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Informe con estados financieros al 31 de marzo 2010

Aspecto o Instrumento Calificado Cl as i f PQRa c i|Equivalencia ASFI

Val ores de Titul ari zac NAFBBO @S !

Serie Montode Emisi 6 n  (

Serie C 500,000 BA A2
Serie D 500,000 BA A2
Serie E 400,000 BA A2

Significado de la Clasificacién PCR

Categoria BA: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son
adecuados, sin embargo, en periodos de baja en la actividad econdmica los riesgos son
mayores y mas variables.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos
(+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las
categorias BAA y BB

Significado de la Clasificacién ASFI

Categoria A: Corresponde a aquellos valores que cuentan con buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible de deteriorarse
levemente ante cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el
objetivo de establecer una calificacion especifica de los valores de largo plazo de acuerdo a
las siguientes especificaciones:

A Si el numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
gue el valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacién asignada.

A Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
que el valor se encuentra en el nivel medio de la calificacién asignada.

A Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
que el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacién asignada.

La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o0 recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de una emisiéon o su emisor; sino un factor
complementario para la toma de decisiones de inversion.
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A la fecha de elaboracion del presente informe, el cliente G&E no envié los Estados
Financieros Auditados, por lo que se trabajara con los EEFF no Auditados.

flLa informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. Las

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

Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N°007/2010 del 30 de junio de
2010, acordd6 por unanimidad ratificar la calificacion de los Valores de Titularizacion GAS
ELECTRICIDAD - NAFIBO 008, segun el siguiente detalle:

Cuadro 1

Plazo
(Di as poralv Cl asi fi cac Equivalencia ASFI

31/03/10)
Serie C 500,000 83 BA A2
Serie D 500,000 448 BA A2
Serie E 400,000 814 BA A2

Importante: En fecha 25 de marzo de 2010, la Asamblea General de Tenedores de Valores de Titularizacion, aprob6 por
unanimidad la redencién anticipada total de los valores de titularizacion emitidos con cargo al Patrimonio Auténomo GAS
ELECTRICIDAD i NAFIBO 008, a partir del 12 de abril de 2010.

Las calificaciones asignadas toman en consideracion los siguientes aspectos:

Aspectos positivos:

>

La incorporacion de contratos legales en la titularizacion de flujos futuros que reducen
considerablemente el riesgo de una administracion discrecional de los recursos recaudados por
parte del originador (Gas & Electricidad i en adelante G&E). PCR califica favorablemente los
apoyos crediticios que otorgan liquidez al proceso, la incorporacién de eventos de aceleracion y el
tratamiento ante un eventual desvio de fondos.

A El riesgo crediticio de los participes en la titularizacion, los cuales no adicionen riesgo a la
estructura.

A La relacion comercial con SOBOCE que posee una calificacion de riesgo de BAA y con el que
mantiene un contrato de exclusividad para la provision de energia a la planta de El Puente.

A El elevado margen del negocio de microgeneracion y las favorables perspectivas para los afios
2009 y 2010. La planta El Puente de SOBOCE ha completado el arranque de su tercera ampliacion
(TR3) el 2 de septiembre de 2008, la cual ha permitido elevar la demanda de potencia de 2,200 a
3,500 KW, lo que en términos de facturacién significaria un incremento de 52,000 US$/mes a mas
de US$ 80,000 US$/mes. Asimismo, SOBOCE ha confirmado una ampliacion progresiva de
aproximadamente 1,000 KW adicionales durante el 2009, y probablemente otra de 3,300 KW
adicionales para el 2010-2011, con lo que se espera que llegue a los 8,000 KW para fines del 2011,
contando para entonces con una escala ideal para enfrentar la posible interconexién al sistema
nacional, la cual hasta la fecha no tiene ninguna perspectiva asegurada, dando mayor holgura a las
expectativas de mediano plazo para las plantas de G&E.

A La tecnologia utilizada para la microgeneracion de energia es relativamente sencilla y existe un
procedimiento de operacion estandarizado disefiado por el fabricante de los motores (Guascor de
Espafia) el cual brinda ademés asistencia técnica directa. Otro aspecto tomado en cuenta es la
facilidad con la que se puede desmontar, trasladar y volver a instalar los equipos de
microgeneracion eléctrica. Este factor otorga flexibilidad a esta parte del negocio ya que, ante la
eventualidad de tener que cambiar de cliente, los equipos pueden ser recolocados y reutilizados.

A El crecimiento de la renovacion del parque automotor ha originado que los vehiculos opten por la
sustitucion de otros combustibles por gas natural, debido a que se trata de un agente menos
contaminante, capaz de lograr mayores eficiencias y por el menor costo del combustible. Este
crecimiento ha originado que G&E amplie su negocio de gas natural vehicular (GNV) mediante la
apertura de tres (3) nuevas estaciones de servicios en el 2008, las cuales no sélo suministran GNV,
sino también gasolina y diesel que son actualmente negocios de mayor volumen que el GNV
aungue de menor margen.
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El recambio de deuda a través de los Valores de Titularizacion, lo cual alivia de manera importante
la ajustada liquidez de la empresa (calce de cuentas corrientes). El ratio de liquidez general llegé a
1.88 veces a marzo de 2010.

El cumplimiento de los covenants establecidos en la presente titularizacion. Al primer trimestre de
2010, el coeficiente de cobertura promedio fue de 1.45 veces, siendo este superior al minimo
establecido de 1.27 veces; asimismo, el coeficiente de cobertura de avance técnico fue de 9.72
veces, siendo superior al minimo establecido de 2.14 veces.

El contrato entre EMDIGAS SAM y YPFB (Yacimientos petroliferos Fiscales Bolivianos) termino, por
tanto YPFB debera pagar el valor residual de los activos transferidos de EMDIGAS relacionados al
servicio de distribucion de gas; con ello, es muy probable que la junta de accionistas de EMDIGAS
esté de acuerdo en que los fondos percibidos por parte de YPFB sean invertidos en G&E para
afrontar nuevos proyectos, sin embargo, si existiese algin retraso en el pago por parte de YPFB,
G&E no se veria afectada.

Riesgos y Debilidades:

A

El riesgo operativo de la empresa. En este punto se examina la capacidad de la empresa de
generar ingresos por ventas, las cuales permitirian cubrir sus costos y gastos operativos luego de
que la empresa ceda flujos al Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008. En el
periodo de analisis se cumplié con la cesion de flujos respecto al promedio mensual en el periodo
de titularizacion (US$ 0.049 MM).

La posibilidad de no alcanzar los flujos futuros esperados. Si bien la estrategia de G&E promete un
crecimiento significativo en los siguientes afios a través de la expansién de El Puente y
especialmente por las cuatro nuevas estaciones, dichas proyecciones podrian verse afectadas por:

a. La inminente interconexion de Tarija al sistema interconectado, lo cual podria darse en el afio
2010 afectando los flujos del negocio de microgeneracion; sin embargo, anticipandose al
posible escenario, G&E se encuentra evaluando medidas estratégicas, tales como, reducir sus
tarifas y hacerlas competitivas frente a las del sistema, y generar nuevos negocios con altos
margenes que compensen las posibles mermas en las utilidades de los negocios actuales. Se
han estudiado opciones para ampliar la planta El Puente, para asi triplicar la capacidad.

b. El no éxito de las estaciones nuevas, es decir, que dichas estaciones no alcancen las ventas
esperadas, lo cual sin embargo podra delinearse al inicio de sus operaciones. Un factor
mitigante es la ubicacion de las estaciones, lo cual ha sido evaluado en funcién a la posible
afluencia de vehiculos y accesibilidad de las mismas. A la fecha de elaboracion del presente
informe, el volumen de ventas de las estaciones corresponde aproximadamente al 50% de la
capacidad instalada de las mismas.

Posibles dificultades o retrasos en el suministro de hidrocarburos, ello debido principalmente a los
cambios en la estructura del sector de hidrocarburos en donde la empresa estatal se ha convertido
en la Unica administradora de los recursos energéticos de Bolivia y las compafiias privadas han
pasado a la condicion de prestadoras de servicios. Asimismo, otros factores que han acentuado el
riesgo de racionamientos son el contrato de suministro suscrito con Argentina y el
congestionamiento en el sistema de transporte hacia el altiplano y el sur del pais.

Los atractivos ratios de crecimiento en el negocio de GNV puede atraer nuevos competidores, sin
embargo dicho riesgo es atenuado por las barreras de entrada en la ciudad de Santa Cruz ya que
por norma municipal sélo se autorizan nuevas estaciones siempre y cuando se ubiquen a una
distancia no menor a 1 Km. de otras estaciones. En el caso de Sucre, si bien no existen
restricciones municipales, la escasa disponibilidad de inmuebles representa una importante barrera
de entrada, a G&E le ha tomado casi tres afios conseguir contratos para el montaje de sus nuevas
estaciones.

El indicador de cobertura a 12 meses (EBITDA/Gastos Financieros) al primer trimestre de 2010 fue
de 1.95 veces, mostrando una mejora respecto al registrado en marzo de 2009 (1.40 veces);
mientras que el indicador de solvencia (Deuda Financiera/EBITDA) fue de 3.87 veces superior al
registrado en marzo de 2010.

PCR mantendra un seguimiento permanente a los indicadores financieros de los subsiguientes
trimestres, con el objeto de evaluar la evolucion de los mismos.

Informacion Utilizada para la Calificacion

1.

Informacién financiera

1 Estados Financieros no auditados de G&E al 31 de marzo de 2010 y del patrimonio auténomo
Patrimonio Autébnomo Gas Electricidad - NAFIBO 008.
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2.

3.

9 Estructura de Financiamiento.
1 Presupuesto anual y proyecciones financieras.
1 Estructura de costos y gastos.

Informacién de mercado

1 Ley de Electricidad y Reglamento de Hidrocarburos.

1 Reglamento de Precios y Tarifas.

i Estadisticas del sector eléctrico (Superintendencia de Electricidad).

1 Estadisticas del sector de hidrocarburos (Superintendencia de Hidrocarburos).

Perfil de la empresa

1 Memorias Anuales de G&E, GNC SUCRE y Emdigas.

9 Caracteristicas de la administracion y propiedad.

91 Descripcion del proceso operativo de la empresa y utilizacion de tecnologia.
1 Estadisticas de ventas.

Analisis Realizados

1

Andlisis Financiero Historico: Interpretacion de los estados financieros histéricos con el fin de
evaluar la gestion financiera de la empresa, asi como entender el origen de fluctuaciones
importantes en las principales cuentas.

Andlisis Financiero Proyectado: Evaluacién de los supuestos que sustentan las proyecciones
financieras, asi como analisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de
pago de la empresa a diversos factores econémicos.

Evaluacion de la Gestion Operativa: La cual incluye una visita a las instalaciones de la empresa y
entrevistas con las distintas areas administrativas y operativas.

Andlisis de Hechos de Importancia recientes: Evaluacion de eventos recientes que por su
importancia son trascendentes en la evolucién de la institucion.

Evaluacion de los Riesgos y Oportunidades: Andlisis de hechos (ciclos econémicos, adquisiciones
0 expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnoldgicos, etc.), que
bajo ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal 0 permanentemente, el riesgo
financiero de la empresa.

Instrumentos Calificados

Caracteristicas de los instrumentos calificados

La denominacion de los instrumentos son Valores de Titularizacion GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO
008 (en adelante Valores de Titularizacion), fueron autorizados e inscritos en el Registro del Mercado
de Valores mediante Resolucion Administrativa SPVS-1V-N°671-2007 el 13 de Agosto de 2007 y bajo
el Numero de Registro: SPVS-IV-TD-GEN-007-2007, por la suma de US$2,300,000 con cargo al
Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008, inscrito bajo el NUumero de Registro SPVS-
IV-PA-GEN-007-2007. Los Valores de Titularizacion fueron inscritos y autorizados conforme al
siguiente detalle:

Cuadro 2
Detalle de |l a Emisién
Mont o de Plazo Valor Nominal Tasa de |
(US$) 1 (di as) Unitario US$ Anual
Serie A 400,000 314 1,000 5.70%
Serie B 500,000 679 1,000 6.30%
Serie C 500,000 1,044 1,000 7.00%
Serie D 500,000 1,409 1,000 8.30%
Serie E 400,000 1,775 1,000 8.70%
Total 2,300,000 TPP = 7.20%

Fuente: NAFIBO STy Gas & Electricidad |[El abor aci 6n Propi a

La amortizacion de capital programada se realiza mensualmente de manera secuencial en cuotas
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iguales a partir del cup6n 2, comenzando por la Serie A, una vez cancelada se amortizara la Serie By
asi sucesivamente con las demas series hasta amortizar la totalidad de la Serie E, segun el siguiente
detalle:

Cuadro 3
Monto del Pago del Monto
Serie Periodo de Pago N° de Pa  Capital Mensual de cada Serie
(US$) (US$)
Serie A Del mes 2 al mes 11 10 40,000 400,000
Serie B Del mes 12 al mes 12 41,667 500,000
23
Serie C Del mes 24 al mes 12 41,667 500,000
35
Serie D Del mes 36 al mes 12 41,667 500,000
47
Serie E Del mes 48 al mes 12 33,333 400,000
59
Total 2,300,000
Fuente: NAFIBOSTyGas&EI|l ectrici dad | Elaboraci én Propia

El pago de los cupones (capital e intereses) serd mensual y se pagara el dia 22 del mes que
corresponda, a partir del mes de la fecha de emision. Si dicha fecha es un dia no hébil, se pagaran al
dia habil siguiente.

Los Valores de Titularizacién podran ser redimidos anticipadamente total o parcialmente, en cualquier
momento a partir de su emision, a solicitud de G&E o en el evento de que los saldos en el Fondo de
Aceleracion sean superiores al 20% del saldo vigente a capital de los Valores de Titularizacion, en este
caso la redencion anticipada se realizara hasta agotar los recursos disponibles en el Fondo de
Aceleracion.

Luego de una redencion anticipada de los Valores de Titularizacion, de generarse un Coeficiente de
Cobertura de Cupdn mayor a 3,87, se procedera de acuerdo a lo establecido en la Clausula Décima
Cuarta numeral 14.1 inciso (e) del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos Sobre Flujos Futuros
para Fines de Titularizacion, Administracion y Representacién y sus posteriores modificaciones.

Resumen de la estructura de titularizacion®

Originador © Gas y Electricidad S.A. (en adelante G&E)

Patrimonio Autbnomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 (en adelante

Emisor Patrimonio Auténomo)

El derecho de dominio sobre los Flujos Futuros provenientes de los
ingresos diarios actuales y futuros en dinero por la venta de

Activos del Patrimonio Autbnomo generacion eléctrica, venta de gas natural vehicular, productos, ventas
por exportacién, ventas por licitacion, comisiones por ventas y otros
relacionados directa y exclusivamente al giro comercial del negocio de
G&E.

NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A (en adelante NAFIBO

Sociedad de Titularizacion ST), representante legal y administradora del Patrimonio Auténomo.

Agente Estructurador " NAFIBO ST
Agente Colocador : Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Unién S.A.
lLos términos definidos en esta seccio6n se utilizaran de Idsorma recurrer

conceptos o agentes a los que se hacen referencia.
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Operador de Cuentas Receptoras

y de Recaudacion Banco Unién S.A.(BUN)

Los Valores de Titularizacion seran respaldados por los derechos
Respaldo de la Emision sobre los Flujos Futuros que constituyen el Patrimonio Auténomo y
por los mecanismos de cobertura.

Mecanismos de Cobertura Interna Fondo de Liquidez

Fondo de Aceleracion

Exceso de Flujo de Caja Acumulado

Propiedad de los Primeros Ingresos del mes
Cuentas Receptoras administrativas por un tercero
Avance Técnico

Certificaciones de Auditoria Externa

Garantia Quirografaria

Seguridad Adicional

DD D> D

El monto recaudado por la colocacion de los Valores de Titularizacion

seré destinado de la siguiente manera:

A Se utilizara US$ 100,000 para constituir el Fondo de Liquidez.

A El saldo remanente se utilizara para pagar directamente pasivos
y capital de inversién de G&E. NAFIBO ST esta autorizado a
pagar los pasivos sefialados en el Contrato de Cesion por un
monto de hasta US$ 1,355,445 registrados al 30 de junio de
2007, y destinar el saldo remanente al financiamiento de capital
de inversion hasta por un monto de US$ 844,555.

Destino

A continuacion se muestran los valores de titularizacion vigentes al 31 de marzo de 2010, detallando la
serie, el numero de pagos que faltan realizar, el plazo en dias desde la fecha mencionada hasta el
vencimiento de la serie, las amortizaciones de capital que se deben realizar mensualmente y el monto
de pago pendiente para cancelar la deuda.

Cuadro 4
. Monto Vigente de la Cantidad
Serie
Emi si 6n de Titul os
Serie C 125,015 500
Serie D 500,000 500
Serie E 400,000 400
Fuente: ASFI | El aboraci 6n Propi a

Patrimonio Autbnomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008

Mediante escritura publica, G&E y NAFIBO ST suscribieron un Contrato de Cesion Irrevocable de
Derechos Sobre Flujos Futuros Para Fines de Titularizacion, Administracién y Representacion (en
adelante Contrato de Cesion), mediante el cual NAFIBO ST es declarado Representante Legal y
Administrador del Patrimonio Autbnomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 (Patrimonio Auténomo).
El contrato fue suscrito el 8 de junio del 2007.

Posteriormente, el Contrato de Cesiéon y sus Anexos fueron modificados mediante los siguientes
documentos:

A Testimonio No. 2830/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura Publica de

Contrato de Modificaci - -n al AfiContrato de Cesi-n lrre
para fines de Titularizacion, Ad mi ni straci -n y Representaci - -no

A Testimonio 2831/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura Publica de Contrato
de Modi ficaci - n al fiContr at o AdddoriaPExtersat pam@ ila n de Ser\

certificacion de ventas, coeficientes de cobertura trimestrales y gastos extraordinarios del

Patrimonio Auténomo GAS ELECTRICIDAD i NAFI BO 0080, ANEXO #nnDo del Co
Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion,

Administracién y Representacion.
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A Testimonio 2832/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura Publica de Contrato

de Modificaci - -n al AfiContrato para | a Administraci-n
cedidos al Patrimonio Autébnomo GAS ELECTRICIDAD i NAFI BO 0080 ANEXO #ABO
Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion,
Administracién y Representacion.
A Testimonio 3043/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura Publica de Contrato
Modi ficatorio al fi @oah Contmtd de Céwdn IMevdcabfe ide Rerechos
sobr e Fl ujos Futuros para fines de Titularizaci - n,
suscriben NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. y la Empresa Gas & Electricidad S.A.
A Testimonio 3044/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura Publica de Contrato
Modi ficatorio al AfiContrato de Modificaci-n al Contra
Receptoras y los Recursos cedidos al Patrimonio Autobnomo GAS ELECTRICIDAD i NAFIBO
0080, A N E X ContifatB de Cds@h Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para
fines de Titularizaciéon, Administracion y Representacion que suscriben NAFIBO Sociedad de
Titularizacién S.A. y la Empresa Gas & Electricidad S.A.
A Testimonio 3045/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura Publica de Contrato
Modi ficatorio al AfiContrato de Modi fi cahAudtoria al Contra
Externa para la certificacion de ventas, coeficientes de cobertura trimestrales y gastos
extraordinarios del Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD i NAFI BO 0080, ANEXO #fADO
del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de
Titularizaciéon, Administracion y Representacion que suscriben NAFIBO Sociedad de
Titularizaciéon S.A. y la Empresa Gas & Electricidad S.A.
A Testimonio 3197/2007 de 13 de Agosto de 2007, por el cual se modifica el presupuesto de
costos y gastos del Patrimonio Autbnomo.
El Patrimonio Auténomo esta compuesto por los derechos sobre los Flujos Futuros cedidos en forma
absoluta e irrevocable por G&E, los cuales provienen de los ingresos diarios en dinero por ingresos
actuales y futuros de venta de generacion eléctrica, venta de gas natural vehicular, productos, ventas
por exportacion, ventas por licitacion, comisiones por ventas y otros relacionados directa y
exclusivamente al giro comercial del negocio de G&E. Bajo ningun caso, la presente cesion es una
cesion de derechos de crédito.
El monto total de los Flujos Futuros cedidos es de US$ 2,911,000, cedidos en las proporciones e
importes de dinero estipulados en la Clausula Novena del Contrato de Cesion, la misma que especifica
60 transferencias mensuales, la primera de ellas por un monto de US$ 12,000 y las 59 restantes por un
monto promedio de US$ 49,136, los mayores flujos se realizaran entre octubre del 2007 y marzo del
2009. Consideramos correcto indicar que los flujos se cederan hasta junio de 2012.
En el grafico siguiente se muestra el flujo cedido mensualmente segun el cronograma sefialado en la
mencionada clausula del Contrato de Cesion:
Grafico 1
Cronograma Mensual de Flujos Futuros Cedidos
(En USS$)
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Fuente: NAFI BO ST y Gas & Electricidad | El aboraci é6n Prop

Estos flujos podran incrementarse si ocurriesen Eventos de Aceleracion, multas al originador y gastos
Extraordinarios del Patrimonio Auténomo previstos en el Contrato de Cesion.
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El valor presente de los flujos futuros a ser transferidos es de US$ 2.300.000 a una tasa de descuento
del 12.067037% anual.

Operatividad de la Estructura de Titularizacion
NAFIBO ST abrira las siguientes cuentas a nombre del Patrimonio Auténomo:

Cuentas Receptoras: Cuentas denominadas en Bolivianos y/o en Délares.
Cuenta(s) de Recaudacion de la Emision

Cuenta(s) de Recaudacion

Cuenta(s) Provisién de Pagos

Cuenta(s) del Fondo de Liquidez.

Cuenta(s) del Fondo de Aceleracion

OO O0OO0OO0OOo

Todas las cuentas deberan ser abiertas en una o mas entidades financieras bancarias o no bancarias
o en un fondo de inversion abierto, a eleccion de NAFIBO ST, con la calificacion igual o superior a la
categor2a fAAO0 a2o0d aa gwo rptla zp! esdicéndierasryainaealificacidraiglal o
superior a AAO0 para fondos de inversi-n abiertos.

Las cuenta Receptoras y la(s) de Fondo de Liquidez se registrardn como cuentas de orden del
Patrimonio Autonomo, las cuales deben ser abiertas en entidades financieras con calificacion de corto y
largo plazo igual o superior a la calificacion de los Valores de Titularizacion.

Las Cuentas Receptoras seran administradas por la entidad que administre la(s) Cuenta(s) de
Recaudacion del Patrimonio Auténomo.

Grafico 2

Patrimonio Auténomo

Fondo de
Aceleracion

Ingresos por

Cuentas Cuentas de

Ventas de o ioni
oed Receptoras p—— Recaudacion Inversionistas

Fondo de Excedentes, si Coef. Cobertura > 3.87

Liquidez

T US$100,000

Fondos de la Emisién Cuentas de
Inversionistas > Recaudacién >

de la Emision i

1

1

1

1

1

__________________________ 1

Fuente: NAFI BO ST y Gas & Electricidad | El aboraci 6n Pror

La operatividad de la estructura se detalla a continuacion:
Cuentas Receptoras y Cuentas de Recaudacion:

1. Los Flujos Futuros cedidos seran percibidos desde el primer dia de cada mes, a partir del proximo
mes de firmado el Contrato de Cesion entre G&E y NAFIBO ST, hasta el decimoquinto (15) dia
calendario de cada mes, salvo otras previsiones establecidas en el Contrato de Cesion.
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2. G&E, en su condicion de originador, se obliga y se responsabiliza a que sus recaudadores,
empleados o clientes (en caso que realicen los pagos directamente a las cuentas bancarias de
G&E), entreguen, depositen o transfieran todos los recursos o pagos provenientes de los ingresos
diarios, en cualquiera de las Cuentas Receptoras, que seran manejadas por el Banco Unién S.A. o
quien lo sustituya, de acuerdo con los mecanismos, términos y condiciones estipulados en el Anexo
fi B alel Contrato de Cesion.

Para las poblaciones en las que el Banco Union S.A. no tiene sucursales, el originador (G&E)
depositara en primera instancia los ingresos originados por ventas en cuentas de otras instituciones
financieras, para luego transferirlas en su totalidad a las Cuentas Receptoras en dos transferencias:
la primera hasta el dia 15 y la segunda hasta el Gltimo dia habil de cada mes, debiendo quedar
estas cuentas con un saldo de cero al inicio del mes siguiente.

3. El Banco Unién S.A., o quién lo sustituya, debe transferir diariamente, de las Cuentas Receptoras,
los fondos necesarios hasta cubrir el monto cedido mensual al Patrimonio Autonomo o lo
acumulado hasta el decimoquinto (15) dia calendario de cada mes, a la(s) Cuenta(s) de
Recaudacion del Patrimonio Auténomo abierta(s) en el Banco Unién S.A., o quien lo sustituya.

4. Una vez cumplidas con las obligaciones del Patrimonio Auténomo, los saldos de las Cuentas
Receptoras seran transferidas a las Cuentas Administrativas de G&E, quien podra disponer de los
recursos libre, irrestricta e incondicionalmente.

5. En caso de que el flujo transferido a las Cuentas de Recaudacion del Patrimonio Autbnomo sea
inferior al monto mensual del flujo establecido en el cronograma, NAFIBO ST procedera a transferir
recursos del Fondo de Liquidez a las Cuentas de Recaudacion del Patrimonio Autébnomo, hasta
cubrir el monto establecido.

6. Sin perjuicio de lo anterior, el Banco Unién S.A., o quien lo sustituya, seguira acumulando recursos
del originador hasta completar el importe establecido en el cronograma para proceder a la
transferencia del saldo restante a la(s) Cuenta(s) de Recaudaciéon del Patrimonio Auténomo y la
posterior reposicion a las Cuenta(s) del Fondo de Liquidez hasta un valor de US$ 100,000.

7. Los ingresos provenientes del cobro de los Flujos Futuros del Patrimonio Auténomo seran
destinados por NAFIBO ST conforme al siguiente orden de prelacion:

(i) Mantener en la(s) Cuenta(s) de Recaudacion del Patrimonio Auténomo el importe
correspondiente a sus gastos.

(i) Pago de comisiones de NAFIBO ST.

(i) Pago de intereses devengados de los Valores de Titularizacion.

(iv) Pago de capital de los Valores de Titularizacion.

(v) Entrega de excedentes de los flujos cedidos a G&E cuando el Coeficiente de Cobertura de
Cupén ejecutado sea mayor a 3.87 para el mes de célculo.
Dentro los primeros 5 dias habiles siguientes al cierre contable de cada mes, a partir del mes
siguiente del mes de la Fecha de Emision, se calculara el Coeficiente de Cobertura de Cupén
ejecutado, mediante la siguiente formula:

Coeficiente de Cobertura de Cupdn = (EFCAn-11 GPn + FLn-1) / Cup6nn
Donde:

A EFCA,1 = Exceso de Flujo de Caja Acumulado (ver acapite de Seguridad Adicional)

A GP, = Son los Gastos Presupuestados del Patrimonio Auténomo: Comisiones NAFIBO ST por
administracion del Patrimonio Auténomo, Auditoria Externa (incluyendo las certificaciones
trimestrales), Representante Comun de Tenedores de Valores de Titularizacion, Tasas de
Regulacion Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, Bolsa Boliviana de Valores
S.A., Calificadora de Riesgo, Gastos Extraordinarios y otros gastos presupuestados.

A FL.1 = Saldo en el Fondo de Liquidez.

A Cupon, = Son los pagos de capital e intereses, segin corresponda, de los Valores de
Titularizacion.

A n-1= Es el mes vencido anterior a la fecha de céalculo.

A n = Es el mes actual de la fecha de célculo.

En caso de que el Coeficiente de Cobertura de Cupon ejecutado sea mayor a 3.87 para el mes
de calculo, se procedera a la entrega de recursos a G&E en un plazo no superior a 3 dias
habiles desde el calculo de dicho Coeficiente, con cargo a la Cuenta de Recaudacion del
Patrimonio Autbnomo, por un importe que permita un Coeficiente de Cobertura de Cupdn de
3.87, siempre y cuando, el importe mencionado sea superior a US$ 10,000.

2Anexo B : Contrato para | a Administraci én de | as Cuentas Receptoras vy
ELECTRICIDAD-NAFI BO 008 entre G&E, Banco Unién S.A. y NAFIBO ST.
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Si el Coeficiente de Cobertura de Cup6n ejecutado es menor a 3.87 para el mes de célculo, no
se realizara entrega de recursos alguna al originador (G&E).

Cuentas de Recaudacion de la Emision:

1. El monto recaudado por la colocacion de los Valores de Titularizacion sera depositado integramente
por el colocador en la(s) Cuenta(s) de Recaudacion de la Emisién dentro de los 2 dias habiles
siguientes de efectuada cada colocacion.

Mecanismo de Cobertura Interno

Esta emision incorpora mecanismos de cobertura internos como mejoradores de la estructura, cuya
finalidad es brindar una proteccion adicional a los flujos ante situaciones de insuficiencia de ingresos,
incremento de gastos y desvio de fondos comprobados. El mecanismo de cobertura interna es el
siguiente:

Fondo de Liquidez: Sera constituido con la suma de US$ 100,000 que provendran de los recursos
obtenidos de la colocacion de Valores de Titularizacién. Estos recursos seran depositados en la(s)
cuenta(s) abiertas para tal fin. El fondo de liquidez sera utilizado para cubrir probables eventualidades
de iliquidez del Patrimonio Autbnomo y, cada vez que sea utilizado, sera repuesto automaticamente
hasta alcanzar su nivel de constitucion.

Los recursos en la(s) cuenta(s) Fondo de Liquidez son del originador (G&E) y seran administrados por
NAFIBO ST. Este Fondo sera devuelto a G&E una vez liquidado el Patrimonio Auténomo, siempre que
existan remanentes.

Seguridad Adicional

1. Fondo de Aceleracién: Mecanismo que se constituye como un segundo Fondo de Liquidez, cuyo
objetivo es la recepcion de recursos adicionales al ocurrir un Evento de Aceleracion de flujos, el cual se
presenta ante el deterioro del Coeficiente de Cobertura Promedio y/o del Coeficiente de Cobertura por
Avance Técnico, especificamente si caen por debajo de 1.270 veces y/o de 2.14 veces,
respectivamente. Los montos a acelerar serdn los necesarios para restablecer los coeficientes de
cobertura indicados a niveles m2ni mos. Dicha r
Ef ectivo a Aceleraro (MEA). Est os ‘eldeditor Exterron t e s

A continuacion se describen los coeficientes de cobertura mencionados:

1.1 Coeficiente de Cobertura Promedio (CCP): Es el coeficiente que expresa la relacion de
cobertura del Margen de G&E mas otros saldos de efectivo, sobre los flujos cedidos y la
amortizacion de la deuda de G&E. Se calculara de acuerdo a la siguiente formula:

e 2 ~
EN (M arge”de?& Eanual) o) | ercas MEA, 8
Coeficientede CoberturaPromedio= =2 12 3_ - 0
e Flujo cedido + AD o
& o]
(; -
donde:
A i = Mes de célculo.
A Margen de G&E anual i = Resultado Operativo + Depreciacion - Gastos Financieros (sin
incluir la titularizacion) en el afio i
A Resultado Operativo = Ventas Netas + Otros Ingresos i Costo de Ventas i Gastos

Administrativos T Gastos de Comercializacion i Otros Egresos.

A FL = Promedio de saldos en el Fondo de Liquidez al final de cada mes del afio analizado.

A EFCA = Promedio del Exceso de Flujo de Caja Acumulado en el Patrimonio Auténomo al
final de cada mes del afio analizado.

A Flujo cedido = Monto maximo de flujo mensual cedido en todo el periodo de la Titularizacion
equivalente a US$ 64.000.- (Sesenta y cuatro mil 00/100 Dolares de los Estados Unidos de
Ameérica).

A AD = Promedio mensual de amortizacién de capital de la deuda de G&E. No se incluye la
titularizacion, del afio analizado.

A MEA1 = Monto de efectivo a acelerar.

Si el CCP es menor a 1.270 veces se calculara el MEAL necesario para que el nuevo CCP
alcance a 1.932 veces.

3lostrimeste s ser &n computables a partir del primer dia calendari
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1.2 Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico: Es el coeficiente que expresa la relacion de
cobertura de los ingresos por ventas de G&E sobre los flujos cedidos al Patrimonio Auténomo.
Se calculara de acuerdo a la siguiente formula:

1

3

12

oo

1 4. .
CCAT=———— X _2_ Facturacia Anual ., 3
Flujo Cedido ¢g— ™°

Wl

Donde:

A Facturacion anual = Ventas Netas de la empresa durante los Gltimos 12 meses a la fecha de
célculo. Dado que las ventas de G&E se realizan en Bolivianos, se expresaran en su
equivalente en délares del mes que corresponda.

A La sumatoria de la facturacion anual = Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mesn +
Total facturaciéon ultimos 12 meses hasta el mesn+1 + Total facturaciéon UGltimos 12 meses
hasta el mes n+2

A Monto en Efectivo a Acelerar = Este monto es cero, a menos que el CCAT sea menor a 2.14
veces.

A Flujo Cedido = Monto maximo de flujo mensual cedido en todo el periodo de la Titularizacion
equivalente a US$ 64.000.- (Sesenta y cuatro mil 00/100 Doélares de los Estados Unidos de
América).

Si el CCAT es menor a 2.14 veces, se calculara el MEA; necesario para que el nuevo CCAT alcance a
5.90 veces y se activara el Evento de Aceleracion de flujos mediante el cual el Operador de Cuentas
Receptoras retendra, adicionalmente a los flujos cedidos mensualmente especificados en el
cronograma, el MEA; y lo transferira al Fondo de Aceleracién para que el CCAT llegue a 5.90 veces.

En el caso de que los dos coeficientes se activasen simultdneamente, se acelerara inicamente el MEA
que sea mayor, resultante del célculo trimestral de dichos coeficientes realizado por el Auditor
Externo.

2 Exceso de Flujo de Caja Acumulado: Es una reserva creada con el margen diferencial o
excedente entre los ingresos y egresos del Patrimonio Autbnomo, que en promedio asciende a
US$ 32,327 mensualmente. Este exceso de flujo mas los saldos del Fondo de Liquidez son
utilizados para el célculo del Coeficiente de Cobertura de Cupon, que aproximadamente en
promedio es de 3.22 veces.

3 Propiedad de los Primeros Ingresos del mes: El Patrimonio Autonomo es propietario de los
primeros ingresos de cada mes, abonados a las Cuentas Receptoras, hasta el monto programado
para cada mes de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Cesion.

4  Cuentas Receptoras administradas por un tercero: La totalidad de los ingresos diarios actuales y
futuros en dinero ingresados a las Cuentas Receptoras, seran administrados por el Operador de
Cuentas Receptoras (Banco Unién S.A.) hasta cubrir los flujos cedidos y otros descritos en el
Contrato de Cesion. De esta forma, se aisla la influencia de G&E, sus acreedores y de NAFIBO ST
en el manejo de estos recursos.

5 Avance Técnico: Es la totalidad de los ingresos diarios, actuales y futuros, en dinero por las ventas
de G&E, que ingresen a las Cuentas Receptoras y que luego se debitan diariamente a favor del
Patrimonio Autbnomo hasta los montos programados en el Contrato de Cesion. Este mecanismo
disminuye el riesgo de voluntad de pago de G&E.

6 Certificaciones de Auditoria Externa: El Auditor Externo certificara trimestralmente que la totalidad
de los ingresos diarios actuales y futuros en dinero de la venta de generacion eléctrica, venta de
gas natural vehicular, productos, ventas por exportacion, ventas por licitacion, comisiones por
ventas y otros relacionados directa y exclusivamente al giro comercial del negocio de G&E hayan
ingresado a las Cuentas Receptoras. También calculara el Coeficiente de Cobertura Promedio y el
Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico, para que en caso sea necesario se active el
mecanismo de Aceleracion de Flujos, las multas por desvios de fondos o errores y otros descritos
en el Contrato de Cesion. Al 31 de diciembre de 2009 el coeficiente de cobertura promedio fue de
4.602 veces y el de avance técnico fue de 8.71 veces.

7 Garantia Quirografaria: Este mecanismo se activa en caso de liquidacion o quiebra de G&E por
cualquier causa (judicial o extrajudicial). Los derechos a Flujos Futuros pendientes de pago,
automaticamente se convertiran en deuda exigible a favor del Patrimonio Auténomo. Esta deuda
tendra garantia quirografaria.

Prelacion de Uso de los Mecanismos de Coberturay Seguridad Adicionales

Ante una insuficiencia de activos en el Patrimonio Autbnomo para cubrir sus obligaciones con los
tenedores de los Valores de Titularizacion, se utilizara el siguiente orden de prelacién en el uso de los
mecanismos de cobertura y seguridad adicionales:
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1° Fondo de Liquidez.
2° Exceso de Flujo de Caja Acumulado.
3° Fondo de Aceleracion.

Tratamiento y Prevencion de Desvio de Fondos

Por desvio de fondos se entiende cualquier error, omision o irregularidad por la que fondos que
debieron ser depositados en las Cuentas Receptoras no lo fueron, sin contar depdésitos que seran
registrados contablemente por G&E los dos Ultimos dias habiles del mes, pero que ingresaran
efectivamente a las Cuentas Receptoras el primer dia habil del siguiente mes (por ejemplo depésitos de
cheques ajenos).

El Auditor Externo realizara certificaciones trimestrales de todos los ingresos de las Cuentas
Receptoras que deberan ser entregadas a NAFIBO ST en el plazo maximo de 30 dias calendario,
contados desde el primer dia habil de iniciadas las labores de auditoria”.

G&E tiene la obligacion de subsanar cualquier desvio de fondos en un plazo de 30 dias calendario en
caso de que el mismo originador (G&E) lo hubiera detectado, o en un Elazo de 48 horas desde la
entrega de la certificacion de auditoria que haya detectado el desvio®. El procedimiento para el
tratamiento de desvio de fondos se aplicara para periodos de doce meses®, siguiendo el siguiente
tratamiento:

1. Desvios de fondos menor o igual a US$ 100,000 sumados en un periodo de doce meses, se
aplicaran las siguientes medidas:

a. Si fueron subsanados en los plazos previstos, no se aplica ninguna sancion al
originador (G&E).

b. Si no fueron subsanados en los plazos previstos, se aplicard una multa al originador
(G&E) equivalente a la TRE' en délares mas 20% anual, sobre el monto desviado
desde la fecha del desvio hasta que el originador (G&E) los subsane.

c. Silos desvios de fondos no fueron subsanados, se procedera a convocar a Asamblea
General de Tenedores de Valores de Titularizacion y se aplicard una multa al
originador (G&E) equivalente a la TRE en dolares més el 20% anual sobre el monto
desviado por el tiempo transcurrido entre la fecha del desvio y la fecha en que se
celebre la Asamblea.

2. Desvios de fondos superiores a US$ 100,000 sumados en un periodo de doce meses: Podra
ser considerado por la Asamblea de Tenedores de Valores como una causal de liquidacion del
Patrimonio Autbnomo. NAFIBO ST deberé convocar a la Asamblea de Tenedores de Valores en
un plazo no mayor a 2 dias calendario de presentada la certificacion de auditoria externa, para
gue mediante mayoria decisoria especial de los votos de los Tenedores de los Valores de
Titularizacion resuelvan o no la liquidacion anticipada del Patrimonio Autonomo.

Si la Asamblea de Tenedores decidiera liquidar el Patrimonio Auténomo, NAFIBO ST en
representacion del Patrimonio Auténomo, deberd reputar como liquida y exigible y de plazo
vencido con suficiente fuerza ejecutiva, la totalidad del saldo pendiente de las obligaciones
establecidas en el cronograma del Contrato de Cesion y podra demandar al originador por la via
ejecutiva los sefialados montos.

Andlisis de la Estructura

La calificacion de riesgo tiene como finalidad dar una opinién sobre el riesgo de incumplimiento en el
pago de los intereses y la amortizacion del principal, derivado de los valores emitidos con respaldo en
el Patrimonio Auténomo. PCR analiz6 los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre
flujos titularizados, el nivel crediticio del originador (G&E), la estructura de titularizacion propuesta, el
operador de las cuentas del Patrimonio Auténomo, el monto y la calidad de los Mecanismos de
Cobertura Interna, de los Mecanismos de seguridad adicionales, del Tratamiento y Prevencion de
Desvio de Fondos; y finalmente los aspectos legales involucrados en toda la transaccion.

4Los trimestres se computaran a partir del primer dia calendario del me s
5 En caso de que lo hubiera detectado G&E y entreenvi genci a el Certificado, s6l o existe 48 horas df¢
el desvio en cuesti 6n.

SEn el caso del primer afio, se incluiran |l os dias transcurridos entre | a
7 TRE se definecomo la Tasade | nter és Efectiva Pasiva (TEP) promedi o ponderada de | os
del sistema bancario, correspondiente a | a semana anterioifcada | a fecha de
por el Banco CentraldeBoli vi a y se considerarada vigente | a G0ltima tasa publicada.
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Al tratarse de una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la capacidad
de la entidad originadora (G&E) de crear nuevos activos financieros que respalden la emision. En
efecto, si G&E cesa la capacidad de generar nuevos activos financieros, los inversionistas sufriran
pérdidas si los Mecanismos de Cobertura Interna y Seguridad Adicional no son suficientes para cubrir el
posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generacion de nuevos activos financieros (riesgo
operativo) la que determina que en una titularizacion de derechos sobre flujos futuros la calificacion de
riesgo de la transaccion esté fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos,
siendo ademas, cominmente limitada al riesgo crediticio del originador (G&E), en funcién a la calidad y
monto de los Mecanismos de Cobertura Interna, Seguridad Adicional y el funcionamiento de otros
mecanismos mejoradores.

La estructura propuesta reduce favorablemente el riesgo de maniobra de fondos por parte del
originador (G&E) al no ser éste el primer recaudador de los ingresos de sus de ventas y al otorgar
primera prelacién para la recaudacion de fondos en las cuentas del Patrimonio Auténomo. Asi también,
PCR califica favorablemente los mecanismos legales y financieros que reducen el riesgo de desvio de
fondos y que permiten velar por la integridad de los recursos que van a los tenedores de los valores de
titularizacion.

Antes de 2007, los flujos de G&E provenian principalmente del negocio de microgeneracion,
especialmente de la planta El Puente, cuya facturacion es mensual y el periodo de pago del cliente es
de 30 dias luego de recibida la factura, lo cual pudo ocasionar desfases en la recaudacion de los
fondos del Patrimonio Auténomo. No obstante, a partir del 2007 las ventas de G&E se encuentran
diversificadas en mas lineas de negocios razon por el cual no existe dependencia en una sola linea de
negocio. Asimismo, desde que se realiz6 la emision de los valores titulizados, la empresa ha cumplido
cabalmente con ceder los fondos al patrimonio autbnomo y no se ha presentado problemas operativos
en la empresa. De esta manera, dado el actual contexto de la empresa con mayores ventas y mayores
margenes operativos, se espera que para el periodo 2009-2012 no se presenten problemas en la
cesion de flujos al patrimonio auténomo; sin embargo, PCR estara atento a los cambios que puedan
suscitarse en las operaciones de la empresa.

Por otro lado, dado que el flujo cedido promedio mensual en el periodo de la Titularizaciéon es de US$
48,517 y el Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico (CCAT) debe ser no menor a 2.14 veces,
G&E debera registrar un ingreso8 promedio mensual no menor a US$ 0.132 millones para periodos de
12 meses.

El ingreso promedio mensual de G&E a diciembre de 2009 fue de US$ 0.41 MM, es decir, el flujo
cedido promedio es equivalente al 11.95% de sus ventas a diciembre de 2009, lo cual es aceptable, ya
que los costos y gastos operativos de G&E, excluyendo depreciacion, representan alrededor del
55.49% de sus ventas a diciembre de 2009. No obstante, se prevé que las nuevas estaciones y las
mayores ventas de El Puente mejoren los resultados de G&E, permitiendo una estructura mas holgada
para los siguientes periodos.

Andlisis del Originador

Resefia de G&E

La empresa Gas & Electricidad S.A. inicio operaciones en el rubro de la generacion eléctrica en el afio
2001 con la implementacion de una planta de generacion a gas natural para proveer energia a la
cementera SOBOCE i El Puente, ubicada en el departamento de Tarija.

Gas & Electricidad forma parte del Grupo Emdigas, grupo de empresas bolivianas dedicadas al sector
energético relacionadas al gas natural. Hasta inicios de 2005, el Grupo estaba conformado por las
empresas: Emdigas, la cual tiene a su cargo la distribucion de gas natural por redes en el departamento
de Sucre; Gas & Electricidad, que se dedica a desarrollar proyectos de microgeneracion eléctrica; y
CNG Sucre, empresa abocada al rubro de comercializacion de gas para automoviles. A partir del 02 de
enero de 2005, Gas & Electricidad se fusion6é con GNC SUCRE a través de la absorcién de esta Ultima,
por lo que el Grupo qued6 conformado por Emdigas y Gas & Electricidad.

Emdigas surge en el afio 1989 como una sociedad de capitales mixtos contando tanto con participacion
de inversionistas privados como de instituciones gubernamentales siendo su objetivo el desarrollo del
sistema de distribucion de gas natural por redes en la ciudad de Sucre. En 1993, ingresa al
accionariado de Emdigas, la Compafiia Nacional de Gas (GNC Sucre), la cual en forma paralela
empieza a desarrollar el mercado de gas natural comprimido llegando a tener cerca del 50% de
participacion en este mercado hacia 1997. El sucesivo fraccionamiento en el accionariado de esta
ultima impidié que se tuviera el control necesario para seguir adelante con su desarrollo. De esta forma,

8 VVentas Netas
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en 1999 se lleva a cabo una reduccién en el capital social de CNG Sucre conjuntamente con un cambio
en el plan estratégico del Grupo.

Es dentro del marco de esta reorganizacion que se modifican los estatutos de Emdigas para convertirla
en una empresa de inversiones y servicios y se decide ingresar al segmento de microgeneracion a
través de la creacion de Gas & Electricidad en el afio 2000.

Operaciones de G&E

La empresa cuenta con cuatro lineas de negocio: la microgeneracion eléctrica, la venta de gas natural
vehicular, la venta de gasolina y diesel y la comercializacién de autos. En este Ultimo rubro se
incursiond en agosto de 2008, con la comercializacion de autos KIA, DFM y JAC en las ciudades de
Sucre y Potosi, gracias a un acuerdo con AUTOSUD, representante de dichas firmas en Bolivia. Sin
embargo, las principales lineas de la empresa son las microgeneracion eléctrica y la de gas natural
vehicular.

Negocio de microgeneracion: Consiste en proveer de energia eléctrica a través de motores
alimentados a gas natural. Actualmente cuenta con dos clientes y por tanto dos plantas:

A Planta El Puente: Fue inaugurada en marzo de 2001. Ubicada en una remota zona del
departamento de Tarija, atiende a la planta de cemento El Puente del grupo SOBOCE, el principal
grupo cementero de Bolivia, el mismo que en octubre de 2005 solicitd la ampliacion del sistema de
provision de energia en dos etapas consecutivas, con la que se triplicé la potencia inicial de la
planta. La primera etapa denominada TR2 fue ejecutada en la gestion 2007 y la segunda ejecutada
a mediados de la gestion 2008. La capacidad actual es de 5MW de potencia, estando en
implementacion la tercera ampliacion para contar con 8 MW instalados en el primer semestre del
2010.

Aprovechando la cercania de esta primera planta con el Sistema Eléctrico Aislado Camargo, se
desarrollé un proyectoparahabi | i t ar un gasoducto abandonado entre | a
ifCamar goo, y a gue s e di sfrutaban ciertas ventaj as C (
disponiendo de personal en la zona para ampliar las actividades.

La planta El Puente hacompletado su curva de fAramp upodo en cuanto al a
de produccién, incluso llegando a resultados que se esperaban para el afio 2010. Se espera incluso

que se pueda bordear el nivel de 2000 MWH mensuales de facturacién, generando una produccion

optima de energia de acuerdo a la capacidad instalada en dicha planta.

Se han realizado trabajos de mantenimiento y prevencion técnica junto a personal del fabricante con
excelentes resultados y registros de desgaste acumulado, otorgando mayor confiabilidad al
desenvolvimiento futuro de la planta desde el punto de vista técnico, ya que se ha mejorado la
capacidad disponible de los grupos de generacion.

A Planta Pampa Colorada: Esta ubicada en la localidad de Camargo, departamento de Chuquisaca.
Esta planta fue ejecutada con apoyo de la firma americana E+Co, dependiente del Banco Mundial,
teniendo una capacidad de 1.1 MW de potencia instalada. La Planta Camargo inicié sus
operaciones a mediando del 2004, estd compuesta de 3 equipos de 220Kw y un nuevo equipo
adquirido en el 2005 de 270 Kw. Se espera que el contrato de Camargo se amplie por tres afios
hasta diciembre del 2012, ello ocurriria si G&E instalase un generador adicional de 450 kw. Con la
ampliacion de dicho contrato la tarifa de energia cobrada seria la actualmente registrada (Bs. 0.595
por Kwh.

En Camargo, se mantiene el desarrollo de actividades al limite de la capacidad durante la hora
punta, razén por la que se espera un crecimiento marginal en el volumen de generacion en
adelante.
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Plantas Generadoras al 31 de Marzo de 2010

Capacidad instalada efectiva

Cuadro 5

El Puente
4,269 KW

Pampa Colorada

850 KW

Total
5,119 KW

Potencia demandada

3,725 KW

834 KW

4,559 KW

Energia consumi d

2,304 MWh/mes

360 MWh/mes

2,664 MWh/mes

Factor de Carga

75%

58.8%

72.3%

Fuent e:

G&E

/ El aboraci on:

PCR

Cabe sefialar que tanto en la Planta El Puente como en la de Camargo no existe competencia en el
corto plazo ya que los contratos especifican a G&E como Unico proveedor; sin embargo, en el mediano
plazo, el riesgo potencial es la construccién de la linea de interconexién Tarija-Punutuma, en la cual no
se han concretado aun avances por parte de Ende, quien es la encargada de desarrollar dicho
proyecto. Al respecto se debe sefialar que G&E viene evaluando una serie de medidas estratégicas que
permitiran disipar el posible impacto de la conexion de Tarija al Sistema Torcal Interconectado (STI)®.

Tanto | a Planta de generaci-n #nAEI Puenteo
electrogenos marca GUASCOR, de origen espafiol, habiéndose obtenido resultados de desempefio por
demés atractivos, ya que al lograr una relacion fluida entre GUASCOR y G&E se ha podido capacitar a
los operadores en distintas tareas que permiten garantizar la vida util de los equipos, requisito
imprescindible al operar en zonas aisladas

En los graficos adjuntos, se muestra la evolucion de las ventas en el negocio de microgeneracion de
G&E. Se aprecia una tendencia creciente en las ventas con respecto a diciembre de 2008, la planta El
Puente ha llegado a superar el nivel de ventas proyectado para el 2010, incluso se espera bordear los
2,000 MWH mensuales en facturacion, generando asi una produccion optima de energia de acuerdo a
la capacidad instalada de la planta.

La planta ubicada en Camargo, durante las horas punta, opera al limite de su capacidad instalada; es
por ello, que se espera un crecimiento marginal en el volumen de generacion.

Negocio de venta de gas vehicular: La empresa cuenta con ocho estaciones de Gas Vehicular
ubicadas en Santa Cruz, Cotoca, La Paz y Sucre, con ventas que sobrepasan 1.5 MM de metros
cubicos al mes, de las cuales dos son de riesgo compartido (la estacion de servicio Aniceto Arce en
Sucre y la Victoria en El Alto) en las cuales G&E tiene una participacion de 77% y 25% del capital,
respectivamente. A partir de fecha 1 de enero de 2005 Gas & Electricidad S.A. (G&E S.A)) y la
Compaiiia Nacional de Gas Sucre S.A. (CNG Sucre S.A.), se fusionaron en base a la incorporacion de
CNG Sucre en Gas & Electricidad S.A., de tal manera que la primera quedé disuelta para ser absorbida
por la segunda. Como producto de esta fusion Gas & Electricidad S.A. (G&E S.A.) ha entrado a la
actividad de la venta de gas natural comprimido para uso vehicular (GNV), heredando el amplio know
how acumulado por CNG Sucre durante sus mas de 10 afios de experiencia en el sector, al haber sido
la pionera en la instalacion de las primeras estaciones de servicio de GNV en Bolivia a partir del afio
1993.

A partir de enero de 2009, Gas & Electricidad S.A., inicia la busqueda de oportunidades comerciales en
la ciudad de Lima i Peru, habiendo dado inicio a las operaciones de uno de los proyectos en el rubro
de GNV y de conversiones a finales de la gestion 2009. Para este objetivo, se conformé G&E (PERU)
S.A.C., como un esfuerzo conjunto con la cadena de Estaciones de Servicio BIOPETROL de Santa
Cruz. Se prevé invertir en los dos proximos afios 5 MM$us, en la expansion de las operaciones en
dicho pais.

Este rubro ha respondido favorablemente la desaceleracion ciclica que se presenta en los meses de
enero a marzo, practicamente llegando a igualar el nivel de ventas pico que se registra en diciembre,
encontrando explicacién en la baja a nula cantidad de aprobaciones de nuevas estaciones de GNV y
crecimiento vegetativo de las conversiones a GNV.

Las ventas en Sucre reportan un nivel de ventas que sobrepasa los 450,000 m3/mensuales con una
tendencia claramente positiva demostrada en los reportes diarios. Desde el ingreso de las nuevas
estaciones de G&E se ha incrementado el mercado de GNV desde 420,000 hasta 450,000
m3/mensuales y se ha subido la participacion en el mismo del 33% al 75%. En cuanto a las inversiones

9Yer siguiente acéapite Estrategia de crecimiento e
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en Santa Cruz, la EESS Rutagas ha recuperado su promedio de ventas llegando nuevamente al limite
de la capacidad instalada, lo cual se repite para el caso de la EESS Cotoca, razén por la cual se ha
autorizado la adquisicion de un nuevo compresor para Rutagas (a adquirirse entre todos los socios,
donde G&E tiene un 22%) y se han iniciado las obras para reubicar el compresor que saldra de
Rutagas, de manera que se lo pueda instalar en Cotoca, realizando ademas una inversion adicional en
la implementacion de un ducto propio de alimentacion de Gas Natural, de manera se resuelva el
contrato de alquiler del ducto de la empresa Faboce y se cuente con uno propio. Esta medida permitira
gozar de capacidad ampliada en la compresion apuntando a elevar las ventas a un promedio de
210,000 a 240,000 m3 y mejorando el indice de rentabilidad de las inversiones en dicho punto.

Las ventas en la Estacion de Servicios Victoria gozan de un mercado cautivo importante generado por
la imposibilidad de autorizacion comercial de otros proyectos en la ciudad de La Paz y El Alto,
ocasionada por la falta de capacidad de transporte de gas natural hasta dicho lugar.

Desde marzo de 2005, G&E tiene a su cargo la comercializacion de GNV en la estacion Pirai, ubicada
en Santa Cruz y a partir de diciembre de 2006 G&E inicié la administracion de la estaciéon de servicio
CLUBOL, por la venta de gasolina y diesel. En agosto de 2008 se inauguraron dos nuevas estaciones,
Gas Center | y Gas Center Il, controlando el 75% del mercado de Sucre, y en septiembre del mismo
afio se inauguro la estacién Cotoca.

Cabe sefialar, que G&E ha aumentado la capacidad instalada de la estacion Cotoca y Rutagas.

Cuadro 6
Estaciones de GNV al 31 de Marzo de 2010
Aniceto : e Gas Center Gas Center
Pira Victoria Cotoca Rutagas
Arce | 1l

Capacidad instalada 320 m3/h 0 m3/h 1,000 m3/h | 1,000 m3/h | 1,000 m3/h | 640 m3/h 900 m3/h
106,750 325,417 209,513 195,907 216,025 208,886

Venta mensual promedio 0 m3/mes
m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes
Horas sugeridas pord i a| 14 Horas 0 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas
. . 134,400 420,000 420,000 420,000 268,800 378,000

Capacidad instalada mes 0 m3/mes
m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes
Factor de ut 79.42% 0% 77.48% 49.9% 46,6% 80.4% 55.26%

Fuente: G&E / El aboracioén: PCR

La evolucion de las ventas de GNV en las estaciones de Arce y Pirai durante el periodo comprendido
entre 2003-2005 fueron positivas; sin embargo, en el 2006 se registré un retroceso de 2.01% en el
volumen de ventas con respecto el 2005, ello debido a la entrada de un nuevo competidor; no obstante,
a partir de dicha fecha las ventas iniciaron una clara recuperacion e inclusive superaron los niveles
previos al ingreso de la nueva estacion competidora.

A mediados del segundo trimestre de 2007, G&E lanz6 una campafia, la cual consistid6 en otorgar
volumen gratis de GNV a clientes que realicen la conversion a gas de nuevos autos.

Liquidos: En diciembre del 2006, G&E inicid la administracion de la estacion CLUBOL ubicada en la
ciudad de Santa Cruz. Para ello cuenta con un contrato de operacion por 10 afios y a la fecha
suministra diesel y gasolina. G&E tiene previsto ofrecer también GNV. Las instalaciones de la estacion
actualmente incluyen 3 dispensers dobles de gasolina y diesel, un tanque de gasolina de 25 mil Its y un
tanque de diesel de 20 mil Its.

Se ha solicitado la autorizacion de un incremento en el cupo de compra a un volumen normal de 20 mil
Its de diesel y 10 mil Its de gasolina, con algunas compras superiores esporadicas, lo cual permitira
bordear los 400mil litros mensuales de liquidos. Fisicamente las 3 bombas dobles pueden despachar
cerca de 600 mil litros mensuales, sin generar problemas de colas excesivas.

Otros Ingresos: En forma adicional G&E cuenta con un Contrato de Electricidad, Operacion,
Mantenimiento y Régimen de Bienes del Sistema Camargo suscrito en julio del 2002 con una vigencia
de 20 afos, computable a partir de la puesta en marcha del proyecto. En virtud de este contrato, en la
gestion 2005 se registré ingresos por Bs.2.24 millones, equivalente a US$ 0.278 millones por la
prestacién de servicios a la Prefectura del departamento de Chuquisaca, que fueron facturados
principalmente por los siguientes conceptos: Inversion adicional habilitacion Gasoducto el Puente-
Camargo EPC (US$ 0.234 millones), Operacion y mantenimiento del gasoducto, Control y medicion del
gasoducto.
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Cabe indicar que desde agosto de 2008, G&E incursioné a la comercializacién de autos KIA DFM y
JAC en las ciudades de Sucre y Potosi, gracias a un acuerdo con AUTOSUD, representante de dichas
firmas en Bolivia. Esta representacion consiste en un contrato de concesionario exclusivo en Sucre y
Potosi de las marcas KIA, DFM, JAC y otras que pueda manejar eventualmente la corporacion
AUTOSUD. El concepto basico es el de distribuir y realizar el servicio posventa de dichas marcas.

Una actividad comercial asociada para incentivar el consuno de gas natural vehicular en las estaciones
de G&E consiste en la comercializacién de equipos de conversion (tanques y kits) para convertir
vehiculos de gasolina a gas natural vehicular (GNV), esta campafia de masificacién otorga incentivos
en volumenes gratuitos de GNV en las estaciones de la empresa.

A partir de noviembre de 2009, la Estacién de Servicio Gas Center | cuenta con el servicio de lavado, lo
cual es una fuente de ingreso adicional para la empresa.

Proveedores

Los proveedores de gas natural, principal insumo de G&E, son: (i) Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB) que abastece principalmente el negocio de microgeneracion (previamente era
Vintage), (i) Emdigas, empresa del grupo de G&E, que abastece a tres estaciones, Aniceto Arce de
sucre, Gas Center 1y a Gas Center 2 y (iii) Sergas que suministra a las estaciones de Pirai en Santa
Cruz, y a la de Cotoca.

En enero del 2007, YPFB suscribi6 en la ciudad de Santa Cruz los primeros 19 Acuerdos de Entrega de
gas natural destinados al mercado boliviano con Pluspetrol, Vintage, Dong Won y Chaco. Los Acuerdos
consisten en que las empresas se comprometen a entregar prioritariamente volimenes de gas y por
prorrateo determinado por YPFB al mercado nacional. De igual manera, YPFB suscribid, con las
mismas empresas, un nimero igual de Acuerdos de Entrega para la provisiéon de gas a Argentina para
el cumplimiento del contrato de compra-venta suscrito entre la estatal petrolera y Energia Argentina
Sociedad Anonima (ENARSA).

Competencia

Al lograr diversificar sus ingresos y actividades, la empresa cuenta con competidores aislados en los
distintos rubros en los que participa, asi, en el caso de las plantas de generacion, la Unica opcion
competitiva es la posibilidad de que en el mediano plazo se pueda ejecutar la construccién de la LMT
Punutuma-Tarija, esperada en un plazo de 4-5 afios si es que ENDE puede lograr su repotenciamiento.
Las tarifas actuales de energia puesto Punutuma son mayores a las ofertadas por la planta Soboce-El
Puente, razon por la cual no se espera mayor conflicto con tal evento, siendo lo mas probable una
readecuacion de tarifas en grado incremental.

En cuanto al rubro de GNV, después de haber inaugurado las Estaciones de Servicio Gas Center | y I
en Sucre, la empresa controla mas del 70% del mercado de Sucre con tendencias favorables desde
agosto 2008. En Santa Cruz, con la inauguracion de las Estaciones de Servicio Virgen de Cotoca y
Rutagas, se llegaron a niveles de ventas superiores a los esperados ya que sus ubicaciones permiten
avizorar una proyeccion estable en el mediano plazo, afianzando las ventas por encima de la media
nacional de 6000 m3/dia en todas nuestras estaciones para fines de este afio.

Con la reciente incursion en el rubro comercial de representacion de las marcas KIA y CORIMEXO en
Sucre, ademas del lanzamiento de la campafia local de masificacion de uso de GNV en Sucre, se
espera lograr una rentabilidad razonable para los primeros afios de operacion y creciente para los
siguientes. Si bien la competencia en este sector es mas abierta, la exposicion no es alta y en todo
caso se trata de inversiones.

Estrategia de crecimiento de G&E

La estrategia de G&E contempla significativos incrementos en las ventas de los afios 2009 y 2010 que
se sustentan en la ampliacion de la planta de El Puente y en la apertura de 4 nuevas estaciones que
ofreceran GNV y gasolina. Se estima que las ventas para el 2009 serian aproximadamente 4 veces las
ventas del afio 2005, respectivamente, y que mas del 70% provendrian de las estaciones de servicio,
a diferencia de lo observado hasta el 2006 en el que los ingresos de microgeneracion lideraban las
ventas con mas del 60% de participacion.

10 Considerando las ventas netas por Bs7.48 millones, lo que excluye los Bs2.27 millones obtenidos por los servicios prestados a la

Prefectura del departamento de Chuquisaca (Sistema Camargo).
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Gr &4 f i logeesod Anuales Proyectados

Ingresos Proyectados
(En miles de Bolivianos)
50,000 4 48,866 49,161
48,000
45,875

46,000
44,000 4

42,028
42,000 4
38,000 4 r T T s

2009p 2010p 2011p 2012p

Fuente: G&E /PCEIl aboraci ¢

Ingresos Anuales Proyectados por Negocio
(En miles de Bolivianos)
Negocio 2009p 2010p 2011p 2012p

El Puente Microgeneracién 6,112.00 6,465.00 6,610.00 6,610.00
Coserca Microgeneracion 2,015.00 2,259.00 2,326.00 2,326.00
Piraf GNV 2,629.00 2,925.00 2,975.00 2,975.00
Juana Azurduy (Sucre) GNV / Gasolina 10,105.00 3,242.00 3,242.00 3,242.00
Gas Center (Sucre) GNV / Gasolina 1,850.00 12,302.00 13,466.00 13,466.00
Virgen de Cotoca (Santa Cruz) GNV / Gasolina / Diesel 11,586.00 2,346.00 2,944.00 3,119.00
CLUBOL (Santa Cruz) GNV / Gasolina / Diesel 11,586.00 11,586.00 11,586.00
Otros Ingresos

Otros ingresos + Gaseoducto EPC 3,743.00 3,676.00 4,643.00 4,762.00
Total 42,028.00 45,874.00 48,865.00 49,159.00

Fuente: G&E / Elaboracion PCR

A continuacion se detalla el plan de crecimiento:

1.

Negocio _de Microgeneracion - Ampliacién _de El Puente: Si bien las perspectivas de ventas
para SOBOCE son favorables para los proximos dos afios tanto por la reactivacion de la demanda
basica en diversas ciudades como por la ejecucién de proyectos de infraestructura publica, existe
el riesgo de la interconexion de Tarija al STI lo cual abriria la posibilidad de que El Puente y
Coserca (Camargo) puedan acceder al STI. A fines del 2006, la Empresa Nacional de Electricidad
(ENDE) y la Prefectura de Tarija suscribieron un compromiso conjunto para llevar a cabo el
proyecto de interconexion. Se estima que la linea podria estar operativa en el afio 2010, ello
teniendo en cuenta un plazo estimado de 18 a 22 meses para la construccion de la linea mas el
periodo necesario para llevar a cabo los procesos de licitaciébn para estructuras de acero,
subestaciones y para el suministro de conductor de aluminio, tal como se esta realizando para el
proyecto Caranavi-Trinidad.

G&E, consciente de los posibles efectos de la interconexion de Tarija al STI, viene evaluando
medidas estratégicas que permiten disipar los riesgos de la interconexién:

1.1 Reduccidon de precios de G&E. Si bien a la fecha, los precios promedio de G&E son de
US$/MWh 44 y 88, para El Puente y Coserca respectivamente, G&E ha evaluado la posibilidad de
reducir sus tarifas hasta niveles que sean competitivos a las del sistema a partir del afio 2010, afio
en el que Tarija podria estar conectada al STI. A la fecha, las tarifas en nodos cercanos a Tarija
oscilan entre US$/MWh 35 y 48 (precio mondmico).

En forma adicional, se pueden sefialar dos hechos que podrian atenuar la posible reduccién de los
precios de G&E. El primero de ellos, es el monto de inversiones mayor a US$ 2.5 millones que
Coserca y SOBOCE se verian obligados a realizar para acceder al STl y por rescindir el contrato
con G&E; y el segundo, es el posible incremento de los precios del sistema interconectado en los
préximos afios. Durante 2005, 2006 y 2007, los precios de energia en el sistema se recuperaron
gracias a la reactivacion de la demanda y se prevé que ésta seguird creciendo en los siguientes
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afos; sin embargo, es probable que no sea acompafiada por inversiones en el parque generador,
induciendo asi a incrementos en los precios del mercado tal como se ha visto ya en los ultimos
meses.

Precio Monémico (US$/MWh con IVA)

G&E - Precio Proyectado (escenario base)

2006 2007
El Puente 55.65 45.18 38.84 44.22 41.90 39.95 38.16
Coserca 73.91 74.07 88.20 88.20 88.20 88.20 88.20
Fuente: Superintendencia de Electricidad |

1.2 Nuevos contratos. G&E se encuentra en procesos de blUsqueda y negociacion de nuevos
clientes que posibiliten, en caso sea necesario, el traslado de los grupos electrogenos actualmente
instalados en El Puente y en Camargo. La estrategia esta focalizada en captar a aquellos
consumidores que actualmente sean abastecidos con tarifas elevadas de electricidad producto de
su reducido tamafio y tipo de consumo o por estar ubicados en zonas alejadas de los puntos de
interconexién del STI. Uno de los contratos potenciales de mayor rentabilidad es el Proyecto de
Generacion Distribuida en San Matias'’-Santa Cruz, ademas de otros clientes potenciales
identificados cuyo consumo de energia oscila entre 400 y 1,000 KW y a los que el servicio de G&E
podria representar ahorros entre 25% y 35%. A diciembre del 2007, las tarifas para clientes
industriales que ofrecen CRE (Santa Cruz), SEPSA (Potosi) y CESSA (Sucre) se encontraron entre
US$/MWh 55y 70 (incluye IVA).

Grafico 8

Tarifa Industrial Promedio

80.00 (US$IMWh con IVA)
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abr-05 ago-05 dic-05 abr-06 ago-06 dic-06 abr-07 ago-07 dic-07
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Fuente: Superintendencia de Electricidad | Elaboracion: PCR
Not a: I nformaci 6612007 sponi bl e hasta

1.3 Posibilidad de ingresar al SIN, alternativa que ha sido evaluada teniendo en cuenta la posibilidad
de ampliar la capacidad de la planta de generacion de El Puente a 8MW.

Nuevas estaciones: En el afio 2001, G&E tuvo que hacer frente a resultados adversos en su estacion
de GNV de El Alto, debido a que la competencia abrié una nueva estacién que por su mejor
ubicacion redujo significativamente las ventas de la estacion de G&E obligandola a cerrarla. Luego
de dicha experiencia, el estudio de la ubicacion y de las caracteristicas de las potenciales
estaciones (accesibilidad) se tornd mas exhaustiva. A la fecha, G&E ha implementado la apertura
de cuatro nuevas estaciones de servicio desde agosto del 2008 (Gas Center 1, Gas Center 2,
RutaGas, y Cotoca), las cuales contarian con afluencia y facil acceso.

Contingencias y Procesos Judiciales

Al 31 de Diciembre de 2009, Gas & Electricidad S.A. no tiene procesos judiciales en proceso.

LEsta ubicada en plena frontera nacional con Brasil y presenta un activo
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Mercado Hidrocarburos Boliviano

Principales caracteristicas

Mercado de Gas.- Actualmente, Bolivia es el segundo pais con mayores reservas (probadas mas
probables) de gas natural de América del Sur, después de Venezuela. Con los descubrimientos
realizados en la zona Sur de Bolivia dichas reservas se han incrementado a 52.3 trillones de pies
cubicos. Se calcula que en 20 afios, alrededor del 17% de las actuales reservas cubriran la demanda
del mercado interno y los volimenes comprometidos para los gasoductos Bolivia-Brasil, Cuiaba y
Argentina.

Los principales demandantes del mercado interno son el sector industrial y el mercado de gas natural
vehicular (GNV). En el sector industrial los principales demandantes son las generadoras eléctricas, las
cementeras, mineras, procesadoras de productos agricolas, entre otras. Adicionalmente, la politica del
Gobierno respecto de la masificacion del uso del gas natural entre la poblacién y la conversién de
vehiculos a gas natural vehicular podria incentivar ain mas el mercado local. En ese sentido, existen
proyectos por parte de YPFB para la instalacion de conexiones domiciliarias en las ciudades de Oruro,
El Alto, Potosi y Camiri.

Las exportaciones de gas se dirigen a satisfacer la demanda de los mercados argentino y brasilefio. El
19 de octubre del afio 2006, Bolivia y Argentina sellaron un acuerdo de Integracién Energética, el cual
asoci6 a Yacimientos Petroliferos fiscales Bolivianos (YPFB) y la petrolera estatal argentina (Enarsa);
acuerdo que cubrira 27,7 millones de metros cubicos diarios de gas natural, volumen comprometido en
un contrato de compra-venta con el vecino pais.

El 1° de enero de 2007 entré en vigencia el acuerdo de dicha integracion energética. Por el cual YPFB
suministra a ENARSA con gas natural en el punto de entrega®? por 7.7 MMmcd para los tres primeros
afos, con posibilidad de ampliar los volumenes hasta 16 MMmcd en el segundo y/o tercer afio de
contrato, incrementandose desde la puesta en marcha del Gasoducto Noreste Argentino (GNEA) de
acuerdo a los volumenes establecidos la clausula del contrato, hasta alcanzar los 27.7 MMmcd,
manteniendo este nivel hasta la finalizacion del contrato. Sin embargo, y dado que la actual demanda
de gas natural supera a la produccién, el Gobierno Boliviano procedid, desde mediados del afio 2007,
a reducir el suministro de gas natural al vecino pais, toda vez que esto perjudicara el abastecimiento al
mercado local. Se espera que esta situacion comience a regularizarse en la medida que el gobierno
realice inversiones en el upstream. Por lo pronto, el gobierno logré a comienzos del presente afio que
las Transnacionales inviertan en produccion unos US$960 millones, por lo cual comenzaran a
percibirse los resultados a partir de 2009 y 2010.

En cuanto al mercado brasilefio, YPFB y Petrobras firmaron un contrato de compra i venta de gas
natural (iniciando operaciones en 1999) por el cual se abastece al mercado Brasilefio con 30.08
MMmcd de gas natural, a través del gasoducto Bolivia-Brasil ubicado al sureste del Brasil. Para el afio
2007, los volimenes diarios comprometidos QDC (Cantidad Diaria Base) fueron de 30.08 MMmcd, de
los cuales 16.00 MMmcd corresponden al QDCB (Cantidad Diaria Contractual Base) y 14.08 MMmcd al
QDCA (Cantidad Diaria Contractual Adicional), con un Take or Pay mensual de 19.25 MMmcd. A partir
de septiembre de 2007, se incrementd el volumen a Petrobras en 1.5 MMmcd. Sin embargo, para el
presente afio se acordd no enviar los pequefios volimenes de gas contratado en la ciudad fronteriza de
Cuiaba, ni a la empresa Comgas de Sao Paulo, manteniéndose el contrato firmado con Petrobréas por el
envio de los 30.08 MMmcd.

El 85 por ciento de la produccién de gas natural de Bolivia se exporta a Brasil y Argentina y el resto es
para el mercado interno. Con la apertura del mercado brasilefio a partir de 1999 la produccién subi6
considerablemente, pasando de 14 MMm3/d en ese afio, a un promedio de 40 MMm3/d en el afio 2005.
Actualmente existen mercados apreciables en la region del cono sur. Los paises vecinos como Brasil,
Argentina, Uruguay, y Chile estan consumiendo cada vez mas gas natural, incrementandose la
demanda en los Ultimos tres afios a un ritmo anual de méas de 7 % en Argentina y 17% en Brasil. El
principal comprador de Bolivia, Brasil, es un mercado joven en gas natural, consumiendo alrededor de
50 MMm3/D, y con importantes descubrimientos recientes de gas natural con los cuales debemos
competir para futuros suministros. En contraste, Argentina es un mercado maduro, con su matriz
energética dependiente en un 50% del gas natural, que consume alrededor de 115 MMm3/D de gas,
pero con una produccion estancada por la falta de inversion en exploracion y explotacion y no lograra
autoabastecerse en el mediano plazo. El mercado chileno es el tercer gran consumidor del Cono Sur,
con una demanda de 22 MMm3/D, pero actualmente atraviesa una grave crisis de abastecimiento
provocada por los recortes en las exportaciones de gas desde Argentina.

12 Existen tres puntos de entrega: Pocitos, Madrejones y Yacuiba, los cuales estan ubicados en la interconexion de los sistemas de

transporte de Argentina y Bolivia.
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En cuanto a inversiones, para abastecer nuevos volimenes a los mercados regionales, el pais requiere
significativa inversion para explotar las reservas bajo tierra y elevar su potencial de produccion actual.
En el caso de los 20 MMm3/D adicionales a exportar a la Argentina, se estima que se requerira invertir
alrededor de $us. 2.000 millones en explotacién y al menos $us. 1.000 millones en infraestructura de
transporte, tanto en Bolivia como en Argentina.

Mercado de Liquidos.- Comprende el petréleo y los liquidos asociados al gas natural. De acuerdo con
los datos estadisticos, Bolivia cuenta con 929 millones de barriles de reserva de petréleo o
condensado. Se estima que existirian posibilidades de exportar liquidos, siendo los principales
mercados Paraguay, el norte de Chile y el oeste de Brasil.

A diciembre de 2009, Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos manifesté que el reto fundamental
para el 2010 seréa la consolidacién y diversificacion de los mercados en medida que se tenga nueva
produccién, ya que por falta de inversiones, Bolivia no puede incrementar la produccion de liquidos y
petréleo para abastecer el mercado interno y cumplir con las exportaciones hacia Brasil y Argentina.

Desempefio del sector®®

Durante los Ultimos cinco afios, la venta de gas natural ha experimentado un sostenido crecimiento en
todas sus categorias, explicado por la creciente demanda sustentada en la recuperacion de la
economia boliviana. A julio de 2008, el volumen de gas vendido ascendi6 a 11,374,648 MPCS. Tal
como muestra el gréafico, durante todo el periodo de analisis, las ventas mayoritariamente estuvieron
dirigidas al sector industrial (60.00% de participacion a junio de 2008). Sin embargo, la venta de gas
para uso vehicular (GNV) ha sido la categoria que ha mostrado el mayor crecimiento en los ultimos
afios.

Gréfico 9 Gréfico 10
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Sustentado en este crecimiento, el nimero de operadores en el area de comercializacion de gas natural
se ha venido incrementando afio tras afio. Un claro ejemplo de ello son las empresas instaladoras de
gas natural, pues mientras que en el 2001 so6lo habia 42, a junio de 2008 operaban 625 empresas (429
en el plano doméstico, 149 en el comercial y 47 en el industrial).

En el rubro industrial, el incremento de las ventas esta explicado, en gran medida, por el crecimiento del
sector eléctrico, cuya creciente demanda estd siendo acaparada cada vez mas por empresas de
generacion térmica (gas natural). Las proyecciones realizadas por el Comité Nacional de Despacho de
Carga (CNDC) para el periodo 2007-2010 muestran que la demanda de energia creceria a una tasa
promedio anual de 7.71%, 1.60 puntos porcentuales por encima del crecimiento promedio de los
ultimos tres afios.

Gas Natural Vehicular (GNV)

Las perspectivas para el mercado del gas son favorables. Hace tres décadas que Bolivia busca cambiar
su matriz energética hacia un uso mas intensivo del gas, dadas las cuantiosas reservas con las que
cuenta. Una de las prioridades del Plan Nacional de Energia 1985-1990 fue la sustitucion de
combustibles liquidos por gas natural, para lo cual se tomaron importantes medidas orientadas a
impulsar el consumo residencial y vehicular. Se construyeron redes de distribucion de gas en las
principales ciudades del pais: en 1989, YPFB firmd contratos de distribucion por 20 afios en Sucre,
Cochabamba y Santa Cruz.

BE|l aborado con | a ultima informacién disponible (junio de 2008).
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Las ventajas de la sustitucion de otros combustibles por gas natural son claras ya que se trata de un
agente menos contaminante y capaz de lograr mayores eficiencias.

En la actualidad, existen 6 empresas distribuidoras de gas en Bolivia que atienden a mas de 77,000
hogares, 2200 comercios y mas de 1,100 clientes industriales: Emcogas, Emdigas, Emtagas, Sergas,
YPFB y Cosermo (inici6 operaciones en el 2006). Tres de ellas son sociedades mixtas (con
participacion tanto de inversionistas privados como publicos). El nUmero usuarios de gas pasé de 7,955
en 1999 a de 93,305 en diciembre de 2007 y el volumen comercializado de gas natural pasé de 15.79
MPCS en 1999 a 29.68 MPCS en el 2007. A julio de 2008, el volumen llegé a 18.96 MPCS“,
denotando un crecimiento de 12.32% respecto a similar periodo del 2007, asimismo el nimero de
usuarios ascendié a 112,295.

De acuerdo con los datos de la Superintendencia de Hidrocarburos hasta noviembre del afio 2007 se
instalaron 17 estaciones de gas natural vehicular. Durante 2006 s6lo se contaba con 91 surtidores de
este combustible y la gestion 2007 aumentao.

El GNV es un combustible que el Gobierno promueve como alternativa a la gasolina para uso vehicular.
Es més barato, pues vale 1,66 bolivianos el metro cubico, mientras que la gasolina, 3,74 bolivianos el
litro.

En el sub-sector del GNV, de 1998 al 2008 se convirtieron a GNV 116,292 vehiculos, el crecimiento de
vehiculos convertidos ha sido importante en el pais registrando las mayores tasas de crecimiento en el
2001 (48%), en el 2005 (60%) y en el afio 2006 (47%).
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Cochabamba concentra la mayor porcion del mercado de vehiculos convertidos. En el 2008 obtuvo el
50.9% del mercado y en el 2007 tuvo el 53%. Se debe sefalar que respecto a afios anteriores,
presenta una menor participacion lo cual responde a la importante expansién de vehiculos que se viene
dando en Santa Cruz, en el 2006, 2007 y 2008 creci6 a una tasa de 61%, 47% y 42.3%
respectivamente gracias a las campafias de kits + volumen gratis de GNV que lanzaron en forma
conjunta todos los agentes (estado, empresas de produccion, transporte y distribucién). A diciembre del
2008, Cochabamba contaba con 56,668 vehiculos convertidos y Santa Cruz llegd a tener 40,042
vehiculos. Otros mercados de gran dinamismo son El Alto, en el que se aplicé también la campafia de
kits + volumen gratis de GNV.

En linea con el crecimiento de vehiculos convertidos, el consumo de GNV en las estaciones viene
experimentando una clara tendencia al alza desde el 2001 con un crecimiento anual mayor a 30%
anual, observandose un significativo avance en los afios 2006 y 2007 gracias al lanzamiento de
campafias y a la reactivacién econémica del pais. Asi, las ventas de GNV en el pais llegaron a 315.32
millones de m® a diciembre del 2008, siendo las ciudades de mayores ventas Cochabamba (42.2%),
Santa Cruz (40.5%) y El Alto (10.5%).

“Datos del Sistema de Regul aci 6n Sector i alperintdnden@asde Hidrogarbprasbllai cados en | a pé

Gl tima informaci o6n disponible corresponde a julio de 2008.
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Grafico 13

Ventas de GNV en Estaciones de Servicio
(En MM de metros cubicos)
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Ventas de GNV en Estaciones de Servicio

Porciudad EnMMde metros cubicos
2003 2004 2005 2006 2007 2008 R
2007/06 2008/07
El Alto 9.87 11.68 13.84 20.51 26.84 32.17 | 30.89% | 22.83%
La Paz 0.00 0.00 1.51 3.59 5.49 7.23 52.77% | 31.67%
Cochabamba 43.50 56.84 77.84 95.95 | 114.19 | 133.18 | 19.01% | 16.63%
Santa Cruz 13.75 20.86 36.70 58.50 87.37 | 127.86 | 49.37% | 46.33%
Sucre 1.06 1.65 1.85 2.33 3.66 5.63 56.63% | 54.08%
Oruro 0.65 0.85 1.12 1.46 2.28 3.44 55.84% | 50.77%
Tarija 0.00 0.18 0.97 2.07 3.44 5.01 66.13% | 45.68%
Total Bolivia 68.82 92,05 | 133.82 | 184.42 | 243.27 | 315.52 | 31.91% | 29.62%

Fuente: Superintendencia de Hidrocarbur:
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/| El aboraci 6n:

Las ciudades de menor consumo diario son Tarija y Oruro, a diciembre del 2008 el consumo diario fue
de 5.77 m3 y 3.75 m3 por vehiculo, respectivamente.
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A diciembre del 2008, existian 127 estaciones de GNV, 18 estaciones mas que en el 2007, de las
cuales 13 fueron abiertas en Santa Cruz, 2 en Sucre y 3 en Tarija. En Santa Cruz existen ya 55
estaciones, 10 mas que en Cochabamba. Sucre cuenta con 4 estaciones de servicio: tres operadas por
G&E y otra, por la competencia. Las estaciones de G&E se encuentran ubicadas en la plaza Aniceto
Arce, en la avenida Juana Azurduy, y en la esquina de las avenidas Ostria Gutiérrez y Martin Cruz,
mientras que la Estacion Central de Carga se encuentra en la Av. Néstor Galindo esquina con
Suriname. Esta estacion empezé a operar en octubre del 2005.

Entorno Politico

En el sector energético de Bolivia, el factor politico ha alcanzado un rol protagénico en los Gltimos afios
generando incertidumbre sobre posibles procesos de expropiacion e intervencion estatal con el objeto
de eliminar la exclusividad que tiene el sector privado en la industria energética, lo cual ha influido
naturalmente en la actividad econémica privada en general. Entre los acontecimientos relevantes mas
recientes se pueden sefialar:

Energia: El 04 de enero de 2007, el gobierno de Bolivia anuncié la reforma de la Ley de Electricidad
que permitirda al Estado asumir la administracion y operacién de la Empresa Nacional de Electricidad,
privatizada en 1996. Actualmente el Poder Ejecutivo mediante el Ministerio de Servicios y Obras
Publicas presento6 ante el Poder Legislativo un proyecto de ley para la refundacion de la empresa. Esa
propuesta plantea la modificacion del articulo 65 de la Ley de Electricidad N° 1604 de 21 de diciembre
de 1994.

Hidrocarburos: El 28 de octubre de 2006, culminado el plazo de 180 dias que diera el presidente Evo
Morales en el marco del Decreto Supremo N° 28701 - iH®r oes del Chacoo,

petroleras transnacionales que operan en Bolivia (10 en total) aceptaron las condiciones del gobierno
boliviano y firmaron nuevos contratos de explotacion de campos petroleros y gasiferos. Los nuevos
contratos estipulan un pago entre 50% y 80% de participacion al Estado en funcion de variables como
la produccion, el nivel de inversion, los precios, la depreciacion, entre otros.

El tema de precios y de la compra de acciones en las refinerias y en las empresas Transredes, Chaco y
Andina aun no ha sido cerrado. A raiz de una reuniéon que Morales sostuviera con ejecutivos de Shell
durante su visita a Holanda en noviembre de 2006, se hizo publica la intencion del Gobierno de
comprar la participacion de la compafia petrolera Royal Dutch Shell en Transredes para obtener el
control mayoritario de la firma.

El 11 de septiembre de 2007 se inicio las negociaciones para la compra de las acciones de Ashmore en
la transportadora de hidrocarburos, Transredes. Estas negociaciones responden al interés del gobierno
por la compra del nimero de acciones necesario para que el Estado asuma la participacion mayoritaria
en el sistema de transporte de hidrocarburos.

El 01 de mayo de 2008 el presidente Evo Morales firmo el Decreto Supremo N° 29541, a través del cual
el Estado obtiene la mayoria accionaria (50% mas uno) de tres petroleras capitalizadas (Andina, Chaco
y Transredes) y el 100% de la Compafiia Logistica de Hidrocarburos de Bolivia (CLHB), encargada de
almacenamiento y transporte de hidrocarburos, a través de la compra de acciones. La recuperacion de
las acciones de las cuatro empresas le costd al Estado US$ 43.1 millones de ddlares provenientes de
YPFB y de un fideicomiso del Tesoro General de la Nacion. El Estado tenia el 48% de participacion en
Andina y Chaco, el 34% en Transredes y cero de participacion en la CLHB.

En el caso de Andina conformada por Repsol YPF y YPFB, el gobierno comprd 145.162 acciones por
un monto total de US$ 6,2 millones pagaderos en cuatro cuotas. Andina opera en 18 campos Yy los
megacampos San Alberto y San Antonio. Asimismo, el Ejecutivo tuvo que emitir dos decretos luego del
fracaso de las negociaciones con Transredes y Chaco. Compré a Chaco 167.271 acciones por US$ 4.2
millones. Esta empresa opera en 18 campos en las areas de exploracion y explotacion de gas natural y
crudo condensado; y, el Gobierno compré a Transredes, responsable del transporte de gas natural por
ductos, 253.429 acciones por US$12.6 millones. Finalmente, el Estado compr6 la totalidad de las
acciones de CLHB por un valor total de US$ 20 millones de ddlares, empresa que se encontraba en
manos de capitalistas alemanes y peruanos.

YPFB operara en dos fases en las cuatro empresas recuperadas. En la primera fase, Yacimientos
operara los campos petroleros, el transporte y almacenaje conjuntamente con las empresas socias,
pero en la segunda fase lo hara de modo independiente, lo que no implicara excluir a las socias, en
este caso, minoritarias. Las empresas con menor numero de acciones tendrdn a su cargo algunas
gerencias y podran tomar decisiones de manera conjunta con YPFB sobre algunas tematicas.
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Analisis Financiero de G&E

Para el analisis financiero se ha utilizado los estados financieros al cierre de los periodos diciembre
2009, marzo 2009 y marzo 2010 de Gas & Electricidad S.A. (Consolidado con CLUBOL)

Analisis de Resultados al 31 de marzo de 2010:

Al primer trimestre de 2010, se registran ventas por Bs 8.24 MM, observandose un crecimiento de las
mismas en 4% respecto al primer trimestre de 2009, este nivel se explica por el incremento en la
facturacion de la Potencia Demanda a SOBOCE y por mayores ventas de GNV. Las ventas de la
estacion CLUBOL representaron 30.58 %, las ventas a SOBOCE representaron el 21.71% y las ventas
de Conserca representaron el 6.43% de las ventas totales. Por otro lado, las ventas de GNV
representaron el 41.28% de las ventas totales.

En el primer trimestre de 2010, los costos operativos alcanzaron un nivel de Bs 4.27 MM, disminuyendo
en 7% respecto a similar periodo del afio anterior, debido al menor costo de venta de materiales, toda
vez que en el primer trimestre de la gestion 2010 , no se vendieron materiales. Por otro lado, los
gastos operativos, alcanzaron un nivel de Bs 2.54 MM, reflejando un aumento de 12% en comparacion
con marzo de 2010, debido a los mayores gastos de administracion.
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Andlisis de Rentabilidad y Cobertura

Respecto a los indicadores de rentabilidad que relacionan a la utilidad neta con el patrimonio y activo
de la empresa, a marzo de 2010, el ROA y ROE, a 12 meses, mostraron un porcentaje de 1.89% y
4.88%, respectivamente, dichos indicadores fueron inferiores a los registrados en el 2009 (6.53% y
14.31%, respectivamente) derivado de la menor utilidad neta del periodo (menores niveles de utilidad
percibidos en el periodo y a mayores gastos operacionales que en similar periodo de la gestion
anterior).

Grafico 17 Grafico 18
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A marzo de 2010, los fondos generados (EBITDA), a 12 meses, ascendieron a Bs 7.45 MM, superior al
registrado a marzo de 2009 en Bs 2.65 MM (55%), debido a una mayor utilidad operativa registrada a
marzo de 2010.

Los gastos financieros de la empresa, expresado a 12 meses, han mostrado una tendencia creciente
en los ultimos afios, la cual se encuentra acorde con el crecimiento de la deuda financiera. A marzo de
2010, los gastos financieros a 12 meses ascendieron a Bs. 3.81 MM, mayor al registrado en marzo de
2009 (Bs 3.43 MM).

El ratio de cobertura a marzo de 2010 fue de 1.95 veces, mayor al ratio de cobertura alcanzado en
marzo de 2010 que fue de 1.40 veces, debido a que el EBITDA aumentd un 55 % en relacion al
periodo anterior y fue superior que el aumento en los gastos financieros (11.22%) en comparacion a
marzo de 2009.
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Balance General

Al 31 de marzo de 2010, la empresa poseia activos por Bs 74.76 MM, enfrentaba pasivos por Bs 45.80
MM y se encontraba respaldada por un patrimonio neto de Bs 28.96 MM.

Calidad de Activos: Al 31 de marzo de 2010, los activos totales de la empresa estaban compuestos en
un 67.29% por activos no corrientes, principalmente por la cuenta del activo fijo neto de depreciacion, el
cual representa el 59.17% de los activos totales con un monto de Bs 44.24 MM, este rubro esta
conformado principalmente por los equipos de generacion eléctrica en las unidades de El Puente y
Camargo cuya calidad es adecuada ya que se trata de equipos relativamente nuevos a los que se les
ha brindado el mantenimiento directamente en coordinacion con el fabricante. También resaltan los
equipos de compresion de las estaciones y las obras civiles de las mismas. El activo corriente
representa el 31.19% del activo total, siendo los principales rubros, las cuentas por cobrar comerciales
y las disponibilidades, las cuales representaron el 14.53% y 14.23% de los activos totales
respectivamente.

Analisis de Endeudamiento y Solvencia

A marzo de 2010, el pasivo total de la empresa fue de Bs 45.80 millones, el cual se incrementd en 32%,
respecto a marzo de 2009, debido al aumento de la deuda financiera a largo plazo de la empresa en
4.75 veces, con diferentes entidades bancarias.

A marzo de 2010, el patrimonio registrado fue de Bs 28.96 MM, menor en 0.5% respecto a marzo de
2009, producto de la disminucién de los resultados acumulados y de gestion, y a variaciones en el
ajuste global del patrimonio.

A marzo de 2010, el endeudamiento patrimonial fue de 1.58 veces (1.19 veces en marzo de 2009).
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Grafico 21 Grafico 22
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Respecto al indicador de solvencia, medido con el ratio Deuda Financiera entre EBITDA (12 meses). Al
31 marzo de 2010, el indicador de solvencia indicé que la deuda financiera podria cancelarse con los
cursos propios generados por la empresa en un periodo de 3.87 afios, explicado por el mayor
crecimiento de la deuda financiera respecto al crecimiento del EBITDA. En marzo de 2009, el indicador

de solvencia era menor (2.18 afios).

Gr afi

co 23

10,00 T

8,00 T

6,00 T

4,00 T

Solvencia

0,00

dic-09

=== Deuda Financiera/ EBITDA (12 meses)

mar-09

mar-10

~Pasivo Total/ EBITDA (12 meses)

Andlisis de Liquidez

Fuent e:

G&E /
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PCR.

Al 31 de marzo de 2010, se observo que los ratios de liquidez general y prueba &cida se ubicaron en
1.28 y 1.21 veces, siendo superiores a los mostrados en marzo de 2009 (0.67 veces y 0.59 veces,
respectivamente), debido al incremento de las disponibilidades.
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Fuent e: G&E. / El aboraci én: PCR.

Administrador del Patrimonio Auténomo

En noviembre de 2004, se realizd la transferencia voluntaria de los Patrimonios Auténomos SOBOCE-
NAFIBO 002 y COBOCE i NAFIBO 003, ambos constituidos y administrados originalmente por el Banco
de Desarrollo Productivo S.A.M. (BDP SAM), antes NAFIBO SAM, a favor de NAFIBO ST, filial de la
primera, en virtud a las determinaciones adoptadas en la Asamblea General de Tenedores de Valores de
Titularizacién de Contenido Crediticio (ambas celebradas el 15 de septiembre de 2004). En Junta General
Extraordinaria de Accionistas de 18 de mayo de 2004, se determin6 el Capital Autorizado para NAFIBO ST;
asimismo, se aprobd también que la participacion accionaria del Banco de Desarrollo Productivo S.A.M.
sea no menor al 98%.

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

Los accionistas de NAFIBO ST al 31 de marzo de 2010, son los siguientes:

Cuadro 10
- .|
Accionista % de participi
Banco de Desarrollo Productivo S.A.M., BDP SAM (Antes Nacional
_ _ - _ 99.99907%
Financiera Boliviana Sociedad Anoén
Varios (3 accionistas) Cada uno cuenta con 0.00031%
Fuent e: NAFI BO ST | El aboraci én: PCR.

Los miembros del directorio, a la fecha del presente informe, son Joaquin Hurtado Cardenas (Presidente),
Scarlet Escalante Carrasco (Vicepresidente), Rosa Laguna Quiroz (Directora Secretaria), Javier Thenier
Loza (Director Vocal), Marcelo Diaz Quevedo (Director Vocal), Oscar Molina Tejerina (Director Vocal) y
Franz Quisbert Blanco (Sindico).

Banco de Desarrollo Productivo S.A.M. (BDP SAM), es una entidad financiera de Segundo Piso e inicid
operaciones el 23 de septiembre de 1996. El objeto de la Sociedad inicialmente fue la intermediacion
financiera hacia entidades financieras privadas, legalmente establecidas en el pais fiscalizadas por las
instituciones correspondientes; administrar fideicomisos; comprar cartera de primera clase de bancos de
primer piso y otorgarla en administracion; llevar a cabo mandatos de intermediacion financiera y administrar
fondos de terceros y comisiones de confianza con cualquier persona natural o juridica y realizar
operaciones de ftitularizacion para lo cual podra comprar cartera de primera clase a intermediarios
financieros de primer piso o cualquier persona juridica.

Los accionistas de BDP SAM al 31 de marzo de 2010, son los siguientes:

Cuadro 11
Accionista % de particip ac i 61
Estado Plurinacional de Bolivia 80.00%
Corporaci 6n Andina de 20.00%
Fuent e: NAFI BO ST | El aboraci é6n: PCR.

La calificacion de riesgo local de BDP SAM vigente se detalla a continuacion:
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Cuadro 12

Calificaci 6n Equivalencia ASFI
Emisor AAA AAA
Corto Plazo en Moneda Extranjera F1+ N-1
Largo Plazo en Moneda Extranjera AA AA2
Corto Plazo en Moneda Nacional F1+ N-1
Largo Plazo en Moneda Nacional AAA AAA
Fuente: NAFI BO ST | El aboraci 6n: PCR.

Experiencia en titularizacion de BDP SAM (antes NAFIBO SAM) y NAFIBO ST

En junio de 1998 la Republica de Bolivia y el Banco Interamericano de Desarrollo realizaron un contrato de

préstamo que tuvo por objeto apoyar la implementacién de la Politica Nacional de Vivienda del Gobierno de

Bolivia, y en el que BDP SAM (en ese entonces NAFIBO SAM) fue designado para la ejecucion del

Subprograma "B": Desarrollo del Mercado Secundario de Crédito Hipotecario en Bolivia. Para tal efecto la

Republica Boliviana suscribié un convenio subsidiario con BDP SAM por el que la Republica otorg6 a ésta

las facultades e independencia necesarias para el manejo de los fondos transferidos de acuerdo con los

t®r minos y condiciones del Contrato de Pr®stamo/ Subprogr :
Inversién Publica y Financiamiento Externo comunicé a BDP SAM la decisién del gobierno de utilizar dichos

recursos en un Programa distinto al originalmente designado.

BDP SAM actuando como Sociedad de Titularizacion desarrollé la primera emision de titularizacion en el
mercado boliviano de Letras de Cambio aceptadas por la H. Alcaldia Municipal de Cochabamba, por un
monto de US$ 4 millones, tal como puede apreciarse en la Resolucion Administrativa SPVS T IV 1 N° 437,
Articulo Segundo, inciso n) del 21 de septiembre de 2001 Patrimonio Auténomo COBOCE i NAFIBO 001.
Esta primera titularizacion en Bolivia describe la exitosa experiencia de BDP SAM como estructurador y
administrador de patrimonios auténomos. Se debe sefialar que en abril de 2005 se procedid con la
liguidacion del Patrimonio Auténomo COBOCE i NAFIBO 001.

Posteriormente, en diciembre de 2002, se constituyd el patrimonio autbnomo COBOCE-NAFIBO 003
mediante cesion de 72 Letras de Cambio giradas a favor de COBOCE (originador) y aceptadas por el
gobierno Municipal de Cochabamba.

Tras la constitucion de Nafibo Sociedad de Titularizacién S.A., la administracion de los tres (3) patrimonios
auténomos (dos de COBOCE y uno de SOBOCE) que estaba a cargo de BDP SAM fue transferida a la
sociedad de titularizacion. Asimismo, el Manual de Organizacién, Funciones y Procedimientos de la
Gerencia de Titularizacién de NAFIBO fue adecuado a los requerimientos de la nueva sociedad. A finales
del 2004, todo el personal de la Gerencia de Titularizacion de BDP SAM pas6 a Nafibo Sociedad de
Titularizacion, por lo que BDP SAM ya no ejerce las funciones de titularizadora.

Cuadro 13

Titularizaciones

Liberty - BCP - NAFIBO 009

Titularizaci6on Not a ginchiwayra- NAFIBO 010

Sinchi Wayra - NAFIBO 015

Letras de Cambi o H.

de Cochabamba

Titulari zaci 6n de Act i v| Coboce-NAFIBO 001
Coboce NAFIBO 003

Concordia - NAFIBO 004

Inti - NAFIBO 006

Titul arizaci 6n de

IC - Norte - NAFIBO 005

www.ratingspcr.com 29




Soboce - NAFIBO 002

Gas y Electricidad 008

Hidrobol NAFIBO 016

Hotel Europa - NAFIBO 011

Titul arizaci 6n de ( TerraSur-NAFIBO 007
Fuente: NAFIBO ST | Elaboracién: PCR.

Patrimonios de Nafibo Sociedad de Titularizacién S.A.:

En fecha 20 de Octubre de 2004, NAFIBO ST constituy6 el Patrimonio Autbnomo CONCORDIA-NAFIBO
004 por 74 Letras de Cambio giradas a favor de CONCORDIA y aceptadas por la Municipalidad de
Cochabamba, inscritas en el Fondo de Garantia, visadas por el Viceministerio de Tesoro y Crédito Publico
e incorporadas en el Plan de Readecuacion Financiera de la Municipalidad de Cochabamba, emitiéndose
valores de titularizaciéon por US$ 1.7 millones.

En reunion de directorio del 30 de mayo de 2005 se autoriz6 la suscripcion del contrato de Cesion
Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion y Administracion con la empresa
IC Norte S.A., constituir el Patrimonio Auténomo IC Norte - Nafibo 005 y realizar la emision de valores
correspondiente.

En sesion de Directorio N° 011/2006 de fecha 29 de septiembre de 2006, se aprobé la suscripcion del
Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion y
Administraciéon, constitucion del correspondiente Patrimonio Autobnomo y emision de valores de
titularizacion para el proyecto Drogueria Inti. En noviembre de 2006 se emitid y coloco los valores de
titularizacion del Patrimonio Autonomo INTI-NAFIBO 006.

Con fecha 20 de diciembre de 2006, se procedi6 a la suscripcion de la Declaracion Unilateral Marco de
Cesion lIrrevocable de Lotes de Terreno para dar inicio a la constitucion del Patrimonio Auténomo
TERRASUR - NAFIBO 007 dentro de un proceso de titularizacién, que formara parte de un Programa de
Emisiones de Valores de Titularizacion de hasta US$ 2.000.000. Para ello en Directorio del 29 de
septiembre del mismo afio, se aprobd y autorizé la creacion de un plan de adquisicion de cartera de la
empresa TERRASUR Ltda., y la conformacion del Patrimonio Autbnomo TERRASUR - NAFIBO 007.

El 12 de febrero de 2007, se comunic6 que en reunion de Directorio Nro. 03/2007, se aprobd por
unanimidad la suscripcion del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines
de Titularizacion y Administracion, constitucion del correspondiente Patrimonio Autbnomo y emision de
Valores de Titularizacion para el proyecto Gas & Electricidad S.A. El 13 de agosto de 2007, dichos Valores
de Titularizacion fueron autorizados e inscritos en el RMV de la SPVS, actual Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI). En el mes de septiembre de 2007 se realiz6 la colocaciéon de los Valores de
Titularizacion del Patrimonio Auténomo Gas & Electricidad.

Con fecha 17 de septiembre de 2007 se comunicé que en reunion de Directorio Nro. 014/2007 de fecha 14
de septiembre de 2007 se aprobd y autorizé lo siguiente: (i) Suscripcién de un contrato de derecho y sus
anexos para la compra de una nota estructurada que sera emitida por Société Générale Acceptance N.V.y
garantizada por Société Générale, (ii) Suscripcion del contrato de cesion por acto unilateral y sus anexos
del derecho de compra de nota estructurada antes mencionada a un Patrimonio Auténomo, (iii)
Conformacion del Patrimonio Autbnomo correspondiente, y (iv) Emision de valores de titularizacion del
Patrimonio Auténomo correspondiente.

El 5 de noviembre de 2007 se comunic6 que en sesion de Directorio Nro. 016/2007 de fecha 31 de octubre
de 2007 se aprobo y autorizé: (i) Suscripcion de un Contrato de Derecho de Compra de Pagarés. (ii)
Suscripcion de la Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra de Pagarés. (iii)
Suscripcion de Contratos complementarios y Anexos para la conformacion del Patrimonio Auténomo Sinchi
Wayra - Nafibo 010.

Con fecha 20 de noviembre de 2007, se comunicé que en sesion de Directorio Nro. 017/2007 de fecha 19
de noviembre de 2007 se aprobé y autoriz6 lo siguiente: (i) Suscripcion del Contrato de Cesion Irrevocable
de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion y Administracion con Empresa Alemana
Unificada S.A. - Hotel Europa, asi como los contratos complementarios, adendas y anexos para la
conformacion del Patrimonio Autonomo HOTEL EUROPA - NAFIBO 011. (ii) Adquisicién de activos - Letras
de cambio- emitidas por entidades publicas nacionales registradas dentro de los programas de fondo de
garantia y/o cuenta de prevision, conforme a la normativa vigente y dentro de un Proceso de Titularizacion
por Acto Unilateral. (iii) Cesion por acto unilateral de las Letras de Cambio antes mencionados a un
Patrimonio Auténomo. (iv). Conformacion del Patrimonio Auténomo Letras de Cambio Sector Publico -
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NAFIBO ST 012, dentro de un Programa de Emision. (v) Suscripcién de anexos, adendas, contratos
modificatorios y otros necesarios para la realizacion de este proceso de titularizacion.

Con fecha 28 de julio de 2008 se procedi6 a la suscripcion de la Declaracién Unilateral de Cesion
Irrevocable de un Derecho de Compra de pagarés emitidos por Sinchi Wayra S.A. mediante el cual se ha
constituido el Patrimonio Autonomo SINCHI WAYRA - NAFIBO 015.

El dia 22 de octubre de 2009, se realizé la colocacion, en la Bolsa Boliviana de Valores S.A., de los Valores
de Titularizacion emitidos por el Patrimonio Autbnomo HIDROBOL-NAFIBO 016, por un importe total
equivalente a Bs 632.434.582, correspondientes al primer objetivo de colocacion.

Hechos de importancia del Patrimonio Auténomo GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 008

A

A

NAFIBO Sociedad de Titularizacién comunicdé que en fecha 25 de marzo de 2010, la Asamblea
General de Tenedores de Valores de Titularizacién de Contenido Crediticio emitidos con cargo al
Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD i NAFIBO 008, aprob6 por unanimidad la redencion
anticipada total de los valores de titularizacién, a partir del 12 de abril de 2010.

a) Condiciones al Originador para la compra de los Derechos de los Flujos Futuros
cedidos al Patrimonio Auténomo.

Fecha de Compra: 12 de abril de 2010
Tasa de Descuento: 7.818406%
Monto Total a Pagar por los Flujos Futuros (US$): 1.092.241,60

b) Condiciones para la Redencion Anticipada de los Valores de Titularizacion emitidos
con cargo al Patrimonio Autbnomo.

Tasa de Descuento para la Redencion Anticipada: 5,00%

Serie Precio Unitario Cantidad de Importe Total a
(US$) Valores ';Sgg)r
c 251,60 500 125.800,00
D 1.028,93 500 514.465,00
E 1.067,26 400 426.904,00
Total 1.400 1.067.169,00

NAFIBO Sociedad de Titularizacion, comunic6 que el 31 de marzo de 2010 la empresa Gas &
Electricidad S.A., Originador del Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD-NAFIBO 008, habia
abonado a la Cuenta de Recaudacion del Patrimonio Auténomo, el monto para corresponder en fecha
12 de abril de 2010, a la redencion anticipada total de los Valores de Titularizacion GAS
ELECTRICIDAD-NAFIBO 008. Los Valores de Titularizacion a ser redimidos anticipadamente de
forma total, dejaran de devengar intereses desde la fecha sefialada para su cobro.

Hechos Recientes de NAFIBO Sociedad de Titularizaciéon S.A.

A

Con fecha 13 de octubre de 2009, Nafibo Sociedad de Titularizacion comunica que en fecha 12 de
octubre de 2009, adquiri6 Cuotas de Capital de DATACOM S.R.L. Asimismo, ha informado que
ENTEL S.A.y esa Sociedad se constituyen en los tGnicos propietarios de DATACOM SRL.

Con fecha 15 de septiembre de 2009, Nafibo Sociedad de Titularizacién comunica que en reunion de
Directorio se determin6: 1. Aceptar la renuncia al cargo de Vicepresidente del sefior José Auad Lema
2. Nombrar a la sefiora Scarlet Escalante Carrasco como Directora Vicepresidente.

Con fecha 18 de agosto de 2009, Nafibo Sociedad de Titularizacion comunica que en fecha 17 de
agosto de 2009, el sefior José Auad Lema ha presentado su renuncia irrevocable al cargo de Director
Vicepresidente de la Sociedad. Asimismo, ha informado que dicha renuncia sera tratada en la proxima
sesion de Directorio.

Con fecha 31 de diciembre de 2009, Nafibo Sociedad de Titularizacién comunica que en esta fecha se
procede a la suscripcion de la Declaracion Unilateral de Cesion Irrevocable de un Derecho de Compra
de Pagarés emitidos por la Institucion Financiera de Desarrollo sin fines de lucro Crédito con
Educacion Rural CRECER, mediante el cual se ha constituido el Patrimonio Autbnomo CRECER 1
NAFIBO 017.
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La funcion de NAFIBO ST se sujeta a lo dispuesto en la Declaracién Unilateral, en su Anexo referente a las
Politicas, Procedimientos de Funciones Especificas para la Administracion del Patrimonio Auténomo, a las
normas legales correspondientes y, cuando razonablemente corresponda, a la decision de la Asamblea
General de Tenedores de Valores de Titularizacion. Cabe mencionar que NAFIBO ST no se hace
responsable del pago de las obligaciones emergentes de la Emision de Valores de Titularizacién con sus
propios recursos, ya que las obligaciones a su cargo son de medio y no de resultado.

Analisis Financiero del Patrimonio Autbnomo

Para la elaboracion del analisis se ha utilizado los Estados Financieros del Patrimonio Autbnomo GAS
ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 al 31 de marzo de 2010.

Balance General

Los fondos recaudados por la colocacion de la emision de los Valores de Titularizacion y por la cesién
de flujos futuros se encuentran distribuidos en las siguientes cuentas: Los Derechos del Patrimonio
Autonomo alcanzaron un nivel de Bs 15.39 millones; el Activo Corriente se encuentra representado
principalmente por la cuenta Disponibilidades que asciende a Bs 8.08 millones (52.51% del total
Derechos del Patrimonio Autbnomo), que corresponden principalmente a Cuentas de Ahorro en
Bancos y Entidades Financieras; el Activo no Corriente estd conformado en su totalidad por Activos
Titularizados por Bs 7.31 millones (47.49% del total Derechos del Patrimonio Autonomo).

El Pasivo Corriente alcanzé un nivel de Bs 7.66 millones, que corresponde principalmente a la Cuenta
Partidas Pendientes de Imputacion, por un valor de Bs 7.61 millones y en porciones poco significativas
a cuentas y documentos pendientes de pago por titularizacion, y provisiones. El Pasivo no Corriente
registr6 un monto de Bs 7.16 millones y estd representado casi en su totalidad por Instrumentos
Representativos de Deuda por Titularizacion y en una porcion poco significativa por los intereses por
pagar.

Al 31 de marzo de 2010, el Patrimonio alcanzo6 un nivel de Bs 0.57 millones, explicado principalmente
por las utilidades acumuladas.

Estado de Resultados

Al 31 de marzo de 2010, se registraron cargos operativos por Bs 0.02 millones. Asimismo, los ingresos
financieros alcanzaron un nivel de Bs 0.21 millones explicados principalmente por el rendimiento sobre
los activos titularizados y en un nivel poco significativo por el rendimiento de disponibilidades. Se
descontaron cargos financieros por Bs. 0.16 millones. El Margen Operativo y Financiero alcanz6 un
nivel de Bs 0.03 millones. Los gastos diversos por servicios contratados alcanzaron a Bs 0.05 millones,
con lo cual el resultado operacional registr6 un monto negativo de Bs 0.02 millones. Finalmente, el
Patrimonio Autonomo obtuvo una pérdida de Bs 0.02 millones.
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Cuadro 14

Gas & Electricidad S.A.

Estados Financieros Consolidado con CLUBOL
Miles de Bolivianos

Balance General mar-09

Estado de Ganancia y Pérdidas

EBITDA y Cobertura

Solvencia

Rentabilidad
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