecto a fin de incentivar la participacion y el desarrollo de agricultores
medianos y pequefios localizados en el area de influencia de la nueva planta.

En caso de incumplimiento de alguna de las partes, se calculara la penalidad correspondiente
considerando la cantidad de cafia de azucar incumplida valorada a los precios de compra final de la
gestion. Se usara la siguiente formula:

Penalidad ($us) = (Compromiso total de cafia de azucar de la zafra i Entregas realizadas de cafia de
azucar en la zafra) x cinco por ciento del precio de compra promedio de la gestion por TM.

Acuerdo Off-Take: Suscriptores (AGUAIT RYSSEN)

El contrato de off take serd suscrito en la modalidad defit ak e 0ar RpY&SYSEN adqui ri
planta entre en funcionamiento adquirira un minimo de 40.000.000 de litros el primer afio de operaciones
y un minimo de 70.000.000 de litros a partir del segundo por los siguientes cuatro afios. AGUAI se obliga
a proveer los volimenes contratados por RYSSEN. Este contrato tendra una vigencia de cinco afios
autométicamente renovable por otros cinco afios. No podra ser rescindido sin previa compensacion de los
dafios econdmicos ocasionados a la parte perjudicada por el incumplimiento de adquisiciéon o entrega de
los volimenes contratados

Los volumenes contratados minimos se establecen a la firma del contrato, se definen también eventos de
incumplimiento relacionados a causas de fuerza mayor.

Fijacion de precios de acuerdo a for mu | metback firice6 modal i dad FOB puerto

Es importante sefialar que, la logistica de transporte desde el puerto hasta Europa es absoluta
responsabilidad de RYSSEN. Sin embargo AGUAI coadyuvara de forma diligente en la bisqueda de
mejores opciones y en la solucién de problemas que puedan presentarse en territorio boliviano. Asimismo,
para el control de calidad del alcohol industrial se implementa una Comision Tripartita integrada por un
representante de RYSSEN, un representante de AGUAI y una tercera persona definida por las partes. Las
partes convienen en caso de desacuerdo en cuanto a la aprobacion o no del alcohol industrial debera ser
convocado el tercer miembro del comité.

Este contrato ha sido suscrito con el objeto de mitigar el riesgo de mercado del alcohol etilico a ser
producido. Producciones adicionales a las comprometidas en este contrato pueden ser comercializadas
libremente por AGUAI vy seran transferidas al fideicomiso bonos para el pago del interés variable hasta
alcanzar el volumen de 70.000.000 de litros de alcohol el afio 2012 y 98.000.000 de litros de alcohol del
2013 al 2022.

En caso de incumplimiento de la obligatoriedad de adquirir el total del volumen de alcohol contratado por
RYSSEN, o, de proveer y vender el total del volumen contratado por AGUAI, se aplicara una penalidad
equivalente a la cantidad de alcohol incumplida valorada multiplicada por el 5% de los precios de venta
definidos para el lote correspondiente que sera consignada en favor de la parte perjudicada en un plazo
no mayor a 15 dias calendario de la fecha del incumplimiento.

Contrato de Gerencia a Riesgo del Integrador (CGR): Suscriptores (AGUAI-STI)

Mediante este contrato STI se obliga a administrar de forma integral todas las actividades necesarias para
la construccién y puesta en marcha de la planta. Esto incluye como labores principales, la contrataciéon de
servicios de terceros, llamese, contratistas, proveedores de equipo y material y cualquier otro servicio
requerido para completar la construccién de la planta en un plazo preestablecido y con un precio maximo
garantizado, con una capacidad de molienda y produccién minima a riesgo del integrador.

Principales obligaciones del contratista:
1. Certificacion de ingenieria y de equipos resultantes del trabajo de ingenieria hecho por AGUAL.

2. Soporte técnico en la administracion del proyecto, esto incluye: compras, supervision de montaje,
contratacion de obras, servicios, realizacion de pruebas de capacidad, contratacion y capacitacion de
personal, etc.

3. Administrar la construccion de la planta sobre un presupuesto aceptado y garantizado por el
contratista como precio maximo de la obra.
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4. Ordenes de cambios posibles ante variaciones de presupuesto.

5. Compromiso de cumplimiento de plazo de ejecucion de 28 meses y capacidad instalada minima de
600.000 lIts. OL dia.

6. Garantia de buen funcionamiento duradera por un afio.
7. Incluye capacitacion de personal para el arranque de la fabrica.

Este contrato ha sido suscrito con el objeto de mitigar el riesgo asociado a la construccion de la Planta,
fundamentalmente los riesgos asociados a: i) errores de disefio, ii) incremento de presupuesto, iii)
insuficiencia de capacidad de produccion y iv) demoras en la entrega de la Planta.

Para el caso de producirse demoras en el plazo preestablecido, el Integrador sera pasivo a una sancion
equivalente a una multa de US$ 10.000 (diez mil ddlares americanos) por dia calendario de retraso en la
entrega final de la planta. Dichas multas podran ser descontadas de los pagos en proceso o pendientes
de pago a favor del Integrador como honorarios profesionales, a medida de que dichas multas se vayan
aplicando. Se establece que esta multa no excederd, en ningln caso, el 2% del valor del presupuesto
econdémico consignado en Certificado de Viabilidad Técnica y Financiera. El pago de las multas no exime
al integrador de la responsabilidad que pueda tener por otros perjuicios causados al contratante por el
incumplimiento o ejecucion inadecuada de cualesquier clausula, estipulacion u otro contenido en el
presente contrato, ni lo exime de la responsabilidad de concluir el proyecto en los términos pactados en
este contrato

Es importante sefialar que, para los tres contratos antes mencionados el cumplimiento de todas y cada
una de las obligaciones de las partes estara sujeta al cumplimiento de una clausula suspensiva que dice
gue los contratos cobran absoluta vigencia una vez se efectle el cierre financiero y/o la planta inicie
operaciones en el 2012

Proceso de Produccioén

La produccion convencional de alcohol etilico en base de cafia de azlcar comprende tres etapas: recepcion

de la cafia, preparacion de la cafia, y extraccion de jugos de la cafia. Esto sera realizado a través de la

tecnologia de difusor (en la cual se desgarra la cafia y se lava extrayendo la sacarosa). Luego de extraidos los

jugos, éstos pasan por los procesos estandar de fermentacion y destilacion, proceso en el cual se obtiene un

alcohol hidratado de 96°GL (lo cual significa que en la solucién liquida hay 96% de alcohol y 4% de agua).

Para poder ser usado como combustible anhidro se tiene que llevar a 99°GL (minimizando el porcentaje de

agua) a través del proceso de deshidratacion, en la cual se utilizara la tecnologia avanzada del tamiz

mol ecul ar; dicha tecnolog2a consta de un gran fAcoladoro qu
de alcohol.

El Operador

Como se menciond anteriormente, STI ha organizado un equipo de direccion para la construccion del
proyecto quien es el responsable de la supervision de la construccion de la planta y las instalaciones. Su
principal rol es la de supervisar a los contratistas que estan involucrados en el proyecto, asegurar las
metas propuestas en los contratos y asegurar de que se respeten los principios de los sponsors, el
cumplimiento de los contratos, la verificacion de la calidad de las instalaciones, el costo, cronograma
objetivo y de obtener los permisos y autorizaciones de las entidades reguladoras. Los integrantes del
equipo del Operador poseen varios afios de experiencia en la supervision, coordinacion, entrenamiento y
administracion en proyectos de similar envergadura.

Principales Riesgos del Proyecto

Insuficiencia de Fondos en la Cuenta Recaudadora para el Pago del Capital y el Interés Minimo.-
Incumplimiento por parte del Tesoro General de Bolivia al pago de capital e intereses de los bonos
recibidos como parte de pago de los Bonos AGUAI y transferidos al Fideicomiso AGUAI.

Construccion de Planta.- Definido como el riesgo de que el proyecto cueste mas de lo originalmente
presupuestado y demore mas de lo convenido en su construccion. Para mitigar este riesgo se ha suscrito
un contrato de Gerencia a Riesgo con un constructor calificado que asume la responsabilidad de entregar
la planta en el periodo preestablecido y a un precio maximo garantizado.

Provision de Insumos.- El riesgo de que una vez la planta esté construida y lista para operar no haya
suficiente disponibilidad de los principales insumos para la fabricacién de alcohol etilico que son cafia de
azucar y energia. Para mitigar el riesgo de insuficiencia de cafia de azucar se han suscrito contratos de
provision de la cafia requerida con agricultores de la zona. Asimismo, para mitigar el riesgo de
disponibilidad de energia el proyecto contempla la instalacion de generadores propios y de una planta de
generacion propia a partir de la combustiéon del Bagazo de cafia.
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Operacion.- Riesgo que el administrador y operador de la planta no tenga la suficiente experiencia o
conocimiento necesario para operar la Planta y, por ello, enfrente dificultades para la produccién del
alcohol etilico requerido. Para mitigar este riesgo, el contrato de Gerencia de Riesgo suscrito con STI
contempla la capacitacion de personal de AGUAI con anterioridad al Arranque de Operaciones.

Mercado.- Riesgo de que el alcohol etilico producido no pueda ser comercializado. Para mitigar este

riesgo se ha suscrito un conttaketropayde ocdmpma oompalgadmacodal

distribuidora de alcohol etilico europea por el plazo de cinco afios por un minimo equivalente al 60% de la
produccién esperada.

Precio.- Riesgo de que una reduccion en los precios afecte negativamente los ingresos del Fideicomiso
AGUAI vy, por ende, los recursos disponibles para el pago del interés variable. Para mitigar este riesgo,
AGUAI aplicara el mismo criterio que aplica la industria azucarera boliviana ajustando el precio de la cafa
de azlcar en funcién a la variacion de los precios de venta de alcohol etilico mediante una férmula de
cobertura (Hedge) contemplada en los contratos de suministro de materia prima

Factores Naturales.- La planta a ser construida estara expuesta a posibles desastres naturales no
controlables que la pueden dejar inoperable. El disefio de ingenieria contempla medidas para mitigar
algunos de estos riesgos. Por otra parte, el Contrato de Gerencia a Riesgo contempla la contratacion de
seguros estandares en la industria durante el periodo de construccién. Asimismo, a la conclusién de la
Planta, AGUAI contratara los seguros estandares en la industria para cubrir a la misma de estos riesgos.

Analisis del Sector

Industria Sucroalcoholera Boliviana: En Bolivia la mayor parte de la produccion local de cafia se
destina a la elaboracion de azucar. Actualmente, en la industria azucarera boliviana existen 5 ingenios
con una capacidad instalada conjunta de 43.000 Toneladas de Cafia por dia. La industria azucarera
boliviana se concentra en el departamento de Santa Cruz, donde se ubican 4 ingenios privados: Guabira,
La Bélgica, San Aurelio y Unagro; con una superficie total cultivada de 100.000 Ha. La segunda zona en
importancia es la region de Bermejo, en el departamento de Tarija, sitio en donde se localiza el ingenio
Moto Méndez y se cultiva cerca de 12.000 Has. La época de cosecha se realiza entre los meses de mayo
y noviembre.

A continuacion se muestra la capacidad de molienda, segun OTAI (Organizacién de Técnicos de la
Agroindustria), de cada uno de los Ingenios azucareros que actualmente estan en funcionamiento y cuya
produccion esté expresada en toneladas de cafia por dia (TCD):

Cuadro XI

Capacidad de Molienda

Ingenios TCD
GUABIRA 15.000
UNAGRO 12.000
Don Guillermo 7.000
San Aurelio 10.000
Mot o Méndez 6.000
TOTAL 43.000

Fuente y Elaborado: OTAI a agosto de 2009

Demanda y Produccién de Alcohol etilico: La demanda mundial de alcohol para el afio 2010 ha sido
estimada en un rango de 45 a 62 Millones de M3. En este contexto la producciéon mundial de alcohol
etilico para el afio 2006 alcanz6 13.489 millones de galones.
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Cuadro XII

Principales Paises Productores de Alcohol Etilico

Producci 6

Producto Base
(Millones de Galones)

Estados Unidos 19.996 Mai z

Brasil 17.020 Cafla de azduc
China 3.854 Maiz, trigao
Un i Bunopea 3.400 Remolacha, Trigo

Fuente y Elaborado: Renewal Fuel Association Outlook 2007

La produccion y exportacion de alcohol etilico en Bolivia ha crecido notablemente, las industrias
azucareras 1 alcoholeras cuentan con acceso a mercados de la regién y a la Comunidad Econémica
Europea. En el afio 2008 el volumen exportado superd los 70 millones de litros por un valor superior a
US$ 35 millones.

Las preferencias arancelarias que goza Bolivia para la exportacion de alcohol etilico hacia la Union
Europea estan dadas por el programa conocido como GSP+ (Generalized System of Preferences ) que
libera a las exportaciones de alcohol etilico procedentes de Bolivia; los otros paises andinos y algunos
centroamericanos estan expuestos de cualquier gravamen y de cualquier limitacion en cuanto a
volumenes. Este acuerdo comercial fue recientemente renovado, con vigencia hasta el afio 2014.

En Abril 2003, la Comision de Biocombustibles de la UE estableci6 metas para el consumo de
biocombustibles inicialmente en un 2% del total del combustible utilizado por el sector del transporte,
aumentando gradualmente este objetivo hasta un 5,75% en el afio 2010. Esto significa, por ejemplo, que
para el 2005 el alcohol etilico requerido era de 4,000 millones de litros, debiendo llegar gradualmente a
los 13,000 millones de litros en el afio 2010.

Dadas las metas de crecimiento estratégico en el uso del alcohol etilico, en la actualidad la Union Europea
se encuentra en un proceso de incrementar su capacidad de produccion de alcohol etilico a partir de la
importante produccion de cereales y remolacha. Sin embargo, este crecimiento tiene un limite econémico
si consideramos las limitaciones de tierras cultivables y el costo de los factores de produccién agricola,
por lo que se prevé que las importaciones tendrdn necesariamente una escala ascendente.

De acuerdo a proyecciones reportadas por el USDA (Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos), el balance entre oferta y demanda para el 2007 arroja un creciente déficit que debe ser cubierto
por otras fuentes de alcohol etilico aparte de las existentes.

Cuadro XIlI

Situacion de Bioalcohol Etilico

Afio 2005 ‘ 2006 2007

Producci ¢ 830976 | 1,401,992 | 2,507,737
Importaciones 426,063 609,100 824,100
Consumo 1,439,374 | 2,349,492 | 3,871,237
Exportaciones 46,677 17,500 22,500

Fuente y Elaborado: Estimations by FAS USDA posts EU25

Asimismo, la magnitud de los subsidios agricolas de la Union Europea es tan significativa que hace
pensar en una inevitable reduccion de los mismos en el mediano plazo. De acuerdo a célculos de la UE,
el bioalcohol etilico producido en la UE llega a su punto de equilibrio cuando el precio del barril de
petréleo alcanza los US$ 107. De esta manera, el bioalcohol etilico producido por la UE es viable
comercialmente sélo gracias a los elevados subsidios al sector agricola. Alternativamente, los Estados
Unidos también representan un mercado potencialmente atractivo. De hecho, en su discurso a la Nacion,
el ex presidente George Bush indicé en enero 2007 que ese pais reducird su consumo de gasolina en
20% en los préximos 10 afios. En la actualidad, los Estados Unidos producen 19,000 millones de litros de
biocombustibles (alcohol etilico y biodiesel) y para lograr el objetivo sefialado por gobierno americano se
requieren de 132,000 millones de litros de biocombustibles lo que representa aumentar en 7 veces el nivel
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de la produccién nacional de ese pais. Paises de economias emergentes como, Argentina, Paraguay y
Chile, podrian constituirse a corto plazo, en importantes mercados vecinos.

Principales Usos del Alcohol etilico: A nivel mundial el alcohol etilico es usado principalmente como:

A Combustibles: ya sea para mezclar o reemplazar el petréleo y derivados. El 65,4% de produccion
mundial de alcohol etilico se usa como combustibles.

Alnsumo en la industria procesadora: dado que el 21% de la produccion mundial se destina a las
industrias de cosméticos, farmacéutica, quimica, entre otras.

Alnsumo en la elaboracién de bebidas: que utiliza alrededor del 13% de la produccién mundial.

Cabe destacar que la produccién mundial de alcohol destinada al uso de combustibles se encuentra
mayormente subsidiada.

Cuadro XIV

Ventajas y Desventajas en el uso del Alcohol Etilico

Ventajas Desventajas

9 Se produce a partir de fuentes renovables. T Presenta menor poder ca
q Presenta un el evado indice por lo que requiere un mayor consumo.
favoreciendo | a combustié T Contiene 2/ 3 de | a elenmseno

1 Produce menos diéxido de volumen.

aunque el impacto total depende de los procesos de T La el abor aci dilco a martiradé gramds o
destilacién y |l a eficienc es mas caro que | a gasol

1 Genera menoss denocarhong ialdutlizarse WEEES,

como aditivo en la gasolina. Con el uso de 10% de T Present a probl emas de

al cohol etilico en | a mj mecanicas y sellos.
reducci 6n de 25% a 30% e q En cli mas frios presen
Es menos inflamable que la gasolina y el diesel. encendido.

Baja toxicidad. 1 Genera emi si ones de 6xi dos

No emite compuestos de azufre. aldehidos (contaminantes

= =4 =4 =2

La combinacién de 90% del| T Paraelusodeunamezclade 85% alcohol etilicoy

el i co puede ser usado en 15% gasolina (E85) se requiere de una adecuada

modi ficaci 6n. modi ficaci 6n en | os moto

Fuente: AGUAI S.A. / Elaboracién: PCR

Proyecciones de produccion de cafia de azlcar

Las proyecciones de crecimiento en las extensiones de cultivo de la cafia de azlUcar dependeran
principalmente de las expectativas que puedan tener los productores cafieros con relacion a las
variaciones futuras de los precios en los productos y subproductos que se extraen de la misma; asi como,
también de la disponibilidad de mercados. Las variaciones de precios y la disponibilidad de mercados
dependeréan a su vez, de factores internos y externos.

Factores internos: son aquellos que dependen Unicamente de nuestro Pais. En la actual coyuntura que
atraviesa Bolivia los factores que podrian incidir en la produccién de cafia de azlcar en los proximos afios
seran los incentivos que pueda tener el sector como consecuencia de la aplicacion de medidas
econémicas que pueda adoptar el Gobierno de Bolivia. En la actualidad el factor mas importante que
podria incentivar a un incremento de la superficie cultivada es la reglamentacién de la Ley 3806,
promulgada el 23 de junio de 2005, por Rodriguez Velzé, que autoriza la utilizacion del alcohol carburante
como aditivo para la gasolina, que demandara un maximo de 20 millones de litros de alcohol anhidro por
afo.

Factores externos: son los de mayor importancia en el sector azucarero, pues de ellos dependen los
precios del aziicar como asi también de los subproductos y derivados. Los factores externos estan
total mente fuera de control de | os productores bolivianos
en el mercado internacional del azucar. La fijacion de precios en el azicar depende principalmente de la
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produccién mundial, como asi también a las medidas de caracter arancelario y para arancelario que
puedan adoptar paises (o Blogues Econémicos) compradores y vendedores.

Las perspectivas inmediatas para el sector cafiero son buenas, por las posibilidades que representan la
reglamentacion de una Ley de Combustibles no Fosiles, como asi también por las previsiones de déficit
en la produccién de azlcar en el PerQ, Venezuela y Chile y por la priorizacion que han realizado Brasil y
Colombia a la produccién de alcohol etilico, para los mercados de Estados Unidos, la Union Europea y
Asia.

Perspectivas de la Industria de Alcohol etilico en el Mundo: En el Protocolo de Kyoto10 de la

Convencion Marco sobre el Cambio Climatico de las Naciones Unidas se reconocié la creciente
preocupaci-n mundi al acerca del 06Efecto Invernaderod tr as
ello se inicié la basqueda de nuevas alternativas energéticas que sustituyan a los productos quimicos y a

los combustibles liquidos para el transporte. En este contexto, el alcohol etilico surge como la alternativa

mas promisoria a corto, mediano y largo plazo.

Es importante destacar que, al mezclarse la gasolina con el alcohol etilico se incrementa el octanaje de
las mismas, siendo una importante alternativa ecoldgica al MTBE y al plomo tetra etilico, que son aditivos
gue afectan el medio ambiente y la salud. Por tal razon, ademés de Brasil y EEUU, varios paises como la
India, Colombia, Tailandia, Australia, China, estdn comprometidos a emplear el alcohol etilico como
combustible automotor alternativo, motivado por las preocupaciones ambientales y por la bisqueda de
otras alternativas a la produccion azucarera, que cada vez se ve inmerso en un mercado mas competitivo.

Brasil posee la mayor tradicion en el uso del alcohol etilico como combustible tanto en su forma directa, es
decir, usado en motores especialmente disefiados, o0 mezclado con gasolina en motores convencionales.
Finalmente, a partir del 2005, mas del 10% del combustible que utilizara Japdn no ser4 contaminante y ya
muchos paises latinoamericanos dejaran de usar plomo en la gasolina promoviendo el aliciente de
producir alcohol etilico.

Proyecciones Financieras

El objetivo del Proyecto es el desarrollo de una industria Sucroalcoholera para producir alcohol etilico
industrial a partir de cafia de azUcar en &reas no cultivadas con cafia. El proyecto contempla la instalacion
de una nueva y moderna destileria de alcohol etilico ubicada en el Departamento de Santa Cruz de la
Sierra i Bolivia.

Financiamiento: Para la ejecucion del Proyecto se necesitan inversiones por un monto equivalente a
US$ 80. MM. A la fecha se han aportado US$ 12MM y se ha suscrito un acuerdo irrevocable para aportar
US$ 6MM adicionales hasta 20 meses posteriores a la fecha de colocacién. Para completar el monto de
inversion, se pretende financiar US$ 62 MM mediante una emisién de Bonos (denominados bonos
AGUAI) de tasa variable a ser colocados en el mercado boliviano de valores.

Bonos AGUAI: pagaran un interés o rendimiento variable, con un rendimiento minimo anual de 0,50% en
Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV). El rendimiento minimo anual y el pago de capital estan
cubiertos por los flujos provenientes por los rendimientos y amortizaciones de capital de los Bonos del
Tesoro General de Bolivia recibidos como parte de pago por la colocacion primaria de los Bonos AGUAL.
Los bonos tendran una duracion de 12.6 afios, finalizando en el afio 2022.

Los montos correspondientes al interés minimo seran pagados cada 30 dias a partir de la fecha de
emision, con excepcion del ultimo cupén cuya fecha de pago serd determinada en funcion a la fecha y
plazo de la Emision. Los montos correspondientes al rendimiento adicional al minimo serdn pagados en
Bolivianos con la misma periodicidad y en las mismas fechas establecidas para el pago del rendimiento
anual minimo a partir del segundo pago del Arranque de Operaciones de la Planta. Del mismo modo, El
Capital sera amortizado cada 30 dias a partir de la fecha de emision a excepcion del Ultimo cupén cuya
fecha de pago sera determinada en funcién a la fecha y plazo de la Emision.

Costos de administracion del Fideicomiso y de Opex (costos operativos): En el Acta y la DUV se
establece que todos los ingresos por la venta de alcohol hasta los volimenes de 70MM y 98MM
ingresaran al Fideicomiso Bonos AGUAI y que el Fiduciario distribuira esos ingresos de la siguiente forma:
a) Componente variable del Opex del 55,09% para Materia Prima, b) pago de gastos de transporte, c)
Componente fijo del Opex y d) saldo al pago del interés adicional al minimo. Por otra parte, este
fideicomiso tendra una auditoria externa especial que realizara la auditoria mensual del mismo. Los
costos de esa auditoria estaran cubiertos desde un inicid con recursos provenientes de la colocacion de
los Bonos AGUAI, al igual que el costo de la EDV y del Fiduciario.

10 Acuerdo internacional que tiene por objetivo reducir las emisiones de seis gases provocadores del calentamiento global: di 6 xi do de
carbono (CO2), gas metano ( CH4) y o6xido nitroso (N2O), a domdoa: Hidrofleorotamanss (HF@)s es i ndustr i
Perfluorocarbonos (PFC) y Hexafluoruro de azufre (SF6), en un porcentaje aproximado de un 5%, dentro del periodo que va desde el

affio 2008 al 2 0 B2conleans ceomipsaircarce s al affio 1990.
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Cuadro XV

6n de |

Distribuci 0s ingresos para |l a cobe

Monto Anual para cubrir
Componente Fijo (En US$)

Monto M& x i Memsual para cubrir
Componente Fijo (En US$)

AN o Glees t Comercial

ler. 7,206,000 600,500

2do. al 10mo.

7,429,000
Fuente: AGUAISA./El aborRCORi 6n:

619,083

Operaciones: Una vez que de los flujos mensuales provenientes de la venta de alcohol etilico hayan
cubierto los componentes variables y fijos, en ese orden, de los costos de operacion de AGUAI, los
montos sobrantes seran abonados a la cuenta pagadora de intereses adicionales abierta para este fin.
Los Tenedores de Bonos AGUAI, son los Beneficiarios de los montos abonados en esta cuenta.
Asimismo, con el objeto de distribuir equitativamente los beneficios de un posible incremento en los
precios del alcohol etilico entre los inversionistas y AGUAI, se establece que cualquier monto proveniente
de los flujos de venta de alcohol etilico destinados para el pago de intereses que supere el Umbral sera
distribuido en partes iguales por el Fiduciario, devolviendo a AGUAI el 50% de ese monto y pagando a los
inversionistas el otro 50%. En el siguiente cuadro se muestran los montos establecidos como Umbral por
cada afio de operacion:

Cuadro XVI

Monto Establecido como Umbral

Afio QGleest i 6n Co n+ Monto Umbral (En US$)

ler. 9,455,000

2do. al 10mo. 15,896,000
Fuente: AGUAISA./El aborRCRi 6n:

Asimismo, el cronograma de inversiones fijado hasta el 2012 es el siguiente:

Cuadro XVII

Cronograma de Inversiones

Di as

Gastos Pre-

Ene-10 a

Abr-10 a

Oct-10 a

Abr-11 a

Oct-11 a

Abr-12 a

Ej ecuc Mar-10 Sep-10 Mar-11 Sep-11 Mar-12 Jun-12 Total
de Obra 90 180 180 180 180 90 900
1,310,651 6,049,265 24,884,093 16,185,837 12,953,990 12,599,170 6,516,994 80,500,000

Fuente: AGUAISA./El aborRORi 6n:

Compromisos Positivos

Entre los compromisos positivos cumplidos al 31 de Marzo de 2010 tenemos:

1. Transmisién al Fideicomiso AGUAI Construcciéon, dentro de los cuatro dias habiles
siguientes a la finalizacién de la colocacion de los Bonos AGUAI, la suma de US$ 1.500.000
(Un millén quinientos mil 00/100 de Doélares de los Estados Unidos de América). Esto fue
realizado el 17/01/2010.

2. Pago mensual de todos los impuestos, tributos y tasas gravadas de acuerdo a las
obligaciones de la sociedad.

3. Mantenimiento de archivos, procedimientos y registros de forma mensual relacionados
principalmente con el avance de la construccién de la Planta.
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4. Mantenimiento de registros contables de forma mensual y sistemas de control interno de
acuerdo a las operaciones de la empresa.

5. Pago mensual al Representante Comun de los Tenedores de Bonos de acuerdo a lo
establecido en el prospecto de la emision.

6. Obtencién, mantenimiento y cumplimiento de todos los registros y autorizaciones para el
desenvolvimiento de las operaciones, a saber, Padrén Municipal de Funcionamiento,
Permiso Medioambiental, NUmero de Identificacion Tributaria, Registro en el Ministerio de
Trabajo, Registro en la Caja Nacional de Salud y Registro en las Administradoras de Fondos
de Pensiones.

7. Mantenimiento de todas las instalaciones en condiciones optimas necesarias para la
operacion de la empresa.

8. Pago de los costos y gastos de los Fideicomisos.

Analisis Financiero del Patrimonio Auténomo del Fideicomiso Bonos Aguai

Para la elaboracion del analisis se ha utilizado los estados financieros del Patrimonio Auténomo
Fideicomiso Bonos Aguai al 31 de marzo del 2010.

Balance General

Los fondos destinados al presente fideicomiso (amortizacion e intereses de los BTGN y flujos por venta de
alcohol etilico) se encuentra en la cuenta disponibilidades por Bs 41.34 millones, distribuidos en las
siguientes subcuentas: Caja de Ahorro Bonos Aguai, Caja de Ahorro Gastos Fideicomiso Bonos Aguai,
Caja de Ahorro Bonos Aguai Flujo Afectado - Gastos Fideicomiso y Caha de ahorro UFV Bonos AGUAI
Flujo Afectado-1. Estos fondos se mantienen administrados por el Banco BISA S.A. Y la utilizacién de los
mismos se ha realizado en conformidad con el prospecto de la emisién en lo referido al destino de los
fondos de la emision.

Estado de Resultados

Al 31 de marzo del 2010, el estado de resultados presentd gastos financieros por Bs 23.75 gastos de
administracion del patrimonio por Bs 383.35 mil. Asi, el estado de Ganancias y Pérdidas arrojé una
pérdida neta de Bs. 407.32 mil por los costos de administracion del fideicomiso

Analisis Financiero del Patrimonio Autonomo del Fideicomiso Bonos Aguai - 2

Para la elaboracion del analisis se ha utilizado los estados financieros del Patrimonio Autonomo
Fideicomiso Bonos Aguai i 2, al 31 de marzo del 2010.

Balance General

Los fondos destinados al presente fideicomiso (efectivo proveniente de la meta 1) se encuentran en la
cuenta disponibilidades por Bs 430.25 millones, distribuidos en las siguientes subcuentas: Caja de Ahorro
Construccion Planta Aguai, Caja de Ahorro Costos Fideicomiso Aguai Construcciéon, Caja de Ahorro
Construccién Planta AGUAI, Cuenta corriente Banco USB Alemania USD y Cuenta Corriente Banco USD
Alemania EURQOS. Estos fondos se mantienen administrados por el Banco BISA S.A. y la utilizacion de los
mismos se ha realizado en conformidad con el prospecto de la emision en lo referido al destino de los
fondos de la emision.

Estado de Resultados

Al 31 de marzo del 2010, el estado de resultados present6 gastos financieros por Bs 345.53 mil y gastos
de administracion del patrimonio por Bs 10.73 millones. Asi, el estado de Ganancias y Pérdidas arrojo una
pérdida neta de Bs 24.26 millones.

Anélisis Financiero

Para la elaboracion del andlisis se ha utlizado el estado financiero auditado anuales del Ingenio
Sucroalcoholero S.A. al 31 de marzo de 2010 y reexpresados al 2009.

Analisis del Balance

Al 31 de marzo del 2010 el total de activos ascendio a Bs 1.727 millones cifra superior en en 99,57%
registrados el afio anterior (7,43 millones). Donde el activo no corriente representaba el 65,14% del total de
activos distribuido en inversiones, crédito fiscal, cargos diferidos y activos fijos.

Por otra parte el activo corriente represent6 el 34,86% del total de activos teniendo entre sus principales
cuentas a las disponibilidades y a las cuentas por cobrar que significaron un 87,53% y el 7,04% de los activos
corrientes.
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Los pasivos al 31 de marzo 2010 ascendieron a Bs 1.614 millones los cuales crecieron en 99,98% debido al
incremento de las deudas financieras que ascendieron en Bs 1.565 millones.

El patrimonio neto para esta gestion es de Bs 113,65 millones el cual se incremento de Bs 7.070 millones
registrados el afio pasado.

Anélisis de Resultados al 31 de marzo del 2010
A la fecha el proyecto no tiene ingresos operativos al encontrarse en el afio de inversion, los gastos
operativos al 31 de marzo ascendieron a Bs 2.075 mil. Por otra parte el Ingenio Sucroalcoholero tiene

ingresos financieros por los Bonos del TGN de los cuales recibié al 31 de diciembre del 2009 Bs 11,75
millones. Los resultados del ejercicio tiene una pérdida de Bs 14,61 millones.
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