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EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.
Av. Brasil y Tercer Anillo Interno s/n, Santa Cruz, Bolivia
Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. tiene por objeto realizar actividades de generacion y venta de energia eléctrica y transmisién asociada a
la generacién, de acuerdo a la Ley de Electricidad (Ley 1604 del 21 de diciembre de 1994) y normas legales aplicables, asi como el
cumplimiento y ejecucién de cualquier acto o gestién vinculado o relacionado directa o indirectamente a dichas actividades.

EMISION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES
DE BONOS GUARACACHI
DENOMINACION: “BONOS GUARACACHI - EMISION 2”

NRO. DE REGISTRO COMO EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA SPVS: SPVS-IV-EM-GUA-023/2000

NRO. DE REGISTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS GUARACACHI EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA SPVS: SPVS-IV-PEB-GUA-017/2007
NRO. DE RESOLUCION ADMINISTRATIVA EMITIDA POR LA SPVS QUE AUTORIZA E INSCRIBE EL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS GUARACACHI:

SPVS-IV-N993 DE FECHA 20 DE NOVIEMBRE DE 2007

NRO. DE REGISTRO DE LA EMISION BONOS GUARACACHI — EMISION 2 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS GUARACACHI EN EL REGISTRO DEL MERCADO

DE VALORES DE LA SPVS: SPVS-IV-ED-GUA-131/2009 DE FECHA 16 DE MARZO DE 2009

PROSPECTO COMPLEMENTARIO DE CARACTERISTICAS DE BONOS GUARACACHI - EMISION 2
DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS GUARACACHI

El Prospecto Complementario deber ser leido conjuntamente con el Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi
correspondiente a los Valores que seran ofrecidos, para acceder a la informacién necesaria que permita entender todas las implicancias
relativas a esta Emisién dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi.

“PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS GUARACACHI”

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES: US$40.000.000.-
(CUARENTA MILLONES 00/100 DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

MONTO DE LA EMISION 2 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS GUARACACHI

US$24.000.000.-

(VEINTICUATRO MILLONES 00/100 DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)
MONTO COLOCADO HASTA LA FECHA: US$15.986.000 (QUINCE MILLONES NOVECIENTOS OCHENTA Y SEIS MIL 00/100 DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA) CORRESPONDIENTES A LA EMISION 1 COMPRENDIDA DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES

MONTO DE LA EMISION 2 DENTRO DEL PROGRAMA:

TIPO DE VALOR A EMITIRSE:

VALOR NOMINAL:

MONEDA DE LA EMISION 2 DENTRO DEL PROGRAMA:

FECHA DE EMISION:

PAGO DE LOS INTERESES:
FORMA DE AMORTIZACION DEL CAPITAL:

PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA:

FORMA DE COLOCACION:
FORMA DE CIRCULACION DE LOS VALORES:
PRECIO DE COLOCACION: |
MODALIDAD DE COLOCACION:
BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRAN LOS VALORES:
FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES:

GARANTIA:

MECANISMO DE SEGURIDAD:

US$24.000.000 (Veinticuatro millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de
América)

Bonos redimibles a plazo fijo.

US$ 1.000.- (Un Mil 00/100 Délares de los Estados Unidos de América)

Délares de los Estados Unidos de América.

19 de marzo de 2009.

Cada 180 dias calendario.

Cada 360 dias calendario a partir del Cupén 20. El dia 3.600 (Cupdn 20) el 33,33%,
el dia 3.960 (Cupon 22) el 33,33% y el dia 4.320 (Cupdn 24) el 33,34%.

180 dias calendario a partir de la fecha de emisién definida por los Ejecutivos
Delegados y establecida en la Comunicacién emitida por la Intendencia de Valores
de la SPVS que autoriza la Oferta Publica y la Inscripcion en el RMV de la SPVS de
los Bonos Guaracachi— Emision 2 dentro del Programa de Emisiones de Bonos
Guaracachi.

Primaria Bursatil.

Alaorden.

Minimamente a la par del valor nominal.

A mejor esfuerzo.

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Anotacion en Cuenta en la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.
Quirografaria.

Los Tenedores de Bonos de la presente Emision dentro del Programa de
Emisiones de Bonos Guaracachi compartiran el Fideicomiso CCGT con los
Tenedores de Bonos de la Emisién 1 y con la Corporacién Andina de Fomento
(“CAF”"). El Fideicomiso CCGT, que se utiliza como Mecanismo de Seguridad de
los Bonos Guaracachi — Emisién 2 dentro del Programa de Emisiones de Bonos
Guaracachi, tendré una duracién mayor a la Emision.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION 2

SERIE

MONTO

CLAVE DE
PIZARRA

PLAZO

VALOR NOMINAL

VENCIMIENTO

TASA DE INTERES NOMINAL, CANTIDAD DE
ANUAL Y FIJA VALORES

UNICA

US$ 24.000.000

GUA-1-E1U-09

4.320 dias calendario

US$ 1.000 9,70% 15 de enero de 2021

24.000

CALIFICACION DE RIESGO DE LA CALIFICADORA DE RIESGO PACIFIC CREDIT RATING S. A.

AA2

LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU
EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION. VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO”, EN LA PAGINA 37 DEL PROSPECTO MARCO Y
EN LA PAGINA 25 DEL PRESENTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO DE LOS BONOS GUARACACHI — EMISION 2 DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES, LA CUAL CONTIENE UNA
EXPOSICION DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERAN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.

ELABORACION DEL PROSPECTO, ESTRUCTURACION DE LA EMISION Y AGENTE COLOCADOR:

Li‘a

agencia de bolsa

s BISA

LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, VALORES Y SEGUROS NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL
EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PROSPECTO MARCO DEL PROGRAMA DE EMISIONES Y EN ESTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL
EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN LA CUBIERTA DEL PROSPECTO MARCO DEL
PROGRAMA DE EMISIONES Y EN ESTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO. EL INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES, TENIENDO
PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO.

LA DOCUMENTACION RELACIONADA CON LA PRESENTE EMISION DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES ES DE CARACTER PUBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO
EN GENERAL EN LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, VALORES Y SEGUROS, LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA. Y EMPRESA ELECTRICA

GUARACACHI S.A.

LA PAZ, MARZO DE 2009
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1. DECLARACION DE RESPONSABILIDADES

1.1. Declaracion Jurada del Estructurador por el contenido del Prospecto Complementario

ACTA DE DECLARACION JURADA

En la ciudad de La Paz, a horas diez del dia 3 del mes de Marzo de dos mil nueve, se hizo
presente ante este despacho judicial, la persona que responde al nombre de JAVIER ENRIQUE
PALZA PRUDENCIO con C1. No. 2015472 L.P. con domicilio en estd ciudad, mayor de
edad, habil por derecho, quien previo juramento de Ley presto la siguiente declaracion jurada:
AL PUNTO UNICO: “Como Gerente General de BISA S.A. AGENCIA DE BOLSA,
manifiesto, declaro y juro haber realizado una investigacion, dentro del &mbito de mi competencia
y en el modo que resulta apropiado de acuerdo a las circunstancias, lo que me lleva a considerar
que la informacién proporcionada por la EMPRESA ELECTRICA GUARACHI S.A. cumple
de manera razonable con lo exigido en las normas vigentes, es decir que dicha informacién es
revelada en forma veraz, suficiente, oportuna y clara. En el caso de aquella informacién que fue
objeto de pronunciamiento de un experto en la materia o se deriva de dicho pronunciamiento, se
carecen de motivos para considerar que ésta se encuentra en discordancia de lo aqui expresado.
Quien desee adquirir BONOS GUARACACHI EMISION 2 que se ofrecen, debera basarse en
su propia evaluacion de la informacion presentada en el Prospecto Marco y en los respectivos
Prospectos Complementarios, respecto a los Valores y a la transaccion propuesta. La adquisicion
de estos Valores presupone la aceptacion del suscriptor o comprador de todos los términos y
condiciones de la Oferta Publica, tal como aparecen en el respectivo Prospecto Complementario.
Es cuanto digo en honor a la verdad.

Con lo que termino el acto leido que le fue persistiendo en su tenor de lo que doy fe. ‘Z,;\
| h ©

N

Javler

salza Prudencio
k NEF

BISA A. AGENCIA DE BOLSA
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1.2 Declaracion Jurada del Representante Legal del Emisor por la informacion contenida en el
Prospecto Complementario

e L

ACTA DE DECLARACION JURADA VOLUNTARIA
En esta ciudad de Santa Cruz de la Sierra, a horas once cuarenta vy cinco del dia
migreoles veintiuno de enero del afio del mil nueve, ante este Tribunal de justicia del
Juzgado Primaro da: Instriccion en lo Civil de ta Capital, compuesto por la Sra. Juez
Dra. CORALI S.R. CUELLAR RODRIGUEZ y la suscrita Secretaria en suplencia legal
Dra. ANAHI ARAUZ QUEIROLO, a objeto de recibir la DECLARACION JURADA
YOLUNTARIA del Ing. JAIME REMBERTO ALIAGA MACHICAO, mayor de edad y
habil por derecho con Cédula de ldentidad N% 483771 L.P., con domicilio en Awv
Alameda Potosi N” 768, departamento 4-A de esta ciudad, estado civil solterc, de
profesion Ingeniero Matalirgico, guien previo Juramento de Ley DIIO:
l- Que soy Gerente General y Apoderade de la Empresa Eléctrica Guaracachi §.A,
la misma que estd debidamente inscrita en el Registro de Comercio y Sociedades
por acciones y en el registro de Mercado de Valores de la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Segures .-
Il= Gi es cierto, que la Empresa Eléctrica Guaracachi 5.A:., presento -a la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros una declaracién respects a la
veracidad de la informacién como parte de la solicitud de autorizacion e inscripcion
formulada al Registro dal Mercado de Valores de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros.-
ill.= Con dicha autorizacién ia Empresa Eléctrica Guaracachi. § A, puso en Oferta
Pablica sus Valores para ser vendidos en la Bolsa Boliviana de Valores S.A..
V.~ Manifiesto expresamente no tener conocimiento de informacion relevante aiguna,
gue haya sido omitida, tergiversada o qué conlleve a errores en el respective
Prospecto. //':’
Con lo que termind su declaracién, firmando en ccnslanmap/l x:ieciarants, con
la sefiora juez y'lasuscrita - actuaria suplente que ce;ll:ﬁl;a.— f;
g H 7.3
A LY
Ing. Jailgmé Remberto _)%a ga Machicao \'\._
Gejpéme Gengr’%l
EMF'RESNEI..ECTRE[C#A GUARACACH S.A

.4 il
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1.3. Responsables de la elaboracion del Prospecto Complementario

En la preparacion y elaboracion de este Prospecto Complementario participaron Bisa S.A. Agencia de
Bolsa, a través de los sefiores Javier Enrique Palza Prudencio, Gerente General, Rodrigo Querejazu
Palmentiere, Asesor Financiero, y Valeria Rios Molina, Asistente de Asesoria Financiera; asi como la
Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. a través de los Sres. Carlos Pedro Marcelo Blanco Quintanilla,
Director Administrativo y Financiero, y Marco Paniagua Vargas como Analista Financiero.

1.4. Entidad Estructuradora

La entidad estructuradora de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 (“Emisién 2”) comprendida dentro del
Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi (“Programa de Emisiones”) es Bisa S.A. Agencia de
Bolsa.

1.5. Principales funcionarios de la entidad Emisora
Los principales funcionarios de Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. son:

. Peter Richard Earl — Presidente Ejecutivo

. Jaime Aliaga Machicao — Gerente General

. Marcelo Blanco Quintanilla — Director Financiero

. Antonio Lanza Pradel — Gerente de Proyectos y Desarrollo
.Juan C. Andrade Acufa — Gerente de Negocios

. Augusto Valdivia Mendez — Gerente de Planta Guaracachi
. Hugo Mollinedo — Coordinador Sistemas Sur

. José Aguilera Rivero — Asesor Legal Interno

1.6. Documentacion presentada a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

La documentacién relacionada con los Bonos Guaracachi - Emisién 2 comprendida dentro del Programa
de Emisiones es de caracter publico y se encuentra disponible para el publico en general en las
siguientes entidades:

. Registro del Mercado de Valores (“RMV”) de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros (“SPVS”), ubicada en la calle Reyes Ortiz esquina Federico Zuazo,
Torres Gundlach, Piso 3, La Paz-Bolivia.

. Bolsa Boliviana de Valores S.A., ubicada en la calle Montevideo N°142, La Paz-
Bolivia.

. Bisa S.A. Agencia de Bolsa', ubicada en la avenida 20 de octubre N°2665, Edificio
Torre Azul, Piso 14, La Paz-Bolivia.

. Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. (“Guaracachi”)?, ubicada en la Av. Brasil y

Tercer Anillo s/n, Santa Cruz-Bolivia.

' Bisa S.A. Agencia de Bolsa proporcionara esta informacién hasta que tenga vencimiento la Emisién 2 dentro del
Programa de Emisiones.

2 Guaracachi proporcionara esta informacién hasta que tenga vencimiento la Emisién 2 dentro del Programa de
Emisiones.
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3. DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS

3.1.

Antecedentes legales de la Oferta Publica

Mediante Acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas de EMPRESA ELECTRICA
GUARACACHI S.A. (en adelante Guaracachi, el Emisor, la Empresa o la Sociedad) celebrada
en fecha 21 de junio de 2007, protocolizada mediante Testimonio N° 736/2007 de fecha 31 de
octubre de 2008 otorgado ante Notaria de Fe Publica N° 100 de la ciudad de Santa Cruz a
cargo de la Dra. Margarita Suarez Arana Ribera y registrada en Fundempresa en fecha 8 de
noviembre de 2007 bajo el N° de Registro 00125394 del Libro de Registro N° 10, segun lo
sefalado por el Cédigo de Comercio, por la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos
reglamentos, en particular la Resolucion Administrativa SPVS-IV-N° 798 de fecha 30 de
diciembre de 2004, por unanimidad de los accionistas presentes se aprobd un Programa de
Emisiones de Bonos Obligacionales, denominados como “BONOS GUARACACHI”, por un
monto de US$. 40.000.000.- (Cuarenta millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de
Ameérica) en adelante el “Programa de Emisiones” y que las Emisiones dentro del Programa de
Emisiones de Bonos Guaracachi se realicen a través de Oferta Publica.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Guaracachi de fecha 21 de junio de 2007
acordd respecto a que ciertas condiciones de las Emisiones a ser realizadas dentro del
Programa de Emisiones deberan ser fijadas poco tiempo antes a la Oferta Pdblica de cada
Emision dentro del Programa de Emisiones, por lo que a fin de agilizar dicho proceso resolvi6 y
aprobé por unanimidad delegar a los sefiores ejecutivos:

i) Presidente Ejecutivo o Gerente General y
ii) Director Financiero

A fin que de manera necesariamente conjunta uno de los ejecutivos listados bajo i) con el
ejecutivo listado bajo ii) (en conjunto un ejecutivo listado en i) y el ejecutivo listado en ii) en
adelante se denominaran “Ejecutivos Delegados”) puedan decidir y actuar sobre lo siguiente,
velando siempre por el mejor interés de la Sociedad:

o La Fecha de Emision de cada una de las Emisiones comprendidas dentro del
Programa de Emisiones.

o El monto de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de acuerdo a las
necesidades de la Empresa.

o Las fechas de Amortizacién de Capital y Pago de Intereses, el lugar, forma de pago y el
Valor Nominal de los Bonos de cada Emisién dentro del Programa de Emisiones.

o Lacantidad de Bonos de cada Emision dentro del Programa de Emisiones.

o La suscripcién, entrega y cumplimiento de los contratos, adendas y otros que fueran
necesarios en relacion a los contratos de fideicomisos con los acreedores actuales y/o
el Fiduciario, con el fin de incorporar a los Tenedores de Bonos del Programa de
Emisiones en condiciones similares.

o Negociacion, ejecucion y suscripcion de todos los documentos necesarios para hacer
efectiva la inscripcién, emision y colocacion de las Emisiones del Programa de
Emisiones.

o Solicitar el registro de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones en las
instituciones que correspondan.

o Suscribir las Declaraciones Unilaterales de Voluntad de cada Emisiéon dentro del
Programa de Emisiones y los Prospectos Marco y Complementarios donde se
colocara(n) lo mas detalladamente posible, las condiciones técnicas, contractuales,
financieras y otros respecto de los proyectos que se financiaran con las Emisiones
dentro del Programa de Emisiones segun el punto 4.2 del presente documento.
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o Efectuar pagos por inscripciones, comisiones, servicios legales y otros necesarios para
la inscripcién, emisién y colocacién de las Emisiones dentro del Programa de
Emisiones.

o Definir la Denominacién, el Destino especifico de los Fondos, las Series en que se
divide y los Plazos y condiciones de la Redencién Anticipada de cada una de las
Emisiones dentro del Programa de Emisiones.

o Definir sobre el Agente Pagador, el Representante Comin de Tenedores de Bonos
Provisorio, su remuneracién, empresa de Calificacion de Riesgo (para el Programa y/o
sus Emisiones) de cada Emision dentro del Programa de Emisiones.

o Los compromisos adicionales a los establecidos en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 21 de junio de 2007, si corresponde, que asumira la Sociedad
ante los inversionistas que adquieran los Bonos, mismos que seran reflejados en las
Declaraciones Unilaterales de Voluntad de cada Emisién dentro del Programa de
Emisiones.

o Las Agencias de Bolsa colocadoras de cada Emisién dentro del Programa de
Emisiones.

o Tomar todas las decisiones que sean necesarias y otras caracteristicas relacionadas a
las Emisiones dentro el Programa de Emisiones que sean requeridas conforme a
disposiciones legales vigentes.

De acuerdo a lo anteriormente expuesto y con la autorizacién conferida por la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de Guaracachi, celebrada el 21 de junio de 2007, el Sr. Jaime
Remberto Aliaga Machicao en calidad de Gerente General y Carlos Pedro Marcelo Blanco
Quintanilla en calidad de Director Financiero, en nombre y representacion de la Sociedad,
establecieron en la Declaracion Unilateral de Voluntad las condiciones de los Bonos Guaracachi
— Emision 2.

En la Reunién de Directorio de fecha 21 de octubre de 2008 se determiné la tasa de interés de
los Bonos Guaracachi — Emisién 2, la cual es de 9,70%.

Mediante Acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 4 de noviembre de
2008 protocolizada mediante Testimonio No. 2939/2008 de fecha 10 de noviembre de 2008
otorgado ante Notaria de Fe Publica No. 33 del Distrito Judicial de Santa Cruz a cargo de la
Dra. Modnica Isabel Villarroel Rojas y registrada en Fundempresa en fecha 17 de noviembre de
2008 bajo el No. de Registro 00127248 del libro de Registro Nro. 10 segin lo sefialado por el
Cédigo de Comercio, por la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, en
particular la Resolucién Administrativa SPVS-IV-N° 798, Regulaciéon para la Oferta Publica
Primaria, de fecha 30 de diciembre de 2004, por unanimidad de los accionistas presentes se
aprobé que el plazo de la Emisién de los Bonos Guaracachi — Emision 2 dentro del Programa
de Emisiones sea de cuatro mil trescientos veinte (4.320) dias calendario.

La Empresa procedié a efectuar la Declaracién Unilateral de Voluntad para los Bonos
Guaracachi — Emision 2 dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi, en adelante
Bonos Guaracachi — Emisiéon 2 o Emision 2, la redencién de los mismos, el pago de intereses y
amortizacion de capital y la constitucién de garantias a favor de los Tenedores de Bonos en
cumplimiento al articulo 650 del Cédigo de Comercio, por la Ley del Mercado de Valores y sus
respectivos reglamentos, segun consta en el documento, protocolizado ante la Notaria de Fe
Publica N° 33 de la ciudad de Santa Cruz de la Sierra, a cargo de la Dra. Ménica Isabel
Villarroel Rojas, mediante Testimonio N° 60/2009 de fecha 8 de enero de 2009, inscrita en el
Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 13 de enero de 2009 bajo el
N°de Registro 00127657 del Libro de Registro N° 10.

La Empresa procedié a efectuar una Adenda a la Declaracion Unilateral de Voluntad hecha por
la Empresa Eléctrica Guaracachi para la creacion de los valores (Bonos) Bonos Guaracachi —
Emision 2 dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi, segun consta en el
documento, protocolizado ante la Notaria de Fe Publica N° 33 de la ciudad de Santa Cruz de la
Sierra, a cargo de la Dra. Monica Isabel Villarroel Rojas, mediante Testimonio N° 492/2009,
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inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 16 de marzo de
2009 bajo el Nro. de Registro 00127916 del Libro de Registro Nro. 10. El objeto de la Adenda a
la Declaracion Unilateral de Voluntad fue modificar el numeral xvii de la clausula cuarta
(contenido de los bonos), complementar lo establecido en el numeral 26 inciso 1) de la clausula
sexta (antecedentes de caracteristicas de la emisién) y modificar lo establecido en el inciso 2)
de la clausula séptima (destino de los fondos). Asimismo, se realiz6 un documento aclarativo y
complementario al testimonio 492/2009, segun consta en el testimonio 0645/2009 de fecha 16
de marzo de 2009 protocolizado ante la Notaria de Fe Publica N° 33 de la ciudad de Santa Cruz
de la Sierra, a cargo de la Dra. Ménica Isabel Villarroel Rojas, inscrito en el Registro de
Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 16 de marzo de 2009 bajo el Nro. de
Registro 00127917 del Libro de Registro Nro. 10.

Mediante adenda al contrato de Fideicomiso Guaracachi CCGT, suscrita entre las Partes en
fecha 2 de marzo de 2009, este porcentaje ha sido incrementado al 47% del total de flujos
actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica destinados al flujo de ingresos
del Fideicomiso Guaracachi CCGT, el mismo que cubrira todas las obligaciones generadas por
Bonos Guaracachi - Emisién 1, Bonos Guaracachi - Emision 2 y el Préstamo otorgado por la
CAF. El documento de la adenda al contrato de Fideicomiso Guaracachi CCGT fue
protocolizado ante la Notaria de Fe Publica N° 101 de la ciudad de La Paz, a cargo de la Dra.
Mariana lby Avendafio Farfan, mediante Testimonio N°084/2009 de fecha 2 de marzo de 2009.

Mediante Acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 16 de marzo de 2009
protocolizada mediante Testimonio No. 644/2009 de fecha 16 de marzo de 2009 otorgado ante
Notaria de Fe Publica No. 33 del Distrito Judicial de Santa Cruz a cargo de la Dra. Ménica
Isabel Villarroel Rojas y registrada en Fundempresa en fecha 16 de marzo de 2009 bajo el No.
de Registro 00127915 del libro de Registro Nro. 10, se resolvié y aprobd por unanimidad lo
siguiente:

- ratificar y aprobar todos los actos de los “Ejecutivos Delegados”, Jaime Remberto
Aliaga Machicao y Carlos Pedro Marcelo Blanco Quintanilla, gerente general y director
financiero de la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A., contenidos en la escritura pulblica
Nro. 492/2009 de fecha 26 de febrero de 2009 referidos a la adenda a la Declaracién
Unilateral de Voluntad para la creacion de los valores (bonos) Bonos Guaracachi -
Emision 2 dentro del Programa. Asimismo, ratificar y aprobar todo lo obrado por los
“Ejecutivos Delegados”, ante entidades bancarias, Superintendencia de Pensiones
Valores y Seguros y la Bolsa Boliviana de Valores dentro del Programa de Emisiones
de Bonos Guaracachi.

- ratificar las facultades otorgadas a los “Ejecutivos Delegados” en las Actas de las
Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de 21 de junio de 2007 y 4 de
noviembre de 2008 ampliando las mismas, con las de celebrar toda clase de contratos
mercantiles, civiles, bancarios, de fidecomisos, administrativos y otros, celebrar y
suscribir adendas o contratos complementarios y/o modificatorios de todo tipo, efectuar
inscripciones, registros, suscribir protocolos, realizar operaciones bancarias y bursatiles
dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi, pudiendo apersonarse ante
autoridades publicas y privadas, Fundempresa, bancos, superintendencias y bolsa de
valores entre otros, en suma realizar todos los actos que sean necesarios, hasta
alcanzar el objetivo establecido en el Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi.

Asimismo, en fecha 16 de marzo de 2009 la Intendencia de Valores de la SPVS emitié una
Comunicacion, la cual autoriza la Oferta Publica y la Inscripcién en el RMV de la SPVS de la
presente Emision dentro del Programa de Emisiones, bajo el nimero de registro SPVS-IV-ED-
GUA-131/2009, con la siguiente clave de pizarra: GUA-1-E1U-09.

10
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3.2 Caracteristicas de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

3.21 Denominacion de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

La presente Emisién se denomina “Bonos Guaracachi - Emisiéon 2” y se encuentra comprendida dentro
del Programa de Emisiones.

3.2.2. Monto, Plazo y Moneda en que se expresaran los Bonos de la Emisiéon 2 dentro
del Programa de Emisiones

El monto de la Emisién 2 comprendida dentro del Programa de Emisiones es de US$ 24.000.000.-
(Veinticuatro millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América) y la moneda en la que se
expresara es Doélares de los Estados Unidos de América.

El plazo de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones sera de cuatro mil trescientos veinte (4.320)
dias calendario a partir de la fecha de Emision definida por los Ejecutivos Delegados y establecida en la
Comunicacion emitida por la Intendencia de Valores de la SPVS que autoriza la Oferta Publica y la
inscripcion en el RMV de la SPVS de la Emisiéon de Bonos Guaracachi — Emisién 2 comprendida dentro
del Programa de Emisiones.

3.2.3. Valor Nominal de cada Bono de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

El Valor Nominal de cada Bono de la Emisién 2 dentro del Programa de Emisiones es de US$1.000 (Un
mil 00/100 Dolares de los Estados Unidos de América).

3.2.4. Serie y Cantidad de Bonos que componen la Emision 2 dentro del Programa de
Emisiones

Los Bonos Guaracachi — Emisién 2 tienen una Serie “Unica” y esta comprendida por veinticuatro mil
(24.000) Bonos.

3.2.5. Forma de Circulacion de los Bonos

La forma de circulacién de los Bonos Guaracachi — Emision 2 dentro del Programa de Emisiones sera
a la Orden.

3.2.6. Precio de Colocacion

El precio de colocacion de los Bonos de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones sera
minimamente a la par del Valor Nominal.

3.2.7. Numero de Registro y fecha de inscripcion de la Emision 2 comprendida dentro
del Programa de Emisiones en el RMV de la SPVS

Mediante Comunicacion emitida por la Intendencia de Valores de la SPVS con CITE
SPVS/IV/DE/No.175/2009 se autorizd la Oferta Publica y la Inscripcion en el RMV de la SPVS de los
Bonos Guaracachi - Emisién 2, bajo el Nimero de Registro SPVS-IV-ED-GUA-131/2009, misma que se
encuentra dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi autorizado e inscrito en el RMV de
la SPVS bajo el Numero de Registro SPVSIV- PEB-GUA-017/2007, mediante Resolucién Administrativa
emitida por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros SPVS-IV-N° 993 de fecha 20 de
noviembre de 2007.

La clave de pizarra para la Emisién 2 dentro del Programa de Emisiones es: GUA-1-E1U-09

11



BONOS GUARACACHI - EMISION 2
e

GUARACACHI

3.2.8. Fecha de Emision de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

La fecha de emisidn para la presente Emision dentro del Programa de Emisiones sera el 19 de marzo de
2009 de acuerdo a lo definido por los Ejecutivos Delegados y establecido en la Comunicacion emitida
por la Intendencia de Valores de la SPVS que autoriza la Oferta Plblica y la inscripcion en el RMV de la
SPVS de los Bonos Guaracachi— Emision 2 comprendida dentro del Programa de Emisiones.

3.2.9 Plazo de Colocacion de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

El plazo de Colocacién de los Bonos Guaracachi — Emisiéon 2 sera de ciento ochenta (180) dias
calendario, a partir de la Fecha de Emision respectiva, definida por los Ejecutivos Delegados vy
establecida en la Comunicacién emitida por la Intendencia de Valores de la SPVS que autoriza la Oferta
Publica y la Inscripcién de los Bonos Guaracachi — Emision 2 en el RMV de la SPVS. La Sociedad podra
ampliar el referido plazo, conforme a las normas legales aplicables.

3.2.10 Forma de Representacion de los Bonos

Los Bonos Guaracachi — Emisién 2 seran representados mediante Anotacion en Cuenta de la Entidad
de Depésito de Valores de Bolivia S.A. (EDV), ubicada en la Av. 16 de Julio N° 642, primer piso, La Paz-
Bolivia, de acuerdo a regulaciones legales vigentes.

Los Valores anotados en cuenta son susceptibles de ser revertidos a valores fisicos, cuando esto sea
necesario para la negociacion del Valor en alguna Bolsa 0 mecanismo similar en el exterior y cuando el
Valor esté como disponible.

Para ello, el participante en cuya Cuenta Matriz se registren los Valores, debera contar necesariamente
con la autorizacion del Titular (si corresponde), luego de lo cual solicitaran a la EDV el cambio en la
forma de representaciéon. Todos los gastos y tramites que impliquen la materializacién deberan ser
asumidos por el Titular de los Valores.

3.2.11 Modalidad de Colocacion

La modalidad de colocacioén sera a mejor esfuerzo.

3.2.12 Forma de Colocacion

Primaria Bursatil.

3.2.13 Tipo de Instrumento a emitirse

El tipo de instrumento a emitirse de acuerdo a lo establecido en la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 21 de junio de 2007 serd Bonos Redimibles a plazo fijo.

3.3. Informe de Calificacion de Riesgo

La calificacion de riesgo de los Bonos Guaracachi — Emision 2 fue realizada por la Calificadora de
Riesgo Pacific Credit Rating S. A. conforme al siguiente detalle:

- Razoén Social de la entidad calificadora de riesgo:

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S. A.
- Fecha de otorgamiento de la calificacion de riesgo: 21 de enero de 2009.
- Calificacion de riesgo otorgada: AA2

Esta calificacion esta sujeta a una revision trimestral y por lo tanto, es susceptible de ser modificada en
cualquier momento.
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Significado de la categoria de calificacion, de acuerdo a la simbologia utilizada por la SPVS:

Significado de la categoria de calificacion AA: Muy alta capacidad de pago de capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el
sector al que pertenece o en la economia.

Significado del numeral 2: Se entiende que el valor se encuentra en el nivel medio de la calificacion
asignada.

LA CALIFICACION DE RIESGO DESCRITA PRECEDENTEMENTE, NO CONSTITUYE UNA
SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN
AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO
PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION.
3.4. Derechos y Obligaciones de los titulares
3.4.1. Determinacion de la Tasa de Interés
3.4.1.1. Tipo y Tasa de Interés

Los Bonos devengaran un interés porcentual, nominal, anual y fijo y seran pagados de acuerdo al
Cronograma de pago de cupones.

De acuerdo a lo establecido por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 21 de junio de
2007, el Directorio en atribucién a sus facultades determiné que para los Bonos Guaracachi — Emisién 2
dentro del Programa de Emisiones la Tasa de Interés sea de 9.70% anual.

3.4.1.2. Férmula de célculo de los Intereses

El calculo sera efectuado sobre la base del afo comercial de 360 dias, la férmula para dicho célculo
para una Emision en Délares de los Estados Unidos de América es la siguiente:

Ti* Pl
360

VCi=Vk *( )

Donde:

VCi = Valor del Cup6n

Ti = Tasa de interés nominal
VK = Valor del capital vigente
Pl = Plazo del Cupon

3.4.2. Cronograma de Pago de Intereses y Amortizaciones de Capital

El pago de los intereses sera cada ciento ochenta (180) dias calendario a partir de la fecha de Emision
definida por los Ejecutivos Delegados y establecida en la Comunicacion emitida por la Intendencia de
Valores de la SPVS que aprueba la Oferta Publica y la Inscripcion en el RMV de la Emision de Bonos
Guaracachi — Emisién 2, y las amortizaciones de capital se realizaran cada trescientos sesenta (360)
dias calendario a partir del cupén N¢ 20, de acuerdo al siguiente cronograma:

13
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Cuadro No. 1
Cronograma de Pago de Intereses y Amortizaciones de Capital por Bono
MONTO VIGENTE | AMORTIZACION|INTERESES| TOTAL
CUPON FECHA (Us) (us) (US)  |CuPON (US)
1 15/09/09 1.000,00 - 48,50 48,50
2 14/03/10 1.000,00 - 48,50 48,50
3 10/09/10 1.000,00 - 48,50 48,50
4 09/03/11 1.000,00 - 48,50 48,50
5 05/09/11 1.000,00 - 48,50 48,50
6 03/03/12 1.000,00 - 48,50 48,50
7 30/08/12 1.000,00 - 48,50 48,50
8 26/02/13 1.000,00 - 48,50 48,50
9 25/08/13 1.000,00 - 48,50 48,50
10 21/02/14 1.000,00 - 48,50 48,50
11 20/08/14 1.000,00 - 48,50 48,50
12 16/02/15 1.000,00 - 48,50 48,50
13 15/08/15 1.000,00 - 48,50 48,50
14 11/02/16 1.000,00 - 48,50 48,50
15 09/08/16 1.000,00 - 48,50 48,50
16 05/02/17 1.000,00 - 48,50 48,50
17 04/08/17 1.000,00 - 48,50 48,50
18 31/01/18 1.000,00 - 48,50 48,50
19 30/07/18 1.000,00 - 48,50 48,50
20 26/01/19 1.000,00 333,30 48,50 381,80
21 25/07/19 666,70 - 32,33 32,33
22 21/01/20 666,70 333,30 32,33 365,63
23 19/07/20 333,40 - 16,17 16,17
24 15/01/21 333,40 333,40 16,17 349,57

3.4.3. Fecha partir de la cual el Tenedor de Bonos empezara a ganar intereses

Los Bonos devengaran intereses a partir de la fecha de emisién definida por los Ejecutivos Delegados y
establecida en la Comunicacion emitida por la Intendencia de Valores de la SPVS que autoriza la Oferta
Publica y la inscripcién en el RMV de la SPVS de la Emision de Bonos Guaracachi - Emision 2
comprendida dentro del Programa de Emisiones, siempre y cuando los fondos destinados a este fin se
encuentren disponibles conforme al procedimiento de pago previsto en el presente Prospecto
Complementario.

3.4.4. Reajustabilidad del Empréstito

De conformidad a lo establecido en el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada
el 21 de junio de 2007 la reajustabilidad del empréstito para esta Emisién dentro del Programa de
Emisiones, no se aplica.

3.4.5. Indicacion si los Bonos seran convertibles en acciones

Los Bonos de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones no seran convertibles en acciones.
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3.4.6. Formay Plazo de Pago de Intereses y/o Amortizacion del Capital

Los pagos de Intereses y/o amortizaciones de Capital se realizaran de acuerdo al Cronograma de pago
de Intereses y/o amortizaciones de Capital establecidos en el punto 3.4.2. de este documento, contra la
presentacién del Certificado de Acreditacion de Titularidad (CAT) emitido por la Entidad de Depésito de
Valores de Bolivia S.A. o documento equivalente (que sea determinado por la normativa vigente o por
autoridad competente, al momento de pago), el mismo que indicara la titularidad del valor, fecha de su
vencimiento, cronograma de Cupones y Emision a la que pertenece.

Si el cobro se realiza el dia del vencimiento del Cupén, no es necesaria la presentacion del CAT emitido
por la EDV, pero si el cobro se realiza a partir del dia siguiente de la fecha de vencimiento del Cupén si
es necesaria la presentacion del CAT.

El Emisor depositara, en una cuenta bancaria designada por el Agente Pagador, los recursos
monetarios necesarios para el pago de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 con por lo menos veinticuatro
(24) horas de anticipacion a la fecha del verificativo del pago.

En caso de restricciones cambiarias, sean éstas de convertibilidad o transferibilidad, el Emisor se acoge
para el pago de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 a lo dispuesto en los Articulos 405 y 406 del Cddigo
Civil Boliviano.

Queda estipulado que si los Cupones de intereses y/o capital no son cobrados en las respectivas fechas
de pago, los mismos no generaran intereses por los dias que el Tenedor de Bonos Guaracachi —
Emision 2 demore en reclamar su pago.

3.4.7. Lugar de Amortizacion y Pago de Intereses

Bisa S.A. Agencia de Bolsa actuara como Agente Pagador de las amortizaciones de capital y pago de
los intereses de los Bonos. Dicho pago se realizara en las oficinas de Bisa S.A. Agencia de Bolsa,
ubicadas en:

La Paz
Avenida 20 de Octubre No. 2665 Edificio Torre Azul Piso 14

Cochabamba
Avenida Ballivian No. 799 Edificio Banco Bisa Piso 2

Santa Cruz
Calle René Moreno No. 57 casi Esquina Irala Edificio Banco Bisa Piso 3.

El Emisor es el responsable exclusivo del pago de las obligaciones originadas en los Bonos, mediante la
provision oportuna de fondos al Agente Pagador. El Agente Pagador no estara obligado a realizar pago
alguno si el Emisor no lo hubiese provisto oportunamente de los recursos necesarios, siendo su
obligacion la de comunicar tal falta de provisién a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros,
a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de Bonos.

3.4.8. Provision para el Pago de Intereses y Amortizaciones

Guaracachi es responsable, a través de los mecanismos de pago establecidos en la Declaracion
Unilateral de Voluntad y en el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas, del depésito de los
fondos para el pago de Intereses y/o amortizaciones de Capital en la cuenta que a tal efecto establezca
la Sociedad, o el Agente Pagador cuando sea diferente a la Sociedad, de forma que estos recursos se
encuentren disponibles para su pago a partir del primer momento del dia de pago sefalado en el
Cronograma de pago de Intereses y amortizaciones de Capital.

En caso que el pago de Intereses y/o amortizaciones de Capital de los Bonos Guaracachi — Emisién 2,
no hubiese sido reclamado o cobrado, dicho monto quedara a disposicion de los Tenedores de Bonos
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en la cuenta bancaria que designe la Sociedad. Transcurridos noventa (90) dias calendario de la fecha
sefalada para el pago, el Emisor podra retirar las cantidades depositadas, fecha desde la cual el
Tenedor de Bonos puede reclamar el pago en las oficinas de la Empresa.

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

3.4.9. Garantia de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

De conformidad a lo establecido en el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
Guaracachi celebrada el 21 de junio de 2007, los Bonos Guaracachi - Emisién 2 estaran respaldados
por una garantia quirografaria de la Empresa, lo que significa que la Empresa garantiza los Bonos
Guaracachi — Emisidon 2 con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada y sélo hasta el
monto total de las obligaciones emergentes de los mismos, y constituida de acuerdo a lo siguiente:

- Voluntaria, a favor de todos los Tenedores de Bonos de los Bonos Guaracachi - Emision 2.

- Irrevocable, hasta la redencion total de los Bonos Guaracachi — Emision 2 y pago de los
Intereses, de acuerdo a las previsiones contenidas en los Valores.

- Divisible, en cuanto a los derechos de cada Tenedor de Bonos.

- Sustituible, en sus componentes por otros bienes de valor similar, que sean parte de las
obligaciones emergentes de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 hasta un monto que
corresponde a los bonos vigentes e intereses vencidos.

- Valida y existente a la Fecha de Emisién de los Bonos Guaracachi — Emision 2.

- Transferible a favor de quienes adquieran los Valores de los Tenedores de Bonos originales.

Para realizar una sustitucion o modificaciéon de la garantia de los Bonos Guaracachi —Emisién 2, ésta
debe estar acordada con los Tenedores de Bonos mediante la Asamblea General de Tenedores de
Bonos.

3.4.10. Rescate anticipado de la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

Los Bonos Guaracachi — Emision 2 podran ser rescatados anticipadamente, parcial o totalmente,
mediante sorteo o por su compra en mercado secundario.

Los Ejecutivos Delegados determinaron que para los Bonos Guaracachi — Emision 2 el rescate
anticipado se aplicara segun las siguientes condiciones y plazos:

Para los Bonos Guaracachi — Emisién 2, se emplearan dos formas de redencion anticipada de Bonos 1)
mediante sorteo y 2) mediante compras realizadas por la Sociedad en el mercado secundario.

1) Sorteo

El sorteo se celebrara, de conformidad al articulo 662 y siguientes en lo aplicable del Cédigo de
Comercio, previa comunicacion de la fecha y hora, ante Notario de Fe Publica, quien levantarg acta de
la diligencia indicando el listado de los Bonos que salieron sorteados para ser rescatados
anticipadamente. El acta labrada por el Notario, serd protocolizada en sus registros, y debera ser
publicada dentro de los cinco (5) dias calendario siguientes, por una sola vez en un periddico de
circulacién nacional, haciendo conocer la lista de los Bonos sorteados con la identificacién de los
mismos de acuerdo a la nomenclatura que utiliza la EDV y con indicacién de que el respectivo pago sera
realizado desde los siguientes quince (15) dias calendario a la fecha de la publicacién.

Los Bonos sorteados, conforme a lo anterior, dejardn de devengar intereses desde la fecha que se
hubiere fijado para su pago.

La Sociedad depositara en un banco local, elegido por ésta, el importe de los Bonos sorteados y los
intereses generados a mas tardar un (1) dia antes del senalado para el pago.
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Se establece que si la Sociedad decide realizar una redencién anticipada a un Valor inferior al Precio de
Mercado de los Bonos Guaracachi — Emisiéon 2 mediante sorteo, se aplicara una penalidad de prepago
al Emisor, denominada Premio por prepago, segun la siguiente escala:

Plazo de vida remanente Premio por prepago

(en dias) (en %)
3600 -3241 2,00%
3240 - 2881 1,75%
2880 -2161 1,50%
2160 - 1801 1,25%
1800 - 1441 1,00%
1440 - 1081 0,75%
1080 - 721 0,50%
720 -361 0,00%
360 -0 0,00%

El Premio por prepago se aplica sobre el capital prepagado.

Se establece que los dos primeros afos de la Emisién 2 de Bonos Guaracachi dentro del Programa de
Emisiones de Bonos Guaracahi la sociedad no realizara una redencién anticipada de los Bonos por
sorteo.

2)Compras en el mercado secundario

La Sociedad se reserva el derecho a realizar redenciones anticipadas de los Bonos Guaracachi —
Emision 2 a través de compras en el mercado secundario siempre que éstas se realicen en el mercado
bursatil.

En caso de haberse realizado la redencién anticipada, y que como resultado de ello el plazo de algun
Bono resultara menor al plazo minimo establecido por Ley para la exencion del RC—-IVA, la Sociedad
pagara al Servicio de Impuestos Nacionales el total de los impuestos correspondientes por retencion del
RC—-IVA, sin descontar este monto a los Tenedores de Bonos que se vieran afectados por la redencién
anticipada.

Cualquier decision de redimir anticipadamente los Bonos Guaracachi — Emisiéon 2, debera ser
comunicada como Hecho Relevante a la SPVS, a la BBV, a la EDV y al Representante Comun de
Tenedores de Bonos.

3.4.11. Mecanismo de Seguridad

A la fecha de celebracién de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 21 de junio de
2007, Guaracachi present6 la estructura de dos fideicomisos administrados por los fiduciarios Banco de
Crédito de Bolivia S.A. y Banco Mercantil Santa Cruz S.A., quienes a su vez se constituyen como
Acreedores Garantizados de la Empresa.

Estos fideicomisos recibian el 100% del flujo de ingresos de Guaracachi por venta de energia eléctrica
(ingresos por potencia y despacho de energia eléctrica), descontaban la porcién necesaria para cubrir el
servicio de deuda de los Acreedores Garantizados y el remanente (si existia) era transferido a
Guaracachi para su libre disponibilidad.

Con motivo del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi, la Empresa decidié constituir un tercer
fideicomiso con las mismas caracteristicas generales que la mencionada en el parrafo anterior,
constituido por el 12% del flujo de ingresos por potencia y por despacho de energia eléctrica; y por el
cien por ciento (100%) de los fondos recaudados por la venta de activos u otros ingresos diferentes a los
ingresos provenientes de la venta de energia eléctrica (potencia y energia), segun Testimonio N°
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5054/2007 de fecha 10 de diciembre de 2007, otorgado ante Notaria de Fé Publica N° 7 de la ciudad de
La Paz a cargo de la Dra. Silvia Noya Laguna.

En consecuencia, como Mecanismo de Seguridad de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones,
Guaracachi constituyé en forma irrevocable un fideicomiso con los porcentajes antes mencionados
generados por los flujos futuros originados por venta de energia eléctrica, con el propdsito de crear un
mecanismo, entre otros, de recepcion de fondos y pago de obligaciones generadas por cada Emisién de
Bonos dentro del Programa, recibir los recursos de la colocacion de la Emisién y realizar los pagos de
acuerdo al destino de los fondos establecido en el punto 4.2 del presente documento. El mencionado
Mecanismo de Seguridad es utilizado para respaldar ademas de las Emisiones de Bonos dentro del
Programa de Emisiones, un préstamo otorgado por la Corporacion Andina de Fomento (“CAF”).

El Fideicomiso es administrado por el Banco de Crédito de Bolivia S.A., (Fiduciario) y tiene la
denominacion “Fideicomiso Guaracachi CCGT” (Fideicomiso), el Emisor se denomina “Fideicomitente” y
los Tenedores de Bonos dentro del Programa de Emisiones y la CAF son “Beneficiarios”.

Dando cumplimiento al mandato de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 21 de junio
de 2007, referente a las caracteristicas indispensables para que los Tenedores de Bonos de las
Emisiones dentro del Programa de Emisiones participen del Mecanismo de Seguridad, a continuacion se
detallan algunas de las caracteristicas que tiene el “Fideicomiso Guaracachi CCGT”

- El Fideicomiso Guaracachi CCGT, tiene la misma prioridad de pago “pari passu”, de la
porcién que le corresponde de los flujos de Guaracachi, que los otros fideicomisos.

- El Banco de Crédito de Bolivia S.A. y el Banco Mercantil Santa Cruz S.A., como beneficiarios
de los anteriores fideicomisos, han otorgado su consentimiento por escrito para que los
beneficiarios del Fideicomiso Guaracachi CCGT participen del Mecanismo de Seguridad
mediante un nuevo fideicomiso.

- El Banco de Crédito de Bolivia S.A y el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. como beneficiarios
de los anteriores fideicomisos, asi como la Corporaciéon Andina de Fomento y los Tenedores
de Bonos Guaracachi — Emision 1 beneficiarios del Fideicomiso Guaracachi CCGT, han
otorgado su consentimiento para la inclusiéon de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 en el
Fideicomiso Guaracachi CCGT, con caracter previo a la Autorizacion de Oferta Publica e
Inscripcién de los Bonos Guaracachi - Emisién 2 a ser emitida por la SPVS.

- El Representante Comun de Tenedores de Bonos provisorio, Mercantil Santa Cruz Agencia
de Bolsa S.A. ha suscrito el contrato del Fideicomiso Guaracachi CCGT.

- El Representante Comun de Tenedores de Bonos provisorio de los Bonos Guaracachi —
Emision 2, Mercantii Santa Cruz Agencia de Bolsa S.A., ha suscrito el contrato
complementario necesario para la inclusién de los Bonos Guaracachi — Emision 2 en el
Fideicomiso Guaracachi CCGT, previamente a la Autorizacién de Oferta Publica e Inscripcién
de los Bonos Guaracachi - Emision 2 a ser emitida por la SPVS.

- Dentro del contrato del Fideicomiso Guaracachi CCGT, Guaracachi tiene la obligacién de
enviar a los clientes actuales y a los nuevos Clientes de la Empresa una Instruccion
irrevocable, para que los pagos por facturas de generacion de energia eléctrica se transfieran
a los fiduciarios en las proporciones que correspondan.

- El Fideicomiso Guaracachi CCGT, tiene una duracién igual o mayor al plazo de las Emisiones
de Bonos dentro del Programa de Emisiones.

- En el contrato de Fideicomiso Guaracachi CCGT, se ha establecido que las modificaciones
deben tener la aprobacion de los Tenedores de Bonos previa autorizacion de la Asamblea
General de Tenedores de Bonos.

- Los Tenedores de Bonos Guaracachi — Emision 2, son considerados en el contrato del
Fideicomiso Guaracachi CCGT como Beneficiarios con todos los derechos definidos en el
mismo contrato.

Los recursos que ingresaban al Fideicomiso eran:
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i El doce por ciento (12%) del total de flujos actuales y futuros generados por la venta de energia
eléctrica. Este porcentaje debia incrementarse en caso de producirse la liquidaciéon o extincion
de uno o ambos fideicomisos que mantenia Guaracachi con los acreedores Banco de Crédito
de Bolivia S.A. y Banco Mercantil Santa Cruz S.A.

ii. El cien por ciento (100%) de los fondos recaudados por la venta de activos segun lo establecido
en el punto 4.3.1.24 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

Cabe aclarar que el porcentaje que ingresa al Fideicomiso Guaracachi CCGT sera distribuido
en las cuentas recaudadoras destinado de manera “pari passu” para la provisién del monto
minimo mensual para las Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones y el monto
minimo mensual para Préstamo CAF.

Para el cumplimiento del objeto del Fideicomiso, Guaracachi de propia voluntad y sin que medie presién
o vicio del consentimiento alguno y al amparo de los articulos 1409 y siguientes del Cddigo de
Comercio, transmite de manera irrevocable para la constitucién de un fideicomiso legalmente
representado por el Fiduciario, los derechos de cobro sobre parte de flujos futuros generados por la
venta de energia eléctrica a los Clientes de Guaracachi, actuales y futuros y por la venta de activos de
Guaracachi segun lo establece el punto 4.3.1.24 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

Adicionalmente, formaran parte del Fideicomiso todos los fondos provenientes de la colocacion de los
Bonos Guaracachi — Emision 2, proporcionados por la Agencia Colocadora, los cuales seran utilizados
segun el destino de los fondos determinado en el numeral 4.2 del presente documento.

Es importante que los Tenedores de Bonos dentro del Programa de Emisiones, como Beneficiarios del
“Fideicomiso Guaracachi CCGT”, conozcan que el Mecanismo de Seguridad es compartido con la CAF
de acuerdo al otorgamiento de un Préstamo por la suma de US$ 20.000.000.

El fideicomiso BME Guaracachi, administrado por el Banco de Crédito de Bolivia S.A., cuenta con el
32% del total de flujos actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica, y el fideicomiso
BCP Guaracachi, administrado por el Banco Mercantil Santa Cruz S.A., contaba con el 56% del total de
flujos actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica.

Al 31 de diciembre de 2008, la deuda con el Banco de Crédito de Bolivia S.A. garantizada con el
Fideicomiso BCP Guaracachi, anterior al Fideicomiso Guaracachi CCGT, fue cancelada en su totalidad.
En consecuencia, se liberd el Fideicomiso BCP Guaracachi, el mismo que contaba con el 56% del total
de flujos actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica, considerando que el citado
Fideicomiso tenia como plazo la vigencia de los préstamos otorgados por sus beneficiarios.

El Banco Mercantil Santa Cruz S.A., como beneficiario del fideicomiso vigente y anterior al Fideicomiso
Guaracachi CCGT, otorg6 su consentimiento para la inclusion de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 en
el Fideicomiso Guaracachi CCGT, con caracter previo a la Autorizaciéon de Oferta Publica e Inscripcion
de los Bonos Guaracachi - Emision 2 a ser emitida por la SPVS.

Debido a que en el contrato de Fidecomiso Guaracachi CCGT se ha establecido que las modificaciones
deben tener la aprobacién de los Tenedores de Bonos previa autorizacién de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos, en fecha 18 de diciembre de 2008 se llevd a cabo la Asamblea General de
Tenedores de Bonos Guaracachi- Emisién 1. La Asamblea aprobd por unanimidad la realizacion de la
Segunda Emisién de Bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi por un monto de
US$ 24.000.000.- asi como la inclusién de la mencionada emisién en el fideicomiso Guaracachi CCGT
mediante la suscripcion de un contrato complementario.

Asimismo, la Asamblea aprobd que el contrato complementario al fideicomiso Guaracachi CCGT con las
inclusiones aprobadas en la Asamblea y las formalidades de rigor, sea suscrito por el Representante
Comun Provisorio de los Tenedores de Bonos Guaracachi — Emision 2.

Posteriormente y no obstante que la administracién de Guaracachi ha demostrado que el 12% del total
de flujos actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica asignado para el pago de las
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obligaciones respaldadas por el Fideicomiso Guaracachi CCGT con los Bonos Guaracachi - Emision 2,
con los Bonos Guaracachi - Emisién 1 y con el Préstamo otorgado por la CAF, cubre la deuda que
respalda dicho Fideicomiso y siguiendo un principio de proporcionalidad, Guaracachi decidié
incrementar en el fideicomiso Guaracachi CCGT la transmisién de derechos del total de flujos actuales
y futuros generados por la venta de energia eléctrica a los clientes al 47%.

Mediante la Asamblea General de Tenedores de Bonos Guaracachi - Emisién 1 llevada a cabo del 5 de
febrero de 2009, se decidié por unanimidad el incremento en el fideicomiso Guaracachi CCGT de la
transmisioén de derechos del total de flujos actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica
a los clientes al 47%, mediante la suscripcién de un contrato complementario.

Por tanto, mediante adenda al contrato de Fideicomiso Guaracachi CCGT, suscrita entre las Partes en
fecha 2 de marzo de 2009, este porcentaje ha sido incrementado al 47% del total de flujos actuales y
futuros generados por la venta de energia eléctrica destinados al flujo de ingresos del Fideicomiso
Guaracachi CCGT, el mismo que cubrira todas las obligaciones generadas por Bonos Guaracachi -
Emision 1, Bonos Guaracachi - Emisiéon 2 y el Préstamo otorgado por la CAF. El documento de la
adenda al contrato de Fideicomiso Guaracachi CCGT fue protocolizado ante la Notaria de Fe Publica N°
101 de la ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Mariana Iby Avendaro Farfan, mediante Testimonio N°
084/2009 de fecha 2 de marzo de 2009..

El saldo correspondiente al 53 % de los ingresos mencionados de Guaracachi quedara distribuido de la
siguiente manera:

El 32% del flujo de ingresos pertenecientes al Fideicomiso BME Guaracachi, no tendra modificacion, el
mismo mantendra su alicuota hasta su extinciéon debido a que a la fecha el crédito que dio origen a esta
alicuota se encuentra vigente.

El 21% del flujo de ingresos restantes serd el porcentaje para cubrir las deméas obligaciones que
Guaracachi tiene en la actualidad, de las que se tiene previsto estructurar otro fideicomiso, quedando
transitoriamente disponibles para usos de Guaracachi.

El Fideicomiso estara vigente desde la suscripcién del contrato con el Fiduciario hasta el cumplimiento
total de las obligaciones con los Beneficiarios del mismo. El plazo podra prorrogarse en caso necesario
previo acuerdo de partes, no pudiendo exceder el plazo establecido por Ley, y se extinguird por las
causales establecidas en el contrato de Fideicomiso.

Para el cumplimiento de la finalidad del Fideicomiso, el Fiduciario habilitara y administrara varias
cuentas (Cuentas Fiduciarias), entre las cuales se establecen cuentas receptoras, cuentas de pago a los
beneficiarios, cuenta de pagos varios y una cuenta de Fondo de Liquidez.

El Fiduciario, dentro de los dos (2) dias habiles siguientes de depositados los fondos por parte de los
Clientes de Guaracachi en una cuenta receptora, debera transferir los mismos a las cuentas de pago de
los Beneficiarios, tanto para el pago de Intereses y/o amortizaciones de Capital emergentes de las
Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones, como para cubrir el Préstamo CAF, hasta
completar el monto minimo mensual de los Cupones de la Emisidén y/o el monto minimo mensual para
Préstamo CAF, y constituir el Fondo de Liquidez. El flujo sobrante, si existiera, se transferira a
Guaracachi, pudiendo este ultimo disponer libremente del mismo.

Bajo la consideraciéon que el pago de cupones es semestral, el monto minimo mensual para Bonos que
se aprovisionara en la cuenta de pago a los Beneficiarios de los Bonos, corresponde a un sexto del
monto del Cupdn de amortizacién de Capital y/o pago de Intereses, con la finalidad de que a la fecha de
pago de un Cupdn se disponga de la totalidad del mismo, puesto que fue acumulado durante un periodo
de seis meses en las cuentas de pago. Este procedimiento se repetira semestralmente mientras existan
deudas pendientes de los Valores de la presente Emisién.

En el caso que los flujos de algin mes no cubran el monto minimo mensual de los Cupones
determinado para ese mes y exista faltante, estos seran cubiertos en primer término con los saldos del
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Fondo de Liquidez, luego se podra acudir a recursos sobrantes de los otros fideicomisos si existiesen,
en tercera instancia con los ingresos al Fideicomiso del préximo mes, y luego recién se completaran los
montos minimos del mes que corresponda y finalmente los excedentes, si existieran, seran depositados
en la cuenta de Guaracachi.

Estos procedimientos de distribucion de fondos se repetiran cada mes hasta la extincion del
Fideicomiso. Adicionalmente Guaracachi ha decidido crear un Fondo de Liquidez dentro del
Fideicomiso, el cual se constituira mensualmente con los fondos remanentes que ingresen al mismo,
una vez completados los montos minimos mensuales necesarios para cubrir los Cupones de los Bonos
dentro del Programa de Emisiones y/o el servicio de la deuda del Préstamo CAF. El monto retenido
mensualmente para el Fondo de Liquidez equivale al cero punto uno por ciento (0.1%) del capital total
adeudado por el Fideicomitente a los Beneficiarios del Fideicomiso. Esta operativa se repetira cada mes
hasta completar la suma equivalente al uno por ciento (1%) del monto del capital total adeudado a los
Beneficiarios. Cualquier excedente al uno por ciento (1%) se considerara remanente y el Fideicomitente
podra disponer libremente de esos recursos. En cualquier caso de aplicaciéon del Fondo de Liquidez,
éste debera ser repuesto siguiendo la operativa antes expuesta, procurando siempre disponer del
equivalente al uno por ciento (1%) del capital total adeudado a los Beneficiarios.

A la cuenta asignada para el pago de Cupones emergentes de la Emisién de Bonos Guaracachi —
Emision 2, ingresaran durante cada mes, los fondos transferidos de la cuenta asignada para la
recepcion de flujos de dinero, los cuales seran acumulados hasta completar el total de los Cupones que
se deben cancelar a los Tenedores de Bonos y seran utilizados Unicamente para cumplir con los
mismos, segun el Cronograma de pagos establecido en el presente documento.

Los recursos que ingresen a la cuenta de pago de Cupones emergentes de la Emisién de Bonos
Guaracachi — Emision 2, deberan utilizarse de conformidad con las siguientes reglas:

1) El Fiduciario previa verificacion de la existencia de los fondos suficientes para cubrir el Cupén
para pago de Intereses y/o amortizaciones de Capital, segun el Cronograma de pago de
Cupones, procederd a transferir los recursos al Agente Pagador de Bonos designado para ese
efecto, hasta un (1) dia antes de la fecha de pago, la totalidad de los fondos acumulados en
esta cuenta o en la Fecha de Pago de los Bonos.

2) En el evento que siete (7) dias calendario antes de la Fecha de pago de los Bonos, no
existieran los fondos suficientes para cubrir el Cupén, el Fiduciario notificard de este hecho al
Fideicomitente para que provea de los recursos faltantes para completar la cuota periédica
correspondiente al pago de capital y/o intereses de los Bonos, con copia al Representante
Comun de Tenedores de Bonos. Este procedimiento de notificacién se repetira si faltando un (1)
dia habil para el pago, el Fiduciario no contara con los fondos suficientes.

3) Si luego de las notificaciones del faltante, no existieran los fondos suficientes para cubrir el
Cupon, el Fiduciario unicamente procedera a comunicar este hecho en la Fecha de Pago de los
Bonos al Representante Comun de Tenedores de Bonos, al Agente Pagador de Bonos, a la
BBV y a la SPVS, como Hecho Relevante, y con copia al Fideicomitente. El Fiduciario
mantendra los fondos en esta cuenta hasta recibir instrucciones de la autoridad competente
sobre el destino de los fondos.

4) Si el Fiduciario actuara como Agente Pagador y se produjera la falta de fondos conforme a lo
descrito en el numeral anterior, éste no procederd con el pago hasta que el Fideicomitente
complete el monto faltante, mas los respectivos intereses devengados o reciba instruccion
expresa de la autoridad competente sobre el destino de los fondos.

5) El Fiduciario, actuando como Agente Pagador de Bonos, no sera responsable del
incumplimiento del pago de intereses en los plazos establecidos, si no cuenta con los recursos
necesarios, ni estara obligado por ninguna circunstancia a cubrir diferencia alguna a favor de
los Tenedores de Bonos, quedando su responsabilidad limitada a comunicar el hecho en los
términos acordados en el presente documento.
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3.4.12. Posibilidad que la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones sea afectada o
limitada por otra clase de Valores

A la fecha la Sociedad tiene la siguiente Emisién de Valores vigentes dentro del Programa de
Emisiones:

Serie Monto (US$) Valor Plazo | Fecha de Fecha de Tasa Monto
Nominal (US$) | (Dias) | Emisiéon | Vencimiento Colocado
Unica 20.000.000 1.000] 3.600] 27-dic-07 04-nov-17 | 8,55% 15.986.000

3.4.13. Referencia a efectos de una eventual fusion o transformacion del Emisor sobre
los derechos de los Tenedores de Bonos

En cualquiera de estos casos, las obligaciones asumidas con los Tenedores de Bonos de la Emision de
Bonos Guaracachi — Emision 2, seran asumidas por la nueva sociedad conforme a los procedimientos y
caracteristicas establecidas en el Cédigo de Comercio.

3.5. Obligaciones y Compromisos de la Empresa a las que se sujetara durante la vigencia de la
Emision de Bonos Guaracachi — Emision 2

La informacién relacionada a las Obligaciones y Compromisos de la Empresa se encuentra descrita en
el punto 4.3. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.1. Compromisos Positivos de la Empresa

La informacién relacionada a los Compromisos Positivos de la Empresa se encuentra descrita en el
punto 4.3.1 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.2. Compromisos Negativos de la Empresa

La informacién relacionada a los Compromisos Negativos de la Empresa se encuentra descrita en el
punto 4.3.3. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.3. Compromisos Financieros de la Empresa

La informacion relacionada a los Compromisos Financieros de la Empresa se encuentra descrita en el
punto 4.3.2. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.4. Definiciones

La informacién relacionada a las Definiciones de Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de
Incumplimiento se encuentra descrita en el punto 4.3.4. del Prospecto Marco del Programa de
Emisiones.

3.5.5. Hechos Potenciales de Incumplimiento

La informacién relacionada a los Hechos Potenciales de Incumplimiento se encuentra descrita en el
punto 4.3.5. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.6. Hechos de Incumplimiento

La informacién relacionada a los Hechos de Incumplimiento se encuentra descrita en el punto 4.3.6. del
Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.7. Aceleracion de plazos

La informacion relacionada a la Aceleracion de Plazos se encuentra descrita en el punto 4.3.7. del
Prospecto Marco del Programa de Emisiones.
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3.5.8. Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida

La informacién relacionada a Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida se encuentra
descrita en el punto 4.3.8. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.9. Jurisdiccion y Arbitraje

La informacion relacionada a la Jurisdiccién y Arbitraje se encuentra descrita en el punto 4.3.9. del
Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.5.10. Proteccion de Derechos
La informacion relacionada a la Proteccion de Derechos se encuentra descrita en el punto 4.3.10. del
Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.6. Tratamiento Tributario

La informacién relacionada al Tratamiento Tributario se encuentra descrita en el punto 4.4. del
Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.7. Deberes y Facultades del Representante Comun de Tenedores de Bonos

La informacién relacionada a los Deberes y Facultades del Representante Comun de Tenedores de
Bonos se encuentra descrita en el punto 4.5. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.7.1. Representante Provisorio

Mientras los adquirentes de los Bonos Guaracachi — Emision 2 no se retinan en Asamblea General de
Tenedores de Bonos para designar por simple mayoria a su Representante Comun de Tenedores de
Bonos, se designa como Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos de los Bonos Guaracachi
- Emisién 2 a Mercantil Santa Cruz Agencia de Bolsa Sociedad Anénima.

Nombre: Mercantil Santa Cruz Agencia de Bolsa S.A.

Domicilio legal: Av. Camacho N°1448, Edificio Banco Mercantil Santa Cruz,
Piso 2, La Paz — Bolivia.

Numero de Identificacion Tributaria: 1007077021

Lugar y fecha de constitucion: La Paz, 28 de Marzo de 1994
Notaria de Fe Publica: N° 20 Notario Walter Tomianovic Garnica
Testimonio de Constitucion: 0375/94 de fecha 28 de marzo de 1994

Matricula de Registro de Comercio
administrado por FUNDEMPRESA: N° 13223

Representante Legal: Luis Fernando Rodriguez Mariaca
Testimonio de Poder: 298/2003 de fecha 6 de mayo de 2003
Notaria de Fe Publica: N° 50 Dr. Nestor Salinas Vasquez

Conforme a lo previsto por el Articulo 654 del Codigo de Comercio, una vez finalizada la Colocacion total
de los Valores de la presente Emision dentro del Programa, los Tenedores de Bonos podran nombrar un
nuevo Representante que sustituya al provisorio. De acuerdo a lo establecido por el Articulo 658 del
Cédigo de Comercio, la Asamblea de Tenedores de Bonos podra remover libremente al Representante
Comdun de Tenedores de Bonos. Se entendera que el Representante Provisorio ha sido ratificado como
definitivo si transcurrido treinta (30) dias calendario de la Fecha de Emision definida por los Ejectuvios
Delegados y establecida por la Comunicacion emitida por la Intendencia de Valores de la SPVS que
autorice la Oferta Publica y las inscripcién de las respectivas Emisiones del Programa en el RMV de la
SPVS, no existiera pronunciamiento al respecto por parte de la Asamblea de Tenedores de Bonos.

Guaracachi ha previsto como remuneraciéon del Representante Comun de Tenedores de Bonos un
monto maximo de US$ 250 (Doscientos cincuenta 00/100 Délares de los Estados Unidos de América) al
mes, monto que corresponde al honorario acordado con el Representante Provisorio. Se establece que
de comun acuerdo entre los Tenedores de Bonos y el Emisor, pueden modificar el pago al
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Representante Comuln de Tenedores de Bonos, en caso de que éste sea mayor al establecido, monto
que sera pagado por el Emisor.

3.8. Asambleas Generales de Tenedores de Bonos

La informacién relacionada a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se encuentra descrita
en el punto 4.6. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.9. Modificacion a las condiciones y caracteristicas de la Emision de Bonos Guaracachi — Emision
2

En cumplimiento a las normas legales aplicables, Guaracachi, previa aprobacién de la Asamblea
General de Tenedores de Bonos por mayoria absoluta (50% + 1 voto), se encuentra facultada a
modificar las condiciones y caracteristicas de los Bonos Guaracachi — Emision 2.

3.10. Frecuencia y formato de los informes financieros a proporcionar a los Tenedores de Bonos

Ademas de las establecidas por las disposiciones legales pertinentes, el Emisor tendra la obligacién de
publicar anualmente los Estados Financieros auditados por un auditor externo registrado en el RMV de
la SPVS dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre de ejercicio correspondiente en un diario de
circulacién nacional y proveer la informacion requerida por la SPVS y la BBV.

La Sociedad proporcionara al Representante Comun de Tenedores de Bonos la informacion financiera
en los plazos y formatos establecidos por la normativa vigente.

La Sociedad proporcionara al Representante Comun de Tenedores de Bonos la misma informacion que
se encuentra obligada a presentar a la SPVS sobre el estado de colocacion de los Bonos Guaracachi —
Emision 2.

3.11. Frecuencia y forma de comunicacion de pagos

La comunicacién del pago de Intereses y/o amortizaciones de Capital sera realizada al Registro del
Mercado de Valores de la SPVS, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y, al Representante Comun de

Tenedores de Bonos. Asimismo se realizara una publicacion en un periédico de circulacién nacional con
por lo menos tres (3) dias de anticipacion al verificativo del pago del Cupén.

3.12. Referencia a procedimientos para canje de titulos o cupones, o reemplazo de éstos en casos
de extravio, hurto o robo, inutilizacion o destruccion

Guaracachi ha optado por una Emisién de Bonos representada mediante anotaciones en cuenta, para lo
cual este punto no aplica.

3.13. Normas de seguridad

La informacion relacionada a las Normas de seguridad se encuentra descrita en el punto 4.10. del

Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

3.14. Indicacion expresa de los casos en que se presumira que el Emisor esta en incumplimiento de
sus obligaciones

Conforme a las estipulaciones establecidas para Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de

Incumplimiento desarrollados en los puntos 4.3.5 y 4.3.6. del Prospecto Marco del Programa de
Emisiones.
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4. RAZONES DE LA EMISION Y DESTINO DE LOS FONDOS

41. Razones de la Emision de Bonos Guaracachi — Emision 2

Guaracachi esté realizando una importante inversion en la ampliacién de sus plantas de generacion,
para lo cual requiere inversiones a largo plazo, motivo por el cual, después de analizar varias
alternativas se vio por conveniente realizar la Emision de Bonos Guaracachi — Emisién 2 dentro del
Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi.

4.2. Destino de los Fondos

El importe recaudado con la Colocacién de los Bonos Guaracachi — Emision 2 serd empleado para lo
siguiente:

Destino de los Fondos de la Emision 2

Descripcion Monto (US$)
Pago y/o prepago de capital e intereses del préstamo de

1 Banco Bisa S.A. por US$ 5,950,000 con vencimiento en Hasta US$ 6,000,000
diciembre de 2009.

Pago y/o prepago de capital e intereses de un préstamo

2 con el Banco Econémico S.A. por US$ 1,000,000. Hasta USE 1,100,000
Inversiones en incremento de capacidad instalada de
3 generacion eléctrica de la Empresa Eléctrica Guaracachi Hasta US$ 24,000,000
S.A.
TOTAL Hasta US$ 24,000,000

Para este efecto, la Empresa enviard un detalle del uso de los fondos provenientes de los Bonos
Guaracachi — Emision 2 en un plazo no mayor a los quince (15) dias calendario de su utilizacién a la
SPVS, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de Bonos.

En caso de existir fondos mayores al monto de la Emisién, los excedentes seran utilizados en
inversiones en incremento de capacidad instalada de generacion eléctrica de la Empresa Eléctrica
Guaracachi S.A.

Si al momento de la Emisién o colocacion de los Bonos Guaracachi — Emisién 2, no existieran una o
mas deudas con bancos, los fondos se utilizaran en inversiones en incremento de capacidad instalada
de generacion eléctrica de la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.

Se establece que los fondos recaudados de los Bonos Guaracachi — Emisién 2, se utilicen en un plazo
maximo de 360 dias calendario desde la fecha de Colocacion, sea esta de la colocacion total de los
Bonos Guaracachi — Emisién 2 o el vencimiento del plazo de colocacién y sus ampliaciones establecido
por la SPVS, si no se colocara el total de la Emisién. En caso de requerir plazos mayores se debera
solicitar una aprobacion de la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

5. FACTORES DE RIESGO
Una vez analizada Guaracachi, su industria y las condiciones politicas y sociales actuales del medio, el

riesgo del mercado de Guaracachi puede verse afectado por la variacion inesperada en los factores de
tipo macroeconémico y/o politicos, factores relacionados al sector y factores naturales.
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5.1 Factores Macroeconomicos y/o Politicos

La inestabilidad politica y las presiones o demandas de grupos radicalizados podrian afectar, en un
extremo, negativamente las expectativas de continuidad de las operaciones de Guaracachi en el
mercado, por las exigencias de tomar el control de la Empresa o cambios en los operadores de la
misma.

Para mitigar este riesgo, es necesario mencionar que Guaracachi cuenta con toda la documentacién
legal de respaldo, ademés de tener todas las licencias en orden y con apego a la normativa vigente.
Guaracachi opera en el marco y bajo el respaldo de la Ley de Electricidad y su Reglamentacién; la
licencia esta respaldada por un Contrato de Licencia celebrado entre el Estado Boliviano que es ley
entre partes y finalmente, Guaracachi al tener capitales ingleses también se encuentra en el marco de
los tratados de proteccion de Inversiones firmados entre Bolivia e Inglaterra, por todo lo expuesto es que
se garantiza la continuidad de las operaciones de Guaracachi en el pais.

5.2 Factores Relacionados al Sector

El gas natural es la materia prima esencial para el funcionamiento de las centrales termoeléctricas que
tiene Guaracachi, en este sentido se han identificado dos probables riesgos que son i) el incremento en
el precio del gas natural y ii) la provisién del gas natural, que en ambos casos pueden afectar el
desarrollo de las actividades de Guaracachi.

Para mitigar estos riesgos, es necesario mencionar que Guaracachi actualmente tiene contratos de
compra de gas con Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) , por lo que la provisién de gas
esta garantizada por ella. Asimismo y segun la normativa vigente actual, el costo de la materia prima se
ajusta al precio de venta de energia por lo tanto, si existiera un incremento en el precio del gas, existira
un incremento en el precio de energia.

5.3 Factores Naturales

Las plantas de Generacion de Energia Eléctrica construidas en Santa Cruz (Guaracachi), Sucre
(Aranjuez) y Potosi (Karachipampa), estan expuestas a posibles desastres naturales no controlables,
que pueden dejar inoperables a alguna de las plantas de generacién.

Para mitigar este riesgo es necesario mencionar que ante la eventualidad de un desastre, Guaracachi
cuenta con los seguros respectivos contra accidentes, contratados con compafias de seguro de
reconocido prestigio en Bolivia, que cobertura los posibles dafios sobre sus activos.

6. DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

6.1. Inversionistas a los que va dirigida la Oferta Publica

La presente Emisién dentro del Programa de Emisiones esta dirigida a inversionistas institucionales y
particulares.

6.2. Medios de difusion sobre las principales condiciones de la Oferta Publica

Se dara a conocer las principales condiciones de la Oferta Publica a través de avisos en un periddico de
circulacion nacional.
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6.3. Tipo de Oferta Publica

La Oferta Publica de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 sera bursétil, en la Bolsa Boliviana de Valores
S.A.

6.4. Disefo y Estructuracion
El disefio y la estructuracion de la presente Emision, dentro del Programa de Emisiones, fueron realizados
por Bisa S.A. Agencia de Bolsa, inscrita en la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros bajo el
Registro N° SPVS-IV-AB-BIA-001/2002.

6.5. Agente Colocador
La colocacién de la presente Emision de Bonos estara a cargo de Bisa S.A. Agencia de Bolsa.

6.6. Procedimiento en el caso de que la Oferta Publica quede sin efecto o se modifique
En el caso que una parte de los Bonos no fuera suscrita dentro del plazo de colocacion primaria, los Bonos
no colocados quedaran automaticamente inhabilitados, perdiendo toda validez legal comunicandose este
hecho a la SPVS.

6.7. Descripcion de la forma de colocacion

Los Bonos Guaracachi — Emisién 2 seran colocados por la Agencia de Bolsa colocadora, bajo la
modalidad "A mejor esfuerzo”, en el mercado primario burséatil.

Los Bonos Guaracachi — Emision 2 que se emitan, se colocaran minimamente a la par del Valor
Nominal.

El Plazo de Colocaciéon de los Bonos Guaracachi — Emision 2 sera de ciento ochenta (180) dias
calendario, a partir de la Fecha de Emision definida por los Ejecutivos Delegados y establecida en la
Comunicacion emitida por la Intendencia de Valores de la SPVS que autoriza la Oferta Publica y la
Inscripcién en el RMV de la SPVS de los Bonos Guaracachi — Emision 2. La Sociedad podra ampliar el
referido plazo, conforme a las normas legales aplicables.

6.8. Relacion entre el Emisor y el Agente Colocador

Guaracachi como Emisor y Bisa S.A. Agencia de Bolsa como Colocador, sélo tienen relacién contractual
para efectos de la colocacion de los Bonos Guaracachi — Emisién 2.

6.9. Bolsa en la cual se inscribira la Emision 2 dentro del Programa de Emisiones

Los Bonos Guaracachi — Emisién 2 se inscribiran, para su cotizaciéon y negociaciéon, en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A.

7. EL EMISOR

7.1 Identificacion del Emisor

Razon Social: Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.

Rétulo Comercial: Empresa Guaracachi S.A.
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Objeto de la Sociedad:

Giro del Negocio:

Domicilio Legal:

Representantes Legales:

Numero de Identificacion
Tributaria:

CllU:

Inscripcion en el Registro
del Mercado de Valores:

Licencia otorgadas por la
Superintendencia de
Electricidad:

Matricula Servicio de
Registro de Comercio
administrado por
FUNDEMPRESA:

Capital Autorizado:
Capital Pagado:
Numero de Acciones en
que se divide el Capital

Pagado:

Valor Nominal de Cada
Accion:

Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. tiene por objeto realizar
actividades de generacion y venta de energia eléctrica y transmision
asociada a la generacién, de acuerdo a la Ley de Electricidad (Ley
1604 del 21 de diciembre de 1994) y normas legales aplicables, asi
como el cumplimiento y ejecucion de cualquier acto o gestion
vinculado o relacionado directa o indirectamente a dichas
actividades.

Generacion y venta de energia eléctrica y transmisién asociada a la
generacion.

Av. Brasil y Tercer Anillo Interno s/n
Santa Cruz, Bolivia

Teléfono: 591 (3) 3464632

Fax: 591 (3) 3487274

Casilla: 336

Correo electrénico: central@egsa.com.bo
Peter Richard Sthepen Earl

Jaime Remberto Aliaga Machicao

Carlos Pedro Marcelo Blanco Quintanilla

1015209022

4101

SPVS-IV-EM-GUA-023/2000, otorgado mediante Resolucién
Administrativa SPVS-IV-N° 059 de fecha 22 de febrero de 2000.

Guaracachi se adjudicé la licencia de funcionamiento mediante
Decreto Supremo N° 24047 de fecha 29 de junio de 1995.

Para el funcionamiento de Planta Guaracachi, se emitieron las
Resoluciones SSDE N°231/98, SSDE N°233/98 y SSDE N°
110/2001.

Para el funcionamiento de Planta Aranjuez, se emitieron las
Resoluciones SSDE N°232/98 y SSDE N° 147/2000.

Para el funcionamiento de Planta Karachipampa, se emitié la
Resolucién SSDE N°230/98.

00014196

Bs 671,656,800

Bs 335,828,400

3,358,284 Acciones

Bs 100 (Cien 00/100 Bolivianos)

28



BONOS GUARACACHI - EMISION 2
e

GUARACACHI

Series: Serie Unica

Clase: Ordinaria Nominativa

7.2 Documentos Constitutivos

e El 5 de julio de 1995, mediante escritura publica N° 637/95 se constituy6 la Sociedad de Economia
Mixta bajo la denominacién de Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.M.

e Mediante escritura publica N° 826/95, se procedié a aumentar el capital social de la sociedad hasta

el limite del monto del capital autorizado actual.

e En fecha 28 de julio de 1995, se resolvi6 la conversion de la Sociedad de Economia Mixta en una
Sociedad An6nima, bajo la denominacion social “Empresa Eléctrica Guaracachi Sociedad Anénima”
misma que se encuentra registrada mediante Testimonio N° 592/95 ante Notaria de Fe Publica N° 2
de la ciudad de Santa Cruz de la Sierra Dra. Maria Luisa Lozada B.

e Guaracachi se encuentra registrado en el Registro de Comercio, administrado por FUNDEMPRESA

bajo el N°de Matricula 14196.

7.3 Accionistas

La némina de accionistas de Guaracachi, al 31 de diciembre de 2008, es la siguiente:

Accionistas de Guaracachi

Accionista Domicilio Acciones Porcentaje
Guaracachi América Inc. Corporation Trust Center, 1209 1,679,184  50.001%
Orange Street,
Wilmington, Delaware USA
BBVA Prevision AFP S.A. parael  Edif. Torre Equipetrol 836,687 24.914%
FCC Av. San Martin N°1 esq 2° anillo
Santa Cruz — Bolivia
Futuro de Bolivia AFP S.A. para el Calle Colon N°288 836,687 24.914%
FCC La Paz — Bolivia
Otros 5,726 0.171%
TOTALES 3,358,284 100%
7.4 Empresas Vinculadas
La siguiente empresa esta vinculada a Guaracachi:
Entidades Vinculadas a Guaracachi
Nombre Actividad Econémica Vinculo
Guaracachi América Inc. HoIding Proeietario
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Guaracachi America Inc, es una sociedad constituida en los Estados Unidos de América, con domicilio
legal en la Corporation Trust Center, 1209 Orange Street, Wilmington, Delaware. Su Unico accionista es
Bolivian Integrated Limited, constituida en las Islas Virgenes Britédnicas como Sociedad Limitada.

7.5 Organigrama

A continuacién se muestra el Organigrama de Guaracachi S.A.

JUNTADEACCIONISTAS

COMISION
FISCALIZADORA,

DIRECTORIO ... .. COMITE DE AUDITORIA --,

Auditorialntema

SISTEMASDE GESTION
(Cumplimiento)

AsesoriaLegal

Tecnologiasde
lalnformacion

[ [ | | I

PLANTAS
SISTEMA SUR

PROYECTOSY
DESARROLLO

ADMINISTRACION

HEGOCIOS Y FINANZAS

PLANTA
GUARACACHI
Fuente: Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.

7.6 Directores, Apoderados y Ejecutivos
La composicion del Directorio, Apoderados y Ejecutivos de Guaracachi es la siguiente:

Conformacion del Directorio de Guaracachi al 31 de diciembre de 2008

Nombre Cargo Profesion Antigiiedad
Peter Richard Earl Presidente Economista 5 afos
Pedro Martin Sosa Pinilla Vicepresidente Ingeniero en Construcciones 3 afnos
Raul Sanjnez Elizagoyen Secretario Abogado 1 afos
Sir Robin Christopher Director 2 anos
Rolando Dominguez Sotelo Director Administrador de Empresas 2 afnos
Carlos Alberto Lépez Quiroga Director 2 afos
Miguel Terrazas Callisperis Director Economista 2 anos
Ramiro Quiroga Blanco Director Suplente Abogado 2 anos
Adhemar Guzman Ballivian Director Suplente Administrador de Empresa 1 afio
Victor Hugo Aiiez Campos Director Suplente Ingeniero Agrénomo 1 afo
Juan Alberto Kudelka Director Suplente 1 afio
Rolando Moog Rivera Director Suplente Administracién de Empresas 2 anos
Luis German Fiorilo Rivera Director Suplente Administrador de Empresas 2 anos
Horacio Molteni Sindico por mayoria Contador Publico 5 afnos
Patricio Hinojosa Jiménez Sindico Suplente por mayoria Administrador de Empresas 2 afos
Kathya Vaca Diez Sindico Titular por minoria 1 afio
Wolfi Enzo Velasco Medina Sindico Suplente por minoria Economista 2 anos

La antigedad mencionada se refiere a los afos que los participantes del Directorio tienen en

Guaracachi, que en algunos casos tienen variaciones en los cargos actuales.
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Apoderados de Guaracachi al 31 de diciembre de 2008
Nombre Cargo Profesion Antigtiedad
Peter Richard Earl Presidente Economista 5 afios
Jaime Aliaga M. Gerente General Ingeniero Metalurgico 4 anos
Marcelo Blanco Q. Director Financiero  Administrador de Empresas 4 anos
Principales Ejecutivos de Guaracachi al 31 de diciembre de 2008
Nombre Cargo Profesion Antigliedad
Peter Richard Earl Presidente Ejecutivo Economista 5 afnos
Jaime Aliaga Machicao Gerente General Ingeniero Metaldrgico 4 anos
Marcelo Blanco Quintanilla Director Financiero Administrador de Empresas 4 anos
Antonio Lanza Pradel Gerente de Proyectos y Desarrollo Ingeniero Eléctrico 4 anos
Juan C. Andrade Acuna Gerente de Negocios Ingeniero Mecanico 13 afos
Augusto Valdivia Méndez Gerente de Planta Guaracachi Ingeniero Mecénico 27 afhos
Hugo Mollinedo Coordinador Sistemas Sur Ingeniero Mecanico 2 afnos
José Aguilera Rivero Asesor Legal Interno Abogado 3 anos

La antigliedad mencionada se refiere a los afos de servicio en Guaracachi, que en algunos casos tienen
variaciones en los cargos actuales.

7.7 Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos de Guaracachi

Peter Richard Earl

Profesion: Economista, se gradud en “Litterae Humaniores” por el Colegio Worcester de la Universidad
de Oxford, Reino Unido. Curso estudios de postgrado en Desarrollo Econémico como Kennedy Scholar
en la Graduate School of Art and Sciences de la Universidad de Harvard, EE.UU.

Experiencia: Comenz6 su carrera en el Boston Consulting Group como asesor en la privatizacion de
compafias publicas. Tras una distinguida carrera como banquero inversionista internacional, incluyendo
el asesoramiento al Gobierno Boliviano en la reforma del sector eléctrico y la reestructuracién de ENDE
en su capacidad de asesor destacado del Banco Mundial, fundé Independent Power Corporation PLC
(IPC) en 1995.

Desde 2003 es Presidente Ejecutivo de Guaracahi S.A.

Jaime Aliaga Machicao
Profesion: Ingeniero Metallrgico de la Universidad Nacional de La Plata, Argentina. Obtuvo una

Maestria en Administracion Puablica Internacional en el Monterrey Institute of Internacional Studies,
Monterrey Peninsula, California USA.

Experiencia: Ha desarrollado su experiencia profesional tanto en la empresa privada como en el sector
publico nacional e internacional, sea como profesional de planta o consultor, ademas en la catedra
universitaria.

Desde 2004 se desempena como Gerente General

Marcelo Blanco Quintanilla

Profesion: Administrador de Empresas de Vermont, Estados Unidos de Norteamérica. Cursé la Maestria
en Administracion de Empresas, con especialidad en Administracién Financiera en la Escuela de
Economia y Negocios Internacionales de la Universidad de Belgrano, Republica Argentina.
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Experiencia: Desempefid sus funciones como Viceministro de Energia y como Viceministro de
Electricidad y Energias Alternativas. Asimismo, ha sido gerente de reconocidas empresas nacionales y
multinacionales, asi como consultor de proyectos financiados por el Banco Mundial, el PNUD y otros
organismos internacionales. También impartié catedra en diferentes universidades y ha publicado varios
trabajos en medios nacionales.

Desde 2004 ocupa el cargo Gerente Administrativo y Financiero y desde el 12 de enero de 2006 el cargo
de Director Financiero.

Antonio Lanza Pradel
Pofesién: Ingeniero Electricista de la Universidad de San Simén realiz6 sus estudios de postgrado en la
Universidad Catélica Boliviana, donde obtuvo la Maestria en Administracién de Empresas.

Experiencia: Gran parte de su carrera profesional la desarroll6 en la Empresa Nacional de Electricidad
(ENDE), luego ingres6 a Guaracachi, ha efectuado diversas consultorias en el sector eléctrico y ha
impartido catedra durante varios aros, en cursos de grado y postgrado.

Desde 2004 hasta el 31 de diciembre de 2005 ocupé el cargo de Gerente de Planta Guaracachi, en la
actualidad ocupa el cargo de Gerente de Desarrollo.

Juan Carlos Andrade Acuiia
Profesion: Ingeniero Mecanico de la Universidad Mayor de San Andrés. Realizd varios cursos de
especializacion en el extranjero.

Experiencia: Tiene experiencia profesional tanto en empresas privadas como publicas del sector
eléctrico, ocupd varios e importantes cargos en el Ministerio de Energia e Hidrocarburos, como asi
también en la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE). Asimismo, ha asesorado al gobierno en
trabajos relacionados con el proceso de Capitalizacidon del sector eléctrico.

Desde 1995 cumple las tareas de Gerente de Negocios y Desarrollo.

Augusto Valdivia Méndez
Profesion: Ingeniero Mecénico — Eléctrico formado en la Facultad de Ciencias Exactas Fisico y
Naturales de la Universidad Nacional de Cérdoba — Argentina, con un Post Grado en Administracién de
Empresas MBA de la Universidad NUR y otros cursos de especializacién en el extranjero en el area de
generacion termoeléctrica.

Experiencia: En el area de Motores Alternativos y Turbinas a Gas y Sistemas de Potencia en Centrales
Termoeléctricas, desde el afno 1981 ha estado trabajando en el sector eléctrico desarrollandose
profesionalmente en la Empresa Guaracachi y ENDE.

Ha dictado diferentes Seminarios de Grados en el area electromecanica e imparte catedras
universitarias y ha realizado varias publicaciones en revistas especializadas sobre temas energéticos.

Desde el 12 de enero de 2006 ocupa el cargo de Gerente de Planta Guaracachi.

Hugo Mollinedo Martinet

Profesion: Obtuvo el grado de Ingeniero electronico en La UMSA de la ciudad de La Paz, asi como
también obtuvo mencién en control y electrénica digital. Tomo varios cursos de capacitacion en el
extranjero y en el pais.

Experiencia: Desarrollé su experiencia profesional en la Comparia Boliviana de Energia Eléctrica
(COBEE) como supervisor de planta Kenko desde el afio 1997 al 2000, como Supervisor de Planta
Termoeléctrica Bulo Bulo desde 2000 al 2007.
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Desde Febrero 2007 ocupa el cargo de Coordinador de Operacién Mantenimiento y Control del Sistema

Sur de Guaracachi.

José Aguilera Rivero

Profesion: Licenciado en Ciencias Juridicas, Politicas y Sociales de la Universidad Autonoma Gabriel

René Moreno.

Experiencia: Su principal actividad profesional se ha desarrollado en el asesoramiento externo de

sociedades comerciales, realizando diversos trabajos relacionados con el derecho

besde el ano 2008 ocupa el cargo de Asesor Legal Interno de la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.

7.8 Empleados
A continuacién se muestra una clasificacion del personal que presta sus servicios en Guaracachi:

Clasificacion de personal de Guaracachi

2004 2005 2006 2007 2008
Ejecutivos 5 7 7 7 7
Técnicos 7 7 9 11 12
Empleados 12 15 16 16 16
Obreros 30 30 30 32 34
TOTAL 54 59 62 66 69

8. DESCRIPCION DE LA SOCIEDAD

La informacién relacionada a la Descripcién de la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. se encuentra

descrita en el punto 9. del Prospecto Marco del Programa de Emisiones.

8.1. Procesos Judiciales Existentes

e Demanda Contenciosa Administrativa interpuesta por la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. en

contra de la Superintendencia Tributaria General impugnando las obligaciones tributarias y
sanciones impuestas a la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. (EGSA) mediante la Resolucion
Determinativa N° GGSC-DTJC N° 412/2006 de fecha 30 de octubre de 2006, emitida por el
Gerente de GRACO Santa Cruz, proceso que a la fecha se encuentra radicado en la Sala
Plena de la Corte Suprema de Justicia — Sucre.

Demanda Contenciosa Administrativa interpuesta por la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. en
contra de la Superintendencia General del SIRESE, impugnando la Resolucion Administrativa
N2 1612 de fecha 8 de enero de 2008 dictada por la Superintendencia General — SIRESE,
confirmando la Resolucién Regulatoria SSDE N2 154/2007 de 10 de mayo de 2007 emitida por
la Superintendencia de Electricidad sobre la Norma Operativa N° 19, dentro del recurso de
revocatoria interpuesto en contra de las resoluciones; SSDE 018/2007 del 22 de enero del
2007, SSDE 021/2007 de 24 de enero 2007, No. 209/2007-1 del Comité Nacional de
Despacho de Carga CNDC y en contra de la Resolucién SSDE 40/2007 del 8 de febrero de
2007, proceso radicado en la Sala Plena de la Corte Suprema de Sucre.

Demanda Contenciosa Administrativa seguida por la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.(EGSA)
en contra de la Superintendencia General del SIRESE, impugnando la Resolucién
Administrativa N® 1706 del 24 de marzo de 2008 dictada por la Superintendencia General —
SIRESE pronunciada dentro del proceso administrativo interpuesto en contra de las
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Resoluciones SSDE 040/2007 de 8 de febrero de 2007 y la Resolucién del CNDC 209/2007-1
del Comité Nacional de Despacho de Carga CNDC., proceso radicado en la Sala Plena de la
Corte Suprema de Sucre.

e Demanda Civil, interdicto de recobrar la posesion de terrenos invadidos de propiedad de
Guaracachi, ubicados en la localidad de Yacuiba.

9. HECHOS RELEVANTES

e Mediante Acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 16 de marzo de 2009
protocolizada mediante Testimonio No. 644/2009 de fecha 16 de marzo de 2009 otorgado ante
Notaria de Fe Publica No. 33 del Distrito Judicial de Santa Cruz a cargo de la Dra. Ménica
Isabel Villarroel Rojas y registrada en Fundempresa en fecha 16 de marzo de 2009 bajo el No.
de Registro 00127915 del libro de Registro Nro. 10, se resolvié y aprobd por unanimidad lo
siguiente:

- ratificar y aprobar todos los actos de los “Ejecutivos Delegados”, Jaime Remberto
Aliaga Machicao y Carlos Pedro Marcelo Blanco Quintanilla, gerente general y director
financiero de la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A., contenidos en la escritura publica
Nro. 492/2009 de fecha 26 de febrero de 2009 referidos a la adenda a la Declaracion
Unilateral de Voluntad para la creacién de los valores (bonos) Guaracachi - Emisién 2
dentro del Programa. Asimismo, ratificar y aprobar todo lo obrado por los “Ejecutivos
Delegados”, ante entidades bancarias, Superintendencia de Pensiones Valores y
Seguros y la Bolsa Boliviana de Valores dentro del Programa de Emisiones de Bonos
Guaracachi.

- ratificar las facultades otorgadas a los “Ejecutivos Delegados” en las Actas de las
Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de 21 de junio de 2007 y 4 de
noviembre de 2008 ampliando las mismas, con las de celebrar toda clase de contratos
mercantiles, civiles, bancarios, de fidecomisos, administrativos y otros, celebrar y
suscribir adendas o contratos complementarios y/o modificatorios de todo tipo, efectuar
inscripciones, registros, suscribir protocolos, realizar operaciones bancarias y bursatiles
dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi, pudiendo apersonarse ante
autoridades publicas y privadas, Fundempresa, bancos, superintendencias y bolsa de
valores entre otros, en suma realizar todos los actos que sean necesarios, hasta
alcanzar el objetivo establecido en el Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi.

e La Asamblea General de Tenedores de Bonos Guaracachi-Emision 1 dentro del Programa
de Emisiones que se llevé a cabo en fecha 5 de febrero de 2009, determiné aprobar por
unanimidad la autorizacién para incrementar en el fideicomiso Guaracachi CCGT la
transmision de derechos del total de flujos actuales y futuros generados por la venta de
energia eléctrica al 47%, mediante la suscripcidon de un contrato complementario, el mismo
que fue suscrito en fecha 2 de marzo de 2009.

e Enfecha 4 de febrero de 2009 la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. comunica la liberacion de
la garantia prendada otorgada a favor del Banco de Crédito de Bolivia, en atencion a minuta de
liberacién de fecha 16 de enero de 2009, por cancelacién total de las obligaciones contraidas
con el mismo banco. Otorgaciéon de garantia prendaria concerniente a la Unidad Generadora
GCH-8 a favor del Banco de la Unién, por la respectiva suscripcion de un contrato de préstamo
con dicho banco por el monto de US$ 5 millones de délares americanos.

e La Asamblea General de Tenedores de Bonos Guaracachi — Emision 1 dentro del Programa de
Emisiones, en su reunién de fecha 18 de diciembre de 2008, resolvié aprobar por unanimidad la
realizacion de Bonos Guaracachi — Emision 2 dentro del Programa de Emisiones de Bonos
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Guaracachi por un monto de US$. 24.000.000.- asi como la inclusiéon de la mencionada Emision
en el Fideicomiso Guaracachi CCGT, mediante la suscripcion de un contrato complementario.
Asimismo, la Asamblea aprob6é que el contrato complementario al Fideicomiso Guaracachi
CCGT con las inclusiones aprobadas en la presente Asamblea y las formalidades de rigor, sea
suscrito por el Representante Comun Provisorio de los Tenedores de Bonos Guaracachi —
Emision 2.

Mediante Acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 4 de noviembre de
2008 protocolizada mediante Testimonio No. 2939/2008 otorgado ante Notaria de Fe Publica
No. 33 del Distrito Judicial de Santa Cruz a cargo de la Dra. Ménica Isabel Vlllarroel Rojas y
registrada en Fundempresa en fecha 17 de noviembre de 2008 bajo el No. de Registro
00127248 del libro de Registro Nro. 10 segun lo sefialado por el Codigo de Comercio, por la Ley
del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos, en particular la Resolucion
Administrativa SPVS-IV-N° 798, Regulacién para la Oferta Publica Primaria, de fecha 30 de
diciembre de 2004, por unanimidad de los accionistas presentes se aprob6 que el plazo de la
Emision de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 dentro del Programa de Emisiones sea de cuatro
mil trescientos veinte (4.320) dias calendario.

En la Reunion de Directorio de fecha 21 de octubre de 2008 se determiné la tasa de interés de
los Bonos Guaracachi — Emision 2 dentro del Programa de Emisiones, la cual es de 9,70%.

En fecha 8 de agosto de 2008, se suscribi6 el Contrato de préstamo de US$. 20.000.000.- y el
de garantia con la Corporacién Andina de Fomento (CAF), destinado al financiamiento parcial
del Proyecto de Ciclo Combinado.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 25 de septiembre de 2008, resolvid
ratificar por unanimidad la aprobacién de parte del Directorio al presupuesto reformulado del
proyecto de conversién de las unidades GCH-9 y GCH-10 a Ciclo Combinado con la
incorporacion de una Turbina de Vapor de 96 MW nominales a la Planta Guaracachi de Santa
Cruz, por la suma de hasta US$. 68.000.000.- Asimismo, ha informado que dicho incremento se
debid, entre otros, a las mejoras técnicas del proyecto y a la variacion de los precios
internacionales de los equipos asi como del precio internacional del petréleo. Se tuvo en
consideracién la competitividad del costo unitario por MW instalado, las proyecciones sobre la
rentabilidad del proyecto y el beneficio del proyecto en términos de ventaja competitiva en
cuanto a la generacion de energia eléctrica para el pais.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 20 de mayo de 2008, determind
aprobar el préstamo de US$. 20.000.000.- otorgados por la Corporacién Andina de Fomento,
destinado a financiar en parte el Proyecto de Ciclo Combinado, al efecto aprobé las condiciones
del Préstamo, los Contratos de Préstamo y Garantias.

En fecha 30 de abril de 2008 la Direccién Financiera determindé que la distribucién de
dividendos se efectuara a partir de fecha 5 de mayo de 2008, de acuerdo al siguiente detalle:

- Utilidad Neta de la Gestion 2007: Bs. 73.851.079,00
- Reserva Legal (5%): Bs. 3.692.553,95
- Total Dividendos Gestion 2007: Bs. 70.158.525,05
- Utilidades de Gestiones anteriores Bs. 16.459.563,89
- Total Dividendos a Distribuir Bs. 53.698.961,16
- Total Dividendos por Accion Bs. 15,99

e |La Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 31 de marzo de 2008, determiné:

1. Aprobar la Memoria Anual de la gestion 2007, asi como los Estados Financieros
Auditados correspondientes a la gestion 2007.
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2. Aprobar la distribucion de Dividendos correspondiente a la suma de Bs15,99 por
accion.

3. Aprobar la nominacién y/o ratificacion de Directores y Sindicos quedando conformado
el Directorio de la siguiente manera:

DIRECTORES TITULARES

- Peter Earl

- Sir Boris Chisthopher

- Rolando Dominguez Soleto

- Radl Sanjinéz Elizagoyen

- Pedro Sosa Pinilla

- Miguel Terrazas Callispieris

- Carlos Alberto Lépez Quiroga

DIRECTORES SUPLENTES
- Ramiro Quiroga Blanco

- Adhemar Guzman Ballivian

- Victor Hugo Anez Campos

- Juan Alberto Kudelka Zalles
- Roland Moog Rivera

- German Fiorilo Rivera

SINDICOS ITULARES
- Horacio Molteni
- Kattya Vaca Diez

SINDICOS SUPLENTES
- Patricio Hinojosa Jiménez
- Wolfi Enzo Velasco Medina

4. Aprobar la designacién de Ernst & Young (Auditoria y Asesoria) Ltda. como Auditores
Externos para la gestién 2008.

e Ha comunicado que la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 14 de marzo de
2008, determin¢ ratificar la autorizacién realizada por el Directorio para la aprobacién de la firma
del acuerdo con el Supremo Gobierno para compartir los beneficios de la obtencion del
Certificado de Reduccion de Emisiones (CERs - Certified Emission Reductions) para el periodo
de acreditacion del afio 1 al 10. Asimismo, autoriz6 al Directorio para que negocie, acuerde,
continlie con los tramites y suscriba los documentos necesarios, contemplando el periodo de
acreditacién de los afios 11 al 21, con las instancias correspondientes, incluyendo de manera
no limitativa al Supremo Gobierno, Autoridad Nacional Designada, Bancos de Inversién y
similares, Mecanismos de Desarrollo Limpio de las Naciones Unidas y potenciales
compradores, fijando los términos y condiciones para el registro de emisién, distribucién de
beneficios, comercializacién, venta y monetizacién de los CERs y VERs (Verified Emission
Reductions) los beneficios que puedan ser producidos por el Proyecto Ciclo Combinado hasta
el afo 21 de acreditacion, asi como el uso de los montos obtenidos, recomendando que en
tales gestiones el Directorio vele permanentemente para que se consigan las condiciones mas
favorables posibles para beneficio de la Sociedad.

10. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2008, las obligaciones financieras de Guaracachi son las siguientes:
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Cuadro No. 2
Obligaciones Financieras
Al 31 de diciembre de 2008
T - Deuda Actual Fecha de .
Institucion Monto Original en $us. Vencimiento Garantia
Republica de Bolivia Marcos Alemanes 16.000.000.
P ! equivalente a Euros 6.118.163,01 30 de diciembre de 2022 Quirografaria
Préstamo KFW 92-65-711
8.160.670,10
Republica de Bolivia , Derecho Especial de Giro . .
Préstamo NDF -045 (DEG) 1.948.650,95. 1.055.649,65 24 de octubre de 2015 Quirografaria
Repuiblica de Bolivia Marcos Alemanes 16.000.000.
Préstamo KFW 86-65-166 equivalente a Euros 3.328.799,55 30 de diciembre de 2017 Quirografaria
6.231.369,80
Banco Mercantil S.A. U$S 6.500.000,00 4.333.333,30 27 de noviembre de 2013 Prendaria turbina GCH-11

Emision 1 de Bonos Guaracachi S.A.

U$S 15.986.000,00

15.986.000,00

04 de noviembre de 2017

Quirografaria

Banco Ecénomico S.A. U$S 500.000,00 450.000,00 26 de marzo de 2013 Prendaria turbina KAR-1
Banco Ecénomico S.A. U$S 480.000,00 432.000,00 26 de marzo de 2013 Prendaria turbina KAR-1
Banco Ecénomico S.A. U$S 375.000,00 337.500,00 21 de mayo de 2013 Prendaria turbina KAR-1
Banco Ecénomico S.A. 897.500,00 Bolivianos 114.250,36 21 de mayo de 2013 Prendaria turbina KAR-1
Banco Ecénomico S.A. 3.446.400,00 Bolivianos 438.721,36 21 de mayo de 2013 Prendaria turbina KAR-1
Banco Ecénomico S.A. 10.605.000,00 Bolivianos 1.425.000,00 28 de junio de 2013 Prendaria turbina KAR-1
Banco Union U$S 5.000.000,00 5.000.000,00 12 de noviembre de 2013 Prendaria turbina GCH-8
CAF U$S 20.000.000,00 20.000.000,00 08 de agosto de 2018 Prendaria turbina GCH-10 y ARJ-8
Banco Union U$S 1.000.000,00 1.000.000,00 27 de noviembre de 2013 Prendaria turbina GCH-8

. Prendaria turbinas GCH-1,GCH-2,
Banco BISA U$S 5.500.000,00 5.500.000,00 17 de diciembre de 2009 GCH-4,GCH-6 y GCH-7,
TOTAL EN $US. 65.519.417,23

Al 31 de diciembre de 2008, la deuda con el Banco de Crédito de Bolivia S.A., garantizada con un
fideicomiso anterior al Fideicomiso Guaracachi CCGT, fue cancelada en su totalidad.

11. ANALISIS FINANCIERO
11.1. Introduccion

El presente andlisis se realiz en base a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2006 auditados
por PricewaterhouseCoopers S. R. L. , a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2007 auditados
por Enrst & Young Ltda. y a los Estados Financieros al 31 de diciembre 2008 auditados internamente,
correspondientes a la Empresa Eléctrica Guaracachi S. A.

Se ha considerado como base del analisis las cuentas expuestas en el informe de auditoria de la gestion
2006 y 2007. Se han reclasificado algunas cuentas de la gestién 2008 para estandarizarlas a las
cuentas contables de las gestiones anteriores ya que la clasificacion de las cuentas para efectos de
contabilidad de los Estados Financieros de Guaracachi auditados internamente a diciembre de 2008 son los
que se envian a la Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros (“SPVS”) en el formato Plan Unico de
Cuentas (“PUC”). Sin embargo, la estructura de cuentas presentada en los Estados Financieros auditados a
diciembre 2006 y 2007, presenta una clasificacion de cuentas diferente, adaptada al formato del Auditor
Externo para exponer la informacion financiera.

El detalle de reclasificaciéon de cuentas de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2008 al
formato de los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es la siguiente:
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Detalle de Reclasificacion de Cuentas

Diciembre 2006 - Diciembre 2007

Formato Auditores Externos

Diciembre de 2008
Formato Plan Unico de Cuentas

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibilidades

Disponibilidades
Inversiones a Corto Plazo

Cuentas por cobrar comerciales

CUENTAS POR COBRAR/Cuentas por cobrar comerciales MN

Otras cuentas por Cobrar

CUENTAS POR COBRAR/Anticipo a Proveedores ME

CUENTAS POR COBRAR/Fondo con cargo a rendicién de cuentas ME

CUENTAS POR COBRAR/Cuentas por Cobrar Varios ME

Crédito fiscal
Gastos pagados por anticipado
Materiales y suministros

Cuentas por Cobrar/Impuestos por cobrar ME
Gastos pagados por adelantado/Seguros ME
Inventarios/Almacen de materiales

Total Activo Corriente

Activo No Corriente

Materiales y suministros

INVENTARIOS/Mercaderias en Transito ME/Aimacen de Materiales

Activo Fijo

ACTIVO FIJO NETO
CARGOS DIFERIDOS/Obras en Construccién

Cargos diferidos
Inversiones permanentes
Total Activo No Corriente

CARGOS DIFERIDOS/Estudios de Factibilidad
Inversiones a Largo Plazo/Inversiones Permanentes

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales

Deudas comerciales a corto plazo

Obligaciones bancarias y financieras

Deudas bancarias y financieras a corto plazo
Deudas bancarias y financieras a corto plazo/Intereses por pagar

Intereses por pagar

Deudas bancarias y financieras a corto plazo/Intereses por pagar
Deudas por emisién de valores/Rendimientos por pagar

Impuesto a las Utilidades de las Empresas por pagar
Otros impuestos por pagar

Otras Cuentas por Pagar/Deudas Fiscales
Otras Cuentas por Pagar/Deudas Fiscales

Otras cuentas por pagar

OTRAS CUENTAS POR PAGAR/Dividendos por pagar
OTROS PASIVOS/Cuentas por pagar al Directorio y Sindicos
OTROS PASIVOS/Previsién Fondo de Financiamiento

Total Pasivo Corriente

Pasivo no corriente

Obligaciones bancarias y financieras

DEUDAS BANCARIAS Y FINANCIERAS LARGO PLAZO
DEUDAS POR EMISION DE VALORES LARGO PLAZO
DEUDAS BANCARIAS Y FINANCIERAS/LINEAS DE CREDITO

Prevision para indemnizaciones

PREVISIONES/Previsién para indemnizacion

Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Prima Emision de Acciones
Reserva Legal

Ajuste Global del patrimonio
Ajuste de capital

Ajuste de reservas patrimoniales
Resultados Acumulados

Capital Pagado

Aportes No Capitalizados

Reservas

Ajuste Global del Patrimonio

Ajuste por Inflacién de Capital

Ajuste por Inflacién de Reservas Patrimoniales
Resultados Acumulados

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
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Ingresos Operativos

Ingresos Operacionales

Costo de generacion de energia

Costos

Margen Bruto

Gastos de Administracion
Costo financiero

Gastos Administrativos
Gastos Financieros

Ganancia operativa

Resultado Operativo

Otros ingresos y egresos

Ingresos y Egresos No Operacionales

Ingresos por intereses - Local
Ingresos por intereses - Externo
Ingresos por venta de activos
Otros gastos/Ingresos

Rendimiento por inversiones
Rendimiento por inversiones

Otros egresos/Otros ingresos

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes
Ajuste por diferencia de cambio
Ajuste por mantenimiento de valor

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes
Ajuste por diferencia de cambio y mantenimiento «
Ajuste por diferencia de cambio y mantenimiento «

Ganacia del Ejercicio antes del impuesto dife Resultado antes del Impuesto a las Utilidades

Impuesto diferido

Ganancia Neta del Ejercicio Resultado Neto de la Gestion

Las cifras al 31 de diciembre de 2007 fueron reexpresadas con relacién a la Unidad de Fomento de
Vivienda (“UFV”) al 31 de diciembre de 2008. Asimismo, la informacién financiera presentada al 31 de
diciembre de 2008 se encuentra ajustada en funcién de la variacion de la Unidad de Fomento de Vivienda.
Para la gestion 2006, la inflacion se actualiza en funcién de la variacion de la cotizacién del délar
estadounidense en relacion al boliviano.

La informacién financiera presentada a continuacion es expresada en millones de bolivianos.
El respaldo de las cifras presentadas se encuentra en el punto 12.5., al final de esta seccion, el cual
contiene los Estados Financieros de la empresa, el andlisis horizontal o de tendencia, el andlisis vertical y

los indices financieros.

Antes de iniciar el andlisis financiero, se exponen los hechos més importantes que afectaron a los
Estados financieros en las gestiones analizadas:

Gestion 2006

Desde la gestion 2005 se registran incrementos en los ingresos de Guaracachi, situacion que también
se observa en el 2006, explicada principalmente por los siguientes motivos:

- Incremento de los precios de energia en el mercado
- Mayores volimenes de energia inyectados por Guaracachi al SIN

Gestion 2007

Proyecto de Ciclo Combinado

Desde el afio 2004, Guaracachi comienza a realizar inversiones para implementar un proyecto de Ciclo
Combinado, aprovechando la salida de vapor de las turbinas GCH-9 y GCH-10 que son de Ciclo Simple.

Después de las aprobaciones correspondientes, tanto internas como de los reguladores, Guaracachi
inicié las inversiones en enero de 2007 y el proyecto tiene estimado entrar en operaciones a finales del
2009.
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Gestion 2008

Proyecto de Ciclo Combinado

El Proyecto de Ciclo Combinado (GCH-12) se encuentra a fines de la gestién 2008 en fase de ejecucion con
aproximadamente un 60% de avance considerando compras, ingenieria, construccion civil y montaje
mecanico. Se viene realizando en Santa Cruz la conversién de las unidades GCH-9 y GCH-10 de Ciclo
Simple a Ciclo Combinado que aportara 96 MW adicionales, con una inversion aprox. de US$ 66.5 MM

Planta Aranjuez

En agosto de 2008, se da el inicio de operaciones de 3 Motores Jenbacher ARJ 13, ARJ 14y ARJ 15en la
Planta Aranjuez de Sucre con una inversion de US$ 2.7 MM, la misma que generara un incremento en los
ingresos de Guaracachi.

Proyecto Parque Industrial

Asimismo, en relacién al Proyecto Parque Industrial, actualmente Guaracachi esta en fase de traslado de
las unidades Frame V al parque industrial para reducir el impacto de emisiones sonoras, disefiado para
generar nuevos créditos de carbono (CERs) del uso de calor residual, con una inversiéon aprox. de US$ 3.6
MM.

Financiamientos

Se concret6 la colocacion de Bonos Guaracachi — Emisién 1 por un monto aprox. de US$ 16 MM.
Asimismo, en la gestién de referencia se realiza la suscripcién del contrato con C. A. F. (Corporacion
Andina de Fomento) y el desembolso por US$ 20 millones en agosto de 2008.

11.2. Analisis e Interpretacion de los Estados Financieros
11.2.1. Activo

El Activo Total de Guaracachi muestra un crecimiento en el periodo 2006 — 2008 analizado. El Activo
Total para la gestién 2006 alcanza a Bs 1.012,55 MM. Al 31 de diciembre de 2007, el Activo Total alcanz6
Bs. 1.569,38 MM, como consecuencia del incremento en las disponibilidades debido a la Emisién de Bonos
Guaracachi — Emision 1 en diciembre de 2007.

Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta asciende a Bs. 1.610,22 MM, registrandose un incremento de 2.60%
respecto a la gestion anterior debido principalmente a incrementos en los Materiales y Suministros
(materiales para el proyecto de ampliacién, y materiales y repuestos en transito) y a las obras en
construccion del Proyecto de Ciclo Combinado.

Disponibilidades

Al 31 de diciembre de 2006, las Disponibilidades alcanzan Bs. 47,20 MM, que representa el 4,66% del
Activo Total. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs 152.90 MM que representa el 9,74% del Activo
Total, como consecuencia de la emision de “Bonos Guaracachi — Emisién 1 “en diciembre de ese afio.

Al 31 de diciembre de 2008, las Disponibilidades disminuyen en 69.6% hasta Bs. 46,48 MM representando
el 2.89 % del Activo Total. La disminucién de las Disponibilidades de Guaracachi entre el 31 de diciembre
de 2007 y el 31 de diciembre de 2008 se debe a la asignacion de los fondos provenientes de la emision de
Bonos Guaracachi — Emisién 1 a las cuentas transitorias “Materiales y Suministros de Largo Plazo” vy

* MM significa “millones”
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“Obras en Construccién” del activo no corriente, cuentas que corresponden casi en su totalidad al Proyecto
de Ciclo Combinado.

Cuentas por Cobrar Comerciales

Las Cuentas por Cobrar Comerciales se relacionan con los clientes a los cuales Guaracachi les provee de
energia eléctrica y potencia. Los clientes del mercado eléctrico mayorista se dividen en consumidores
regulados y no regulados. Aproximadamente el 90% de las ventas de energia eléctrica y potencia es
destinada a aquellos clientes de Guaracachi que son consumidores no regulados.

Los principales clientes de Guaracachi son Minera San Crist6bal, Minera Vinto y Coboce Ltda. (Cooperativa
Boliviana de Cemento Ltda.), entre los consumidores no regulados, y C. R. E. (Cooperativa Rural de
Electrificacion), ELECTROPAZ, ELFEC (Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica Cochabamba), ELFEO
(Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica Oruro), SEPSA (Servicios Eléctricos Potosi S. A.), entre los principales
consumidores regulados.

Las Cuentas por Cobrar Comerciales para la gestion 2006 ascienden a Bs. 25,06 MM representando el
2,48% del Activo Total. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 37,59 MM, que representa el 2,40% del
Activo Total debido a que durante esta gestién se registr6 un aumento en los ingresos operativos de
Guaracachi.

Al 31 de diciembre de 2008, las Cuentas por Cobrar Comerciales disminuyen respecto al 31 de diciembre
de 2007 en 14.8% hasta Bs. 32,04 MM,, que representa el 1.99% del Activo Total, debido a que en la
gestion 2008 se realizé el cobro de una cuenta importante pendiente de la gestién anterior.

La politica de cobro es clara, a los 30 dias después de emitida la factura, y sin modificaciones en el
tiempo ya que que Guaracachi es una empresa regulada y sujeta a la Ley de Electricidad (Ley 1604).

Otras Cuentas por Cobrar
En esta cuenta se registran anticipos a proveedores y contratistas, fondos con cargo a rendiciéon de cuentas.

Al 31 de diciembre de 2006, la cuenta “Otras Cuentas por Cobrar” asciende a Bs. 20,63 MM representando
el 2,04% del Activo Total. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 9.40 MM que representa el 0,60% del
Activo Total. Durante la gestion 2007 no se procedié a la venta de repuestos, situacién que se dio durante la
gestion 2006.

Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta disminuye en 90.67% respecto al 31 de diciembre de 2007 hasta
alcanzar la suma de Bs. 0.88 MM, representando el 0.05% del Activo Total, debido a que las cuentas por
cobrar de empresas como European Power System y Sulzer Hickham Inc., proveedores de equipos y
servicios técnicos, disminuyeron considerablemente entre ambas gestiones.

Fondo de Estabilizacion

El Fondo de Estabilizacién es un mecanismo de aportes y pagos entre las empresas distribuidoras y
generadoras de energia eléctrica, para mantener estables los precios a los consumidores finales. Tiene
como marco legal los Decretos Supremos No. 27302 y No. 27492 y es administrado por el Comité Nacional
de Despacho de Carga (“CNDC”).

El crecimiento o decrecimiento del Fondo de Estabilizacién es funcién de la diferencia de precios entre el
Mercado Spot y los Precios Estabilizados cuya variacién debe estar en los limites de +/- 3% con respecto a
los Precios Estabilizados del periodo anterior.

La cuenta “Fondo de Estabilizacion” para la gestion 2006 asciende a Bs. 29,09 MM que representa el
2,87% del Activo Total. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 15,59 MM que representa el 0,99% del
Activo Total.
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Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta “Fondo de Estabilizacion” pasa a ser registrada en el pasivo,
corriente a “Otras cuentas por pagar” por la suma de Bs. 15,46 MM..

Crédito Fiscal

La cuenta “Crédito Fiscal” para la gestion 2006, asciende a Bs.14,94 MM, que representa el 1,48% del
Activo Total. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 7,10 MM que representa el 0,45% del Activo Total.

Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta asciende a Bs. 17,73 MM, lo que representa el 1,10% del total, Entre
el 31 de diciembre de 2007 y el 31 de diciembre de 2008, esta cuenta se mantiene relativamente estable en
términos porcentuales respecto al total de activos. En términos absolutos, el incremento del monto se debe
al criterio de utilizacién del crédito fiscal en cada gestion por parte de Guaracachi.

Impuestos Pagados por Anticipado

La cuenta “Impuestos Pagados por Anticipado” para la gestion 2006 alcanza Bs. 15,40 MM que representa
el 1,52% del Activo Total. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 25,65 MM que representa el 1,63%
del Activo Total. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta dsminuye respecto al 31 de diciembre de 2007 en
49,11% hasta alcanzar la suma de Bs.13,05 MM representando el 0,81% del Activo Total. La disminucién de
esta cuenta en el periodo 2007 — 2008 se debe al Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE) a
compensar en cada gestion.

Gastos Pagados por Anticipado

Los Gastos Pagados por Anticipado para la gestion 2006 alcanzan Bs. 3,11 MM que representan el 0,31%
del Activo Total. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 3,86 MM que representa el 0,25% del Activo
Total.

Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta disminuye respecto al 31 de diciembre de 2007 en 7,37% hasta
alcanzar la suma de Bs. 3,57 MM representando el 0,22% del Activo Total, debido principalmente al pago
anticipado menor realizado por concepto de seguros.

Materiales y Suministros
En la cuenta “Materiales y Suministros de Corto Plazo” para la gestion 2006 alcanzan Bs. 0. Para la gestion

2007, ano en que se inician las obras del Proyecto de Ciclo Combinado, esta cuenta de corto plazo alcanza
Bs. 8,59 MM que representa el 0,55% del Activo Total.

Al 31 de diciembre de 2008, los Materiales y Suministros de Corto Plazo disminuyen en 53,01% respecto al
31 de diciembre de 2007 alcanzando la suma de Bs. 4,04 MM representando el 0,25% del Activo Total,
debido a que corresponden solamente al almacén de materiales de Guaracachi. Los materiales y repuestos
en transito correspondientes al Proyecto de Ciclo Combinado no presentan saldo en esta cuenta de corto
plazo.

Los Materiales y Suministros de Largo Plazo para la gestion 2006 alcanzan Bs. 58,52, MM representando el
5,78% del Activo Total, y para la gestion 2007 alcanzan Bs. 263,91 MM que representan el 16,82% del
Activo Total.

Al 31 de diciembre de 2008, los Materiales y Suministros de Largo Plazo aumentan respecto al 31 de
diciembre de 2007 en 19,32% hasta alcanzar la suma de Bs. 314,91 MM, que representa el 19,56% del
Activo Total. Este incremento se debe a la adquisicién de equipos y materiales para el desarrollo del
proyecto de ampliacion de Ciclo Combinado. Los materiales en transito para el Proyecto de Ciclo
Combinado son registrados en esta cuenta transitoria. A medida que las obras avanzan y son ejecutadas,
los materiales ingresan a la cuenta “Activos Fijos”.
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Activos Fijos

En el caso especifico de Guaracachi, la cuenta “Activos Fijos” es la mas significativa del Activo Total
debido a la importante inversiéon en equipos para la generacién y venta de energia eléctrica. Asimismo,
se registran en esta cuenta los Activos Fijos de Guaracachi asi como las obras en construccién de
generacion a vapor (Proyecto de Ciclo Combinado) y las obras de generacién térmica.

Guaracachi tiene sus principales activos fijos en tres plantas operativas de generaciéon que son:
Guaracachi (Santa Cruz), Aranjuez (Sucre) y Karachipampa (Potosi).

La Central Termoeléctrica Guaracachi esta ubicada en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra, cuenta con
317.2 MW de potencia efectiva en sitio. De los nueve turbogeneradores instalados en la Central
Guaracachi, seis son Frame V, y tres unidades Frame VI (GCH-9, GCH-10 y GCH-11). Todos utilizan
gas natural como combustible para la generacion eléctrica. La central, entrega su energia generada al
Sistema Interconectado Nacional en el area oriental y debido a su ubicacién se constituye en la garantia
de provisidn de energia eléctrica para los requerimientos industriales, comerciales y domiciliarios de la
ciudad de Santa Cruz y areas circundantes. Es preciso sefalar que, el proyecto que la empresa esta
implementando supone la conversién de las unidades GCH-9 y GCH-10 de ciclo simple a ciclo
combinado (CCGT) adicionando 80 MW de potencia. De esta manera, el ciclo completo tendra una
capacidad de producir 200 MW con un rendimiento de 6.752 BTU-MWh a plena potencia (mayor al
rendimiento de las unidades en ciclo simple-10.208 BTUMWh).

La Central Termoeléctrica Aranjuez esta ubicada en la zona de Aranjuez en las inmediaciones de Sucre,
capital de Bolivia, situada a 2.794 metros sobre el nivel del mar. Esta central tiene un turbogenerador a
gas natural de 18,5 MW, cinco motores dual a gas natural y diesel 2,7 MW cada uno, y siete motores a
gas Jenbacher cada uno con 1.6 MW, totalizando una potencia efectiva en sitio de 43.19 MW en toda la
central.

La Central termoeléctrica Karachipampa esta ubicada, cerca de Potosi, ciudad colonial; centro de
produccion minera contemporanea y la mas elevada de las ciudades altiplanicas, situada a 4.000 metros
sobre el nivel del mar. La Central Karachipampa esta compuesta de un turbogenerador a gas natural de
14.2 MW de potencia instalada en sitio y de 13.91 de capacidad efectiva.

El Proyecto Ciclo Combinado (GCH-12) estd enmarcado en la ampliacion de la capacidad de la Central
Guaracachi ubicada en la ciudad de Santa Cruz, para lo cual ha previsto la instalaciéon de recuperadores
de calor (OTSG) a las turbinas de gas GCH-9 y GCH-10 que son del tipo Frame 6FA con el propésito de
que el gas de escape de estas unidades sea utilizado por los OTSG para la generacion de vapor, este
vapor a alta presién luego serd inyectado a una turbina de vapor de 96 MW |la misma que esta acoplada
a un generador de 125 MVA, la potencia maxima espera de este ciclo estara en el orden de los 210
MVA.

Asimismo, en relacion al Proyecto Parque Industrial, actualmente Guaracachi esta en fase de traslado de
las unidades Frame V al parque industrial para reducir el impacto de emisiones sonoras, disefiado para
generar nuevos créditos de carbono (CERs) del uso de calor residual, con una inversiéon aprox. de US$ 3.6
MM.

Durante el periodo analizado 2006 — 2008, los Activos Fijos se deprecian mediante el método de linea
recta a excepcién de la depreciacién de las turbinas, calculada sobre la base de horas operativas de
generacion térmica de electricidad. Guaracachi considera que este nuevo método adoptado desde el
1ero de enero de 2004 es preferible usando anteriormente, depreciacién de linea recta, debido a que
muestra una relacion directa entre los imgresos de operaciéon y los gastos por la depreciacion,
mejorando la comparabilidad de los resultados operativos y de la posicion financiera con aquéllos
correspondientes a empresas similares.
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Para la gestién 2006, los Activos Fijos alcanzan Bs. 783,70 MM representando el 77,40% del Activo Total.
Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 1.035,63 MM que representa el 65,99% del Activo Total. En abril
de 2007, se puso en funcionamiento la Turbina GCH-11.

Al 31 de diciembre de 2008, a pesar de la depreciacion acumulada, los Activos Fijos se incrementan en
12,96% respecto al 31 de diciembre de 2007 hasta alcanzar la suma de Bs. 1.169,84 MM, representando el
72,65% del Activo Total. El incremento se debe a que las obras del Proyecto de Ciclo Combinado se
encuentran en fase de ejecuciéon, con aproximadamente un 60% de avance considerando compras,
ingenieria, construccién civil y montaje mecénico. Se viene realizando en Santa Cruz la conversion de las
unidades GCH-9 y GCH-10 de Ciclo Simple a Ciclo Combinado que aportara 96 MW adicionales, con una
inversion aprox. de US$ 66.5 MM.

Cargos Diferidos/Estudios de Factibilidad

La cuenta se refiere a proyectos y estudios de pre — factibilidad y factibilidad realizados por la empresa, los
cuales son diferidos en el tiempo.

La cuenta “Cargos Diferidos” asciende a Bs. 12,92 MM para la gestién 2006 que representa el 1,28% del
Activo Total. Para la gestion 2007, esta cuenta alcanza Bs. 8.93 MM que representa el 0,57% del Activo
Total.

Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta disminuye en 15,86% respecto al 31 de diciembre de 2007
alcanzando la suma de Bs. 7,52 MM representando el 0,47% del Activo Total. Esta disminucién se debe
principalmente a que el estudio de factibilidad del Proyecto Nueva Red de Hidrantes Aranjuez no presenta
saldo al cierre de la gestion 2008.

Otros Cargos Diferidos

La cuenta “Otros Cargos Diferidos” alcanza Bs. 1,78 MM para la gestion 2006 que representa el 0,18% del
Activo Total. Para la gestion 2007 y 2008, esta cuenta no presenta saldo ya que en ella no se registraron
amortizaciones relacionadas con la Calificadora de Riesgo de Fitch Ratings Ltd.

11.2.2. Pasivo

El Pasivo Total para la gestién 2006 asciende a Bs.282,43 MM, representando el 27.89% del total de
Pasivo y Patrimonio. Para la gestién 2007, la cuenta alcanza Bs. 653,96 MM, representando el 41.67% del
total de Pasivo y Patrimonio. En esta Ultima gestion, Guaracachi obtuvo financiamiento mediante los Bonos
Guaracachi — Emision 1 dentro del Programa de Emisiones.

Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta asciende a Bs. 667.32 MM. Este incremento de 2,04% respecto a
2007 se debe principalmente al préstamo otorgado por la C. A. F. en la gestion 2008 por US$ 20 MM.

Cuentas por Pagar Comerciales

En esta cuenta se registran cuentas por pagar a proveedores de bienes, servicios, importaciones, estudios y
materiales de obras en construccion.

Las Cuentas por Pagar Comerciales para la gestién 2006 ascienden a Bs. 43,14 MM, que representa el
4,26% del Pasivo y Patrimonio. Para la gestién 2007, alcanzan Bs. 222,47 MM, que representan el 14,18%
del Pasivo y Patrimonio. El proyecto de ampliacion de Ciclo Combinado, iniciado en enero de 2007,
ocasiond un aumento en las cuentas comerciales con proveedores del extranjero.

Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta disminuye respecto al 31 de diciembre de 2007 en 24,30% hasta
alcanzar la suma de Bs.168,41 MM, que representa el 10.46% del Pasivo y Patrimonio, debido a que las
Cuentas por Pagar Comerciales estan siendo canceladas progresivamente de acuerdo a los compromisos
contractuales asumidos y al avance de las obras.
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Obligaciones Bancarias y Financieras

Las Obligaciones Bancarias y Financieras de Corto Plazo para la gestion 2006 ascienden a Bs. 41,60 MM,
que representa el 4,11% del Pasivo y Patrimonio. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 39,77 MM,
que representa el 2,53% del Pasivo y Patrimonio. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta aumenta respecto
al 31 de diciembre de 2007 en 48% hasta alcanzar la suma de Bs. 58,85 MM, representando el 3,65% del
Pasivo y Patrimonio, debido principalmente a la deuda otorgada por el Banco Bisa S. A. por US$. 5,5 MM.

Las Obligaciones Bancarias y Financieras de Largo Plazo para la gestion 2006 alcanzan Bs. 179,21 MM
que representa el 17,70% del Pasivo y Patrimonio. En noviembre de 2005, Guaracachi obtuvo un
financiamiento de US$. 13 MM con el destino de inversién en la adquisicién, construcciéon y puesta en
funcionamiento de la turbina GCH-11. Los financiadores fueron el Banco de Crédito de Bolivia S.A. y el
Banco Mercantil Santa Cruz S.A. (anteriormente Banco Mercantil S.A.), que financian en consorcio en
partes iguales el monto mencionado.

Para la gestién 2007, las Obligaciones Bancarias y Financieras de Largo Plazo alcanzan Bs. 340,67 MM,
que representa el 21,71% del Pasivo y Patrimonio. En la gestion 2007, Guaracachi obtuvo financiamiento
mediante el mercado de valores a través de los Bonos Guaracachi — Emisién 1 dentro del Programa de
Emisiones. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta aumenta en 18,70% respecto al 31 de diciembre de 2007
hasta alcanzar la suma de Bs.404,37 MM, debido al préstamo adquirido con la CAF (Corporacién Andina de
Fomento) por US$. 20 MM en agosto de 2008 y a dos prestdmos adquiridos con el Banco Unién por un
total de US$ 6 MM. Sin embargo, es importante mencionar que, en diciembre de 2008 Guaracachi cancel6
en su totalidad el saldo a capital del préstamo por US$ 6.5MM otorgado por el Banco de Crédito S.A.

Intereses por Pagar

La cuenta “Intereses por Pagar” para la gestién 2006 asciende a Bs. 1,15 MM que representa el 0,11% del
Pasivo y Patrimonio. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 1,83 MM que representa el 0,12% del
Pasivo y Patrimonio. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta aumenta en 198,20% respecto al 31 de
diciembre de 2007 hasta alcanzar la suma de Bs. 5,45 MM. La tendencia de esta cuenta a lo largo del
periodo 2007 — 2008 se debe al incremento de las obligaciones bancarias y financieras.

Impuesto a las Utilidades de las Empresas por Pagar

La cuenta “Impuesto a las Utilidades de las Empresas por Pagar” es una previsién que realiza la empresa
para el pago de este impuesto. Para la gestion 2006, la cuenta asciende a Bs. 8,13 MM que representa el
0,80% del Pasivo y Patrimonio. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 23,09 MM que representa el
1,47% del Pasivo y Patrimonio. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta disminuye respecto al 31 de
diciembre de 2007 en 75,12% hasta alcanzar la suma de Bs. 5,75 MM, que representa el 0,36% del Activo
Total. La tendencia de esta cuenta a lo largo del periodo 2006 — 2008 se debe a las previsiones de
Guaracachi en funcion a las utilidades de las gestiones.

Otros Impuestos por Pagar

La cuenta “Otros Impuestos por Pagar” para la gestién 2006 asciende a Bs. 5 MM que representa el 0,49%
del Pasivo y Patrimonio. Para la gestién 2007, la cuenta alcanza Bs.7,95 MM que representa el 0,51% del
Pasivo y Patrimonio. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta disminuye en 41,94% respecto al 31 de
diciembre de 2007 hasta alcanzar la suma de Bs. 4,62 MM, que representa el 0,29% del Activo Total. La
tendencia de esta cuenta a lo largo del periodo 2007 — 2008 se debe a la disminucién del débito fiscal del
Impuesto del Valor Agregado, del Impuesto a las Transacciones y al Impuesto de las Utilidades a Pagar.

Otras Cuentas por Pagar
La cuenta “Otras Cuentas por Pagar” para la gestién 2006 asciende a Bs. 0,14 MM que representa el

0,01% del Pasivo y Patrimonio. Para la gestion 2007, la cuenta alcanza Bs. 8,88 MM que representa el
0,57% del Pasivo y Patrimonio. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta aumenta en 90,41% respecto al 31 de
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diciembre de 2007 hasta alcanzar la suma de Bs. 16,91 MM. La tendencia de esta cuenta a lo largo del
periodo 2007 — 2008 se debe al incremento de cuentas por pagar en M/E para la Provisién del Fondo de
Estabilizacién.

11.2.3. Patrimonio

Al cierre de cada ejercicio, el patrimonio establecido al inicio se actualiza por inflacién, en funcién de la
variacién del indice Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV) para las gestiones 2008 y 2007, y en
funcién de la variacion en la cotizacion del délar estadounidense para la gestion 2006.

El incremento resultante de dicho ajuste se contabiliza de acuerdo al siguiente detalle:

Gestion 2008: En las cuentas patrimoniales “Ajuste de capital” y “Ajuste de reservas patrimoniales” para
las cuentas de capital y el resto de las cuentas patrimoniales, mientras que el ajuste correspondiente a
los resultados acumulados queda expuesto bajo esa denominacion. Ambos procedimientos son
contabilizados utilizando como contrapartida la cuenta de resultados “Ajuste por exposicion a la
inflacion”.

Gestion 2007: En las cuentas patrimoniales “Ajuste de capital” y “Ajuste de reservas patrimoniales” para
las cuentas de capital y el resto de las cuentas patrimoniales, mientras que el ajuste correspondiente a
los resultados acumulados se registra en la misma cuenta. Ambos procedimientos son contabilizados
utilizando como contrapartida la cuenta de resultados “Ajuste por exposicién a la inflacién”.

Gestién 2006: La actualizacion del capital en la cuenta patrimonial “Ajuste global del patrimonio”,
mientras que el ajuste correspondiente a los resultados acumulados se registra en la misma cuenta:
ambos procedimientos son contabilizados utilizando como contrapartida la cuenta de resultados “Ajuste
por inflacion y tenencia de bienes”,

El Patrimonio para la gestién 2006 alcanza Bs. 730.12 MM. Al 31 de diciembre de 2007, esta cuenta
alcanza Bs. 915.42 MM.

Al 31 de diciembre de 2008, el Patrimonio asciende a Bs. 942,90 MM debido principalmente al
incremento en 28,10% de la cuenta “Resultados Acumulados”.

El Capital Social de Guaracachi se mantuvo constante en Bs. 335.83 MM durante el periodo 2006 —
2008 analizado.

En la cuenta “Prima Emision de Acciones” se registra el Capital Social en exceso al valor par al 31 de
diciembre de 2008, 2007 y 2006 por Bs. 58,79 MM vy representa el exceso al valor pagado por las
acciones otorgadas a Guaracachi América Inc. cuando suscribi6 el capital de la Sociedad.

De acuerdo con lo establecido en los estatutos de la Sociedad y por el Cédigo de Comercio de Bolivia,
de las utilidades liquidas y realizadas de cada ejercicio se debe destinar el 5% como minimo, para
apropiarlo a la Reserva Legal, hasta que ésta alcance un equivalente al 50% del Capital Social. La
reserva legal puede compensar pérdidas o puede ser capitalizada, existiendo en ambos casos la
obligacion de reponerla. Durante el periodo 2006 — 2008, la Reserva Legal registré durante el periodo
2006 — 2008 los valores de Bs. 16,05 MM, Bs. 18,93 MM y Bs. 22,63 MM.

11.2.4. Resultados
Ingresos Operativos
Guaracachi, como empresa de generacion de energia eléctrica, tiene dos tipos de ingresos:

1) el Ingreso por venta de energia eléctrica y
2) el Ingreso por potencia eléctrica.
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La energia inyectada es la cantidad de energia entregada realmente al SIN por las empresas
generadoras y el ingreso corresponde a la generacion bruta de energia menos las pérdidas asociadas a
la generacién. Los ingresos percibidos por este concepto se encuentran destinados a cubrir los costos
variables de la empresa.

Se entiende por potencia eléctrica a la capacidad de generacion disponible (efectiva) de la empresa por
la cual percibe un ingreso. Estos ingresos estan destinados a cubrir los costos fijos de la Empresa, tales
como los cargos por depreciacion de los activos fijos.

Para la gestién 2006, los ingresos operativos fueron Bs. 250,42 MM de los cuales los ingresos por
energia alcanzan Bs. 140,60 MM vy los ingresos por capacidad de generacién alcanzan Bs.109,82 MM.
Para la gestion 2007, los ingresos alcanzan Bs. 357,67 MM de los cuales los ingresos por energia
alcanzan Bs. 192,29 MM vy los ingresos por capacidad de generacion alcanzan Bs. 165,38 MM. En abril
de 2007, entré en funcionamiento la turbina GCH-11, lo que representd un incremento en la capacidad
instalada de la empresa repercutiendo en el incremento de los ingresos en esa gestion.

Al 31 de diciembre de 2008, los ingresos operacionales alcanzan Bs. 313,92 MM de los cuales Bs 192,03
MM corresponden a ingresos por venta de energia eléctrica y Bs. 121,89 MM corresponden a ingresos
por capacidad de generacién. Los ingresos operativos disminuyeron en 12,23% respecto a la gestion
anterior como consecuencia de la disminucién en los ingresos por capacidad de generacién en 26,29%
debido al recélculo de Potencia y Reajuste de Precios en la Potencia Firme

La composicion porcentual de los ingresos operativos en ingresos por energia eléctrica e ingresos por
capacidad de generacién se mantiene relativamente estable a lo largo del periodo 2006 — 2008.

Ingresos Operativos 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08
Ingresos por energia 56,15% 53,76% 61,17%
Ingresos por capacidad de generacion 43,85% 46,24% 38,83%
Total 100,00% 100,00% 100,00%

Costos Operativos
Los costos de generacién de energia eléctrica de Guaracachi se dividen en tres grupos de gastos:

1) Costos de operacion o generacion,
2) Costos indirectos de generacion y
3) Costos de mantenimiento

Los costos de operacién reflejan los gastos en los que incurre la empresa directamente relacionados a
la generacidn de energia eléctrica, siendo los principales por este concepto la compra de gas natural (la
principal materia prima de la generacion y que corresponde al gasto mas importante de la Empresa), las
provisiones para gastos de mantenimiento (los gastos que realiza la Empresa para tener sus turbinas,
equipos e instalaciones en condiciones apropiadas para la generacion de energia eléctrica) y el pago
por peaje de energia eléctrica.

Los costos indirectos de generacién muestran los gastos de la Empresa que si estdn asociados a la
generacion de energia eléctrica, pero no de forma directa. Entre los principales gastos por este concepto
se encuentran las depreciaciones y amortizaciones de los activos de generacién, los gastos del personal
y los gastos por seguros que paga la Empresa por los activos de generacion.

Los costos de mantenimiento reflejan los gastos de la Empresa para mantener sus equipos operativos.

Para la gestién 2006, los costos operativos ascienden a Bs. 199,79 MM y para la gestiéon 2007 alcanzan
Bs. 280,82 MM como consecuencia de la puesta en marcha de la turbina GCH-11.
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Al 31 de diciembre de 2008, los costos operativos alcanzan Bs. 259,86 MM registrandose una
disminucion del 7,47% respecto a la gestion anterior debido principalmente a la disminucién de los
costos de generacién en 11.75% debido a que durante la gestién 2007 los mantenimientos realizados
a las Unidades de Generacién fueron mayores a los de la gestién 2008.

La composicién porcentual de los costos operativos se mantiene relativamente estable a lo largo del
periodo 2007 — 2008 ya que se incurre en mayores costos indirectos de generacién con la puesta en
marcha de la turbina GCH-11, reduciendo el nivel de costos de mantenimiento en que se incurrié en la
gestion 2006 debido al proceso de instalacion de la turbina GCH-11 para que ésta inicie operaciones en
abril de 2007.

Costo de generacion de energia 31-dic-06 31-dic-07 31-dic-08
Generacion u operacion 80,56% 79,46% 75,79%
Costos indirectos de generacién 1,07% 18,64% 19,71%
Mantenimiento 18,37% 1,90% 4,50%

Total 100,00% 100,00% 100,00%

Gastos Administrativos y Financieros

Los Gastos Administrativos para la gestion 2006 ascienden a Bs. 16,19 MM y para la gestion 2007
alcanzan Bs. 23,49 MM, gestién en que se realizaron mayores previsiones del Impuesto a las Utilidades
de las Empresas. Al 31 de diciembre de 2008, se registra una disminucion de estos gastos respecto al 31
de diciembre de 2007 en 10.20% alcanzando la suma de Bs. 21,09 MM debido principalmente a que se
se redujeron los gastos en servicios especializados y los gastos de Directorio y Sindicos.

Los Gastos Financieros para la gestiéon 2006 ascienden a Bs. 6,61 MM y para la gestion 2007 alcanzan
Bs. 15,24 MM, como consecuencia del aumento en los pasivos financieros de Guaracachi para el
financiamiento del Proyecto Ciclo Combinado. Al 31 de diciembre de 2008, la cuenta asciende a Bs.
14.37 MM mostrando un decremento del 5.73% respecto al 31 de diciembre de 2007 debido a que los
gastos financieros originados por pasivos financieros para el financiamiento del Proyecto de Ciclo
Combinado fueron registrados al cierre de la gestién 2008 en la cuenta “Activos Fijos” que a su vez
incluye las Obras en Construccion de generacion a vapor (Proyecto de Ciclo Combinado). Cuando el
proyecto ingrese en fase de operacion, estimado para octubre de 2009, los cargos financieros
correspondientes a pasivos financieros del Proyecto de Ciclo Combinado seran cargados en el Estado de
Resultados.

Otros Ingresos y Egresos

Al 31 de diciembre de 2008, Guaracachi gener6 ingresos por inversiones bancarias nacionales (Bs. 1,38
MM) y externas (Bs. 0,29 MM).

Al 31 de diciembre de 2008, no se registraron ingresos por ventas de activos fijos a diferencia de
gestiones anteriores donde, por ejemplo, se registraron ingresos en las gestiones 2007 y 2006 por la
venta de repuestos usados y por la venta de las turbinas GCH-3 y GCH-5 en la gestion 2004.

Guracachi también gener6 ingresos adicionales al 31 de diciembre de 2008 por medio de la venta de
aceite sucio, turriles vacios y materiales en desuso por Bs. 3,64 MM registrandose un incremento de
147,90% respecto a la gestion anterior.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2008 se generaron ingresos provenientes de ajustes por diferencia de
cambio y ajustes por mantenimiento de valor por Bs. 30,43 MM y Bs. 33,45 MM respectivamente.

Los Ajustes por Diferencia de Cambio corresponden al rubro monetario de las cuentas de ajuste de
Guaracachi, especialmente aquéllas de la deuda que corresponden a los créditos de KFW y del
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Fondo Nérdico de Desarrollo en Euros y DEG, como también a cuentas de proveedores y cuentas
del disponible en US$.

Los Ajustes por Mantenimiento de Valor corresponden a la actualizacion por monto de Valor en el
Crédito Fiscal de Guaracachi.

Utilidades

Para la gestién 2006, las utilidades de Guaracachi alcanzan Bs. 57,72 MM y para la gestién 2007
alcanzan Bs. 84,20 MM. En abril de 2007, entr6 en funcionamiento la turbina GCH-11, lo que
representé un incremento en la capacidad instalada de la empresa repercutiendo en el incremento de
los ingresos en esa gestién y consecuentemente, en las utilidades.

Al 31 de diciembre de 2008, las utilidades alcanzan Bs. 87.36 MM. La tendencia estable de las utilidades
a lo largo del periodo 2007 — 2008 es una consecuencia de la tendencia estable de los ingresos
operativos y de la estructura de costos.

11.2.5 Cambios en los Responsables de la Elaboracion y Revision de la Informacion Financiera

Cambios en el Principal Funcionario Contable
Durante el periodo analizado, no existieron cambios en el Principal Funcionario Contable.
Cambio en los Auditores Externos

La auditoria externa de los Estados Financieros con informe al 31 de diciembre de 2006 fue realizada
por la empresa PricewaterhouseCoopers S. R. L. y la auditoria externa de los Estados Financieros con
informe al 31 de diciembre de 2007 fue realizada por la empresa Ernst & Young Ltda., las mismas que
emitieron sus respectivos informes sin salvedades.

12. ANALISIS DE LOS INDICES FINANCIEROS
12.1. Ratios de Liquidez

La Razon Corriente para la gestion 2006 es 1,56 veces y para la gestién 2007 es 0,84 veces. Al 31 de
diciembre de 2008, la Razon Corriente es 0,45 veces debido principalmente a que al cierre de la gestién
2008 las Disponibilidades de Guaracachi disminuyen respecto al 31 de diciembre de 2007 explicada por la
la asignacién de los fondos provenientes de la emisién de Bonos Guaracachi — Emision 1 a las cuentas
transitorias “Materiales y Suministros de Largo Plazo” y “Obras en Construccién” del activo no corriente,
cuentas que corresponden casi en su totalidad al Proyecto de Ciclo Combinado.

El Capital de Trabajo para la gestion 2006 es Bs. 56.1 MM y para la gestién 2007 es negativo en Bs. 49,41
MM. Asimismo, el capital de trabajo al 31 de diciembre de 2008, se mantiene negativo en Bs. 142,19 MM.

12.2. Ratios de Endeudamiento

La Razon de Endeudamiento es el indicador que muestra la proporcion de Pasivo que tiene la
Empresa sobre el Pasivo y Patrimonio. Para la gestion 2006, el ratio es 27,89% y para la gestion 2007
es 41,67%. Al 31 de diciembre de 2008, la Razén de Endeudamiento es 41.44%. A pesar de suscribir un
nuevo pasivo en la gestién 2008 por US$. 20MM con la CAF, Guaracachi cancel6 en su totalidad el saldo a
capital del préstamo por US$. 6.5 MM con el Banco de Crédito S. A. y su patrimonio registrd un incremento
de 3% entre 2007 y 2008 debido, entre otras causas, al aumento de las utilidades acumuladas.

La Razon Deuda/Capital indica la proporcion de Pasivo de la empresa sobre el Patrimonio de la misma.
Este indicador para la gestion 2006 es 38,68% y para la gestién 2007 es 71,44%. Al 31 de diciembre de
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2008, la Razén Deuda / Capital es 70.77%. La evolucién de este indicador durante el periodo 2007 — 2008
responde a las razones expuestas en el parrafo anterior.

A la fecha, Guaracachi ha cumplido con los pagos de sus pasivos segln los plazos acordados con los
acreedores.

12.3. Ratios de Rentabilidad

El ROE (Utilidad Neta / Patrimonio) para la gestion 2006 es 7,91% y para la gestién 2007 es 9,20%. Al
31 de diciembre de 2008, el ROE es 9.26%. A pesar de la tendencia creciente del Patrimonio Neto
durante el periodo 2007 — 2008, el indicador ROE también presenta en el mismo periodo una tendencia
estable en sus utilidades e ingresos operativos.

El ROA (Utilidad Neta / Total Activo) para la gestién 2006 es 5,70% y para la gestion 2007 es 5,37%. El
ROA para la gestién 2008 es 5.43%. De igual manera, a pesar de la tendencia creciente del Activo Total
durante el periodo 2007 — 2008 debido principalmente al incrementos en los Materiales y Suministros
(materiales para el proyecto de ampliacién, y materiales y repuestos en transito) y a las obras en
construccion del Proyecto de Ciclo Combinado.

12.4. Ratios de Actividad

La eficiencia operativa para la gestién 2006 es 21,33% y para la gestién 2007 es 19,39%. La eficiencia
operativa para la gestion 2008 es de 17.45%

La eficiencia administrativa para la gestion 2006 es 1,60% y para la gestién 2007 es 1,50%. La eficiencia
administrativa para la gestion 2008 es de 1,31%.

Los indicadores de actividad de Guaracachi, en el periodo analizado 2007 — 2008 reflejan una tendencia
decreciente confirmando una mayor eficiencia administrativa y operativa ya que los gastos
administrativos y operativos fueron disminuyendo en términos absolutos en relacién a los ingresos
operativos, los mismos que tuvieron una tendencia estable durante ese mismo periodo.
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12.5. Estados Financieros

Las cifras al 31 de diciembre de 2007 fueron reexpresadas con relacién a la Unidad de Fomento de
Vivienda (“UFV”) al 31 de diciembre de 2008.

12.5.1. Balance General

EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.
Balance General 31/Dic/2006 - 31/Dic/2008
(Expresado en millones de Bolivianos)

31-dic-06  31-dic-07  31-dic-08

Tipo de Cambio 8,03 7,67 7,07
ACTIVO

Activo Corriente

Disponibilidades 47,20 152,90 46,48
Cuentas por cobrar comerciales 25,06 37,59 32,04
Cuentas por cobrar a otras sociedades 0,01 0,01 -
Otras cuentas por Cobrar 20,63 9,40 0,88
Fondo de estabilizacion 29,09 15,59 -
Crédito fiscal 14,94 7,10 17,73
Impuestos pagados por anticipado 15,40 25,65 13,05
Gastos pagados por anticipado 3,11 3,86 3,57
Materiales y suministros - 8,59 4,04
Total Activo Corriente 155,45 260,70 117,79
Activo No Corriente

Materiales y suministros 58,52 263,91 314,91
Activo Fijo 783,70 1.035,63 1.169,84
Cargos diferidos 12,92 8,93 7,52
Inversiones permanentes 0,19 0,21 0,17
Otros cargos diferidos 1,78 - -
Total Activo No Corriente 857,10 1.308,68 1.492,43
TOTAL ACTIVO 1.012,55 1.569,38  1.610,22
PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales 43,14 222,47 168,41
Cuentas por pagar a otras sociedades 0,16 6,12 -
Obligaciones bancarias y financieras 41,60 39,77 58,85
Intereses por pagar 1,15 1,83 5,45
Impuesto a las Utilidades de las Empresas por pagar 8,13 23,09 5,75
Otros impuestos por pagar 5,00 7,95 4,62
Otras cuentas por pagar 0,14 8,88 16,91
Total Pasivo Corriente 99,34 310,11 259,98
Pasivo no corriente

Obligaciones bancarias y financieras 179,21 340,67 404,37
Prevision para indemnizaciones 3,88 3,18 2,97
Total Pasivo No Corriente 183,09 343,85 407,34
TOTAL PASIVO 282,43 653,96 667,32
PATRIMONIO

Capital Social 335,83 335,83 335,83
Prima Emisién de Acciones 58,79 58,79 58,79
Reserva Legal 16,05 18,93 22,63
Ajuste Global del patrimonio 261,70 261,70 261,70
Ajuste de capital - 82,94 77,60
Ajuste de reservas patrimoniales - 73,03 78,49
Resultados Acumulados 57,76 84,21 107,87
TOTAL PATRIMONIO 730,12 915,42 942,90

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.012,55 1.569,38  1.610,22
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12.5.2 Andlisis Horizontal y Vertical del Balance General
EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.
Analisis Horizontal y Vertical Balance General 31/Dic/2006 - 31/Dic/2008
Analisis Vertical Analisis Horizontal
31-dic-06  31-dic-07  31-dic-08 2008 Vs. 2007
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 4,66% 9,74% 2,89% -69,60%
Cuentas por cobrar comerciales 2,48% 2,40% 1,99% -14,77%
Cuentas por cobrar a otras sociedades 0,00% 0,00% 0,00% -100,00%
Otras cuentas por Cobrar 2,04% 0,60% 0,05% -90,67%
Fondo de estabilizacion 2,87% 0,99% 0,00% -100,00%
Crédito fiscal 1,48% 0,45% 1,10% 149,60%
Impuestos pagados por anticipado 1,52% 1,63% 0,81% -49,11%
Gastos pagados por anticipado 0,31% 0,25% 0,22% -7,37%
Materiales y suministros 0,00% 0,55% 0,25% -53,01%
Total Activo Corriente 15,35% 16,61% 7,32% -54,82%
Activo No Corriente
Materiales y suministros 5,78% 16,82% 19,56% 19,32%
Activo Fijo 77,40% 65,99% 72,65% 12,96%
Cargos diferidos 1,28% 0,57% 0,47% -15,86%
Inversiones permanentes 0,02% 0,01% 0,01% -19,16%
Otros cargos diferidos 0,18% 0,00% 0,00%
Total Activo No Corriente 84,65% 83,39% 92,68% 14,04%
TOTAL ACTIVO 100,00%  100,00%  100,00% 2,60%
PASIVO
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar comerciales 4,26% 14,18% 10,46% -24,30%
Cuentas por pagar a otras sociedades 0,02% 0,39% 0,00% -100,00%
Obligaciones bancarias y fiancieras 411% 2,53% 3,65% 48,00%
Intereses por pagar 0,11% 0,12% 0,34% 198,20%
Impuesto a las Utilidades de las Empresas por pagar 0,80% 1,47% 0,36% -75,12%
Otros impuestos por pagar 0,49% 0,51% 0,29% -41,94%
Otras cuentas por pagar 0,01% 0,57% 1,05% 90,41%
Total Pasivo Corriente 9,81% 19,76% 16,15% -16,17%
Pasivo no corriente
Obligaciones bancarias y financieras 17,70% 21,71% 25,11% 18,70%
Prevision para indemnizaciones 0,38% 0,20% 0,18% -6,43%
Total Pasivo No Corriente 18,08% 21,91% 25,30% 18,47%
TOTAL PASIVO 27,89% 41,67% 41,44% 2,04%
PATRIMONIO
Capital Social 33,17% 21,40% 20,86% 0,00%
Prima Emisién de Acciones 5,81% 3,75% 3,65% 0,00%
Reserva Legal 1,58% 1,21% 1,41% 19,50%
Ajuste Global del patrimonio 25,85% 16,68% 16,25% 0,00%
Ajuste de capital 0,00% 5,28% 4,82% -6,44%
Ajuste de reservas patrimoniales 0,00% 4,65% 4,.87% 7,48%
Resultados Acumulados 5,70% 5,37% 6,70% 28,10%
TOTAL PATRIMONIO 72,11% 58,33% 58,56% 3,00%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00%  100,00%  100,00% 2,60%
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12.5.3. Estado de Pérdidas y Ganancias

EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.
Estado de Ganancias y Pérdidas 2006 - 2008
(Expresado en millones de Bolivianos)

31-dic-06  31-dic-07  31-dic-08

Ingresos Operativos

Ingresos por energia 140,60 192,29 192,03
Ingresos por capacidad de generacion 109,82 165,38 121,89
Total Ingresos 250,42 357,67 313,92
Costo de generacion de energia - -
Generacién -160,95 -223,16 -196,94
Costos indirectos de generacion -2,13 -52,34 -51,22
Mantenimiento -36,71 -5,33 -11,70
Total Costos de generacion de energia -199,79 -280,82 -259,86
Margen Bruto 50,63 76,84 54,06
Gastos de Administracion -16,19 -23,49 -21,09
Costo financiero -6,61 -15,24 -14,37
Ganancia operativa 27,82 38,11 18,60
Otros ingresos y egresos

Ingresos por intereses - Local 0,11 0,25 1,38
Ingresos por intereses - Externo 2,56 0,35 0,29
Ingresos por venta de activos 4,05 6,58 -
Otros gastos/Ingresos 31,85 1,47 3,64
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes -7,33 20,69 30,43
Ajuste por diferencia de cambio - 16,41 33,45
Ajuste por mantenimiento de valor - 0,34 -0,44
Ganacia del Ejercicio antes del impuesto diferido 59,06 84,20 87,36
Impuesto diferido -1,34 - -

Ganancia Neta del Ejercicio 57,72 84,20 87,36
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12.5.4 Anadlisis Horizontal y Vertical del Estado de Resultados
EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.
Andlisis Horizontal y Vertical Estado de Ganancias y Pérdidas 31/Dic/2006 - 31/Dic/2008
Analisis Vertical Analisis Horizontal
31-dic-06  31-dic-07  31-dic-08 2008 Vs. 2007
Ingresos Operativos
Ingresos por energia 56,15% 53,76% 61,17% -0,14%
Ingresos por capacidad de generacion 43,85% 46,24% 38,83% -26,29%
Total Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% -12,23%
Costo de generacion de energia
Generacion u operacion -64,27% -62,39% -62,74% -11,75%
Costos indirectos de generacion -0,85% -14,63% -16,32% -2,14%
Mantenimiento -14,66% -1,49% -3,73% 119,59%
Total Costos de generacion de energia -79,78% -78,52% -82,78% -7,47%
Margen Bruto 20,22% 21,48% 17,22% -29,64%
Gastos de Administracion -6,46% -6,57% -6,72% -10,20%
Costo financiero -2,64% -4,26% -4,58% -5,73%
Ganancia operativa 11,11% 10,66% 5,93% -51,19%
Otros ingresos y egresos
Ingresos por intereses - Local 0,04% 0,07% 0,44% 442,53%
Ingresos por intereses - Externo 1,02% 0,10% 0,09% -16,09%
Ingreos por venta de activos 1,62% 1,84% 0,00% -100,00%
Otros gastos/Ingresos 12,72% 0,41% 1,16% 147,90%
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes -2,93% 5,78% 9,69% 47,08%
Ajuste por diferencia de cambio 0,00% 4,59% 10,66% 103,83%
Ajuste por mantenimiento de valor 0,00% 0,10% -0,14% -228,70%
Ganacia del Ejercicio antes del impuesto diferido 23,58% 23,54% 27,83% 3,74%
Impuesto diferido -0,53% 0,00% 0,00%

Ganancia Neta del Ejercicio 23,05% 23,54% 27,83% 3,74%
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12.5.5. indices Financieros

EMPRESA ELECTRICA GUARACACHIS.A.
indices Financieros 31/Dic/2006 - 31/Dic/2008

31-dic-06  31-dic-07  31-dic-08

Liquidez

Razén Corriente (Total Activo Corriente/Total pasivo Corriente) (Veces) 1,56 0,84 0,45
Capital de Trabajo (Total Activo Corriente - Total Pasivo Corriente) (millones Bs.) 56,11 -49,41 -142,19
Endeudamiento

Razén de Endeudamiento (Total Pasivo/Total pasivo y patrimonio) 27,89% 41,67% 41,44%
Razén deuda Capital (Total Pasivo/Total Patrimonio Neto) 38,68% 71,44% 70,77%
Proporcion Deuda a Corto Plazo (Total pasivo corriente/Total Pasivo) 35,17% 47,42% 38,96%
Proporcion Deuda a Largo Plazo (Total Pasivo No Corriente/Total Pasivo) 64,83% 52,58% 61,04%
Rentabilidad

ROE (Utilidad Neta/Patrimonio) 7,91% 9,20% 9,26%
ROA (Utilidad Neta/ Total Activo) 5,70% 5,37% 5,43%
Margen Bruto (Margen bruto operativo/Total Ingresos operativos) 20,22% 21,48% 17,22%
Margen Neto (Utilidad Neta/Total ingresos operativos) 23,05% 23,54% 27,83%
Actividad

Eficiencia Operativa ((Total Gastos operativos + Gastos administrativos)/Total Activo) 21,33% 19,39% 17,45%
Eficiencia Administrativa (Gastos administrativosa/Total Activo) 1,60% 1,50% 1,31%
Costo de Ventas/Ventas (Total gastos operativos/Total ingresos operativos) 79,78% 78,52% 82,78%
Gastos Administrativos/Ventas (Gastos administrativos/Total ingresos operativos) 6,46% 6,57% 6,72%

Gastos Financieros/Ventas (Gastos Financieros/Total Ingresos Operativos) 2,64% 4,26% 4,58%
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ANEXO 1

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2007 y 2006 CON INFORME DE
AUDITORIA EXTERNA
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EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.

Estados financieros al 31 de diciembre de 2007 y 2006
conjuntamente con el Dictamen del Auditor Independiente



EJERNST&YOUNG & coisvunsia .

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
Santa Cruz de la Sierra, 18 de febrero de 2008

A los Sefores Accionistas de
Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.

1. Hemos auditado el balance general de Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. al 31 de diciembre de
2007 y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas, de evolucion del patrimonio neto y
de flujos de efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha, asi como las notas 1 a 14 que se
acompaiian. Estos estados financieros son responsabilidad de la Direccion de la Sociedad. Nuestra
responsabilidad es expresar una opiniéon sobre estos estados financieros basados en nuestra
auditoria. Los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2006, que son presentados a
fines comparativos, fueron examinados por otros auditores, cuyo informe de fecha 26 de febrero de
2007 expreso6 una opinion sin salvedades.

2. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Bolivia. Esas normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener razonable
seguridad respecto a si los estados financieros estan libres de presentaciones incorrectas
significativas. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas, evidencias que sustenten
los importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar los
principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por la Direccion, asi
como también evaluar la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto.
Consideramos que nuestra auditoria proporciona una base razonable para nuestra opinion.

3. En nuestra opinién, los estados financieros mencionados en el primer parrafo, presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacién financiera de Empresa Eléctrica
Guaracachi S.A. al 31 de diciembre de 2007, los resultados de sus operaciones y su flujo de
efectivo por el ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Bolivia.

4. Tal como se menciona en la nota 2.c) adjunta a los estados financieros, a partir de la gestion 2007,
la Sociedad cambio el criterio de reexpresion de los estados financieros a moneda constante,
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Ell ERNST & YOUNG

utilizando como indice de ajuste la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”) en lugar de la
cotizacién oficial del délar estadounidense, siguiendo los lineamientos de la Resolucion 01/2008
del Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad emitida el 11 de enero de 2008.

ERNST & YOUNG LTDA.
Firma Miemb Ernst & Young Global

Lic. Aud. Jorge O. Pifieiro T.
Socio

MAT. PROF. N° CAUB-2566
MAT. PROF. N° CAUSC-1540
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GUARACACHI

BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2 a.)

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE i
Disponibilidades (Nota 4.a)
Cuentas por cobrar comerciales (Nota 4.b)
Cuentas por cobrar con otras sociedades (Nota 4.h)
Otras cuentas por cobrar
Credito fiscal
Impuestos pagados por anticipado (Nota 4.c)
Gastos pagados por anticipado
Fondo de estabilizacion (Nota 6)
Materiales y suministros (Nota 4.d)

Total activo corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Materiales y suministros (Nota 4.d)
Estudios y proyectos (Nota 4. f)
Inversiones permanentes
Activos fijos (Nota 4.¢)

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales (Nota 4.g)
Cuentas por pagar a otras sociedades (Nota 4.h)
Obligaciones bancarias y financieras (Nota 4.i)
Intereses por pagar
Impuesto a las utilidades de las empresas a pagar (Nota 5)
Otros impuestos por pagar
Otras cuentas por pagar
Total pasivo corriente

PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones bancarias y financieras (Nota 4.i)
Prevision para indemnizaciones

Total pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO (segun estados respectivos)

TOTAL PASIVO Y PATRIMON]O

/).

2006
(Reexpresado y
2007 Reclasificado)
134.102.064 50.962.561
32.970.607 27.060.461
11.302 9.028
8.248 089 21.446.952
6.229.053 16.130.457
22.496.124 16.631.104
3.384.347 3.361.242
13.673.581 31.409.352
7.532.191 16.591.621
228.647.358 183.602.778
231.457.797 46.588.206
7.835.856 16.694.492
180.393 203.908
908.294 641 846.149.716
1.147.768.687 909.636.322

1.376.416.045

1.093.239.100

195.118.620 46.582.356
5.367.786 173.397
34.876.085 44918297
1.602.771 1.244 571
20.250.832 8.777.741
6.976.115 5.402.838
7.788.083 156.552
271.980.292 107.255.752
298.784.892 193.488.106
2.785.588 4.188.887
301.570.480 197.676.993
573.550.772 304.932.745
802.865.273 788.306.355
1.376.416.045 1.093.239.100

notas 1 a 14 que se acompafian son parte integrante de estos estados.

ng. Jaim¢ Aliaga
Gerente {Ggneral

Llc Mar loB]anq
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/ EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.

GUARACACHI ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2 a.)
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2006
{ Reexpresado y
2007 Reclasificado)

Ingresos operativos '
Ingresos por energia 168.646,813 151.802.484
Ingresos por capacidad de generacion 145.042.034 118.572.353
Total ingresos 313.688.847 270.374 837
Costos de generacion de energia
Generacion (Nota 4.j) (191.748.688) (173.775.990)
Costos indirectos de generacion (Nota 4.]) (45.905.818) (39.636.574)
Mantenimiento (Nota 4.j) (4.671.008) (2.300.926)
Total costos de generacién de energia (242.325514) (215.713.490)
Margen bruto ? 71.363.333 54.661.347
Gastos de administracion (24.569.362) (18.922.701)
Costo financiero (13.366.159) (7.141.000)

33.427.812 28.597 646
Otros ingresos y gastos, neto
Ingresos por intereses - Local 223418 120.018
Ingresos por intereses - Externo 303.043 2.758.964
Ingresos por ventas de repuestos 5.767.500 4.373.956
Otros ingresos 1.286.057 34.389.221
Ajuste por diferencia de cambio 14.394.676 -
Ajuste por mantenimiento de valor 301,713 -
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes 18.146.860 (7.918.528)
Utilidad neta del ejercicio 73.851.079 62.321.277

as notas 1 a 14 que se acompanan son parte integrante de estos estados.

Igg. Jaime| Aliaga
erente (rgneral

EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI 5.A
Av. Brasil y Tercer Anillo s/n o
Casilla Postal N* 336
Santa Crug - Bolivia

Tel.: (591-3 ) 3464432
Fox: (591-3 ) 3465888
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POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2 a.)

2007 2006
Ajuste de
Prima de Ajuste de Ajuste global reservas Resultados Total
Capital emisién capital Reserva legal  del patrimonio  patrimoniales acumulados Total (Reexpresado)
Saldo al 31 de diciembre de 2006 335.828.494 58.785.911 - 16.047.009 261.698.453 - 57.763.500 730.123.367 732.810.668
Actualizacion de cuentas patrimoniales - - 31446528 - - 22.133.329 4.603.131 58.182 988 53.223.205
Saldos al 31 de diciembre de 2006 (reexpresado) 335828494 58.785.911 31.446.528 16.047.009 261.698.453 22.133.329 62,366,631 788.306.355 786.033 873
Distribucion de dividendos aprobada por la Junta
Extraordinaria de Accionistas del 30 de abnl de
2007 y del 7 de abril de 2006. - - - - - - (59.292.161) (59.292.161) (60.048.795)
Constitucion reserva legal - - - 2.886.074 - 185.331 (3.071.405) = -
Utilidad neta del ejercicio . - - - - - 73.851.079 73.851.079 62.321.277
Saldo al 31 de diciembre de 2007 335828 494 58785911 31.446.528 18.933.083 261.698.453 22.318.660 73.854. 144 802.865.273 788.306.355
Las notas 1 a 14 que se acompaiian son parte integrante de estos estados.

Ing/ Jaime Alj
rente Gengral -

_ASibG

Lie. Carlos.

Financie

erente Adminjistrativo y
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2 a.)

2006

’ 2007 (Reexpresado)
Flujo de efectivo generado por actividades de operacién
Utilidad neta del ejercicio 73.851.079 62.321.277
Reconciliacién de la utilidad neta del ejercicio al efectivo
proveniente de actividades de operacién
Depreciacion de activos fijos 29.089.660 26.985.857
Prevision para indemnizaciones 1.007.704 1.384.422
Compensacion del fondo de estabilizacion 17.725.976 (38.754.425)
Provision por obsolescencia - (1.337.135)
Cambios en activos y pasivos
Incremento en cuentas por cobrar comerciales (5.910.146) (3.650.894)
(Incremento) disminucion en cuentas por cobrar a otras sociedades (2.274) 487.931
Disminucion (incremento) en otras cuentas por cobrar - 13.255.650 (21.246.356)
Disminucién (incremento) en crédito fiscal 9.901.404 (12.031.769)
Incremento (disminucion) en impuestos anticipados (5.865.020) 585.883
(Incremento) disminucién en gastos pagados por anticipado (23.105) 227.949
Disminucion en estudios y proyectos 8.858.636 1,295,630
Incremento en cuentas por pagar comerciales 148.536.265 11.308.806
Aumento (disminugién) en cuentas por pagar a otras sociedades 5.194 388 (1.344.506)
Incremento (disminucién)en intereses a pagar 358.200 (122.199)
Incremento (disminucion) en impuestos por pagar 13.046.368 (3.539.365)
Incremento (disminucion) en otras cuentas por pagar 7.631.530 (4.522)
Pago de indemnizaciones (2.411.004) (1.486.634)
Efectivo neto generade por actividades de operacion 314.245.351 21.079.950
Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion
Inversiones permanentes (23.515) -
Adquisicion de materiales y suministros (175.810.161) (7.954.158)
Adquisicion de activos fijos (91.234.585) (67.978.985)
Efectivo neto aplicado a actividades de inversion (267.068.261) (75.933.143)
Flujo de efectivo generado por (aplicado a) actividades de financiamiento
Obligaciones bancarias y financieras 95.254.574 (10.174.042)
Dividendos pagados a los accionistas (59.292.161) (65.222.728)
Efectivo neto aplicado a actividades de finaciamiento 35.962.413 (75.396,770)
Aumento (disminucion) neta de efectivo 83.139.503 (130.249.963)
Disponibilidades al inicio del gjercicio 50,962 561 181.212.524
Disponibilidades al cierre del ejercicio 134.102.064 50.962.561

L3 notas 1 a 14 que se acompafian son parte integrante de estos estados.
Ay V)
f _ )

Lie. Carlos Roga
_~"Sub-Gerente Administrativo y
- Financiero

Director ci
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

NOTA 1 - CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

La Sociedad fue constituida como Sociedad. Anénima Mixta “Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.M.”,
dentro del programa de capitalizacion de la Empresa Nacional de Electricidad S.A. dispuesta por la Ley de
Capitalizacion N° 1544 de 21 de marzo de 1994. Bajo este programa la Empresa Nacional de Electricidad
— ENDE de propiedad del Estado solicité ofertas para permitir a inversores privados suscribir hasta un
100% del capital existente como nuevo capital. Por lo tanto, después de la capitalizacion los inversionistas
privados mantienen el 50% del capital emitido de la Empresa. El restante 50% de las acciones fueron
transferidas a los Fondos de Pensiones Privados y a los empleados bolivianos, los cuales fueron permitidos
de suscribir acciones hasta el monto de sus beneficios por indemnizacién.

En fecha 29 de junio de 1995, en mérito de la mencionada Ley, se promulgé el Decreto Supremo N°
24047, a través del cual se dispone la capitalizacion de esta Sociedad de Economia Mixta; y mediante
Escritura Publica N° 592/95 de 19 de octubre de 1995, fue objeto de transformacion a Sociedad Anonima
bajo la nueva denominacién de Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.

La Sociedad tiene por objeto realizar actividades de generacion y venta de energia eléctrica y transmision
asociada a la generacion, de acuerdo a la Ley de Electricidad y normas legales aplicables, asi como el
cumplimiento y ejecucion de cualquier acto o gestion vinculado o relacionado directa o indirectamente a
dichas actividades.

La Sociedad se encuentra legalmente inscrita en el Servicio Nacional de Registro de Comercio, bajo la
matricula N° 07-037168-03 y su domicilio legal queda establecido en la ciudad de Santa Cruz - Bolivia,
pudiendo constituir sucursales, agencias y oficinas en cualquier lugar de la Republica y fuera de ella.

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido confeccionados de conformidad con los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Bolivia.

a) Consideracion de los efectos de la inflacion

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2006 han sido preparados en moneda constante
reconociendo en forma integral los efectos de la inflacién, siguiendo la Norma de Contabilidad
N° 3 (NC 3) emitida por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad (CTNAC) del
Colegio de Auditores de Bolivia, utilizando como indice de ajuste la cotizacion del dolar
estadounidense con respecto al boliviano.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2007 han sido preparados en moneda constante
reconociendo en forma integral los efectos de la inflacion, siguiendo los nuevos lineamientos de
la Norma de Contabilidad N°3 revisada (NC 3 Rev.) y la Resolucion CTNC 01/2008 emitidos
por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad el 1° de septiembre de 2007 y el
11 de enero de 2008, respectivamente, utilizando como indice de ajuste la Unidad de Fomento a
la Vivienda (“UFV™).
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

Para fines comparativos, las cifras de los estados financieros y las notas explicativas del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2006, fueron reexpresados a moneda de cierre del ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2007, utilizando el coeficiente de (“UFV”) de todo el afio.

Uso de estimaciones

La preparacion de estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados requiere que la Gerencia General de la Sociedad realice estimaciones y suposiciones
que afectan los montos de activos y pasivos y la exposicion de activos y pasivos contingentes a la
fecha de los estados financieros, asi como los montos de ingresos y gastos del ejercicio. Los
resultados reales podrian diferir de las estimaciones realizadas.

Las estimaciones mas significativas en relacion con los estados financieros adjuntos se refieren a
la prevision para deudores incobrables, la vida util estimada de los activos fijos e intangibles y la
prevision para indemnizaciones. La Gerencia de la Sociedad considera adecuadas estas
estimaciones.

Cambios de criterios contables

En aplicacion de las disposiciones establecidas por el Colegio de Auditores de Bolivia en la Norma
Contable N° 3 (Revisada y modificada en septiembre de 2007), la Sociedad decidio efectuar la
suspension del ajuste de estados financieros a moneda constante con base en la cotizacion oficial del
délar estadounidense a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007, asi como la
consecuente reversion del efecto de dicho ajuste realizado a esa fecha.

Asimismo, en cumplimiento de la Resolucion CTNAC 01/2008 emitida por el Consejo Técnico
Nacional de Auditoria y Contabilidad el 11 de enero de 2008 y en aplicacién de la Norma Contable
arriba citada, la Sociedad resolvié efectuar la reposicion del ajuste por inflacién de estados
financieros, utilizando como indice de reexpresion la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”),
mientras no se cuente con un Indice General de Precios oficial y de emision diaria.

El efecto de la reposicion del ajuste por inflacion sobre la base del indice UFV, se detalla a
continuacion:

Reposicion de

actualizacién
indice UFV
Ganancia
(Pérdida)
Inventarios y activos fijos 75.727.693
Patrimonio (53.765.188)
Ingresos (24.496.455)
Gastos 20.680.810
Efecto neto — ganancia 18.146.860
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

Este cambio de criterio origind una ganancia (neta) de Bs18.146.860, registrada en el estado de
ganancias y pérdidas, en la cuenta “Ajuste por inflacién y tenencia de bienes”, de acuerdo a lo
estipulado en la Norma Contable N° 3 (Revisada y modificada en septiembre de 2007).

NOTA 3 - PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

Los principales criterios de valuacién utilizados por la Sociedad son los siguientes:

a)

b)

c)

Saldos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valuan a los tipos de cambio vigentes al 31 de
diciembre de 2007 y 2006. Las diferencias de cambio resultantes son registradas en la cuenta
“Ajustes por inflacion y tenencia de bienes” en el estado de Ganancias y Pérdidas del ejercicio
respectivo.

Los tipos de cambio de las monedas extranjeras al 31 de diciembre de 2007 y 2006 son los
siguientes:

2007 2006
Tipo de moneda Bs por unidad Bs por unidad
Délar estadounidense (USS$) 7,67 8.03
Euro( €) 11,14 10,43

Disponibilidades, cuentas por cobrar y obligaciones por pagar

Se valuaron a su valor nominal, incorporando, en caso de corresponder, los intereses devengados
al cierre de cada ejercicio segun las clausulas especificas de cada operacion.

Las cuentas por cobrar comerciales son reconocidas cuando las cantidades de energia son
entregadas a los clientes en el punto de venta establecido por el ente regulador. El precio
utilizado para valuar las cuentas por cobrar comerciales son establecidas por el ente regulador.
Impuestos y gastos pagados por anticipado

Los criterios adoptados para el registro de estas partidas son:

= Los seguros se registran por el valor de la prima pagada para la cobertura de los diferentes
activos y se amortizan siguiendo el método de linea recta durante la vigencia de las pélizas.

= Los anticipos de impuestos se registran como un activo, ya que seran usados para compensar
los pagos futuros por impuestos.
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(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

Materiales y suministros

Los materiales y suministros contribuidos por ENDE en el proceso de capitalizacion de la
Sociedad, son valuados al costo de adquisicion, menos la prevision por obsolescencia.

Las adiciones posteriores son registradas al costo de adquisicion, neto de prevision por
obsolescencia .

La prevision por obsolescencia es calculada considerando las cualidades tecnologicas de los
activos, la recuperabilidad de los mismos y el uso futuro que la empresa hara de ellos.

Inversiones permanentes

Los certificados de aportaciones telefonicas se encuentran valuados a su valor de costo. Dicho
valor no difiere significativamente del valor de mercado.

Activos fijos

Los activos fijos transferidos por ENDE, bajo el marco del proceso de capitalizacion estan
registrados a valores aprobados por la DINE (Direccion Nacional de Electricidad — cuerpo
regulatorio en ejercicio hasta el 31 de diciembre de 1994) mediante Resolucion N° 003/95 del 24 de
enero de 1995, menos las correspondientes depreciaciones acumuladas. Las incorporaciones
posteriores estdn valuadas a su costo de adquisicién, netos de las correspondientes depreciaciones
acumuladas.

La depreciacion de los activos afectados a la generacion de electricidad es calculada sobre la base
de horas operativas de generacion térmica de electricidad, de acuerdo a las tasas por hora
aprobadas por la Gerencia. Estas tasas son consideradas suficientes para depreciar los activos
durante su vida util restante.

La depreciacion de los activos no afectados a la generacion de electricidad es calculada
utilizando el método de depreciacion lineal, utilizando tasas que se consideran suficientes para
extinguir sus valores al final de los afios de vida util restante de los bienes.

Como resultado del mantenimiento mayor de la Unidad GCH-10 , se realizaron cambios en algunos
de los componentes, los mismos constituyen una mejora tecnologica debido al desarrollo producido
en los procesos de fabricacion, mejoras en los disefios de refrigeracion y recubrimientos ceramicos
Barrier Thermal Coating (BTC) relacionada con los “Alabes, Toberas y Shroud”. Estas mejoras
obtenidas en la turbina, lograran un incremento en la vida util de la unidad. El importe capitalizado
producto de la mejora tecnologica mencionada lineas arriba asciende a Bs15.481.189 equivalente a
US$ 2.018.408.

Los mantenimientos y reparaciones que no extienden la vida util de los bienes son registrados en los
resultados del ejercicio en el que se incurren. El valor de los activos en su conjunto no supera su
valor recuperable.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)
Obligaciones bancarias y financieras

Las obligaciones bancarias y financieras se valuan al costo amortizado. El costo amortizado es el
monto por el cual la deuda fue medida en su reconocimiento inicial, menos las amortizaciones,

Los intereses sobre préstamos y obligaciones financieras se contabilizan por el sistema de lo
devengado, registrando los mismos en los resultados del ejercicio en el que se devengan.

Prevision para indemnizaciones

En cumplimiento de disposiciones legales vigentes, la Sociedad determiné y actualizé al cierre
de cada ejercicio el monto de prevision, cierta y contingente, destinada a cubrir las
indemnizaciones al personal, la cual equivale a un sueldo mensual por cada afio de servicio
prestado.

Este beneficio es exigible después de transcurridos cinco afios en los casos de retiro voluntario o
en cualquier momento cuando el empleado es retirado sin causa justificada.

Patrimonio neto

Al cierre de cada ejercicio, el patrimonio establecido al inicio se actualiza por inflacién, en
funcion de la variacion del indice Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV™) para la gestion
2007 y en funcion de la variacion en la cotizacion del délar estadounidense para la gestion 2006.

El incremento resultante de dicho ajuste se contabiliza de acuerdo con el siguiente detalle:

e QGestion 2007: en las cuentas patrimoniales “Ajuste de capital” y "Ajuste de reservas
patrimoniales" para las cuentas de capital y el resto de las cuentas patrimoniales, mientras que
el ajuste correspondiente a los resultados acumulados se registra en la misma cuenta. Ambos
procedimientos son contabilizados utilizando como contrapartida la cuenta de resultados
"Ajuste por exposicion a la inflacion".

e QGestion 2006: La actualizacion del capital en la cuenta patrimonial "Ajuste global del
patrimonio", mientras que el ajuste correspondiente a los resultados acumulados se registra en
la misma cuenta; ambos procedimientos son contabilizados utilizando como contrapartida la
cuenta de resultados "Ajuste por inflacion y tenencia de bienes".

El monto acumulado de las cuentas “Ajuste de capital”, “Ajuste de reservas patrimoniales" y
“Ajuste global del patrimonio” no pueden ser distribuidos como dividendo en efectivo, pero
pueden aplicarse a incrementos de capital o a la absorcion de pérdidas, previo tramite legal.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos

Los ingresos por generacién y por capacidad de generacion son reconocidos netos de los ajustes,
al momento de la recepcion del Documento de Transacciéon Econdémica de Comité Nacional de
Despacho de Carga.




/— EMPRESA ELECTRICA GUARACACHI S.A.

3

-3 GUARACACHI
_ NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

-9 (Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

9 El costo de generacion, que corresponde al costo de operacion de los turbogeneradores, se
= registra cuando se reciben los reportes de consumo de gas y mantenimiento, de manera
= ] simultanea al reconocimiento de los ingresos por la correspondiente venta.

-3 Los ingresos por intereses se reconocen en proporcion al tiempo, de acuerdo a lo normado por la
s Superintendencia de Electricidad. Los costos financieros se registran como gasto cuando se
= devengan e incluyen principalmente los cargos por intereses y otros costos incurridos
2 relacionados con los préstamos.
=) Los otros ingresos y gastos se reconocen cuando se devengan.

-3 P g

k) Resultados del ejercicio

i El resultado de cada ejercicio se encuentra ajustado por inflacion. La Sociedad sigue la politica

= de ajustar linea por linea las cuentas del estado de Ganancias y Pérdidas, de acuerdo con la
Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Colegio de Auditores de Bolivia.

-9 NOTA 4 -DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS
. a)  Disponibilidades
= 2006
2007 (Reexpresado)

Caja
Caja chica 47.159 3.109
Bancos Moneda Nacional
Banco Nacional de Bolivia S.A. 2.055 2219

- Banco de Crédito de Bolivia S.A. 16.429.444 1.920.077
Banco Santa Cruz S.A. 33.386 36.046

7 Banco Mercantil S.A. 6.388.602 1.369.175
Banco Bisa 197.989 -
Bancos Moneda Extranjera
Banco Nacional de Bolivia S.A. 25.364 28.670
Citibank 249.907 287.090
Banco Mercantil S.A. 2.886.934 4.959.846
Banco de Crédito de Bolivia S.A. 85.670.981 13.160.085
Standard Bank Londres 11.679.394 14.011.748

Banco Bisa 103.179 5.180.810
Banco Economico 23.112 "=
HSBC (250) -

Equivalentes de efectivo
Depésito a plazo fijo en Standard Bank Londres 10.364.808 10.003.686

=
=
_9
9
E - 134.102.064 50.962.561
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Cuentas por cobrar comerciales
2006
2007 (Reexpresado)
Empresa Minera San Cristobal 2.214.884 2.049.710
Cooperativa Rural de Electrificacion Ltda. (CRE) 12.565.091 11.294.443
Compaiiia de Electrificacion Sucre S.A. (CESSA) 1.195.343 1.276.113
Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Cochabamba (ELFEC) 5.635.505 5.305.272
Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A (ELFEQ) 4.695.261 2.329.385
Electricidad de La Paz S.A. (ELECTROPAZ) 3.496.751 2.623.562
Empresa Minera Inti Raymi 272.670 184.206
Compaiiia Boliviana de Cemento S.A. 203.987 207.658
Complejo Metalirgico Vinto S.A. - 192.589 196.133
Servicios Eléctrico Potosi S.A. (SEPSA) 2.498.526 1.593.979
32.970.607 27.060.461
Impuestos pagados por anticipado
IUE gestién 2005 a compensar B 7.853.363
TUE gesti6n 2006 a compensar 2245292 8.777.741
IUE gestion 2007 a compensar 20.250.832 -
22.496.124 16.631.104
Materiales y suministros
2007 (Reexpresado)
No No
Corriente Corriente Corriente Corriente
Almacén de materiales 2.398.729 193.452.881 4.427.643 -
Almacén de repuestos - 38.895.306 - 47.478.596
Materiales y repuestos en transito 5.133.462 - 12.163.978 -
Provision para desvalorizacion y obsolescencia - (890.390) - (890.390)
7.532.191 231.457.797 16.591.621 46.588.206
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Activos fijos

Obras en construccion generacion
Térmica (1)

Obras en construccién generacién a
Vapor (2)

Generacion térmica

Subestaciones de generacion
Propiedad general de generacion
Propiedades no afectas a la concesion

Generacion diesel y otros

Total 2007
Total 2006

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

2006
2007 (Reexpressaado)
Valores Depreciaciones Valores
original acumuladas netos Valores netos
17.039.567 B 17.039.567 153.969.091
37.668.536 - 37.668.536 -
1.476.782.801 703.117.775 773.665.026 636.245.565
93.537.276 67.510.105 26.027.171 28.258.659
75.016.510 59.003.998 16.012.512 17.388.517
18.913.627 2.768.693 16.144.934 10.287.884
75.859.521 54.122.626 21.736.895 -
1.794.817.838 886.523.197 908.294.641
1.703.583.332 857.433.616

(1) Corresponde a Proyecto de Cogeneracion CCGT de Planta Santa Cruz.

(2) Corresponde a construccion Proyecto de ampliacion CCGT.

846.145.716

Las depreciaciones de los activos fijos al 31 de diciembre de 2007 y 2006 han sido registradas en
la cuenta “depreciacion de activos de generacion” por Bs29.089.660 y Bs26.985.857,

respectivamente.

Estudios y proyectos

Estudios de pre-factibilidad y factibilidad:

Proyecto expansion de generacion Yacuiba

Proyecto Huaricana— Rio Abajo, La Paz

Proyecto Nueva Red de Hidrantes Aranjuez y otros

Otros

2006
2007 (Reexpresado)
6.456.818 13.945.130
16.992 -
493.127 828.319
868.919 1.921.043
7.835.856

16.694.492
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g) Cuentas por pagar comerciales

2006

i 2007 (Reexpresado)
Proveedores de bienes y servicios moneda nacional
Empresa Minera San Cristobal 634.727 -
ENTEL 117.082 -
Superintendencia de Electricidad 200.895 209.964
Transportadora de Electricidad (TDE) 1.045.719 1.301.842
ISA Bolivia 565.438 880.317
Tarifa Dignidad - 1.083.399
Varios 470.709 728.263
Proveedores de bienes y servicios moneda extranjera
Transredes 2.893.124 3.227.992
General Electric ’ - 1.442.145
Servicio Nacional de Impuestos 1.242.849 649.938
Alstom - 335.898
Comité Nacional de Despacho de Carga 162.928 269.020
Capime Ingenieria S.A. - 1.634.277
Eastern technical services 51.159 1.603.063
Captagua 4.739.868 -
Bolivian Electric 1.548.512 -
Inesco 5.524.310 -
Sulzer Repco B.V 5.664.531 -
Siemens 1.030.482 -
Varios 2.371.758 1.472.796
Proveedores Combustible Moneda Nacional
YPFB 8.652.365 -
Proveedores de combustibles moneda extranjera
Transredes - 1.101.945
Empresa Petrolera Chaco S.A. - 13.240.366
YPFB 7.876.444 -
Proveedores de importaciones moneda extranjera
CTD Coolding Tower Depot 3.712.281 -
IST Innovate Steam Technologies 127.501.437 -
European Power System AG. 3.643.250 9.294.138
Rent Aktiengesellschaft - 750.866
Eastern Technical Services Inc. - 5.451.976
Varios 15.338.078 340.505
Proveedores obras en construccién en moneda extranjera
Consorcio Santos CMI S.A. 130.674 1.563.646

195.118.620 46.582.356

5 1) 346588¢ _
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

Cuentas con otras sociedades

Cuentas por Cobrar Cuentas por Pagar
e (Reenggfsado) 2007 (Reefggfsado)

Energais - - 5.367.786 =
Rurelec 3.325 - - -
Empresa Eléctrica Guaracachi Internacional 307 358 - -
Independent Power Operations Limited
(IPOL) 7.670 8.670 - 173.397

11.302 9.028 5.367.786 173.397
Obligaciones bancarias y financieras

2006
2007 (Reexpresado)
No No

Corriente Corriente Corriente Corriente
Banco de Crédito (1) 4.5MM 2.426.844 33.236.667 13.411.268 10.058.429
Banco de Crédito (1) 12MM 6.471.563 13.959.400 15.027.834 90.167.009
Banco de Crédito (2) 6.5MM 6.647.333 2.761.200 . .
Banco de Crédito 2.8MM 4.295.200 - C 5
Banco de Crédito D701 11890 (480M) 736.320 : - _
FND Fondo Nérdico (3) 1.179.610 8.257.272 1.269.767 10.158.127
Kredintanstalt fur Weideraufbau 87-65-166 (3)  2.966.659 26.699.933 2.997.668 29.976.665
Kredintanstalt fur Weideraufbau 92-65- 711 (3)  3.505.223 49.073.108 3.541.860 53.127.876
Banco Bisa = - 8.669.900 =
Banco Mercantil (2) 6.5MM 6.647.333 33.236.667 - -
Bonos CCGT. EMISION-1 o 90.966.200 = =
Lineas de crédito:
Banco Bisa - 33.748.000 - .
Banco Econ6mico 2 6.846.445 = =

34.876.085 298.784.892 44.918.297 193.488.106

La porcion corriente de la deuda contraida en Euros se encuentra cubierta contra variaciones de
tipo de cambio.

5 . o
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

(1) Préstamos obtenidos el 13 de febrero de 2002 por US$ 12.000.000 y US$ 4.500.000, pagaderos a traves de cuotas
trimestrales a una tasa de interés Libor + 3.4% anual con vencimiento al 16 de enero de 2006. Posteriormente el
21 de septiembre de 2004, la Sociedad firmé un nuevo contrato de préstamo a traves del cual se ampli6 el plazo
de vigencia hasta agosto 2008, a la tasa de interés Libor a 90 dias + 3.4% anual desde la suscripcion del contrato
hasta la sexta amortizacién y a una tasa d¢ interés variable TRE + 4% anual hasta el pago total.

(2) Préstamo sindicado entre el Banco de Crédito y Banco Mercantil, obtenido el 30 de noviembre de 2005 por
US$ 13.000.000. cuyo fideicomiso es administrado por ambos Bancos, pagadero a través de cuotas trimestrales a
una tasa de interés TRE + 4.5% anual con vencimiento al 30 de agosto de 2014.

(3) Originalmente estas obligaciones financieras fueron suscritas entre el Gobierno Boliviano y los financiadores.
Como resultado del proceso de Capitalizacion, estos préstamos fueron transferidos a Empresa Eléctrica Guaracachi
S.A. Todos los pagos de capital e intereses son realizados al Gobierno Boliviano, el cual a su vez es responsable
del pago al organismo financiador. La Compaiiia garantiza el cumplimiento de las obligaciones con la totalidad de
sus activos sin limitacién. Las condiciones generales acordadas se resumen a continuacion:

e Préstamo controlado por el Gobierno de Bolivia, obtenido del Fondo Nérdico (FND) por DEG (Derechos
Especiales de Giro) 1.948.650. pagaderos en 40 cuotas semestrales hasta el 24 de octubre de 2015 y a una tasa
de intereses de 4.5% anual.

e Préstamo controlado por el Gobierno de Bolivia,obtenido de Kredintanstalt fur Weideraufbau No 87-65-166
por DM (Marcos Alemanes - Deutsch Mark) 12.187.500, pagaderos en 44 cuotas semestrales hasta el 31 de
diciembre de 2017, a una tasa de interés de 4,5% anual,

e Préstamo controlado por el Gobierno de Bolivia, obtenido de Kredintanstalt fur Weideraufbau No 92-65-711
por DM (Marcos Alemanes - Deutsch Mark) 16.000.000, pagaderos en 50 cuotas semestrales hasta el 30 de
diciembre de 2022, a una tasa de interés de 4,5% anual.

(4)  Corresponde a la emision de bonos por US$ 20.000.000 de una serie tnica de 20.000 bonos a un valor de US$
1.000 cada uno, a un porcentaje anual fijo del 8,55%. La fecha vigente para su circulacion es a partir del 27 de
diciembre de 2007 hasta ¢l 4 de noviembre de 2017. La forma de pago de los intereses es cada 180 dias
calendario a partir de la fecha de emisién.

Costos de generacion de energia

2007 2006
(Reexpresado)
Generacion Indirectos Mantenimiento Total Total
Materiales respuestos y
suministros 776.776 - 2353731 3.130.507 3.134.492
Tasa de Regulacion 2.736.695 - B 2.736.695 2.314.613
Reliquidacion por Transporte 5.514.675 - - 5.514.675 2.239.608
Consumo de gas 116.045.520 - = 116.045.520 107.261.816
Asistencia técnica (CNDC) 2.163.191 - & 2.163.191 1.658.289
Provision para mantenimiento 31.232.001 - - 31.232.001 31.094.360
Depreciaciones y 5
amortizaciones - 28.560.303 28.560.303 24.972.417
Gastos de personal (1) - 8.945.978 - 8.945.978 7.766.906
A la siguiente pagina 158.468.858 37.506.281 2.353.731 198.328.870 180.442.501
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(Cifras expresadas en bolivianos Nota 2.a)

2007 2006
(Reexpresado)

Generacion Indirectos Mantenimiento Total Total
De la pagina anterior 158.468.858 37.506.281 2.353.731  198.328.870 180.442.501
Impuestos 11.441.468 41.354 7 11.482.822 7.994.263
Peaje transporte energia 21.838.362 - - 21.838.362 19.395.453
Seguros - 7.819.187 B 7.819.187 6.755.886
Servicios especializados - - 853.523 853.523 353.389
Servicios generales E - 1.463.754 1.463.754 662.335
Seguridad y medio ambiente - 538.996 - 538.996 109.663
191.748.688 45.905.818 4.671.008 242325514 215.713.490

(1) Los gastos de personal incluyen los gastos de remuneraciones y cargas sociales incurrido por la Sociedad durante
los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006.

NOTA 5-IMPUESTO A LA UTILIDADES DE LAS EMPRESAS

De acuerdo con la Ley N° 843 (Texto Ordenado en 2005) y el Decreto Supremo N° 24051 de 29 de
junio de 1995, la Sociedad contabiliza el Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE) aplicando la
tasa vigente del 25% sobre la utilidad impositiva de cada ejercicio, siguiendo el método del pasivo, que
no contempla el efecto de las diferencias temporales entre el resultado contable y el impositivo. Este
impuesto es liquidado y pagado en periodos anuales y es considerado como pago a cuenta del Impuesto
a las Transacciones hasta la presentacion de la liquidacion del IUE correspondiente al ejercicio
siguiente.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, se constituyd una provision de Bs20.250.832 y Bs8.777.741,
respectivamente con cargo a la cuenta de pasivo “Impuestos a las utilidades de las empresas por pagar”.

Para la determinacion de la Utilidad Neta Imponible correspondiente a la gestion 2007, se han
considerado los lineamientos definidos por el Servicio de Impuestos Nacionales mediante Resolucion
Normativa de Directorio N° 10.0002.08 del 4 de enero del 2008, complementaria al Decreto Supremo
29387 del 20 de diciembre del 2007, que establecen la reexpresion de estados financieros en moneda
constante utilizando como indice las variaciones en la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV).

La Utilidad Neta Imponible correspondiente a la gestion 2006 fue determinada sobre estados
financieros reexpresados a moneda constante utilizando como indice la cotizacion del dolar
estadounidense con relacion al boliviano, de acuerdo con normas vigentes a dicha fecha.
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NOTA 6- FONDO DE ESTABILIZACION

En fecha 30 de enero de 2002, la Superintendencia de Electricidad ha emitido la Resolucion SSDE N°
014/2002 donde dispone: :

a) La variacion del valor promedio de los precios que aplique cada uno de los distribuidores del
Sistema Interconectado Nacional (SIN) a sus consumidores regulados, por efecto de las
variaciones de precios del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), no sera superior al tres por
ciento (3%) semestral.

b) La Superintendencia de Electricidad determinara para los nodos de suministro a los
distribuidores, factores de estabilizacién que seran aplicado a los precios de nodo vigentes para
obtener los precios de energia y potencia de aplicacion, que seran utilizados para establecer las
tarifas de distribucion que cumplan con la restriccion establecida, mencionada en el punto
anterior.

D O DD O 99 DO D

¢) La creacion de Fondos de Estabilizacion para cada distribuidor del SIN, en los que se incluiran
para su pago diferido, los montos mensuales no pagados por los consumidores regulados,
resultantes de la diferencia entre los valores de compra de energia y potencia, determinados en
las transacciones spot del mercado eléctrico mayorista, y los valores determinados con los
precios de nodo de aplicacion del mes correspondiente. Dichos fondos ser4, financiados por los
generadores en una proporcion del 80% y por el distribuidor respectivo en un 20%.

d) La Creacién de Fondos de Financiamiento para los generadores en los cuales se incluiran para su
cobro diferido, montos iguales al 80% del monto mensual incluido en el Fondo de Estabilizacion
respectivo para los Generadores y del 20% para los distribuidores.

e) Los saldos de los fondos de Estabilizacion no cobrados por las empresas eléctricas del SIN, mas
los costos financieros correspondientes, determinados con una tasa de interés del 12% anual
efectiva en moneda nacional, seran pagados a partir del mes en el cual las diferencias entre los
valores por compra de energia y/o potencia determinados con los precios de nodo de aplicacion,
y los determinados en las transacciones spot del MEM, sean positivas.

En fecha 25 de febrero de 2002, la Superintendencia de Electricidad ha emitido la Resolucién
SSDE N° 47/2002 donde adiciona un articulo (noveno) a la Resolucién SSDE N° 14/2002, el cual
establece que: los articulos 3, 4, 5 y 6 de la mencionada resolucion se aplicaran durante los meses
de febrero a octubre de 2002 inclusive. Asimismo, informa que los fondos de Estabilizacion y
Financiamiento existentes al 31 de octubre de 2002, seran pagados en el plazo de seis meses a
partir de la finalizacion del periodo antes mencionado.

9
9
-9
4
4
9
9
9
9
9
:

En fecha 23 de diciembre de 2003, el gobierno nacional ha emitido el decreto supremo N° 27302,
que establece la vigencia de los Fondos de Estabilizacion y que ha sido reglamentado por la
resolucion N° 045/2004 de fecha 30 de enero de 2004. Dicha resolucion en sus articulo 1, 3 y 4
establece el tratamiento de los montos correspondientes a las diferencias generadas en las

= 145
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transacciones de electricidad en el mercado eléctrico mayorista, el tratamiento de los saldos de
los fondos de financiamiento de los generadores al 31 de diciembre de 2003 y el tratamiento de
los saldos de los fondos de financiamiento de los distribuidores a dicha fecha. En la gestion 2005,
la Superintendencia de Electricidad establecié los factores de estabilizacion mediante las
Resoluciones N° 059/2005 y 229/2005 de fecha 6 de mayo y 31 de octubre de 2005
respectivamente.

El saldo registrado por este concepto asciende a Bs13.673.581 y Bs31.409.352 al 31 de
diciembre de 2007 y 2006, respectivamente.

NOTA 7- CAPITAL PAGADO

El capital autorizado de la Sociedad alcanza a Bs671.656.800 dividido en 6.716.568 acciones con un valor
nominal de Bs100 cada una. El capital pagado al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es de Bs335.828.494. El
capital pagado incluye un monto de Bs94 pendiente de capitalizacion.

La estructura accionaria de la Sociedad se compone de acuerdo con el siguiente detalle:

Acciones
Accionistas ordinarias Yo
Guaracachi América Inc. 1.679.184 50,001
AFP Futuro de Bolivia S.A. 836.687 24914
BBVA Prevision AFP S.A. 836.687 24914
Otros 5.726 0,171
3.358.284 100,00

El valor patrimonial proporcional de las acciones al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es de Bs239,07 y
Bs234.73 respectivamente.

NOTA 8- RESERVAS

a)

b)

Prima de emision de acciones

El Capital pagado en exceso al valor par al 31 de diciembre de 2007 y 2006 por Bs58.785.911
representa el exceso sobre el valor par pagado por las acciones otorgadas a Guaracachi Ameérica Inc.
cuando suscribio el capital de la Sociedad.

Reserva legal
De acuerdo con lo establecido en los estatutos de la Sociedad y por el Cddigo de Comercio de

Bolivia, de las utilidades liquidas y realizadas de cada ejercicio se debe destinar el 5%, como
minimo, para apropiarlo a la reserva legal, hasta que ésta alcance un equivalente al 50% del

-8 -
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capital pagado. La reserva legal puede compensar pérdidas o puede ser capitalizada, existiendo
en ambos casos la obligacion de reponerla.

Al 31 de diciembre de 2007, la Sociedad tiene constituido Bs18.933.803 por concepto de reserva
legal. ]

NOTA 9 - ACTIVOS DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

De acuerdo con los contratos de préstamos obtenidos del Banco de Crédito de Bolivia S.A. por
USS$ 4,5 millones, US$ 12 millones y US$ 6.5 millones y en el Banco Mercantil S.A. por US$6.5
millones, la Sociedad debera trimestralmente mantener en sus cuentas un promedio de un tercio del
total de la cuota trimestral durante el primer mes, de dos tercios del total de la cuota trimestral durante
el segundo mes y el total de la cuota respectiva durante el tercer mes.

Al 31 de diciembre de 2007, la Sociedad mantiene activos de disponibilidad restringida los cuales se
exponen a continuacion: :

Capital
restringido al
Ne Fecha de Total 31de
Detalle Cuota pago cuota k+I diciembre de
Us$ 2006
Us$
Banco de Crédito de Bolivia S. A. préstamo: US$ 12.000.000
Préximo vencimiento 10 15/01/2008 289.688 300.938
Banco de Crédito de Bolivia S. A. préstamo: US$ 4.500.000
Préximo vencimiento 10 15/01/2008 108.663 112.852
Banco de Crédito de Bolivia S.A. préstamo sindicado: US$ 6.500.000
Proximo vencimiento ) 24/02/2008 320.667 0
Banco Mercantil S.A. préstamo sindicado: US$ 6.500.000
Préximo vencimiento 9 24/02/2008 320.667 0

Al 31 de diciembre de 2007, la Sociedad mantiene en sus cuentas del Banco de Crédito de Bolivia S.A.
y Banco Mercantil S.A. Bs102.102.480 y Bs9.275.536 equivalentes a US$13.311.927 y US$1.209.327,
respectivamente.

NOTA 10 - TARIFA DIGNIDAD

El 21 de marzo de 2006 se promulg6 el Decreto Supremo N° 28653 mediante el cual se crea la “Tarifa
Dignidad”, en la misma fecha las Empresas Eléctricas que operan en el SIN y el Gobierno Nacional
firman un convenio de Alianza Estratégica, que consiste en un descuento del 25% promedio de la
tarifa vigente para los consumidores domiciliarios atendidos por empresas de distribucion del Sistema
Interconectado Nacional que opera en el Mercado Eléctrico Mayorista con consumos de hasta 70 KWh
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por mes y para los consumidores domiciliarios atendidos por otras empresas de distribucién del SIN,
Sistemas Aislados y Cooperativas eléctricas con consumos de hasta 30 Kwh mes, siendo consistente
con el Decreto Supremo 28653. El descuento a los consumidores mencionados, serd a partir de la
facturacion del mes de abril de 2006.

Al 31 de diciembre de 2007, se registrd un costo de Bs5.514.675 por este concepto.
NOTA 11 - PROYECTO GENERACION CICLO COMBINADO

Mediante Acta Junta General de Accionistas de Empresa Electrica Guaracachi S.A. celebrada en fecha
28 de diciembre de 2006, se aprobo el presupuesto y el cronograma de inversion de la Empresa
Guaracachi S.A, para la implementacion del proyecto de conversion de las unidades GCH 9 y GCH 10
a Ciclo Combinado, mediante la implementacion de una turbina a vapor de 96MW y su respectivo
generador.

Al 31 de diciembre de 2007, se estan efectuando las inversiones necesarias para concretar el
proyecto, la inversion realizada asciende a Bs216.029.721 equivalentes a US$ 28.169.455, y se
estima que el proyecto sera concluido en la gestion 2009.

NOTA 12 — EMISION DE BONOS

Mediante acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas de Empresa Electrica Guaracachi S.A.
celebrada en fecha 21 de junio de 2007, por unanimidad de los accionistas presentes aprob6 un
programa de emisiones de Bonos Obligacionales, denominados “Bonos Guaracachi”, por un monto de
US$ 40.000.000 con el objeto de financiar el Proyecto de Ciclo Combinado.

Los fondos se encuentran administrados por el Banco de Credito de Bolivia S.A. a través de un
contrato de fideicomiso,

Los bonos deben ser colocados mediante oferta pablica. Dichas emisiones fueron realizadas con una
calificacion de riesgo local de A+ realizada por Fitch Ratings Ltd.

A continuacion se detalla las caracteristicas de la serie:

Valor
Monto Plazo nominal Tasa de
Serie USS Clave en dias US$ interés Vencimiento Numeracion
Emision 1 20.000.000 GUA-E1U-07 3.600 1.000 8.55% 04/11/2017

El saldo colocado al 31 de diciembre de 2007 asciende a Bs90.966.200 (equivalentes a US$
11.860.000), correspondientes a 11.860 titulos todos a largo plazo.

=20~
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NOTA 13 - PROCESO JUDICIAL

Contencioso Administrativo

El 30 de octubre de 2006, la Sociedad recibié del Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) la
Resolucion Determinativa GGSC-DTIC N° 412/2006 por Bsl11.225.408 (equivalentes a US$
1.394.461) para la gestion 2003; relacionada con la apropiacién del crédito fiscal por compras de
repuestos que efectud la Sociedad para la unidad generadora GCH —9, la misma que sufriera rotura en
unas de las partes.

Debido al fallo negativo del recurso Jerarquico, la Sociedad decidi6 elevar demanda ante la Corte
Suprema de Justicia mediante un proceso Contencioso Administrativo Al 31 de diciembre de 2007 se
encuentra a la espera del resultados de la Corte Suprema de Justicia. El monto impugnado a esa fecha
asciende a Bs10.812.637 (equivalentes a US$ 1.398.789).

De acuerdo con la opinion de la Gerencia de la Sociedad respecto a las aseveraciones realizadas por la
Administracién Tributaria de una apropiacion indebida del crédito fiscal, la apropiacion ha sido
realizada cumpliendo con la aplicacion del articulo N° 8 de la Ley N° 843 y del articulo N° 8 del
Decreto Supremo N° 21530.

Por lo expresado anteriormente, la Sociedad tiene argumentos mas que suficientes para respaldar su
posicion y consecuentemente no ha realizado ninguna prevision por este concepto.

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES
Con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta la fecha de emision de los presentes estados

financieros, no se han producido otros hechos o circunstancias que afecten en forma significativa la
situacion patrimgnial y financiera de la Sociedad.

gl A @W,_ Lh/

Ing. Jaime [Aljaga Lic. an.m) ,-"’ Lic. Carlos Roca
erente ral irector }nan iero ~Sub-Gerente > Admini
Financiero
S o




BONOS GUARACACHI - EMISION 2
e J—

e

GUARACACHI

ANEXO 2

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2008 CON INFORME DE
AUDITORIA INTERNA

57



CRIIONVNIA A OALLVHLSININGY FINTH30ANS
ZrelieN 'zos-crzeda .mw..,_.n_....um..z

u3 50 SOTHYD
)/> \S\g ,\\\

i

8YPZ8E695 )

A A

.._<0w INVINI mm
N3 m:.z

‘OpEISaR of - I |/uteuedwiose anb sejou sen

e OINOWRIVd AOAISVd V101

orecy’L
LE8SY’L

Joudjue olqwes ap odi|
‘lenjoe oiguwueo ap ody|

BZ8ZZYSI6 660°L68°2ZP6 OINOWRILYd TV10L
L1902 ve 695°65¢€'.8 uglisac) e] ap sopejnsay
9BF'E 600'915'02 - _ SOpE[NUINOY SOPEYNSSY
zog'ele’ mm 69.'16¥'8L Ge  sajeluowineg wmammmm ap ugioeyuy Jod asnfy
122'G65"LL 122's65'LL e [eyded ap ugioeyu] Jod sisnfy
£80'CE6'81 l£9'seg'ee Ge SeAlasaM
yov'eeo’ioe - ¥51'869°192 —— oluowined [8p [eqoI isnfy,
1165888 le'ses'es gz e ou sapiody
¥B1'828'GEE v6Y'8Z8'GEE A4 opefied |epdeg
OINOWIY LY d
029656 £99 €IE1E5°199 OAISYd VIOl
0£9'995°262 €92729C 10V N 9)UBLLICD OU OAISE ] |Ejo]
€119’ 618°126C ¥ _ sauoisineid
0 209°29Z'CLL 91 oze|d oble e salojep wu coﬁ_Em Jod sepnagy
LLG'8BE'Y6E 1¥£'820'G8T Si oze|4 obie e seisnueul A seleaEg sepnaq
ajuaLLIon ou oAlSed
68676958 T19'850°99¢Z 3jUaLLI0S OAISE] [BJ0)L
Fra: JIVN: 095'22¥'G) oz 0ZE|d OLOY) B SONISES SOII0
8zZlL'ovl'le CLE'VBL'LL gl oze|d ouon) e Jebed Jod seyusny seng
€LY LI8'L8 e wmm owm o0 G .. oZe|d 000 E SEIDIDUELIH A $enesueqg sepnaq
295'€65'8ZC 006'G0v'891 ¥i 07| OLOY) B SOBIDIOWOS) SEPNa]
‘ . e s ontosd
OAISYd
OINOWRILYd A OA'
BrPe8c 695 1 ZEreizoial OALLOV W11
EETA ZeCTeSILLY _ 3JUDLIOD OU OARDY [BJOL
LOE'652'69 V68'ZHS'0LZ ) sopuepq sobien
256'v52'el6 L02'PL8'996 1] 4 ojeN ofi4 onjoy
299'60Z 08z'agl ¥ 0ze|d obie) e sauoISIaAL|
,,,,,, S:o_._._oo OU CAROY
€15°291°82% 05056928V NUALLIOD DAY [E10L
£/0'G52'01 880'2es 6 0Ze|d 00T SOAIOY S010
Z65'6v8'Y 1y8'pri'e 8 opejueRpy tod sopebed sojses
LpV'SeY'eLe  valzvesle L souEjuaAuj
159'659'6. giv'eogeg .8 0ze|d 0H0Y B JE1q07) od sejusny
106'2:9°LL 8L0'GBE'LL ¥ 0Ze|d OHOD B SBUOISISALY
8L5'¥R0'L¥I LBE'PBLGE € sopepligquodsiq
SJUALIOY OANOY
OAILLDY
{opesandxaay)
2002 op eiquiaioig ap [T B00Z op 8JGuWaIIg 8P LT EION

800c sp aiquisIig sp LE |V
souenjog Ua opesaidxg

IVHIANIO JONVIVE

V'S HOVOVHVYND YOIRILOT 13 vSIHdINT



OYUIIONVNIE A OALLYVHISININGY JLNINIOANS
ZYPELIEN 120S-Ebeteldg .Bﬁom

JINVYEHNH YO0N SOTHYD

YOI AANVLINISTHGIY
TVHINED JINTHAD

OVOIHOYWI VOVITY A ST

‘opejse 9159 ap sueibsau syed veuuo; ‘ueyeduiose anb sejou se

WALy 4 595'568°/8 _ NOLLSZO V1 2d OL3IN 0avLiiNs3y
219'v02'v8 §95°G5E°L8 SIAAVANILN SY1 ¥V OLS3NdINI 120 S3LNV Oav.iL NSz
(920'0¥Z'5H) (osv'age'vL) S0J3IDUBUL) SO)SED
) SOHIIONVNIA
| Zr9'vite6 svo'gzsyOb SOLSVD 30 SHINY OLIN NOIOVHIJO 30 0QvVLINSTY
Zro'riiee SY0'ZTZL'I0) IVNOIDVYHIHO ON 34 S3NdS3a 013N 0avLiIns3ad
B6E060'0Y 069'052'89 o | _ TYNOIOVHIHO ON 0av.LINSTY
o _ess'olo'ee 9g Jod aysniy A Jojep, ap CJUSILIUSIUEY "OIGUIRD S BIDUAISH]
0 (622'086'G) rx sosaiby sono
€0L'4ppiIE PPO'CER'OE 1§ S2UDIg 3p eousua) A ugioeyu Jod aysnfy
STTIVNOIDVYIJO ON SOS3HO3I
.. Bzrevo's ££8'619'6 L) e e 50821BU) SO0
892'009 996'149'} sauoIsIoAu] 1od ojuanupuay
e e e STIVNOIOVHIAO ON SOSINONI
AL SSE'LL6°2E OALLYYEEd0 OOV1ITINS3IH
(zov'sey'c) (z26'160'12) 8z SOARBASILILPY SOISES)
e e e e STTIVNOIDVHILO SOS3HO3
SPETP8 9L 1Z€°e90'vS OLNME CAv.LInsS3y
______ (550°'v28'082) (s08'058'657) 1z SO1S0D
00+'999°/6¢€ 9£L°026'C1E =14 STTVNOIOYHILO SOSTHONI
(opesaidxaay)
1002 Sp SX{WS1IG op 1§ 8002 op 2:qWaIoIa 9P 1T E10N

2002 9p 8/quaisig ap Le |V
SOUBIAIIOG U opesaldx]
SYIONVYNYD A SVAIOQY3d 30 OaV.LS3

V'S IHOVIVHVNO VYORILOT 13 vSIUdING




zal'slc'eol oeg'eg0'y

£22'698°208 PrL'rse'eL

Blo'ige'cL 820'158°cL

(log'v8'vs)  (LOS'v28'vE)

0 (520'088'2)

2gl'g9L'es 0

89g'czi'oeL 105°c9L° 8

P05'88k'1S

29280042

§92'c00'22

0 ¥St'869°19Z

0 vSy'869'192

66Z'EER'0S O

£80°cE8'aL

G.0'988'2

600°Z¥0'9)

7Z6192'9T  vev'eze’oee

cZe'ies'oz 0

0 vor'eTe'see

{200

ap aiquuaIo|c
B QJau:

ap {ensuau
a)snly) saualg
ap BpuUBUS

A uojoeyu

0 Jod aisnfy
2007 191

a1quwaIRip af

raz'ase's L |B sopfes -

200i

ep aIgqwalf .

_ ep g .

e cpp1aig a1

0 EJoN ElouBUBE |

SBJSIU0IDIY &
BLBUIpIOBSXS

EIE YA U]

Bj Ue o)sends)j

o1 unes

SOpUBPIALL

0 8p uongusic
" 'ge)s|uoo0Y of
BHEUIPIOBIKS

|eisuac

ejunp e

Jod oysendsi

o] unbBet

‘lefia easpse}

0 ap uonIIsucy

{L00¢

|9p alqweic

B OJauz

ap |ensusu

ajsnly) saualg

ap elousUay

A uopeyu

0 Jod ajsnfy

9002 18} :

aJque|dIp ef
vez'ese's  bE fe soples

oluOWIed  SOpENWNSY
lop |ejoL sopejnsey

L HATH T
SEAIDSDY
ugloejjuey

asnly

ojlowed
o2[uda L [eqo|D
onfeasy eysnly

1efia

eAased

leydes
ugpepyl  |e)ded
aysnly fej0L

S3U0|92Y

SOIDIDHT,

souelAllog us opesaldxsy
8002 8p 8JqWaii(] 8p LE [S OpBRUILLIL)

307 4Od OL13N OINOWIHLYd 73d NOIONTO. 30 OaY.SH
V'S IHOVIVHYND VIRRLOT33 vSIudiNg



OUIIONVNIA A OALLVYLSINIWGY ZLNIYIOANS

‘Jold ‘Bay

650°L6F EVE

§95°55¢€'28

(196'269'€S)

[ ¥EHTT

995°95¢'28

(156'869'cS)

(r55'z69'e)

6L VeV 8L

0

o

A T

IYHINIOAINIYI

VDI IINY. asaad;}uﬂ

IE5'Scoee

ol

1165698 O

L& 565 4L

OVDIHOVIN YOIV "W 3aAWIvr

Q ¥99'27689's 0 0 Q

¥67'8Z9 5L

VEY 8Z8'SEE

8002 I9F
aJqueIng of

1€ 18 sopjeg

800:

op BIqIaIdIC
ap L

[e opIefT (3}
glaN eloueuec

" SESIUOIDDY §f

BUBUIPIOBIIXE
|ei8UBL) BIUN|
B| ua gjsendsiy
of unbas
SopuepiAlL

op uolNgILsIC
"SEJSILIOIOY 9
BLBUIDIORBIXS
|eisuag

Blunr e-

1od o)sandsif
0] unBat

|ebe erase:
ap uojanisuos

oluowiey  SOPEINMUNOY

18P {ejo0l

sopelinsey

se[eluowned
SBAISSDY
ugioRHU]
fsnly

025ud8 ]
onjeasy

oluotued

[eqoin
aysnfy

sezyeyden
ugjsiwg Jod
dod sewing sayiody

sealasoy
seno

1eBan
BAIISOY

[endeg
upiaejjug
e)snly

eoL

[ezides

sepajald
S8U0|IY

seleuplo

$8U0}20Y

S8UO0Ia0Y

S0OI0I0Ya,

SOuelAllog U opesaldxsy
800Z 8P 2IGWSI0IA 9P LE 9 OpeuuIs)

07T HOd 013N OINOWIELYd 130 NOIDNTO,.
V'S [HOVOVHVYND VORMLOTT3 VSAHdING

30 0av.isd



OMZIONVNIL A OALLVHLISINIWGY JINIHIOANS 93| ILNVLINISTHIIN
Zrel BN ‘ZoS-erLedaToid ey IVHENID 3INTFHIO

OVOIHOEIN VOVITY, o 3NV

HINVEENH YOO wo.um<w\
.\\\\\\\ i \\ Ve

\
"0pE]Sd 3)so ap ajuelbajul apue e anb sejou se}
,. A=A E1ON
mm
6v'zoe'zsr  (yio'ezv'sol) e e SN OISYIANI 3 SIAVAITNBINOGSIA NI OIEIRYD TVIOL A
6iv'zoe'zgl o (pl0'ezy'ool) sepepiquuedsiq (uopnusIq) ojuswaIy)
6.¥'206°291 (¥i0'czrooL) . NOLLSAS ¥1 30 0ALLD343 30 OrN'ld TVI0L Al
SO¥'LLL'66 B6E'160°LZ NOIOVIONVNLIL 30 S3QVAIALLOY 3A OAILDZHH Ora1d IviQL 'l
8re 201'8g g N S0
(519'v09'29) (z9¢'989'Gs) Sopuaping Sp uolonguisi(l Ue (SOjusLLIou )
ZLL'B09'801 192'¢82'z8 0ZE|d GUOQ B SEISURULY A SELEOUEY SEPRR(] US (SOJUSWRIOU} SauoonuIus()
I NOISVYIONYNIL 3a S3AvaIALLOY 34 Oraid
(2+9'605'40¢5) {191'c26"651) NOISHIANI 30 SIAVAIAILOV 30 OALLOTAT 30 OrA’Td TVLOL Il
(ee0'ear FOL) (£95'Z10'091) o4 ofi4 SAROY U (SOJUBLLSIDUI) SBUOKNUILISIC
ﬂwvw_wwv e s e —cv.mm oze|d ofie e wm:o_Em>£.,mm (souewaiouy) ssuopnuULSIC)
NOISHIANI 3G SIAVAIALLOY 3G OALLDIHE 30 Orn1d
126'00£'85¢ 8YL'I5Y'9E (8+v) SYALLYNIJO S3AvAIALLOY 30 OAILDIST 30 OFA’T TYLOL |
- SOALLVHILD
108£'895'612 (erz'ooz’es)  SOAISYd A SOAILDY N3 SOISIWYD HOd SOTYNIOIO SOrNT4 3 V101 '8
(rho'6¥L'2) (€rLvsr't) SO[BI00S S0I0yaUag ap 0Bey sauooNUISI
2£8'946'c2 Smm..mmw._w—,v oze|d obie e seBed Jod sBlUSNS) SBIQ) US (SOJUAWIAIDU|) SBUOINUILSI]
125'00L'0} . 511'g80'L sopuay so61ES U (SOJUALLAIDY]) SBUDINUILLSIC
gysor 0f0ZZ9E - JeBed Jod $95219)u) U9 SOJUBLIBII| (SAUCIONUNLSIO)
(sgz'z89'0) @12'165'2)) . opejueRpY Jod sopebed sojsandu) ud (SOUBLUBIOU|) SSUCIINUIISICE
¥19'7e8's (ise'e52'e) iefieg Jod sejuang SBNO UL SOUSWSIOU) (SBuoNLIWSI()
08Z°09c'691 (z9g's81'09) SO[BIDISLICS) SEPNA] U SOJUAWBIOU] (Sauoinuiusi)
QLvLLL €8C0ELYT SOADY SOAQ UB (SOJUBLISIOL]) SBUOIONUIWISI
(Fre'se) vZe'eves o_umucm_m_i 10d sopebed s01se0) ua (SOJUSWRIOU]) SAUDIINUILISIC]
0£S68Z° 1L (6ee's29'01) 1E0S!4 O}PaID) US (SOJUBLUBIOUL) SAUCIONUILUSI]
(812°88/'9) 016'155'S onE oleD B JBIqos Jod sejusns us (SojusLusioul) SsauonuwsIq
e e et SOAILYHIJO SOAISYd A SOALLDVY N3 SOISINYD
LyezeL'8e) L9¥'ESL'E0L 0QVvLSNrY NOILSTO V1 30 OLIN OaQVLNSTY v
990' 1202 {es'ssv's). UOIEZIQEIS Op OPUO UORESUBAWIOD
646'8FL') Blv'06Z' | - SPUOREZIULISPU] Bied UOISIABI
€09 6v6909 ugrensiuiwpy op sojsed e epebies ugpeaideq
ole'yes'ze izLi6c'8T LOIDONPOId Bp 01509 [e epefies uopenaidag
e o :seuocioeledo se| Jod o3siaoid 0AlDRJS B ‘00N OpEYINSaY |8 Jey||ouodatl ered sajsnly
L19'P0C'Y8  5895'56¢'/8 ugnsen 2 op ojau opeynsay
w<>_._.<.xm_n_0 SIAVAIALLOV 30 OALLDZAT A Ornid
(opesaidxaayy)

100Z °p 2IqWBRIG 2P I 8002 9D Saqueidia 2P 1S

800Z 9P 21quWaI0IQ 9P LE [B OPeUILLa) opuela [o Jod

SOuBIAlOg U opesaldxg
OAILD343 Orn1d 34 Oav1is3

V'S IHOVIVHVYNO VORILOITA VSIAUJNA



"BJ084 ESUI| 9p UoEDaidap Sp opojawl ja usuaiuewl
SOAOB SELAD S0 "samBuis sessudwa B ssjuaipuodsaucd so||anbe uod eidpueuy uomisod e| op A soajeisdo SOpENs$s) SO o9p pepiigeredwloo
et opuriofew ‘uopenaidap e Jod sojsed so| A uooe1ado g op sosabul SO} SNUD EIOANP LOVEAl BUN BiSINW anb B OpIgep 'ousjue [ eguaeid
52 opejdope opojatt oAsnU |2 anb BiaPISUCD PEPSIICS BT PRPIDIIISD P BOILLS] UDDEISUSE ap Seapeiads SBI0y P 9SEq Bl AXI0S BO[ED 95 ‘SELIGIN]
SEf 5P UOIDEIDIP B ‘Y0OZ B OIS B | |9 BPSS "SEUIGIN} SEYMP SP [2WBHO 0JS00 [ AIGOS 94621 3P [ENPISA) JOJBA UN JSUajUBLW ‘) -HOD A 01-HD9D
'6-HDD seurqun} sns esed edliod OWOO OPILINSE BY PEPSINOG BT 'SOLISILY SO| 8P BPEWNSS )N EPIA 8] ap jEUly [ SauaIq 50| 30 JojeA (3 4nBunxs eied
sejueiyns sese] opuedlide 'B1al Bau) JP OPOIEL |2 OPUBZIINN BPEINJIED BN} Ugepadop e ‘CO0Z 5D 2IQUBIDIP SP LE |3 BISEH "0}S00 |8 SEPEN[EA LEISe
sasousjsod sauoIpe B 'G661 3P 0J8US 3P ¥Z 5P G6/E00 'ON INIQ UOIINIOSSY SJUBIPOW 'v6E SP JQUSIID P LE |8 PEPIDLIST 3P [BIBUSD LQII0AN(]
E| Jod sopeqoide SaJ0jeA S0 op aseq B a:qos sopensiBiol ugisa ‘ugpezieydes ap osaooid jop CIBW 1B UD ‘IONT 9P sopuajsuel} solj soanoe soy

(ugioenieAs 8p OPOJRM ‘upideIDRIdap ap opolaw) ugioeaidap A solig soanoy (B

"SO|j2 ap eley esaudiia e| anb oinyng osn |2 £ sowsiu so] ap pepigeradnoal B) 'SOATOE SO| 2p SeciBojousa)
SOpeplend SBp OPUBISPISUOD BPE|NOED S8 epusdsslosqo Jod uoisinalid B "OPEZIENIOE 0)SO0 AP JOIBA NS B SOPENBA UBJUSNOUR 3 UQREZIBNdED
el B pepuousisod uoo sopuinbpe sojsendal A sojeuslew 9p SBIOUSISIX® SBT BlOUSDSa|osqo eled UgSIAGI BUN SOUSW ‘SOPEZHENE EIDUSIBJSUERI)
E| D JO|2A NS B SOPENIEA Usijuanous as ‘ugezjieyded sp 05800.d [op O2UEW [5 UD ‘JCINT @p SOPUAJSUED S0jsands) A SS|BUSIBWI op SEDUBISHG SE')

souejusaul
‘%G°G [P sl

9p BSE} BUN B ROOZ 8p AIqUILINIP op L e (opodal ap saucipeisdoiopuoppain) olparg coueg (@ ua (b0 LBS'6Y6 SNE) S6'EZ1'ZLL'05E A %b [Ap saaqu
8p BSE} BUN B 600Z ©P SIqUIBIp 3P 82 BYD9) Ua UOPUCT Mueg PIEPURIS ue (50°L12 09F'SOINd) £ +G6'ZaG'FSa ap ol ozeid e opsodap un ozjjeas ag

\WM\ seperodwa) sauoistaay] (e
7 "S0INT/L0618°6 58 A Sng/L0°L S8 9p 9Ny 8007 9P
wasm_u_v 8P 1L |B 'SCIndipl L1 59 A SNg/LD7. S9 9P an} LD0Z 9P 2UGWISIOIP 3 LE (e SesafUBIp® SepauoW SE| ap OIGWED 3p Sodl) SO "0AIadSal O

[op sepipiad A SeloueUED ap opels3 | US OIGWED ap BIUAISKA A Seualg ap epuaua) K uopeyu) Jod Sjsnfy BlUSND Bl US SepensiBa) UoS SIUE:
OIgLueD Bp SelouBIslp SBT "L00Z A 800Z 9P Siqweioip 8P LE |2 sojuabia olquied ap sody SO| B uenjeA 35 2JRlUBAXE BPEUOW UD SOAISEY A SOMOY ‘SO

esafuexxg epaucly (p

‘sesardwa Se| ap SapepIRn SB| 8Iq0Ss 0jsanduwl {ap onoen |9 A uorezucieasap jod sepiprad sej 'odinbs £ eueunbew
‘SajganLuy ap uorEelDaIdap ey 'soli4 somoy So| ap uoioeraaidep ap ojnojED 19 'SEIUSSIXS Bp uopeZUOEASED Bled uoISIAad B] LOS SOJBIDUBLI] sopejs3
SO| U0 sepeuoldelal seaneoylubis saucoBWASS SB "OIqWIED (3 BANDO Bnb ua opouad jap ejeu epip:ad o epueues g ap UoibeUitLISap B] U8 OpINOW
BLISS OIGUIED {30 0132)0 (@ 'SEPESEQ LOISIANISS SND SE| UD SBIDUBISUNOND SE| UD SBUOIDRIIEA B OPIGap S0}Sandns o SSUOIDEWNSS SB| Ua SOIQUIES UBJSILNDO
SJUE[3PE SEW IS "SOII0ULUL] SOPE)ST SO| B BYI9Y B| B S2UIBLIL0D SOASEL A SOMIDY 8P UOE|SAR) B 2red UDIGUIE] 0WoD 'S0)SES A sosaiBu) ap sojuow
A soMSEd 'SONOY 8P SODIES ap UCIeUILLSIap e ered SAUDIDRLINSS 80)|B2) PEPIID0S Bl 3P 2Rouasab gl enb asoinbal solaioueuy sopeyss op ugioesedard e

uooenieA ap souaysn (2

"(2689%"1.58) 2002 2P 2iGLIeIp ap 1¢ |8 A opezjeuy opiorsela [9p aua 5p BPBUOL @ SOPESsaIdxaal
uosanj (AJN/SEE9Z°15E) LO0Z 3P SIQUISIIP BP LS 12 OPBUILLS] OIoIefe (9P SEANEDIIAXS SEIOU B] A SOISIOUBLIS SOPB)ST SO| 9P SE SE| ‘SOANERdWoD
Sauy Bied “(AdN) BPUSINA ¥| B 0JuSWOS 3P PEpjuN B} SjSnfe Sp a0IPuUl OLIOS OPUEZIIRN ‘SjUstIeAdedse: ‘go0z 8P 0IUS 8P || 18 A 2007 9p aiquwandses
P L 18 OYNLD 12 Jod SOpRIS §00Z/L0 DNLD UOION0SSY Bl A ('A9Y € DN) BPEsInel ¢ N PEPIAEIUCD 2P BULON B| P SOJUSILESU] SOASNU SO|
OpusInGis ‘wojoepUl ef ap So10a)e SO| [RIB3IU! BUWLIOY US OPUSIOOUOD2) SJUBISUCS EPSUOW U sopeiedsid opis UBY gOOZ op SIGWISIID 8p 1€ |B SOPEIST S0

UOIDBU| B P SO309J3 SO| AP UOIIRISPISUCT (g

‘VYE BPED 9P SAGWSINP AP 1€ |2 SOPEJuasald UoS "Y' S IyoBOEIENS) BSAdWT] B] 8P SOIBOUBLY SOPE)S SOT

S0JIDUBUL] SOPE)ST 3P ugPEUssalg (e

SVALLYDIHINDIS STTEVINOD SVIILOVYA A VZIIVHNLYN Z.N .

"EIAIIOg SP EOLIOS|] elsnpu| B| 9P SopeplAnoe sej ap Jopeinbad 2jus @ Se PEPIONIST|T 9P BOUSpUSILIadnS
Bl 9661 9P csaua 9P O| 19p Jed 2 '$09| N PEPIONIOa|] ap As B} 8p eiouabia ua elsend £ uooefinwold e) ap opejnsas owo:) ‘el ap eseny £ exyqnday
| ap Jebn| roinbjens ua seupyo £ eiousbe ‘sejesinons Anisuod opusipnd ‘eijeq - 2D BUBS Sp PEPNIO B| U2 OpIoa|qe)se epanh jeBsi oyILop NS A
S002/0Z20Y 'S8y E| L03 SSI0EA ap BUEMjOg BSjOg B| US S3UDINTY SE| ap oujsiBal |e olpasoid 85 'C0-B01E0-20 'ON B[Noew e) ofeq owiatug ap odjsibay
8P [BUOIIBN GDIAIBS |8 U eludsu) sjualieBs) eijuanoua as pepeioog BT “sajqedide safefia) sewiou A pepiouloapy ap A e opianoe ap ‘ugioesauab g
€ eperoose ugisiwsues) A eoupg|e erbiaus ap ejuaa £ ugioeioual ap sopepiAloe J2zeal 0)aiqo Jod euay pepaioog B Y 'S 12ESRIEND BoUDST Bsadwg
9P UPIEURLIOUSP BASNU E| Ofeq BUNUQUY PEPDIDOG B LLOIDEULIOISUR)) 3P 0}3iq0 any ‘G661 BP 21qNI00 Ap G| BYD9) AP GB/Z6S LN BIIANG BINLIDST Sjuepaty
A 'EDAN EIUOUODT 9P PEPSINOS EJS? 9p ugweZIENdes E) suodsip 8s |end |sp SeABN) B ‘zp0PZ.N Owedng ojainaq ta obnwaid as ‘A5 EPELOIDUSW
E| ap o)W us 'GE6L ap oiunl 8p 6Z BYOY UT PEGL 9P OZBW 8P LT 6P tPSL N uoezZiende] ap A& e| Jod ejsandsip pepowgodlg op jEUOIDEN
esarduig €| ap uopezierdes ap eweiboid jop oauep 'IN'Y'S YoEDRIBNG B3109T eSaIdWE, EPAW BUIUGUY PEPISOS OLLCD EMINYISU0D 8R) PEPINGS e

avazioos v13a OL3rg0 A VZFIVHENLYN LN 210N

‘O BpED 9p aIqWaldiq A siquwandag ‘olung ‘oziepy sp sessul

S01 9P [ensawL] al19i J2 ‘opoiiad owoed asopudpUSIUD ‘BoIpoLad 2198 BWANbSS 8]sa Us BISIDUBULY LIQIOBLLIOM! Bf ap ugpelussald &
"SSUOISIOBP Bp eLLo] B| eled BUES30RU BLUSILL €] 'SOPE)NSaI A SOIqWes ‘elapueul uomisod

B} UBUILLISIOP anb sejusno se| op edlese BuejuawRldWoo UQIDELLID] 9aA0Kd s SOIBIDUEUY SOPEJSe SO| B SEJOU Se| ap OAllaigo 13

SOYHIONVYNId SOaV.LSH SOV SVLON

'S IHOVOVHEVNS YOl L0313 <mmm_nms_m.



es2fueixz epauoly soaueg A sajoqig

FLEPE'9EE ST S6°6ZL'L19°2Z [eUOEN EpaUs) Sooueg A sa318){ig [©10])
8L0LL'es €O'190'LL NAN BoIYD elen ap olig opuoy
€6°Z/1'€82°92 Z6'Y99're9'Te N/N sooueg

|eUOIOEN BpPaUO Soduey A sajajig
sooueg A sajpng

$3AvanigiNoOdsid

L00Z 9P 24quiepdIq op L€ 8007 9P 2iqueyg op 1

{'sgu3l} SIAVAITISINGJSIG £.N 2oN

ajqeoyde oN
sepeuojoeey sesatdws ua ugisiaau; (s
Sjqedlde oN

opeosaw ap o1vaid B SaUCISIBAUL SB] 9P ugiaeIol

ojqeode oN
jejiden ap uoistua Jod sojsesy (b

“aLI9I0 BPSUOLU B SOpesaldxaai Opls
Uey SOPE)Nsal ap OPRISS (3 SI[ENPIAPU] SOIGN! SO UQIOBNL| Bf Bp SOJI9J2 SO| BJUSND Ud OPUELLO] 010188 BPEC 8P OPEYNSa) |3 BUIWAJEP PEPaIoog 2

opjoual3 |ep sopeynsay (d

‘lebast aywedy oinaid ‘sepipiad ap uolnsOSqe B B
O |eydeD ap sojuawiaoy & asseoide uspand csad ‘OAIO8}0 US SOPUBPIAIP OLIOD SOPINGLISIP JOs uspand oy LSiuowied (e [eqors) eisnly, £ saeluowluied
sentasey 8p saisnfy, ‘Jleuden ap 21snfy, SEIUSND SEi 9P OPRINWNDE Cluoui | WSAUY 8p eouaual A uopeput Jod s)snly, SOpPEYNS3Y 9p EBjUShD
g epprededuod GWod OPUBZIN SOPEZIIGEILED LSS SOWSILIPR00d SOQUIE BJLSND BLISHLY B] U eqsibar s sopenWNoE SOPR)NSAl S0| B juaIpucdsanod
ajsnle |3 enb sejuai ‘.ocwined je [eqoj9 ajsnly, |RlOWLRY BluSND Bl ua jendes ap uUoEZIENIOE B} 'G00Z UONSeS B U UOIDBYU; B B
uoioisodx3 Jod ajsnly, SOPEYNSSI 3P EJUBND B] epiedeRIUGD OLUOD OPUBZH SOPEZIHGRILOD HOS sojuSILIpI0Id SOqUY uUgIBUNLIOUSD BS ofeq ojsendxs
epanb sopeinungy Sopejnsay so| B ajudipuodsauod ajsnle |9 anb seRuSIL ‘se[eluoWIIIEd SEIUSN) SE| op o)sey [ A |eiden ap seuand sef esed
«SI[BIuCULR] SBAISSIY ap atsnly, A enden ap e)snfy, sejeiuowined seluang S| ue 200z uoissn) el op Hued e ezygejuod ss a)snle 3152 ap elnsal anb
ouawiaIul {3 "g00Z U0HSID) B| Ried ISUBPIUNOPE}SS JEIOP 1P UCIDEZIIOO Bf SPUCIOBLEA B| 3p UoIouny ua A 100z UORSSS) e op Jied B (AdJn) BPUDIAIA B B
OjusLieS ap pepiun adIpul [9p UOKEBUIEA B 8P UOIDUN; US UOPEYU! Jod eZIENIOE B8 OO (B ‘oioiossfe EPED Bp aLRID (e olkowwied ns ezIENOE pepanog B

0)ON OluGLLIR - (O

s|qeode oN

sepelie A sereipisqns sesatda ua SauoISIant
sigeonde oN
SAUOISIAY (W

‘opejsald ciolAaS 9P olle EPED Jod OPJaNS un UL AUSSISUCD [BUCSIad B SSUOISEZIULBPUI SB] JLGRD B Opeljsep
uosiaaid ap OUES30BU OJUOLL 1B Opisfe BPES Sp ALK [B BZIENIOE A USSP PEPSIOS B) ‘sS)uabin sojeba) seuopisodsip Sp opaiugdwind ug

leuosiad ap ugreziunwapul eied uoIsiAaLg (]

SY'¥E8'ZPS'01258 B 8002 9P 2.qUIAIDIP 3P ¢ |2 8pudse sojoakold

ua OpIL2AUL {BJO} OJUOW {3 "WjOBIBIEND 9P [RIUSO B US UQIDEIBUSE & rEJuaWaUl ep pepiieuy €l susy ojashoid oYK "HOD-1997 iodep B LOIEBIBUDL)
UQRANASLOD U2 SBIGO EJuand B] us BZ)|ear 95 LOISIaAL) JOABW €] QUSLUIENIDY "S0300A0Id SSIUBIA)D OZUSWICS PEPAOS B ‘P02 UOHSAS) 2| aeIng
sopuaji sobaen {4

s|geoyde oN

SAUOCISIAAUI ap UQISEZIOIEASIP vled ugisiaald A aaejl ap oydalaq Jod sopusjip sobies ([

sigesnde oN

sasajayu) {i

"OPEIIBLI 8D JOjEA (B SjUBWEAIEDYILEIS GISHIP OU JOJEAOUDIC "01SO2 &P JO[BA NS B SOPEN|EA UBNUSNILS 85 SEDILOJAIS] Sauopepade Sp SOPESYIS S0

SAJUSUBLLIDY Sauolsiaau) (Y

V'S HOVOVEVND YOMLOT13 VSIdINT




€ol'y LIE'e JIN SDUOISISAU] SEND
6.5°10Z ¥96°291 I/ 010IBG ap sesaxdl US SIUOISIDAY|
esafuenxy epatioy SAUSUBLIIB] SIUOISIBALY

SaJUSUEULS Y SBUOISISALY|

L0618 L 8€°820°662°LL SEI3IIUBU4 SIUOISISAL] [EIOL

eiafuenxy
L06°218°LL 8£°820°G6Z° b1 EDBMIOW SEIS[IUEU]] SIUDISIAAL] B30
Lo6'218'1) 89£'820'962' L1 3/W oze|d e soyusodaq

elefuRnX] BPIlIOp] SEIA|OUBULY SIUCISIAAN]
SBIIIOUEBLILY $3UCISISAU]

SANOISHIAANI

L00Z 3p 2iquISIdIQ 8P L€ BOOZ 9P aIqus101q ap LE Z00Z °p SIQWISIHA OP LE  G00Z 2P a1quidimig ap 1LE

oZeld obieq 0ZE|g OMO09

esaidw3 | ap UCISIaAL} ap eomlod B| B OpISnoe ap CPEJINSE|D)
o (‘sgu3} SIANOISHIANI ¥.N EION
n\@ 20°48¢'vBl6GE  Sg SIAAYAITIGINODSIO 1 .
LZ0V8'6Z  8¥r00901 0% BID INUEDISK coueg
05°901'0Z8 SS90PEE-Z BID Ul ooteg
g0°ce6't iy {1d) 68-7-/816105-L0L 81D d0F
06'628'60£'L (Ad) G2-2-9816105-10L €D 409
82'550'6vP'2 (dd) 69-2-5816106-10L810 408
SEvITY (8d) 56-2-¥8161L 106102813 DG
10 (A)Gr-2-£816105-10L 81D 408
L0'€29 £8€.p2-ZP0L BID 0dBUEYg
£0'9/6°29¢ $-10Z-98051 1 81D BSIg ooueg
8L62L'F2S ) (N3} 680+0£09° 810 DGSH
Z1e08 SLOC0S09 83D DASH
2LTBLGLL' {d) 2e99zr0L0¥ €10 3G
SeiLE'pee'e  (4) 19-2-806€105-10L 81D d0d
G5'8E9'61 86ZZ60001L 210 Yueg prepuets
G0'6L0'6E £9050F01L0P 1D NG
o' 1898yl ¥5-2-0££5005-104 210 08
9z'19.'¢ze 6526/90%"E1D YUBGHD
0008g'¢e  sg L9E6Z00-0VZ 21D SN
20'199'215°21 <4 3/ sooueg
00°005c C190¥EE-1 BID U ooueg
$0'866'G0L 910¥S2-L 0L BID ODINVE
L8 I¥8'a0p' L () L-£-90££205-10.810 dDga
LISVl 2-100-9805 1 | &) esig oauea

¥e6ve'e L296ZF0LOV ED
28'%28'116°2 (4) 1999ZP0L0Y' YD) .o
SE'S00'VIE'ElL  (d) 85-8-ZBELLOSL0LE1D dDd
81'CBF' V2T 56-£-0509005-102 81D dD9
5Z°908°g 88-C-6¥09006-10L B1D g
L6P60'2 sg §529900-00Z =10 &Ng
26'709'¥59'2Z s NN sooueg
2901~ (eiupieA V) lydeoRIENS By
00°0600°02 {zaUnN i) onesodion
8c08g'2- (opauliow "H) y-Jeoyequar *Aosy
¥LE5E'8E (ezueT "y} sopadolg
6¥'558'8- sg (uenjsg ‘g) g ewaisig
£0°190'21 sq NN olid 0puo.y

—_— .

SpelsTe0lyl 20'18e 8L 'Se $3avanigINodsIa V1oL
S¥'8.5'v80° ) ZO°LBE'YBL'SE sooueg £ sa19jig (&1
PESEQLVLYLL L0°199°T18°2L esafuenxg sosueg £ seje|ng jejog
PEGES' LV 'YLL 207199'215°2L 3/iN scoueg

£00Z 3p 21qu191 9p Lg 800Z 8p Aiquiang op |¢

('sguz} s3avargINOdSIa €.N BloN

V'S IHOVOVAVND VYOI Lo31d <mmw_n_s_m(



66'L¥0'ce.  sg AN HvHE0D H0d SYLININD SYW10 TV1OL

£9¥EZ'E SIno| [esiaAlun

00°082'32 He3 isiad

00°'0¥2'9Ze EjleyoENS) UOUag euelq

€O PPLIGT $alopasncld 2 odpnuy

L9 65662 I/ ser) "puay e ofired uod opuog

69'285'¥2 v'S usdwndiyny

£5°202'G BiAlOg-10dI

82'801'61 10dI

£5°916' L "ojd yueg DgSH

leege Ul JyoeoeIEns) esaidw]

GE'668'G [eqojsug) veg essulyy esosduig

Gliee'ier  sg sOlEA Jeiqos) Jod seang

'e @puodsaios I Jeiqod Jod seuens SN0 Bluang e

159°659'64 ZL¥'909'e9 HVE0D HOd SYANIND TYLOL
L9890y 20v's95°'Le Je1g09 Jod seUING Seng )
Bidft. X3

ZrL'990'Th L0¥'695°}E epauoy Jeiqoen fod seluang seng [v1o)
P rLE'S Zro'ses 2 Te1qog) Jod sejusng seno
005'200'S 6928184 3/ Je1gog 10d sopsandu)
662°'6v2'62 960'296'22 I/ sopuapq sojsenduw)
esafurlixg epauoy Jeigos jod sejuany senQ

Jeiqog Jod seyuang seno

S16°Z65°LE S00°L¥0°ZE Jeiqo0 Jod sejusny ejo]
S16°Z65°LE S00°EY0'ZE {BUOIDEN epauC[y J2iqo2) Jod Sejuens (B30
G16'265'/¢€ S00°1P0°ZE NAN S9[BIBIBWOoY Jelqog Jod sejang

leuojaeN epauol Jeiqod iod sejuans
Jeigon Jod seyuang

HYHE0D ¥Od SYININD

£00Z 9P JWRIQ 9P 1€ OO OP BIQWIDIIG 3P §E

2007 3p 21qw1dIQ 3P LE Q00T AP UG P 1

('sg u3) VVHEOD HOJ SVININD 9.N EION

SVHIIONVYNIA SANOISHIANI TWLOL
¥0'L82'6¥6'SN$ ESIOqIPRID/dDG

EPPSE'IRS Y SO 29°6Z2 89 sng (997112'99¥' N3 JdQ) Nueg piepuelg

oze|g obie 0ze|d Ol
8E€'820'G62°LL S8
S6'€2L'ZLL'0
289°¢0Z 0gZ'991 L06'218°LL 82°820'G62 L1
289's0z p8z'99l
082°99)

289'50Z

SINOISHIANI TvLOL

S3jUBLUBULIB] SAUOISIBAU| [B}0}

essfuenxy
EPILOY SINUSUBULISY SIUCISIDALY [€]0)

L00Z 5P 2UqQUIRIDIG 9P LS 8OOZ OP AIqWAIdg oD Le

400Z 3p MWRDIQ 9P 4 200T OP S4qWaraig ap Lo

oze|d obreq

ozZelg 007

esaidwiz g| 3p ugIsIzAU| ap esgijod | B OpIanoE 3p OPESKISE|D

('sg u3l} SANOISYIANI ¥.N EION

V'S (HOVOVHEVND YORI10313 VSINJINT



SOARIY SO0
SOALLOV SOMI0

L1007 2P LA IP (£ FOOZ OP AIquaINg ap g

L00Z 9P 34qWRIDIQ 3P [£  800Z 2P aiquiaioi( ap g

oze|d obien

0L2SS'6¥8'y

‘zZr9cs 086
24952066
2L'962°066

z

8£°518'958'¢
8£'518'858'¢
2C'518'858'e

PUMWErrLe

98'6¥E'se

98'6¥L'SE
op'6ve'se

8z'165'601'c
87 16560L'E

8Z°165'60L'C

2002 @p 2iquadiq op Lg

800Z ap aiquialdid Ip g

06°9V1'S6r'ZL2
85°266'808'622
8Y°266'80°C22
8Y'266'80£'€22

ZrysLiosl'sy
ZY'y51 981 6p
Zy¥Si'o8t ey

Z6'eolere'gle

LE6lv' 28V LI

LE6AYZ8L 1T

PANTA A | WEA

S5'v89'65L LY

§S'¥e9'65.4° LY

SSYBY'6GL I

1002 op e1quiainiq ap Lg

800Z 9P 2IqueIq 9P L¢

(‘'sgu3d} SOAILOV SOMLO 6.N 10N

98'6¥E'GE s ‘P Bugemyony
sopuRig sobien sonp
OCAVINVIITVY ¥0d SOAVOVYd SOLSYD TVLOL
sono |ejox
2isfuenxg BPAUOW SOPUISMG SOIS0D SON0 (230
/W SOPUBYIQ SOISOD SO0

esafuel]Xg EPOUOW SOPLIBjIG S03S00 .
sono
soinBag |ejo)
essfuenxs epauoyy soinbag fejoL
3/ sombeg
esaluenxg epauoly sounbag
sounbag

COAVINYIIAY HOd SOavOVd SOLSVD

('sau3) OAvINVIIAY HOd SOAVOVd SOLSYD §,.N BION

GG'PEI'E5L L SE  SOHISININNS A STIVIMILYIN TYLOL

(10'696'510'1) BIOUB0S[0SGQ J0d UOISIACIH ()

187 198'6EL VP sojsanday op usoBwWlY

69°16L'GE0'r 9 SS{ELISIEN 8P UadetlY
SOIMVINIANI T

O)iSUEl L US SEL3PRIISN _EOh

eialuei)xg epatlop OJISUBL] U3 SELIApedIS) (810,

/W OHISUBIL U9 SEapROISH]

esdfurIIXT BPBUOIN OJISUBRI] UD SRLISPRIISN

O)SURL] U3 SELBSPEIISIY

soNsiunNg A sajeusiely 1€10)

esaluen)Xs ePoUO SONSIUNLNG A SO[BLIaTRl [210)

/N seAsiung A sajeusiepy

esefuesxg epaucy sonsuung A saeuaien

sonsIuwng A sajenaie

SORIVLNIANI

('sgu3} SOMVINIANI Z.N EION

V'S IHOVIVAEVND YOIM LD VSINJNT



SOE8L'9LL (,8'266°269) Z6°G.1'698 16201041 {r8'62¥'00L) G1'875'0/8
£2°861'686°986  {09°L5Z'9.£'0V6)  1£'0S1'S96'9/8°) 01958261186  (60°GS0°0ZS'CLE) 6L LLE'CZLPO6'L
2£°861'685'966  (09°25Z°01¢'0¥6)  1€°99+'596'028°L  01°958'261°486  (60°S50'925°CL6)  BL LIG'CZL'PO6'L
10861'685'986 (09°2S2'0/C°00P6)  ££96+'696'9:8'L  0L'9G8'/61°1E6  (BO'SGD'UZS'E/E) 6L LIG'CCL'VO6')
2£°850'291°CL (Zz'651'6¥1PS) 65°212'918°L9 18°216'188°TL (6v1oe'ciz'ss) 90'G2Z'G9L L9
1£'880'291°c1 {ZT 651 6¥1LpS) 69°21Z'91E' 19 15°C1L6° 1552} (6¥"19¢'E12e9) 90°SLZ'69.L° 19
££°950°291'E1 (zZ'651 671 ¥S) 6S°212'91€'29 LSE16'155'2) {6¥'19¢'c12'55) 90'6.2'60L'18
e ehLiora‘sl SEEPL'ova'alL §EZLLLBL'6L GEETL' 18161
GEEPLora'8L Secvl'ore'sl Se'zTL'I8L'6) SETTLIBL'6L
GCEbL'OFR'BL GC'Ehl'ope'8l 72218161 ezl L8161
jenpisay EpERINWINDY |enpisay EpenuUNDY
FlaT1:7. uo1oeisaidagy OAlOY JOjeA lojea uoersaadag OAJ)DY IO[BA

£00Z 9P 21quidiq op L

8002 ap 24quaidig 2p LE

3/l sasesug A saqaniy
esafuenxy
EpaUOl salasul A so|qeniy

sasasuzg A sajgeanpy
odinb3 A elreuinbepy (20

esaluesxg epouop
odinb3z A epeumnbepy 210

3/ odinb3 A eueuinbepy
esaluenxg
epauocy odinbg £ eeuinbeyy

odmb3 £ enzuinbeyy
SO14IPT (0L

eiafuenxgy
BP3UOH SOIILIPT [Ej0L

3/ soloBIpg
eiafuenX3] epauow So1HIPT
SO1p3

sousaual ;. .
esafueaxg
BPIUOY SOUALIA] [EJ0)

3/W souaua)
essluenxg epauoly souaua)
souaua)

013N Orld OALLDV

('sg u3) QL3N Orid OAILDY V0L .N 10N

20°2ES'6ZY 1S9DISIS "Wiliad IS0V ‘THY SIIUBIPIH PAY:LO

coies'ecy  sd

3/ SOARY s0djO
SOLBA
siebiaug
¥SeT

N/ S210p3an0.d € od
‘SE)) ‘pusy B obie uod SOpwv
N/W SOoAOY S0N0

SOALLDY SOYLO TVLOL
SOAROY SORQ {E10L

eslueip: epaucy SOARIY SO0 2101

37N SoARDY sonO

elalueiixg epauoy soAljoY sonQ

€686
or'8zi'LL
98'€56'vS
00°000°01
SEEIS'EL sq
¥8°5£5'26 ¢@

819'66Z'1 890'2ZS

8/9°56Z°61 890°2Z%

192°Z95 ZES'6LY

$92'295 AR AL

8LY'E69'SE 9£5'Z6

gLr'e69's1 9E£5'76

L00Z °p 21QWIRIIG AP | S00Z 2P SIQWAING 3P 1E

L00Z Sp QWIDIQ P L 30T BP BIquaIdqg 3p £

ozeld obien

oze|d oD

[EUOIDEN BPAUC[E SOALOY SON0 (R0

NN SOMOY SO40

|BUOIOEN EPIUOIL SOANIY SO10

('sgu3a) SOALLOV SOMLO 6.N EION

V'S IHOVOVYHVND YORILD3T3 <wmmms_m|



s030ako.d A soipnisg
SOaN3HC SODUVYD

[enpisay JojeA

epenwmoy
UQIDBEZINOWY

epe[nwnay

OAIOY JOJRA, [ENpISeY J0JEA  UQIDEZIMOWY

OATIOV 10]BA

2002 9P 21qUIBIDIQ 3P 1

L00Z =p aiquL13ig ap L¢

8007 op Jqui191g ap £

SZ'6.8'791'ce
8069509
21°018'y95'2E

£¥°9.9'00°0¢
86'8¥6'009
S¥'1zL/6E'62

('sg u3) SOAINILA SODUYD  £1.N EION

NOLLSZO v 3d NOIOVIDIYJZA TVLIOL
ugicensiuiupYy ap soiseo) e epefies ugpenaidag
upoNpold ap 0jso) je epeliles ugpemaidag

NOILSZD VT 30 NOIDVIDTY

800T ap a1quIalaIg ap g

(‘'sg ug) SINOIDVIOTNJIAG H0L.N BION

{(s0'691'501'0V0" L) 95'928'616°Z10°C

LO'LS6'YSTCL6  (SE09L'608°0L0°L) SPZLIPOO'YEE'L  IbL0Z'P18'096 OL3N OPld OALLOV V101

TE'ESP'0LE (er9zs'ces'y) S0°020'vOL Y 69°CLE'CSY (09°geg'ope’y) Se°L0L'66L'y ugioEIndwoy ap sodinbg [ejo]

esaluenxy epauop

TEESY0LE (e2'9s5'cee'y) S0°050'v0L'Y 89°CLE'esd {99'cec'ave'y) SE°201'66.1'Y ugioegndwog sp sedinby jejo}

ZEESH'0LE (£2915'cee'y) SO0£0'vOL Y 6O'ClLE'esy (s9°e6g'0ve'y) G L0L'66L'Y I/ upioendwies ep sodinbg

erdfuesyxg epauopy

ugpenduio) ep sodinbyg

ugpEindwon ap sodinhg

ZT066'SED (09'vP6'sL6°L) b4: 32 WA d 62°¥65°0E5 (65°0%€“)22'2) 28VE6'I5L'T SOINIYBA eI

esafuenxg

ZZ°066'SE8 (09°'¥r6'sL6°L) ZYPE6°ISLT 62'P65°0ES (65°0ve'122'7) 88'FE6'LSLT EPOLOW SONDIYEA [ej0],
ZZ'066'5E8 (09'v¥6'516'L) Z9ve6'152'2 6Z¥65'025 (65°0vE'122'2) 28'¥E6'LGL'T I/ sojnor

elaluenXg EPBUOY SO[NDiy, JA

SOINAY3A

€5°¥26'692°¢ (ee'6zZ Lve's) SEVSLELO'ZL 95¥0L'TTL'T {Zrzes'L60°01) 86'96Z'0Z8°Z} SEIUd|WRLIBH |210)

essluenxg

£5PZ6'69Z'C (eg'62Z° 1re's) e ¥ LI0TL 95 P0L'TTLT {(zv'z65°250'01) 86'962'028'C1 EPAUON SEJUSIIELIBH {2701

€5126'6592'C {eg62Z'L¥e'e) 9E¥SELLOE) 95°¥0L°22L'E {z¥'Z66'260°01) 86°962'0Z8°Z1 I SelR|ELISYH

esafuenxgy

EPILO SEJUIIWEBLISH

SEIURIWELIaH

SOE8L'asL {18°z66'269) Z6°52)1°698 16°Z0L0LL (rg'szt'o02) GL879'048 sasasu3 £ se|qaniy jejo)

eisefuenxg epauoyy

SO'E8L'9LL (18'266'269) 26°641'698 b6 ZOLOLL {(ve'szvoos) G2'825°'0.8 sasesuz £ sajqany |ejo],

jenpisay epenwnay lenpissy epeumoay
lolea ugeadag OAN2Y JOJBA Fle]) 1.8 uoeisardag OAlJaY 10[BA

L00Z ep axJuRpIg ap Lg

8002 9P iqWRIDIg ap |§

('sgu3} OLIN Orid OAILOY  VOL.N EION

V'S IHOVOVHVYND YOIHLD313 <mwmn_s__m.



soouey
sooueg

SYHIIONVYNIZ A SYIHYONYE SvYan3a

Z00Z 9P 2QUIBINA 3P 1 800Z 9P AIQWILING P 4L

L00Z ap 2quieldI ap 1€ 800Z 9P adquiaig 9p L

oze|d obie

0ZBlq OHOD

| ('saua) SVMIONVNIJ A SYINVONYE SVANIA  VSL.N 2ION

o, 06 % L€ SOLIBIXT $D10PeBAOI- U0S anb [210) OJOW |3P 9%
Nwm.nmm.wmml 005's0b'89 ) STTVIDHINOD Svanaq IvioL
295'c65'822 006'S0¥'291 S8I0PI3NI [€J0 1
8/1°89Z'51T 657'104°091 es2{ues]xg epoucyy SaI0PaaA0Id [B10]
8.1'892'G1Z 6SY'102°091 I sesops -,
esafues)xg epauop wEouooLm._n_

ragieze el 2 2T ] IBUCIORN EPaUCy SAI0pPaaA0Id |B)0
¥BE'GZE'CL P02, N/ Sai0psaAcid

IEUOIOEN BPAUOY S3I0P3A0Id

S0J0PIIACI]
SIVIDHUINOD sSvan3a
£00Z PP OIGUIRPDIF P JE  HOOZ 3P QWA 8P LT 00T 3P UGN 8P 1§ 800Z 3P SJGUISII 9P LE
oze|d ofiieq OZE]d OO

(sgud) SIVIDYIWOD SVANIA  #i.N ejoN
10°052'GhL'961 TWiol
v.'89¢'806'091 (1D} OPEUIGLIOD 010 Jduny Ao

020rL'eea'sl  uowessuabod id zng eueg F
00'€8L'28Z'E1 [I-19YSBqUar S2I0l0N S¢. N
00°Z6E'88F' 161 sg HORONASLOY D SElqQ
£6'98291 #2d €7 oleqy oly-eusoueny ‘Aoig
80°125'882'1 BqIOEA uoisugdxy Loy
10'85e"' 462’2 sg ‘PEPHQNOES 3P Soipnisy
¥2°00£°65.°69 Y800E'652'69  OF¥68'Z¥S'01Z ore8ZYS0LT SOQMILIT SODUYD VLOL
¥8°00¢'652'69 Y2'00€'652'69  OVPERTHS0LZ o' ¥68'TYS 0L sojdakold A sotpnysy g0y,
—— — — eiafuenxy
¥8'00£°65.L'69 ¥B8'00£°65.°69 Y'Pe8'ZrS0IZ OF¥68ZTYS 0L Epauol soldakotd A sojpmsg |ejo)
¥8'00£°652'69 P@'00E'652'69 OV ¥E9'EPSGLE V' PE8'ZrS'01LT 3/ sopakaid A soipnisg
esafuenxy
epauoiy s030ak0ud A solpnysg

epe[nwnoy EpeINUINYY
fenpIsay; 10jeA UQBZIUOWY OAIIOY JOJeA IEnpISay JOleA  UOISERZILIOUNY OALOY JO[EA

2002 @p 2uquainiq ap 1§

8002 ap aiquwiaioiq ap g
('sg u3} SOaIHIq SOOUVYD  SL.N EJON

V'S HOVOVHVND YOrdL03713 VSIudINg



NW  SOUES Q0000'LZL'T
IW  SOuE G 000ST0ES
N Soue G £0°08Z°689
NIN  SOUEG ZO00G'6LL
IN SO G 00°000°20L
JN  SOUB G 00'02.'8.95@
epoUC)} OZBid OJUOW
6%°891°896'6L
Gy an soue G 00°000'020'2 800Z -AON- €1
658 an soye g rh'eee’szL'e $00Z -AON- 0F
gv na soye /g L£TL9'680'C GB6L -INP- 6
o aa soye 0z 16'502°990'} SB6L -In- 62
S¥ n3 SOUR g2 L0L56'719T G661 NP~ 62
osjoguasac]
S04a1Uf 3P BSEL EPaUORN ozeid OJUCN ap eysag

""" OWV1S3d 3d SINOIDIANOD

00°000'00F'i¥L

g00Z-240+2 (sd) N S09°01 091WOLODT OdLBY
g00z-90-£3  (QSM) W G/€ Odwiouoy couegd
9002-00-4F (st} W ¥'9FF'c OODlLiouod] ooueg
8602-90-2A1 (sg) N 5268 O2WoU00T ooueg
800Z-#0-22 {asn) W 006 oMMuouod odueg
8002-v0-22 (asn) W 08 0oILOL0DT vouey

‘gLIasa( eyoa- B0LIa3a40 34 SVANI

OWVLSTNd IVLOL
{asn) WIN G oupes) uoiun ooued
{GSN) WA §'9 CLUEISaI JHUEdSpy coueg
(soun3} L12-69-26-M
(3a) olloueseq &p 0oPION OpuC
(som3) 991-69-28-A-IM

OWVYLSTMd 30 SINCIDIANOD

851N By iy

NINDZ opatd 4¥OD

00'000'959'G W | oupaIZ NOINM'g
00°000'082'82 WING OUPaId NOINM']
00°062'€66°L WG09'GL oppald 003NV
00°6/8'558'L WG.LE ONIpaid OOINVY
866 ZLF'E Wr'gry'e ONpaUs ODANYE
00°052'8Z9 WG' 268 ONpard OJ3INYY
00°005'¥L¥C WO0GS ouper) OJdNVd
000Z5'G.€T W08k 0pard OOINVd
62 €££'605 12 WING™D OXPa:D 3N
0£'802'6¥5'2L12 ‘ozeid ofieq g euedleg BpRaQ
bLIE2'I6E'S 580-0Nd olpauD
ZLovL'eol o L 1£-G9-26 MM SHIpaID
¥2'659'616'0Z sd 9919928 MH OlIpeID
1B'2E9TBY L9 ‘BleibueUl] epnag

LT1pE'820'68Z S9

L15'98E°V62 \YE'820°982 )
£1v'218'28 " gee'oscios
LV IZe) 616202
2LV Iee') 616402
v 1z8') 616'202°G
215'88E°V6T L/E'820'S82 100°050'08 BL6TLLGE
£15°988F6 IPE'820'582 100°050°98 61674159
£115'88€'¥62 1bE'820'58T 100'050'98 6L6TL1'GO

L00Z 9P MmN 3P 1§ S00T 3P AN 8D [£

002 2P IR 9P LE  800Z 9P JIQUISING ap LE

oze|d obie

ozejd OHOD

3/ 0zeid 084 B sodueg

SVHIIONVNIZ A SYIMYONYS SYan3a
SYHIIONVYNIA A SYI-IVINYE SYAN3a TV.LOL
SYHIIONVYNIH A SYINVONYE SYANSC v

Jebed sod sosasalul [ejo]

esoluenxy epauoyy Jebed sod sasatajuf (ejo],
AN Jebed rod sasase|

elafuelxg epauolg sefied jod sasaiaju|
Jebed Jod sasauau|

sodueqg [e}o)

eialue) X BpaUoy sodueg |80,

JAN sooueg

elafuei)Xg epaucy sooueg

(sgu3) SYNIIONVYNIL A SYIMVONYE SVAN3Q V51N EION

V'S [HIVIVAIVND VORILDA3 <mwmn_s._m_,. .




0l

00°¥Z0'vP0'LE £6°€60'889'L1
00'vZ0'vP0'LE £6'€60'389'}1
y0'90Z'078'82 85+98'C0C'0)
96°L18'€22'2 SE'6CZ FEE'L

\ 1002 2p 2qUIDPIQ 3P 1§ 8O0T SP IQWIIDK] ap L

2002 9P JqUIRING op 1€ 800T Op aiquiondiq 2p LE

ozejd obre

ozZz[d OH0D

S3UOIoUAY A sauody [ej0 ]

[eUOISEN Epauoyy Sauoloualoy A sapody ejoL
N/ Saeosty sauoebiqo.

N/IN SeIe00g sauoebiqo

[EUOIDEN BP3LO Sauodud)ay A sauody
$aL010US)aY A seuody

VYDV HOd SYININD SVAL0

{sg uz} HVOVd HOd SVYININD SVYHIO 8i.N ElION

NOQISINZ OLNOW TV1OL

"dT B SOpIIUD SO|N 986°'G1 B apuodsanos anb

(-000'986'G1'ASN) ~'020°L0'ELL S8 B SpUDSE QO0Z 2P SIGWISIP B LE [ OPEI0|0D OPIES |3 "0SILODISPI B 0jenuod 6/ 'y 'S BIACg Sp olpaID
ap ooueq |9 Jod SOPRIISIULPE SOPUCH "CPEUIGIOD) 0210 ap 0}08A0id 19 Jeioueuy ap opsodoid |8 UoD - 000 000'0F ASN 2P Ojiow un Jod (Iyoeoerensy
soucg) ss{euopeBig SoU0g ap SAUoISHUS ep eweibord un ogoade a5 JO0Z 2P olunl 8p 1Z Bysa) 9p SEISIUCIONY 3P IXT '|elD) BlUNp Sp Bl SUBIPSlY

0Z0'L20'EL 1

T09292'cL)

z85'I1E

Z88'LbE

Z8g'1re

0zo'1Z0'cLL

0Z0'LZ0'ELL

*SONO4d 3G NOISING

=l
STHOTVA 3d NOISINGD YOd SVaN3a Tviol

aebBed Jod sojuanupuay [ejog
esaluenxg epauopy
/i OZejd obaeT e Jebed Jod sojusjupuay |BJ0 L

I/ W Jebed Jod sojusiupuayt
elafuenxg epauop
3/IN ozeld obue e Jebed lod sojusiwipuay

1eBed 1od sojuanuy

sauoIsig [B10L

elsfuenxg epauoy) Jebed sod souog 301
ezafuelixy epauop Jebed Jod socuog
S3UOIS W

SHHOTVA 3d NOISING J0d svan3da

£00Z 9P 21QWIBIDICI AP L BOOT 9P SAGWIBING 8P LE

L00Z 3P AqUIDINA 2P LE 800 3P UGG 3P |E

oze|d obie

S0°064'v02'sY

OLIA3HD 3G SVYANIT TW.LOL

oZEld OHOD

AlNY [2 ua SOJUOSU| Bl BJUSI Bp SRIO[EA SO SOPO} ENjSIDAL 9s BjuaND e1ss ug
('sgu3a) SaINOTVA SOTNILL 30 NOISINT ¥Od SYAN3a vei.N BIoN

3N SoUB G Q0000 vit')
Iy

OuUE | 00'000°G88'8C  800Z-ZL-Z2

g00Z-¢l-t2 WA uotun ooueg

NING'G Bslg oduzg
V'S HHOVIVEVND voId10313 <mmmuiw .



L

|BUOLOEN BPAUCY SELEBUIPIQ SOUCIY
SBLIEUIPIQ SALOII0Y

0Qvovd TYLIdYD

L00Z 9P AUQUIBIG AP §£  B00Z 2P AIQUIBINE 3P LE

{sgu3) VWINQNYV avaaI00S 0aVOvd TVLIGYD ZZ.N ®oN

66TELOLL'E ww.w_u..w,_.hm,N mmzo_w_>w.mn_ AVIOL
86°Ci1'9LL'E 88°818°'126'C ugeziuwapy| eled UQIStAaId [e301
66°CLL921L'E 89°818'126' [EUOIOERN BpPauUO UgiTeZINWwepU; rIed UISIAIL €10
68°ZLL'94L'E 22'918'116' N/ Upoeziuwapu) eed UQISIASLY

|EUOIDBN EPaALION UQIDEZILWAPL] Bled UQISIAGIG
UQRZINLISPU| BIBd UQISIADIG

SINOISIAT

2002 9P 2UQURIIQ 3P J€ 8007 9P SIqUAKNQ BP LE

("sgu3) SINOISIATYd 1Z.NEeIoN

—

e
98861 ' LGH'G1 OJUBNLEIDUEUL 3P 0PUOY UOISIABId
0919e0z  (seei0) soopwig £ ooy [e tebed Jod sejrans
o9¥'095'2/+'1L 59 '3/N SOAISEd SON0
61'9z8°2LL'8 or'095'LLF'S1 SOAISEd S0JI0 |B10L
T BL9T8LLLS 9%°098'LIY'S) esaluei)xg epauop SOMSEY SONQ [E10L
64°928'211' oP'098° L /¥'SL TN SOAISEg SOB0

esafuznxy EPSUCK SOAISR] SO0
SOAISed SORQO

SOAISYd SCH10

L00Z 9P SIQWAINNA 3P L€ 8002 9P aIQUIN] ap Lg L00Z 2p a1quiaidig 8p LL  800T 2P 3aquuaidiq ap LS

0ze]d obie ozZe|d oH0D
('saua) SOAISVd SOHLO 0Z.N BION
9E'8Z1L9FL1E 29TLE1BL'LY UYOVd HOd SYLININD SYHL0 TVLIOL
9e 0L 201 ¥L'8iZ'90L Jefed Jod sejuang seng |ejog
: elafuenxg
9E 0L 201 vL°812°901 epauoyy sebeg Jod sejuand sen ejo)]
9E'#0L ‘204 vL812'901 3/ Jebeg Jod sopusping

esajueaixg epaucyy Jebed sod seuens seng
JeBey Jod sejuang seno

L00Z 3P IQUIBIDIT 8P L€  BOOZ SP JIGWIIIT 9p L L00Z 9p 2UIRIDIG 9P 1€ BDOZ op SMLAa[DIQ 9P Lg

0zBj4 obieq oze|d OHOoD

(sgua) YvOVd HO SYININD SYHIO 81N LION

V'S [HOVOVAVND VORILDFTI YSINdINT .



4

L002Z @p algua101q 2p LE

8002 @p alquiLBIdig ap ¢

6.1'66¢'999°/5¢ SrOEL0Z6'ELE
6L'66€'999°26¢ £Y9EL0Z6'ELE
64°66£'999'26¢ £49LL'0ZE'CLE
61°66€'909'/6¢ EF'OEL'0ZE'ECIE

L00Z 9P 21quieisiq ap 1€

8002 op 2.qwiatdIA 9P e

£'£80°CEER) 8£72£9'629°2¢
E'E80°CEG'R) ge71£9'5z9'22
£¥°€20°2E6'81 8€° 28997922
£F€80°cE'8L ge°/£9'629'¢e

2002 8p 8quiiniq ap L&

8002 9P 81qwa191q 3p LE

00°'LL6'582'8S

00°L16'58L"95

00°116°582'8S

00°LL6'682°8S

00°L16'58.°8S

00°446'582'85

00'116'582'85

00°'1L16'68.788

L00Z Ap 24quigioig ap Lg

800Z 8P 21qWaIIQ 9P 1

SSE6Y'829'5EE §9'¢6+'928°GEE
99°C61'828°GEE S5°E6Y°8Z8'SEE
S5'E6¥'878'SEe S5'E65'828'58E
S5 €6Y'878'6EE §5'C6Y'QER'GEE

L00Z 9p aiquiaralg ap ie

8002 op aiquatdig ap Lg

§01802

{'sgu3) SOIDIANIS A SYINIA 30 OLSOD  ZZ.N EION

SOIDIAYAS A SYLNIA HOd SOSIHONI TVLIOL
SEJUSA [EJ0L

[EUOISEN BPaUOY SEJUIA [2}01

N/ SEJUDA

[EUOIDEN BRIUON SEJuap

SEJUap

SOIDIAYIS A SVLNTIA HOd SOSIHDNI

(‘sd u3) SOIDIANIS A SVINIA HOd SOSIHONI  9Z.N &~

SYAMISTIY TVL0L

1eBaT eAlasay |ejo)

|euoioeN epauopy (2627 easesay ()0
N/W jeSaT eAIsSaY

[euoloEN epauoy jeba eatasay
tebat eatosoy

SYAMISTH

('sgu3l) SYAY3ASIY &Z.N EION

SYININONY S3avaaio0s SOAVZITVLIdYD ON S3LH0dY TVLOL
SAUOIIJY 8P UDISIWT UD Bl [£)OL
[EUOIDEN ERBLO SSUOIIIY BD UOISIWET UD BUIlld JP
N/ SSUOISOY 8P UOISHUT UB Buud
[EUCIJEN EP3UCHY SILOINOY 2p UOISI UB By
SOUOISIY ap URISIWT UD BtuMd

SYWINONY S2ava31008s SOavzZiMviidyd ON S3LHOdY

('sau3) VININONV Ava3100S SOQVZIVildVD ON SZLHOdY  £Z.N EION

0avovd TvLlidvD Tviol
SELIEUIDIQ) SAUOI0IY [8J0)
JEUOITEN BPAUOY SEUEUIPIO SSUOIINY (301

N/ SBBUIPIO S3UOIDOY

(‘sgu3) VININONY Avazinos 0avovd Wildvd ZZ.N EoN

V'S HOVOVEYND VORI 19313 VSIHINA



€l

£00Z P a1quiaioiq ap Lg

800Z 2p 8iqwaIdI] 2p ¢

{90-zoL'ssr'ce)

(zo'zz6°160°22)

(9L°958'8p5'p) {20°262'191'Y)
(92 058'8b5y) (20°262° 19V}
(92°968'85'v) (£0°£62'191°P)
(280'695°c09) {g6'8v6'009)
(80°695°c09) {86'8¥6"909)
{96°8v6'009)
{s°1cc'z68's) (30°06£°¥16'S)
(se"1ce'z68'S) (00°065'v16's)
(5e°1££'268'9) (90°06E'716°G)
(06°212'1E1) (eg-e18°802)
{os'2L2°1EL) (egc28'802)
(0s°212'1€1) (e8'£28'802)

e —
—————

{z6'9zL'ZIEZL)

(80°Z96°651°LL)

(26'9Z1'ZLe2L)

(80°296°66L°LE)

(z8'9zZ1'Z1E'21)

{30°296'661'H1)

4002 9p 2iquidig ap £

200Z 8p aIqIAIDI(] 9P LE

{157 vs0'vze'08Z) {¥0'608"958°652)
(15°¥50"v28'082) {r0"s08'958'652)
{25'¥50'vze‘08Z) (r0°608°958°652)
{25'¥50'¥Z8°082) (¥0°608'955'652)

2002 3p 24quaidig ap g

800Z 8P 2qWBIDIQ op 1

("sgu3) SOSTUONI SOULO 0£.N BION

SOALLVULSININGY SOLSVD TVLOL
$0410 [ejo
eJafuenxg epauoyy SONQ [e10L
3N SOA0
eialueaxg epaucy sonO
$040
uoiveldaidagg [ejo)
eiafuenxz epsuoy ugioepeideq 2jo)
Jjn uooeioardeq
elaluenxy epauciy ugoeidaldag
ugioeas ¢ -
SEISHenUOd 1y0)
eJsfueiyxg epaucyy sEISIEjuos 810
N sersgeRuoD
essfuenxy epauo sejsnenuos
sejspenuon
[eu3teR 2101
esaluenx3 epatol jeusjen e10)
/N [eualel
es3luenxy epauoly |esalen
fenarey
reuosiad [e30].
BI2(URHXT BPIUOIN [BUCSIS BJ0)
3N |2uosiag

esoluenxg 2pauoy |euce
[euo..ad

SOALLYHISININGY SOLSYD

(sgu3) SOALLVHLSININGY SOLSYD £Z.N BION

S01S02 1v10lL

uQIIanNpolg Jod s03500 |ej0]

E13{UBAX EPOUOH UQIIINPOId Jod S03s0s |B)0)
/N uISNRGIH Jod s0is00

esafuenx3 epauoly ugINpoid Jod 03500

uoINpol dod soyson

(sgu3a) SOIDIAYIS A SYIN3IA 30 OLSOD 24Z.N gjoN

V'S [HOVIVUVYND YOINLOZ 13 VSIHdWT



143

(s2'ec2'086')

(92'8¢2°086'S)

(9:9€2086°S)

(92'9¢2'086'G)

£00Z 3P a1quiawig op L

800Z 9P a:qWaldig ap ¢

yLZ0L' IV LE L8er0'eey'oe
PLZOL LYY LE LEEYOEEY'OE
PLTOL LYY IS I8'epo‘eEroe
PLEOL PV IE LE8'EVO'EEVOE

4002 8p aJquieRIq ap Lg

8002 8p aJquataig ap LE

6L°8Z¥'TYO'S EYEER'S196
6L°8Z¥'ZH0'8 wﬂfmmma.m
6L8ZP'THO'R EVEERGER'S
BL'8920'2K0'R £r'ge8'sle’s

£L00Z 9P 31quII0IQ] 3p LE

8002 op aIquoI] ap 1t

VAIDY ‘3Nt L YA
ojains eysa anb sof e soysandwy (2

sauoiouaxy (p
SaUONSeL) SaJOUAjUY ap sepipiad (2
[e0siy pepiiN el op uopoeulalaq A ojusiwelell ap upiasasu) (g

esyusodu] uoioenyis (e

("sg u3) S3aVAIILN SV1V OLS3ANdINl  ££.N BION

S0SIYOT SOULO0 TVLIOL

sosaifig song |12°
leuoloeN epauoly pepiubiq Bjue) .+l
N/ £5982-SQ pepuBiq ejue)
[euoioRN Bpauop pepiubig ejae)
sosalfig sono

$0S3YD3 SOH1LO

('sg uza) SOSIUDI SOYLO ZE£.N €ION

SANZIG 30 VIONINIL A NOIDVIENI HOd 318Ny TY.LOL

SEUBJAUO SEJUBND U8 SoUOqY j2)0L

esafuenxg epaucy SEUEJSUOH SEJUANT) U3 SOUOGY [B10]

I/ sapepingqiuodsi

elafuenXg EPaUO SEUEIOUON SEJUsND Us souoqy
SEHEJSUC SEJUDND Ue SO°

S3IN3Ig 3a .<_Ozmzm:, A NOIDVINI 0d 31SNrY

('sgu3) SINIIE IA VIONINZL A NOIOV 14N ¥Od 1SNV 1E.N EION

SOSTUONI SOHLO 1vi0L

sosaibiu; soain |e101

esaluenxy epauoly sosalbul s040 [e10]
/W sosaibul sono

eiafuesxs epauoy sosaibuf sonp
sosaibul sono

SOSIYONI SOH1O

{'sau3a) SOSIUONI SOHLO 0£.N BION

V'S [HOVOVAVAO VORLOTT3 vSIUdINT



Sl

91255'¢L8'8L 16°89L L6V'8L
LE'S89'EZE"Y avysLeLl'y

1E'GR9'EZE P o YSL'8LLY

ZY'ET0'L9¥ 09 ZT112'061°09
ZY'EZ0'L5P'09 TTHLL'06109
£T'EYB'ZTRS'CL ETEYBZLSEL
£TEra'ees'el £TEFB'ZRS'EL

Z00Z op eaqiuaioig ap 1§

800Z op alqualslq 8p L€

¥ 122565 L

SH1ZZ'565°LL

b 122565 1L

St 1L 565" LL

Py LZ2'965' L2

St 1ZC'S65 LL

vy L2T'S65'LL

L00Z 9p auquiaidiq ap Lg

Gir'122'666'LL

8002 2P 2.quB12ig 8P LE

STATVINOWRLLYd SYANISIY A NOIDVTAINI H0d LSNPV VL.

{EUOIOEN EPIUO SEAIISIY [E301

N/ SEAISSOY

|eUOISEN RPAUCY SPAI3SaY

seAlasay

[eucioeN BPauoly ciuowlged [op jeqolo ajsnly ejol
N/W oluotuLied [ap [eqolD ashfy
{2UOIDEN EPauoly CIUCWLITR [ap [EqO]S) aisnly
oluowiLnEd |8p [eqolD Asniy
[euotoeN epauoly sopezyelides ou sauody jej0)]
N/IN sopezienden ou sapody
{ELOIDRN BP3aUO sopezijejiden ou sauody
sopezijejdes ou sapody
STTVINOWIHLYd SYAHISTIY 3d NOQIOV1dNI H0d I1LSF

(sguz) STIVINOWRILVL SYANIASTY 30 NOIOVTINI HOd LSNPV SE N BION

AVLIdYD 30 NOQIDY-NI ¥0d 31SAfY IVLOL
opebed jendes [ejoL

|euoioeN epauoly opefied [eldes [ejo]

N/W opebed |eydes

[eucineN epauop opehiey jenden

opefied jepdes

TVLidVYD 30 NQIDVIINI HOd 31Snry

{sg ua) TVLIdYD 3d NOIOV1ANI HOd S1SArY +¢ N BION

V'S IHOVIVYEVNO VORMLO3Td vSIddNg



9l
OUININVNIA :
A OAILVHLSININGY ZUNINIDENS .~ ) teSpy ajuejuasaid

ZYEVIEN ‘ZOS-EvL1RIdq 0ld ‘Boy NI 3INIY3ID

danvaanH <UOM wO.._mKU OYIIHOYIN VOVITY, vr
/ \\)\r\w g
{
oS

NOQIDVIANI HOd JLSNrY A HOOVYA 7

000 bL'ggg'0L0'ce OLNIIWINZLNVIN ‘OIGWVD 30 VIONIHIIA ¥0d SODUYD T\

000 (99'svLZHY) OAIJOY 2P IG|2A 9P OJUSILILAIUEY _Bo n
00°0 (9s°6¥2°Tht) [BUOIDEN EPIUCIN CAIJY 9P I0|BA 9P OJUIILIUSIUR [E20L
000 (99°6¥2'chy) N/ OZeld OLOJ B JEXqoD Jod sejuang

[EUOIOEN EPOUO OARIY 9P JO[EA BP OJUSILIUSIUE

OAJJOV 8P JO[eA 3P OJUSIUILJUEL

000 2£°SEL'EGYCE OARDY 2P OB 8P BlIUIBJIC] (B0
000 LE'SEL'ESYeE |EUOIORN BPAUCHY CAJJOY 8P OlqED 3p BIOUR18)Iq] (B30
000 1£'GEE'ESP'EE N/W sapepiiigiuodsig

[euoIoeN EPSUOI OALOY 3 OIqUIED 8P BIOUSEAIQ

OAl]DY 9p OlquIRY) 3P BI9U3IBJI(]
NOIDYIHNI HOd JLSNrY A HOTVA

Ha QOLNIIWINILNVIN ‘'OIENVO 33 VIONINIHIA HOd SODUVD

4002 @p a4quWRIdI1g ap 1.g 800Z 9p alquueidig ap Lg

('sg u3d) NQIOVISNI HOd SLSNFY A HOTVWA 30 OLNIININSLNYI ‘OIFWYD 30 VION3u341a 9¢ N EION

V'S IHOVOVAVND YOIILDTT <wm~_n=>,_m,




BONOS GUARACACHI - EMISION 2
e J—

e

GUARACACHI

ANEXO 3

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO

58



Ultimo Informe

pcCr

the emerging markets
credit rating agency’

Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. Fecha de Comité: 21 de enero de 2009

Informe con Estados Financieros al 30 de noviembre del 2008
Tahiry Zelvaggio Saénz (511) 442.7769 tzelvaggio@ratingspcr.com

Héctor LLaja Vargas (5611) 442.7769 hllaja@ratingspcr.com

Bonos Guaracachi - Emision 2 dentro del Programa de

Emisiones de Bonos Guaracachi
Clase: Unica AA AA2
Monto: US$ 24,000,000.00
Plazo: 4,320 dias

Significado de la Calificacion PCR

Categoria BAA: Emisiones con alta capacidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto pudiendo variar

en forma ocasional a causa de las condiciones econémicas.

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 Calificacién SPVS

Categoria AA: Corresponde a aquellos valores que cuentan con muy alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y

plazos pactados la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Se autoriza afadir los numerales 1,2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto de establecer una calificacion

especifica de los valores de largo plazo de acuerdo a las siguientes especificaciones:

= Si el numeral 1 acompafa a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el valor se encuentra en el nivel mas

alto de la calificacion asignada.

= 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 calificacion asignada.

= Si el numeral 3 acompafa a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el valor se encuentra en el nivel mas

bajo de la calificacion asignada.

La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o

garantia de una emision o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.

‘La 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 omision por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR constituyen una

opinion sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”
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Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N° 001/2009 del 21 de enero del 2009 acordé por unanimidad

otorgar la calificacion de AA2 (equivalente a AA segun la simbologia de calificacion utilizada por PCR) a la Emisiéon de Bonos

Guaracachi - Emision 2 dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi de la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A. (en adelante

Guaracachi).

La clasificacion asignada toma en consideracion los factores de riesgo inherentes al sector eléctrico boliviano cuya generacion es

mayoritariamente térmica y que, por lo tanto, enfrenta menores inyecciones de energia y mayores costos de generaciéon en afios mas

huimedos. Por tanto, la evaluacion de riesgos abarca un horizonte de largo plazo a fin de incorporar los posibles ciclos del negocio y los

factores de proteccion actuales de la empresa ante dichos ciclos.

La asignacion de las clasificaciones se sustenta en los siguientes puntos:

. La experiencia en el negocio eléctrico y el respaldo del principal Grupo administrador conformado por Rurelec. Guaracachi forma

parte del Grupo Rurelec que constituye un grupo productor, comercializador y distribuidor de energia eléctrica en América Latina.

. Guaracachi en el negocio eléctrico:

Vi.

Vii.

La importancia de la empresa en el sector, al contar con el complejo térmico mas grande del pais, su alto factor de
disponibilidad de planta (97.0% en promedio en los Ultimos tres afios) y sus relativos bajos costos variables, los cuales
al tener mayor incidencia en los costos marginales del SIN, permite que Guaracachi sea convocado por el sistema a

despachar.

El crecimiento en el corto y mediano plazo de la demanda de energia que se sustentan basicamente en las expectativas
de crecimiento de la economia en general. Se estima una tasa de crecimiento de 9.54% en el consumo de energia para
el periodo 2008-2011. De cumplirse el crecimiento esperado de la demanda para los proximos afos, sin ser
acompafiado por un adecuado nivel de inversiones por parte de la oferta, podria generar un contexto alcista de precios
de la energia. Asimismo, la ubicacién estratégica de la planta Guaracachi en la ciudad de Santa Cruz, zona industrial de
mayor desarrollo y crecimiento de Bolivia, es una garantia de que las unidades seran despachadas, dado que para

evitar fallas en el suministro de energia deben operar unidades de esta planta las 24 horas del dia

La estabilidad de su costo variable mediante la renegociacion de los contratos con sus proveedores de gas natural
asociado, lo cual mejoré la posicion de Guaracachi en el orden de despacho de energia e impulsé las ventas desde el
2005.

El riesgo climatico al que se encuentra expuesta la empresa, podria generar alteraciones indirectas, a través de la
produccion de las plantas hidroeléctricas, tanto positivas como negativas en las programaciones de generacion eléctrica

de la planta de Guaracachi.

La inestabilidad del abastecimiento de gas natural durante estos dos ultimos afios en Bolivia, principal insumo de sus
plantas térmicas. Hecho que se contrarresta con un contrato de servicio firme de transporte de gas; y, con la ubicacion
estratégica de la sus plantas con una disponibilidad de gas en los ductos de alimentacion se originan en la planta de Rio
Grande, la cual es utilizada para la exportacion de gas a Brasil por lo que las probabilidades de un bloqueo o cierre de

valvulas se aminoran.

La discrecionalidad por parte del organismo regulador en la fijacion de las tarifas eléctricas que se cobran a los clientes
regulados. ElI marco regulatorio es susceptible a eventuales modificaciones que pueda afectar a los ingresos de la

empresa.

Una incremento de las ventas de Guaracachi en los proximos afios, como consecuencia del ingreso sus nuevos
proyectos al sistema eléctrico boliviano, como la ampliacion de plantas y conversiones de termoeléctricas a Ciclo
Combinado. Se estima que ello seria acompafiado por un crecimiento de similar magnitud de la demanda, lo cual si bien

disiparia posibles disminuciones en el despacho de la empresa, si reduciria los precios de la energia en el mercado.

e El proyecto de Ciclo Combinado:

viii. Los riesgos de construccion en la etapa preoperativa se encuentra mitigado por la experiencia de los constructores de la

planta y de los proveedores de los equipos para la planta. Asi, a la fecha de elaboracién del presente informe el avance

de las obras se encontraba de acuerdo a lo programado.

La existencia de seguros. El proyecto cuenta con pdlizas de seguros para la etapa preoperativa, los cuales se

encuentran vigentes desde el inicio de las construcciones, por lo cual ante algun evento de retraso o de fuerza mayor
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cubierto por dichas pdlizas que afecte la ejecucion de las obras del proyecto éstas seran indemnizadas facilitando los

recursos para continuar con su ejecucion.

x. La existencia de garantias. La etapa de construccion del proyecto cuenta con garantias de los constructores para la
culminaciéon de la obra y en caso de retrasos en las mismas existen clausulas contractuales que establecen
indemnizaciones econdmicas por parte de los constructores a Guaracachi por los dafos que pudiera ocasionar dichos
retrasos. Asimismo, existen garantias de las construcciones y de los equipos después de la etapa de construccion con
vigencia aproximada de dos afios los cuales atenderan los defectos que pudieran presentarse en la etapa operativa del

proyecto.

xi. Los accionistas aseguran la culminacion del proyecto dada su experiencia en proyectos de similar envergadura y por
las garantias otorgadas a los prestamistas para cubrir ciertos eventos durante el periodo de ejecucion del proyecto. Para
ello, se ha disefiado mecanismos de ejecucion de las garantias como los fidecomisos y se han aplicado ciertos

resguardos financieros.

xii. El riesgo ambiental se encuentra controlado. Guaracachi ha cumplido y mantiene en orden los permisos ambientales

para la construccién y operacioén de la planta cumpliendo con estandares nacionales e internacionales.

El nivel de endeudamiento y la solidez patrimonial que reflejan una buena posicién financiera de la compafia, permitiéndole tener
acceso a fuentes de financiamiento en condiciones favorables para el desarrollo de sus operaciones. Cabe indicar que con la
emisién de bonos que Guracachi tiene previsto realizar, tanto el ratio de endeudamiento como el ratio de cobertura de gastos

financieros se mantendria en niveles holgados alrededor de 0.74 veces y 7.38 veces, respectivamente.

La adecuada politica de dividendos y la regularidad en el pago de los mismos, hecho que brinda seguridad y poca volatilidad al

rendimiento de los accionistas.

La emision y los préstamos cuentan con el respaldo de tres fideicomisos en garantia, de los cuales el fideicomiso BCP-Guaracachi
quedara sin efecto en virtud al pago de la totalidad de la deuda en fecha 24 de diciembre de 2008 que garantizaba este
fideicomiso. En tal sentido, el porcentaje asignado a este fideicomiso correspondiente al 56% de los flujos actuales y futuros

generados por la venta de energia eléctrica, quedara liberado.

Estos fideicomisos reciben el 100% del flujo de ingresos de Guaracachi por venta de energia eléctrica (ingresos por potencia y
despacho de energia eléctrica), descuentan la porciéon necesaria para cubrir el servicio de deuda de los acreedores garantizados y
el remanente (si existe) es transferido a Guaracachi para su libre disponibilidad. Este factor constituye un aspecto muy favorable

para la estructura, ya que se garantiza que los bonistas y prestamistas tendran prelacion en el flujo de ingresos.

La inclusién de covenants financieros respecto a indicadores de cobertura y endeudamiento. Al 30 de noviembre de 2008, la empresa

mostro los siguientes resguardos financieros:

Cuadro 1: Resguardos

indice de Cobertura de Servicio de Deuda (Activo Corriente + EBITDA / Amortizacion de Capital e Intereses) >=1.50 12.11

Endeudamiento Patrimonial([Deuda Financiera / Patrimonio Neto) =<1.20 0.74

Fuente: Guaracachi

Elaboracién: PCR
De acuerdo a las proyecciones revisadas, se estima que los indicadores de cobertura (EBITDA/Gastos Financieros) ascenderian
en el 2009, 2010 y 2011 a 4.54 veces, 5.30 veces y 5.60 veces, respectivamente, producto de la deuda financiera del periodo; sin
embargo, para los proximos periodos se estima que éste indicador se incrementaria hasta 8.16 veces en el 2018 con lo cual
Guaracachi podria cumplir hasta 8 veces en el afio con los intereses financieros que generaran su deuda financiera con su actual
capacidad de generacién de caja. PCR considera adecuados los ratios de cobertura que generaria la empresa a lo largo del
periodo del andlisis. Asimismo, los indicadores de solvencia (Deuda Financiera/EBITDA y Pasivo Total/EBITDA) indican que
Guaracachi puede cumplir con el pago de su deuda financiera total entre el 2009, 2010 y 2011 con su capacidad de generacion de
caja de 3.51 afios, 2.21 afios y 2.01 afos; para los afios posteriores, a medida que los saldos de la deuda financiera se vayan
reduciendo y la generacién de EBITDA se incremente, la evolucion de este indicador se iria aminorando PCR considera

adecuados los ratios de solvencia que generaria la empresa a lo largo del periodo del analisis en relacion al plazo de los bonos.
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Guaracachi al ser una empresa de servicio publico capitalizada esta expuesta a potenciales presiones politicas y sociales. Por ello,
PCR mantendra cautela y a la vez un seguimiento permanente de las medidas del gobierno boliviano, especialmente a los mecanismos
para la toma de control y propiedad de las empresas del sector privado que podria traer consigo un considerable efecto negativo sobre

futuras inversiones y crecimiento econdémico del pais.

Informacién Utilizada para la Calificacién

1. Informacion financiera:

e Estados financieros consolidados auditados anuales del 2003 al 2007 y no auditados a noviembre de 2008.
e  Estructura de financiamiento.

e Presupuesto anual y proyecciones financieras.

e Estructura de costos y gastos.

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

e Utilizacion de la capacidad instalada.
2. Informacién de las operaciones:
e Ley de electricidad y reglamento de precios y tarifas.
e Estadisticas de ventas y principales clientes.
e Descripcién del proceso operativo de la empresa y utilizacion de tecnologia.
e Programas para el cuidado del medio ambiente.
3. Perfil de la empresa
e  Estructura accionaria.
e Numero de trabajadores y situacion laboral.
e Plana gerencial y estructura organizativa.
e Caracteristicas de la administracion y propiedad.
4, Ofros
e Memorias anuales de la empresa.

e Informes de gestion.

e Estadisticas del sector eléctrico (Superintendencia de Electricidad y Comité Nacional de Despacho de Carga).

Analisis Realizados

1. Andlisis financiero histdrico: 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.

2. Andlisis financiero proyectado: evaluacion de los supuestos que sustentan las proyecciones financieras, asi como andlisis de la

predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de la empresa a diversos factores econémicos.

3. Evaluacién de la gestién operativa: |a cual incluye una visita a las instalaciones de la empresa y entrevistas con las distintas areas

administrativas y operativas.

4. Analisis de hechos de importancia recientes: Evaluacion de eventos recientes que por su importancia son trascendentes en la

evolucion de la institucion.

5. Evaluacién de los riesgos y oportunidades: Analisis de hechos (ciclos econémicos, adquisiciones o expansiones de instalaciones
o mercados, nuevos competidores, cambios tecnologicos, etc.), que bajo ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar,

temporal o permanentemente, el riesgo financiero de la empresa.

Resefa

La Empresa Eléctrica Guaracachi S. A. (Guaracachi) fue constituida en 1995 como consecuencia de un proceso de capitalizacion, con
domicilio legal en la ciudad de Santa Cruz, Bolivia. Fue creada con el objeto de realizar actividades de generacion y venta de energia

eléctrica.

La industria eléctrica de Bolivia antes de 1994 estaba conformada exclusivamente por dos empresas, la Empresa Nacional de
Electricidad (ENDE) y la Compania Boliviana de Energia Eléctrica (COBEE). Estas empresas integraban verticalmente la etapa de

generacion, transporte y distribucion de electricidad. No obstante, el 21 de diciembre de 1994 se promulgd la Ley de Electricidad que
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estipulaba que cada empresa sélo podia desempefar una de las etapas de generacion, transmisién o distribucién, dando paso a la

desintegracion vertical de la industria eléctrica.

Con los activos de generacion de ENDE se crearon tres sociedades anonimas mixtas que luego fueron capitalizadas (transformandose
en sociedades anonimas), estas empresas generadoras son Empresa Eléctrica Guaracachi S.A, Empresa Eléctrica Corani S.A y
EEVH. Los accionistas mayoritarios en estas empresas son privados y los minoritarios son las Administradoras de Fondos de

Pensiones de Bolivia (AFP’s). La transmisién fue privatizada y la distribucion fue concesionada a privados.

En lo que respecta a Guaracachi fue creada como resultado del proceso de capitalizacion de tres centrales térmicas, de propiedad de
la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE). En ese proceso, Energy Initiatives Power Inc. (EIP)), subsidiaria de GPU, Inc. se
adjudico, el 50% de las acciones de la recién creada Guaracachi. Estas acciones pasaron a pertenecer a Guaracachi América Inc., una

empresa creada especialmente para este propdésito.

EIP, luego cambia su razén social por GPU Power. Esta empresa con sede en New Jersey, Estados Unidos de Norteamérica tiene a su
cargo el contrato de Administracion de Guaracachi. A fines del afio 2001, luego de un proceso que demord aproximadamente un afo,
GPU, Inc., se fusiono con First Energy Corp., empresa dedicada principalmente a la distribucion y Transmision de energia eléctrica, asi

como exploracién, transmision y venta de gas natural.

En diciembre de 2003, First Energy Corp., vendié Guaracachi America Inc., propietaria del 50,001% de las acciones de la sociedad, a
Bolivia Integrated Energy Limited (BIE) que es subsidiaria de Integrated Energy Limited (IEL) de Inglaterra. En enero de 2006, Rurelec
PLC, subsidiaria Birdsong Overseas Limited, empresa britanica que cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Londres AIM,
adquiere, a través de un “reverse take over”, el 100% de Integrated Energy, por lo que lleva a poseer a partir de ese momento, el 100

% de las acciones de Guaracachi América Inc.

Rurelec PLC es una compaiiia de Inglaterra y Gales creada para desarrollar, ser propietaria y operar la capacidad de energia eléctrica
en Latinoamérica, y supervisar los proyectos de electrificacion rural. Rurelec cuenta con dos principales lineas de negocios: la

propiedad de instalaciones de energia eléctrica y la administracion de proyectos de electrificacion rural.

Accionistas, Directorio y Plana Gerencial

A la fecha de elaboracion del presente informe, la composicion accionaria de Guaracachi es como sigue:

Cuadro 2- Accionistas

Guaracachi América Inc. 50.001%
BBVA Prevision AFP 24.91%
AFP futuro de Bolivia 24.91%
Otros 0.17%
Total 100.0%

Fuente: Guaracachi

Elaboracién: PCR
El principal accionista de Guaracachi es Guaracachi América Inc., empresa constituida bajo las leyes bolivianas y que pertenece al
Grupo Econdémico Rurelec PLC. El 100% de las acciones de Guaracachi América Inc. se encuentra en manos de Rurelec PLC.,
constituida bajo leyes britanicas, quien mantiene el control de Guaracachi mediante su participaciéon directa en Guaracachi América
Inc. Asi, Guaracachi recibe el know how de Rurelec PLC. y del operador técnico Independent Power Operations Limited de Inglaterra
en el negocio eléctrico y apunta a compartir una misma base tecnolégica. Debido a su participacion accionaria en Guaracachi, tiene el

derecho de elegir a la mayoria de miembros de su Directorio y ejerce un control efectivo sobre la misma.

En Junta General de Accionistas del 30 de julio de 1995, se aprobo la modificacion total del estatuto de la empresa, el cual presenta las

siguientes principales estipulaciones respecto a la toma de decisiones:

Accionistas:
e Todas las acciones tienen iguales derechos y obligaciones desde el afio 1995.
. La adopcién de acuerdos debe ser aprobada por la mayoria absoluta de accionistas con derecho a voto representado en Junta. La

concurrencia necesaria para instalar la Junta es de 2/3 en primera convocatoria y de 3/5 para la segunda convocatoria.
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e Para asuntos de modificaciéon de estatutos, variaciones de capital, emision de obligaciones, venta de activos mayor al 50% del
capital social, fusiones, escisiones, reorganizaciones y disolucién, se necesita mayoria absoluta de acciones suscritas con

derecho a voto, siendo a la fecha Guaracachi América Inc. el Unico accionista que puede aprobar dichos asuntos especiales.

Directores:

. El Directorio debe estar compuesto por ocho miembros titulares, cada cual con un director alterno.

e  Laeleccién es anual en Junta Obligatoria Anual.

. El quérum de Directorio es minimo de cuatro miembros.

. La adopcion de acuerdos se da por mayoria de votos de directores asistentes a la sesion, presenciales o no presenciales.
. Los cargos de presidente, vicepresidente y director no son compatibles con la plana gerencial.

El Directorio esta conformado por 16 miembros (los accionistas mayoritarios asigna 4 directores y los accionistas minoristas 3
directores, en igual numero de directores suplentes), 1 de ellos ocupa cargo de asesoria gerencial siendo responsables de la
Presidencia Ejecutiva. Las gerencias de linea estan a cargo de personas independientes que no forman parte del Directorio. La Plana
Gerencial presenta una antigliedad mayor a 10 afios. Se debe precisar que las gerencias que estan relacionadas directamente a las

operaciones estan a cargo de personas que laboran en la empresa.

Ademas, existe un Comité de Auditoria que consta de 3 personas independientes, representado por 2 personas a los accionistas
mayoritarios y 1 a los accionistas minoritarios. EI comité se reine 2 veces al mes. Dentro sus principales funciones esta realizar
revisiones de auditoria y controlar cuando se considere pertinente con acceso a la informacion sin restricciones, asi como revisar todos
los contratos comerciales de la sociedad; ademas de la revisiébn de la renumeracién de los ejecutivos exigir observaciones y

recomendacién que se presente al directorio. También emite recomendacion par la contratacion de los auditores externos.

El Directorio estan conformados por los siguientes miembros:

Cuadro 3 — Directores

Fuente: Guaracachi
Elaboracién: PCR

A la fecha de la elaboracion del presente informe, la Plana Gerencial se encontraba conformada de la siguiente manera:
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Cuadro 4- Plana Gerencial

Peter Richard Earl Presidente Ejecutivo 5 anos
Jaime Aliaga Machicao Gerente General 4 afos
Marcelo Blanco Quintanilla | Director Administrativo y Financiero 9 afios
Antonio Lanza Pradel Gerente de Proyectos y Desarrollo 13 afios
Juan C. Andrade Acufia Gerente de Negocios 13 afos
Augusto Valdivia Méndez Gerente de Planta Guaracachi 13 anos
Hugo Mollinedo Coordinador Sistema Sur 1 afio

(*)Antigiiedad calculada desde fecha de ingreso a la empresa.
Fuente: Guaracachi
Elaboracién: PCR

Desarrollos Recientes

e La Asamblea General de Tenedores de Bonos de fecha 18 de diciembre de 2008 aprobd por unanimidad la realizacion de la
Segunda Emision de Bonos dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi por un monto de $US 24.00 millones, asi
como la inclusién de la mencionada emisién en el Fideicomiso Guaracachi CCGT mediante la suscripcion de un contrato
complementario. Asimismo, la asamblea aprobd que el contrato complementario al fideicomiso Guaracachi CCGT con las
inclusiones aprobadas por la asamblea y las formalidades de rigor, sea suscrito por el representante comuin provisorio de los

Tenedores de Bonos Guaracachi - Emision 2.

e La Junta General Extraordinaria de Accionistas del 04 de noviembre de 2008, establecio el plazo de la Segunda Emision de Bonos

dentro del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi 4.320 dias.

e En reunion de Directorio de fecha 21 de ocubre de 2008, se determiné la tasa de interés de la Segunda Emision de Bonos dentro

del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi en 9,70%

e La Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 25 de septiembre de 2008, resolvié ratificar por unanimidad la aprobacién
de parte del Directorio al presupuesto reformulado del proyecto de conversion de las unidades GCH-9 y GCH-10 a Ciclo
Combinado con la incorporaciéon de una Turbina de Vapor de 96 MW nominales a la Planta Guaracachi de Santa Cruz, por la suma
de hasta US$68 millones. Asimismo, ha informado que dicho incremento se debié entre otros, a las mejoras técnicas del proyecto y
la variacion de los precios internacionales de los equipos asi como del precio internacional del petréleo. Se tuvo en consideracion
la competitividad del costo unitario por MW instalado, las proyecciones sobre la rentabilidad del proyecto y el beneficio del proyecto

en términos de ventaja competitiva en cuanto a la generacién de energia eléctrica para el pais.

o En fecha 08 de agosto de 2008, la empresa suscribio el contrato de préstamo de US$ 20.00 millones y el de garantia con la

Corporacién Andina de Fomento, destinado al financiamiento parcial del Proyecto de Ciclo Combinado.

e EI 30 de abril de 2008, la Direccién Financiera ha determinado que la distribucion de dividendos se efectuara a partir de fecha 5 de
mayo de 2008, de acuerdo al siguiente detalle: Utilidad Neta de la Gestion 2007 73.851.079,00 Reserva Legal (5%) (3.692.553,95)
Total Dividendos Gestion 2007 70.158.525,05 Utilidades de Gestiones anteriores (16.459.563,89) Total Dividendos a Distribuir
53.698.961,16 Total Dividendos por Accion 15,99 Por las 3.358.284.- Acciones 53.698.961,16.

e La Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 31 de marzo de 2008, determind: 1. Aprobar la Memoria Anual de la gestion
2007, asi como los Estados Financieros Auditados correspondientes a la gestion 2007. 2. Aprobar la distribucion de Dividendos
correspondiente a la suma de Bs15,99 por accion. 3. Aprobar la nominacion y/o ratificacion de Directores y Sindicos quedando
conformado el Directorio de la siguiente manera: DIRECTORES TITULARES - Peter Earl - Sir Boris Chisthopher - Rolando
Dominguez Soleto - Raul Sanjinéz Elizagoyen - Pedro Sosa Pinilla - Miguel Terrazas Callispieris - Carlos Alberto Lopez Quiroga
DIRECTORES SUPLENTES - Ramiro Quiroga Blanco - Adhemar Guzman Ballivian - Roland Moog Rivera - Juan Alberto Kudelka
Zalles - Victor Hugo Aflez Campos - German Fiorilo Rivera SINDICOS TITULARES - Horacio Molteni - Kattya Vaca Diez SINDICOS
SUPLENTES - Patricio Hinojosa Jiménez - Wolfi Enzo Velasco Medina 4. Aprobar la designacion de Ernst & Young (Auditoria y

Asesoria) Ltda. como Auditores Externos para la gestién 2008.

e La Junta General Extraordinaria de Accionistas del 14 de marzo de 2008, determin¢ ratificar la autorizacion realizada por el

Directorio para la aprobacion de la firma del acuerdo con el Supremo Gobierno para compartir los beneficios de la obtencion del
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Certificado de Reduccion de Emisiones (CERs - Certified Emission Reductions) para el periodo de acreditacion del afio 1 al 10.
Asimismo, autorizé al Directorio para que negocie, acuerde, continie con los tramites y suscriba los documentos necesarios,
contemplando el periodo de acreditacion de los afios 11 al 21, con las instancias correspondientes, incluyendo de manera no
limitativa al Supremo Gobierno, Autoridad Nacional Designada, Bancos de Inversién y similares, Mecanismos de Desarrollo Limpio
de las Naciones Unidas y potenciales compradores, fijando los términos y condiciones para el registro de emision, distribuciéon de
beneficios, comercializacion, venta y monetizacion de los CERs y VERs (Verified Emission Reductions) los beneficios que puedan
ser producidos por el Proyecto Ciclo Combinado hasta el afio 21 de acreditacion, asi como el uso de los montos obtenidos,
recomendando que en tales gestiones el Directorio vele permanentemente para que se consigan las condiciones mas favorables

posibles para beneficio de la Sociedad.

Operaciones

Las operaciones de Guaracachi se desarrollan en el marco de un negocio de electricidad. La actividad de generacién eléctrica la
desarrolla en sus propias plantas termoeléctricas. Sus tres centrales, Guaracachi, Aranjuez y Karachipampa, se encuentran ubicadas
en las ciudades de Santa Cruz, Sucre y Potosi respectivamente, y tienen una capacidad efectiva total de 374.61 MW medidos a

temperatura media en bornes de generador.

Gréfico 1

BOLIVIA Eaach

J/Guaracachi

Santa Cruz
JAranjuez
Potos!

.&arachi pampa

PARAGUAY
CHIL

Fuente: Guaracachi
Elaboracién: PCR

Plantas Operativas:

La Central Termoeléctrica Guaracachi esta ubicada en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra, cuenta con 317.2 MW de potencia efectiva

en sitio. De los nueve turbogeneradores instalados en la Central Guaracachi, seis son Frame V, y tres unidades Frame VI (GCH-9,
GCH-10 y GCH-11). Todos utilizan gas natural como combustible para la generacion eléctrica. La central, entrega su energia generada
al Sistema Interconectado Nacional en el area oriental y debido a su ubicacion se constituye en la garantia de provision de energia
eléctrica para los requerimientos industriales, comerciales y domiciliarios de la ciudad de Santa Cruz y areas circundantes. Es preciso
sefalar que, el proyecto que la empresa esta implementando supone la conversién de las unidades GCH-9 y GCH-10 de ciclo simple a
ciclo combinado (CCGT) adicionando 80 MW de potencia. De esta manera, el ciclo completo tendra una capacidad de producir 200
MW con un rendimiento de 6.752 BTU-MWh a plena potencia (mayor al rendimiento de las unidades en ciclo simple-10.208 BTU-
MWh).

La Central Termoeléctrica Aranjuez esta ubicada en la zona de Aranjuez en las inmediaciones de Sucre, capital de Bolivia, situada a

2.794 metros sobre el nivel del mar. Esta central tiene un turbogenerador a gas natural de 18,5 MW, cinco motores dual a gas natural y
diesel 2,7 MW cada uno, y siete motores a gas Jenbacher cada uno con 1.6 MW, totalizando una potencia efectiva en sitio de 43.19

MW en toda la central.
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La Central termoeléctrica Karachipampa esta ubicada, cerca de Potosi, ciudad colonial; centro de produccion minera contemporanea y

la mas elevada de las ciudades altiplanicas, situada a 4.000 metros sobre el nivel del mar. La Central Karachipampa esta compuesta

de un turbogenerador a gas natural de 14.2 MW de potencia instalada en sitio y de 13.91 de capacidad efectiva.

Cuadro 5- Caracteristicas Técnicas de las Unidades

Turbina Frame V 6 127.07
Guaracachi

Turbina Frame VI 3 190.17

Turbina Frame V 1 18.49

Aranjuez Motores Jembacher 7 11.20
Motores Dual 5 13.50

Karachipampa 1 13.91
Total 23 37434

Fuente: Guaracachi
Elaboracién: PCR

El Proyecto Ciclo Combinado (GCH-12) estad enmarcada en la ampliacion de la capacidad de la Central Guaracachi ubicada en la

ciudad de Santa Cruz, para lo cual ha previsto la instalacion de recuperadores de calor (OTSG) a las turbinas de gas GCH-9 y GCH-10
que son del tipo Frame 6FA con el propdsito de que el gas de escape de estas unidades se ha utilizado por los OTSG para la
generacioén de vapor, este vapor a alta presion luego sera inyectado a una turbina de vapor de 96 MW la misma que esta acoplada a un

generador de 125 MVA, la potencia maxima espera de este ciclo estara en el orden de los 210 MVA.

El avance del proyecto a la fecha de la elaboracién del presente informe, considerando compras, ingenieria, construccion civil y

montaje mecanico, alcanza al 65%. A continuacion una breve descripcion de los diferentes avances.
1. Ingenieria Basica y de Detalle: 100% concluidas.
2. Obras Civiles: Estado de avance de las Obras Civiles del Proyecto Ciclo Combinado GCH-12.

2.1 Base Principal de Turbina:

a. Doblado de espirales y armado de acero o canastillo para pilotes para base principal de turbina. Se tiene ejecutado el 100% de dicha

actividad.
b. Perforaciéon y hormigonado de pilotes para base principal de turbina. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.
c. Corte y doblado de acero para base principal de turbina. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.

d. Encofrado, posicionado de armadura y hormigonado de base principal de turbina. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.

2.2 Bases de OTSG-9y OTSG-10:

e. Doblado de espirales y armado de acero o canastillo para pilotes para bases de OTSG’s. Se tiene ejecutado el 100% de

dichaactividad.
f. Perforacion y hormigonado de pilotes para bases de OTSG'’s. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.
g. Corte y doblado de acero para vigas de fundacién para bases de OTSG'’s. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.

h. Encofrado, posicionado de armadura y hormigonado de bases de OTSG’s. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.

2.3 Base de Edificio de Turbina:

i. Doblado de espirales y armado de acero o canastillo para pilotes para cabezales de edificio de turbina. Se tiene ejecutado el 100% de

dicha actividad.
j. Perforacion y hormigonado de pilotes para cabezales de edificio de turbina. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.
k. Corte y doblado de acero para cabezales de edificio de turbina. Se tiene ejecutado el 100% de dicha actividad.

I. Encofrado, posicionado de armadura y hormigonado de cabezales de edificio de turbina. Se tiene ejecutado el 93% de dicha

actividad.

m. Corte y doblado de acero para columnas, vigas de fundacién y vigas de encadenado superior de edificio de turbina. Se tiene

ejecutado el 55% de dicha actividad.

n. Encofrado, posicionado de armadura y hormigonado de columnas de edificio de turbina. Se tiene ejecutado el 8% de dicha

actividad.
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. Encofrado, posicionado de armadura y hormigonado de vigas de fundacién de edificio de turbina. Se tiene ejecutado el 25% de esa

actividad.

2.3 Base del Cooling Tower:

o. Doblado de espirales y armado de acero o canastillo para pilotes para base del cooling tower. Se tiene ejecutado el 100% de dicha

actividad.
p. Perforacion y hormigonado de pilotes para base del cooling tower. Se tiene ejecutado el 0% de dicha actividad.
qg. Corte y doblado de acero para base del cooling tower. Se tiene ejecutado el 0% de dicha actividad.

r. Encofrado, posicionado de armadura y hormigonado de base del cooling tower. Se tiene ejecutado el 0% de esa actividad.

2.4 Pozos de Agua:

o. Perforacion de dos pozos, entubado de pozos, engravado de pozos, colocado de sello sanitario. Se tiene ejecutado el 100% de esa

actividad.

p. Lavado preliminar de pozos previo al desarrollo de la bomba de prueba. Se tiene ejecutado el 92% de esa actividad del primer pozo.

3. Montaje Mecanico: En enero del afio 2009 se esta iniciando el montaje mecanico, ya que estan arribando los equipos principales a

nuestras instalaciones.
4. Contratistas:
4.1 Construcciéon, Montaje y Puesta en Marcha:

Para la ejecucion de las obras civiles, mecanicas, eléctricas y precomisionado, se ha contratado a la empresa Santos CMI — Inesco,
empresa con amplia trayectoria en montajes de turbinas y ciclos combinados, se adjunta informacién de la empresa contratista. Para el
comisionado de la turbina de vapor, condensador y generador se ha contratado a la empresa Sulzer Repco, con sede en Amsterdam
Holanda, empresa con amplia trayectoria en turbinas de vapor. Para el comisionado del recuperador de calor y generador de vapor
(OTSG), se ha contratado a la empresa fabricante del mismo, Innovative Steam Technologies de Toronto, Canada, para poner en
servicio su unidad. Para el comisionado de la torre de enfriamiento, se ha contratado a la empresa fabricante del mismo, Cooling tower
Depot (CTD). Para el comisionado de las bombas de agua, se ha contratado a la empresa fabricante de las bombas, Rurhpumpen de

Alemania. Para el comisionado de las bombas de condensado, a la empresa fabricante de las mismas, KSB de Alemania.

Principales Riesgos del Proyecto

Etapa Preoperativa:
Contrato de Construccion de Planta

Este contrato fue firmado en el mes de febrero del 2008 entre Guaracachi y la empresa Santos CMI cuyo objetivo es el disefio, la obtencién
y suministro de transporte y herramientas, fabricacion del equipo de materiales construccién, la instalacion, la construccion, la realizaciéon de
pruebas e instalaciones de la planta. Respecto a las garantias del constructor, éste garantiza la capacidad, eficiencia de produccion, la
fiabilidad y la capacidad de generacién y en caso incumpla con las garantias sefialadas ésta puede a su eleccion (siempre que haya
alcanzado con las exigencias minimas de funcionamiento asociadas con tales garantias): i) realizar el trabajo remediador y realizar las
pruebas de funcionamiento necesarias para demostrar el logro de la garantia de funcionamiento relevante, y ii) pagar los dafios y perjuicios
causados por el incumplimiento de tales garantias. Respecto a los seguros de la construccion de la planta, Santos CMI cubre los seguros
referentes a la compensacion a los trabajadores, obligaciones comerciales, contaminacion, entre otros; cuyo asegurador es elegido de

acuerdo a la conformidad de la empresa y de los prestamistas del proyecto.
Contrato de Compra de Equipos

Este contrato se firmé entre Guaracachi y Santos CMI por la asistencia en la compra de una maquinaria principal. Asimismo, Santos CMI se
encargara del diseio, la prefabricacion, montaje y suministro de Plot Plan, 3D Model, Piping Layouts, disefio de equipos mecanicos, entre
otros como de los servicios de ingenieria y asistencia técnica. La entrega total del equipo debera realizarse 12 meses después de firmado el
contrato. Respecto a la garantia, Santos CMI garantiza que el equipo se encontrara libre de defectos de disefio, material y mano de obra por
un periodo de 12 meses después de entregado el servicio, el cual podra extenderse por 12 meses adicionales. Asimismo, Santos CMI esta
obligado a reparar o reemplazar el equipo defectuoso en caso se produjera algun problema en la operatividad del mismo. De igual forma,
Santos CMI garantiza que el equipo operara durante una prueba de rendimiento a un promedio de 99% de lo especificado en el disefio
acordado. En el caso de los seguros, se obtendra las pdlizas para cubrir los dafos a los equipos hasta su fecha de entrega, asi como el

seguro de los trabajadores implicados en el embarque y desembarque del equipo, su instalacién y otros servicios de asistencia técnica.
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Medio Ambiente, Seguridad y Salud

Para cumplir con los requerimientos legales bolivianas y con las normas y lineamientos internacionales, Guaracachi efectué un conjunto de
Estudios de Impacto Ambiental y Social (EIASs) donde se identificaron y valoraron todos los efectos agregados de las condiciones
ambientales y sociales, tanto positivos como negativos, dentro del area de influencia del proyecto. El area de influencia del proyecto

corresponde a la planta. Asimismo, los EIASs realizados fueron aprobados y cuentan con la conformidad de los organismos internacionales.

Es preciso sefalar que, Guaracachi maneja un Sistema de Gestién Ambiental, Social, de Salud y Seguridad Industrial siguiendo los
estandares 1ISO 14001 y OHSAS 18001. El sistema se basa en tres niveles; el primer nivel incluye politicas, manuales de gestion,
estandares legales y registro de compromisos; el segundo nivel incluye los planes de gestion, los planes de manejo para contratistas y los
planes de contingencia y; finalmente, el tercer nivel incluye los planes de implementacion ambiental y social, los informes de desempefio y
los registros de gestion. La empresa a fin de asegurar que se ha cumplido con todos los requerimientos establecidos en los EIASs la
empresa ha desarrollado un plan de verificacion de cumplimiento ambiental y social incluyendo herramientas administrativas tales como la

supervision de sitio, monitoreo, inspecciones y auditorias.

Seguros

Las polizas de seguros fueron evaluados y valorados por la corredora de seguros Kiffer & Asociados?, el cual efectud una revision del perfil
técnico, los riesgos contractuales del proyecto y sus respectivas coberturas. Por los contratos de los seguros, la empresa aseguradora se
obliga, mediante una prima, a resarcir el dafio, pérdida o pago de una suma de dinero al verificarse la eventualidad prevista en el contrato. La
empresa ha asegurado la fase de construccién y montaje del proyecto y ha dispuesto las polizas de seguro para la fase de operaciones,

cuyas licitaciones se realizaran entre los afnos 2009-2010 para conseguir a la empresa encargada de cubrir dichos seguros.

Etapa de Construccién:

Seguro del Riesgo de la Construccion: El seguro cubre la pérdida fisica, destruccion o dafios de la planta, el gasoducto y las instalaciones
marinas durante el periodo de su construccion hasta su terminacion, incluyendo, ademas, un periodo de prueba de 72 horas o hasta la fecha
limite de los mismos. Asimismo el seguro contratado por la empresa cubre pérdidas ocasionadas por una eventual demora en el arranque o

terminacion del proyecto.

Seguro de Responsabilidad Civil en Exceso: Este seguro proporciona la proteccion, en exceso, contra cualquier dafio o pérdida de la planta,

el gasoducto y las instalaciones marinas durante el periodo de su construccion.

Seguro del Riesgo de Trasporte: El seguro cubre cualquier pérdida y/o dafio de todos los materiales, equipos y suministros para la

construccion del proyecto durante su transporte, incluyendo cualquier almacenamiento temporal hasta 60 dias.

Etapa de Operaciones:

Daiios de la propiedad e Interrupciones del Negocio: El seguro cubre los riesgos de pérdidas o dafos fisicos de la planta; asi como las
interrupciones de las maquinarias y de sus operaciones originadas por movimientos teldricos (terremotos, deslizamiento de tierras,
hundimientos, entre otros), inundaciones, huracanes, motines, conmocién civil, huelgas, sabotajes y actos de terrorismo. Las sumas
aseguradas estiman las pérdidas maximas para la central. El monto asegurado para las interrupciones del negocio esta basado en el tiempo

necesario para la reconstruccion de las instalaciones.

Disponibilidad de Recursos Financieros:

El costo total del proyecto de Guracachi es de US$ 66.47 millones el cual incluye los costos de ingenieria, procura y construccion de la
planta, obligaciones con terceros, gastos de gerencia del proyecto, costos financieros, intereses durante la construccion de la planta y la
cuenta de reserva (destinado como garantia para el pago de servicio de la deuda financiera). Adicionalmente, la empresa espera obtener
US$ 64.23 millones para financiar sus necesidades de capital de trabajo “Working Capital Facility” De esta manera, el 83.80% de los
requerimientos financieros del proyecto seran asumidos por deuda financiera (senior debt), el 16.20% sera aporte propio. Asimismo, la fase
pre-operativa del proyecto se viene ejecutando desde el afio 2007 y se prevé que culmine en el afo 2009. Entre los afios 2007 y 2008, los
prestamistas del proyecto, entre bancos e instrumentos financieros, han desembolsado alrededor US$ 44.23 millones y, estiman realizar un

desembolso adicional de US$ 20.00 millones para el 2009.

1 Kieffer es una firma de servicios que opera en diferentes areas. Entre los servicios que ofrece la compafiia estan la consultoria y evaluacién de todo tipo
de Riesgos y Seguros Asesoria en el Control, Prevenciéon y Reduccién de Pérdidas, Administracion, Atencion y Liquidacion de reclamos y siniestros

Programas de Beneficios para empleados.
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La deuda financiera del proyecto sera de US$ 64.23 millones, cuya estructura seria la siguiente:

= Préstamo para construccion y montaje del proyecto Ciclo Combinado de US$ 3.24 millones provenientes del Banco Econémico, el

cual sera garantizado en 100%.

= Préstamo de US$ 20.00 millones provenientes de la CAF para financiar la adquisicion de equipos e instalaciones del Proyecto Ciclo

Combinado, el cual sera garantizado en 100%.

= Préstamo para Inversiones en incremento de capacidad instalada de generacion eléctrica de US$ 35.98 millones provenientes de la

emision de bonos en el Mercado de Capitales de Bolivia. De los cuales US$ 15.98 millones fueron emitidos durante el afio 2008.
. Préstamo de US$ 5.00 millones para capital de inversion provenientes del Banco Union.

Entre las principales caracteristicas de la deuda financiera del proyecto se puede mencionar un plazo promedio de 5 afios, con excepcion de
la emisiéon de bonos, de los cuales la primera emisién tiene un plazo de 10 afios y la segunda emision de 12 anos, las cuales a su vez
tendran un periodo de gracia de aproximadamente 8 a 10 afios; de esta manera, las amortizaciones del servicio de deuda (capital) se

realizara a partir del afio 2015.
Garantias Financieras de los Principales Accionistas

La deuda financiera que Guaracachi asumira para ejecutar el proyecto de Ciclo Combinado se encontrara resguardada por garantias
de los principales accionistas los cuales permitirdn proteger a los prestamistas ante ciertos eventos que puedan afectar los pagos
programados de la empresa. Rurelec manifestd, a través de su Director General el Sr. Peter Earl, la disposicion de los recursos
necesarios y la voluntad para apoyar lo sostenibilidad, crecimiento y solvencia de Guaracachi con el objetivo de que éste cumpla con
todos los compromisos y obligaciones adquiridas para sus proyectos. Es preciso sefalar que, en la actualidad Rurelec apoya

técnicamente a través de sus equipos de ingenieria y financiero los distintos proyectos que viene desarrollando Guracachi.
Medio Ambiente y Seguridad Industrial:

En materia de medio ambiente y seguridad y salud ocupacional, la empresa ha implementado los sistemas de gestion bajo las normas,
ISO 14001 y OHSAS 18001 respectivamente, a fin de reducir al minimo las situaciones de riesgo en la generacion de electricidad para

que esta sea producida de manera continua, segura, confiable y preservando el medio ambiente.

Se ha mantenido el esfuerzo en todas sus plantas para conseguir que las mismas estén enmarcadas dentro de los parametros y
normas medio ambientales y de seguridad y salud reglamentarias. Asimismo se han consolidado los esfuerzos para reducir el ruido de
las unidades antiguas tipo Frame V, habiéndose iniciado el encapsulamiento de las que no seran trasladadas aun al parque industrial,
obteniendo una reducciéon de al menos 15 Db(A) a un metro de la unidad, lo que repercute en una efectiva disminucion de las

emisiones de ruido en las colindancias con nuestros vecinos.

Se ha desarrollado documentacién e implementado medidas para controlar los riesgos y peligros identificados en nuestras plantas;
para esto se han impartido charlas y cursos de capacitacién y sensibilizacion en temas de seguridad, salud ocupacional y medio
ambiente; se han formado brigadas de emergencia y auditores internos en sistemas de gestion ambiental y seguridad, asimismo se

han conformado Comités Mixtos en la materia y definido planes de accién inspirados en la filosofia de la mejora continua.

En cuanto al sistema de tratamiento de materiales y/o desechos peligrosos, Guaracachi, en cumplimiento a su politica medio
ambiental, adopta los recaudos necesarios para su adecuada disposicion en la estricta observancia de las normas vigentes. En materia

de PCB’s Guaracachi ha demostrado que sus aceites dieléctricos en sus transformadores, no contienen dichos elementos peligrosos

Contratos de Proveedores:

Guracachi cuenta a la fecha con un proveedor de Gas Natural Asociado (GNA), Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, con esta
empresa se ha firmado un contrato de provision por 4 afos. El precio de venta del gas natural ha sido fijado por el Gobierno para todas
las generadoras en 1.30 US$/Mpc con IVA incluido (Decretos Supremos No 26037 de fecha 22 de Diciembre de 2000, 29510 de fecha
9 de Abril de 2008), con contratos de entrega por un volumen maximo total de 66.9 MMpcd. En tanto los volimenes minimos pagables
son de 33.46 MMpcd para épocas de avenida? y 46.83 MMpcd para periodos de estiaje3. Guracachi es cliente exclusivo de las

empresas proveedoras y la facturacion se realiza en ddlares.

2Periodo de lluvias, comprendido entre noviembre y abril.
3Periodo sin lluvias, comprendido entre mayo y octubre.
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Segun informacion historica desde el afio 2003, las compras de GNA de Guaracachi muestran un comportamiento similar a la
economia boliviana, la demanda de energia y la evolucion del la empresa. Asi, durante el afo 2003 se observé compras promedio de
39.69 MMpcd, luego durante el periodo siguiente del siniestro y el mantenimiento de varias unidades (afio 2004) la compra promedio
bajé a 30.86 MMpcd y; finalmente, retornaron a niveles superiores a los 33.60 MMpcd durante 2005, 2006 y 2007 acompafiando la
recuperacion de la economia del pais, el incremento de la demanda de energia; y, la mayor escasez de agua de ese afio y en la cual la
empresa hizo uso mas activo de sus unidades. En forma adicional, Guaracachi logré disminuir el costo marginal durante 2004 y 2005
via la renegociacion de precios con sus proveedores. Se redujo el precio promedio de compra en 7.31% 6 0.08 US$/Mpc en el 2004 y
en 5.43% 6 0.05 US$/Mpc en el 2005 pasando de US$/Mpc 0.95 (afio 2003) a US$/Mpc 0.87 (afio 2004) y; finalmente, en el afio 2005,
se alcanzo un precio de US$/Mpc 0.83. Todo ello mejord la posicion competitiva de la compaiiia, lo cual se representd una mejora en la
posicion de despacho de Guaracachi en el mercado eléctrico favoreciendo asi el incremento de sus ventas. Sin embargo, a partir del
afo 2006 el precio del gas se incremento cerrando dicho afio en US$/Mpc 0.93, para luego pasar en el aiio 2007 a US$/Mpc 0.92. Al
30 de noviembre de 2008, el precio del gas cerré en US$/Mpc 1.13.

Grafico 2
Evolucién de la Compra de Gas y su Precio
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Elaboracion: PCR

El riesgo de abastecimiento de gas para la operacion de sus plantas esta atenuado por el hecho de que Bolivia posee importantes
reservas de gas natural y solo el 12% de la produccién nacional se destina al mercado interno siendo Guaracachi el primer consumidor
nacional. Asimismo, el poder calorifico promedio del GNA, adquirido por Guaracachi, muestra una tendencia creciente que responderia
al incremento natural de los yacimientos petroliferos de su proveedor. Por ello, si bien es necesario que la empresa compre mas gas
para producir mas nivel de electricidad por su mayor capacidad, este hecho no tiene ninguna incidencia sobre la calidad del gas
destinado a la generacioén eléctrica, que es en donde la empresa concentra su accionar. Asimismo, es importante mencionar que, los
ductos de alimentacion se originan en la planta de Rio Grande, la cual es utilizada para la exportacién de gas a Brasil por lo que las
probabilidades de un bloqueo o cierre de valvulas se aminoran. Adicionalmente, la capacidad del ducto de transporte no presenta
restricciones para la alimentacion, lo cual representa una ventaja frente a sus competidores termoeléctricos. Dado que el gas natural es
la materia prima esencial para el funcionamiento de sus centrales termoeléctricas, el incremento en el precio del gas natural es un

factor que podria afectar sus resultados.

Produccion y Comercializacion:

La produccion de Guracachi, al igual que las demas termoeléctricas, es estacional, presenta pisos en periodos de avenida y picos en
periodos de estiaje. En los ultimos cuatro afios, se observan dos niveles de picos pronunciados: el primero durante el periodo 2005 y el
segundo, menos elevado, del 2008 que obedecio principalmente a la escasez de agua del afio hidrolégico, que fueron considerado los
mas secos de la uUltima década*. Esta escasez redujo la produccién de las hidroeléctricas y permitié que las termoeléctricas entren a

abastecer al mercado no sélo en horas punta. Asi, esta mayor participacion de las termoeléctricas y la mejor posicién de Guaracachi en

4 Cabe indicar que aun con las mejores condiciones que presenté el afio hidrolégico 2008 con relacién al afio seco 2005, estos no fueron suficientes para
mejorar los niveles de los embalses mas representativos al final del 2005.
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el despacho de energia, impulsé las ventas de la empresa en dichos afios, lo cual fue reforzado por el mayor crecimiento de la

demanda.

En el afio 2003, en relacion al afio anterior se observo una reduccion significativa de la entrega de energia (-19.57% 6 -216.47 GWh) y
potencia firme (-4.18% 6 -6.97 MW), debido principalmente a que la unidad GCH-9 sufrié un sinistro como resultado a una falla en la
segunda etapa. Adicionalmente, la empresa retiré de servicio la unidad GCH-10, turbina gemela del GCH-9, y remplazé las paletas
equivalentes de la segunda etapa. En el afio 2004, la participacion en la inyecciéon de energia al sistema fue de 889.91 GWh
equivalente al 23.67% del total inyectado por todos los generadores, lo cual demostré una reduccion en la participacion de la empresa
en el mercado ya que la inyeccion de energia de las 3 plantas correspondiente al afio anterior fue de 1,106.38 GWh, es decir, la
empresa obtuvo un descenso de 19.56% 6 216.44 MWh en términos de energia. En tanto, la participacion de las plantas en el
suministro de potencia firme fue de 159.78 MW, lo que represento una participacion de mercado del 26.79%, cifra menor a lo registrado
en el afo anterior (166.75 MW con 28.45% de participacion). Las variaciones antes mencionadas derivaron basicamente por el
desarrollo correspondiente al mantenimiento de la unidad CGH-10 en el camino de gases calientes; y, el mantenimiento con la

reconstruccion y reemplazo del nucleo de la turbina a gas Olimpos Rolls Royce.

En el afio 2005, Guaracachi se consolido como la primera empresa de mayor aporte de energia de Bolivia, se observé un crecimiento
significativo de la entrega de energia (+11.16% 6 +99.29 GWh) y potencia firme (+12.60% 6 +20.13 MW), debido principalmente a la
mayor escasez de agua de ese afo y en la cual la empresa hizo uso mas activo de sus unidades. Esta escasez redujo la produccion de
las hidroeléctricas y permitié que las termoeléctricas entren a abastecer al mercado no sélo en horas punta. A partir del afio 2006, la
inyeccion de energia viene creciendo a tasas por encima del 10% gracias a la fuerte demanda. La energia en dicho afio fue de
1,081.90 GWh equivalente al 28.76 % del total producido, lo cual significd un crecimiento de 9.37% 6 92.67 GWh, mientras que la
participacion de las plantas en el suministro de potencia firme fue de 223.95 MW, lo que representd un incremento sobre la cifra
registrada en el afo anterior de 396.33 MW 6 18.63%. Los incrementos fueron como consecuencia del reconocimiento de la potencia
firme de algunas unidades de la empresa declaradas en reserva fria, debido al elevado crecimiento de la demanda por la

indisponibilidad no programada de centrales hidroeléctricas.

Durante el afio 2007, la energia inyectada por las plantas fue de 1,234.56 MWh, monto superior al registrado el afio anterior debido a
que la generacion hidroeléctrica de la empresa no subid en la misma proporcion frente a la generacion termoeléctrica; mientras que la
participacion en la potencia firme fue de 257.93 MW, lo que representa una participacion de mercado del 32.12%, contribucion superior
al registrado el afo anterior, este incremento en la participacion de mercado es el resultado de que Guaracachi tiene a toda su potencia
reconocida desde el afio 2006; y, a la finalizacién exitosa de la construccion, instalacion, montaje, puesta en marcha de la unidad
CGH-11. Al 30 de noviembre de 2008, el volumen inyectado por Guaracachi fue de 1,391.62 GWh, 21.55% & 246.70 GWh por encima
de lo registrado durante similar periodo del afio 2007, y siguié ocupando el primer lugar en términos de inyecciones de energia al
sistema con una participacion de alrededor del 28.78%. Por su parte, la participaciéon de la potencia renumerada promedio durante los

once primeros meses fue de 251.71 MW, menor a lo observado en el mismo periodo del afo anterior (275.19 MW).

Gréfico 3 Grafico 4
(GWh) Evolucién de Inyecciones de Energia y la Potencia W) Tarifas Promedios de Energia y Potencia
(USS/KW - US$/kWh)
180 - r 300 o4 -
M\
150 - r 250
120 ~ 200
90 + - 150
60 - L100 8 o
30 F50 4
O 0 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
LU L L L L LL L L e O
3333888888888888555555888888 3333888888888 88EL L L ERE8Es
ST A 0E ST A2 VE 2T A20E 2T A0 >5 Q> TS 00 COSTo0O0COSTo0OCSToOOCS TS OO
£3385838383538383538388528338 2P BZH=2 B 2H=2 A 2H=2"B20=2"B2
= Energia Renumerada [MWh] === Potencia Remunerada [MW] Tarifas Potencia [US$/kW] === Tarifa Energia [US$/kWh]

Fuente: Guaracachi
Elaboraciéon: PCR

Con respecto a la comercializacion, Guaracachi no realiza una comercializacion directa de su energia. La electricidad generada en las
centrales de la empresa es inyectada en los nodos del Sistema Troncal Integrado en los que realiza sus transacciones comerciales:

Nodo GCH (Planta Guaracahi), Nodo ARJ (Planta Aranjuez) y Nodo KAR (Planta Karachipampa). La red de transmision de la empresa,
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Transportadora de Electricidad, se encarga del transporte hasta los diferentes puntos de retiro de las distribuidoras. Las transferencias
de energia eléctrica entre agentes se valorizan como la diferencia de los ingresos por inyeccién de energia eléctrica y los costos por
retiro de energia eléctrica. Los ingresos por inyeccion al sistema se cuantifican como el producto de la energia eléctrica inyectada al
sistema por su costo marginal en el instante dado. El costo de retiro de energia eléctrica viene a ser el producto de la energia retirada,

por el costo marginal de la energia eléctrica en el instante del retiro.

La empresa tiene siete contratos de venta con empresas distribuidoras de energia (ELECTROPAZ, ELFEC, ELFEO, SEPSA, entre
otros). En dichos contratos se establece que Guaracachi suministrara electricidad en forma de corriente alterna trifasica segun el nivel
de tensién correspondiente a cada barra de entrega. Asimismo, Guaracachi se compromete a poner a disposicion del cliente la
potencia contratada y la potencia contratada mensual® (COBOCE, Minera San Cristébal, Inti Raymi, entre otros). Las tarifas que rigen
en estos contratos son las tarifas en barra fijadas por la entidad reguladora, incluidos los cargos de transformacion y transmision

correspondientes, a excepcion de algunos contratos vigentes con clientes libres.

La ventaja de los contratos con las distribuidoras es que son clientes de gran tamafo y tienen un bajo riesgo de incobrabilidad; no
obstante, las tarifas a las que se les vende la energia son reguladas y estan sujetas a variaciones en el tiempo por parte del organismo
regulador. El pago de las facturas lo realizan los clientes 30 dias después de emitida la misma. Una vez pasado este periodo y en caso
de no haber recibido el pago la ley prevé la accion ejecutiva inmediata para efectivizar el cobro. Esto se aplica de acuerdo a lo
establecido en el articulo 60 de la Ley de Electricidad (Ley 1604). Por otro lado, la ventaja de los clientes libres consiste en la
posibilidad de garantizar estabilidad en los ingresos futuros, asi como de obtener margenes que usualmente se encuentran por encima
del mercado regulado. Estos contratos son a precios reales fijos, en délares americanos y cuentan con féormulas de ajuste en funcién

de la inflacién., fluctuaciones de los precios de los combustibles.
Acreditacién de Reduccién de Emisiones Gases Efecto Invernadero (Créditos de Carbono):

En abril de afio 2004, Guaracachi inicid el proceso de acreditacion del proyecto Ciclo Combinado (CCGT) como un proyecto de
Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) para obtener la acreditacion de reduccion de emisiones de gases efecto invernadero ante el
Comité de Naciones Unidades responsable de la aplicacion del Protocolo de KYOTO (United Nations Framework Convention on
Climate Change - UNFCCC). Este primer proyecto fue encomendado a la consultora KPMG la cual en noviembre de 2004 presento el
primer Documento de Disefio de Proyecto (PDD) en el marco de la “Metodologia de linea de base consolidad para generacién con
energia renovable conectada a una red eléctrica — ACM0002”, el cual fue observado por el panel de expertos de la UNFCCC,
requiriendo que se realicen modificaciones. Posteriormente, en abril del afio 2005, la empresa presentd nuevamente el PDD, para el
cual la recomendacion del panel de expertos fue elaborar una nueva metodologia aplicable a proyectos de “Conversion de ciclo simple
a ciclo combinado en plantas de generacion de energia que utilizan combustible fésil — ACM0007”. Esta metodologia fue desarrollada a
partir del PDD presentado por Guaracachi con el numero NM0070 y el PDD presentado por una empresa de Ghana (pais africano)
registrado con el numero NM0078. A partir de la aprobacién de la metodologia ACM0007, Guaracachi contrato los servicios de la

consultora Energy for Sustainable Development Ltd. (ESD) para la adecuacién del PDD.

A la fecha de la elaboracion del presente informe, el PDD ha sido concluido en la etapa del proceso de validacion, que segun la
normativa de la UNFCCC se debe contratar una consultora acreditada (Entidad Operacional Designada — DOE) para que realice el
proceso de validacion. Para este efecto se contrato a la consultora TUV de Alemania, el proceso concluyd en octubre del afio 2006.
Asimismo, el PDD ha sido aprobado y se cuenta con la carta de aprobacion nacional, la cual ha sido firmada y emitida en fecha 19 de

junio de 2008. En la actualidad la empresa ha presentado ante la Junta Ejecutiva de la UNFCCC para su correspondiente registro.
Estrategia:
La estrategia de Guaracachi, consiste principalmente en:

1. Maximizar su eficiencia a través de la diversificacion de plantas, buscando nuevas alternativas que le permitan mejorar su prioridad
de despacho y reducir su exposicion ante escenarios adversos. La estrategia de la empresa consiste en mejorar la disponibilidad de las
centrales mediante el cumplimiento de los programas de mantenimiento y modernizacién de las instalaciones, a la vez de incrementar

la participacion de las ventas de electricidad.
2. Ampliar su cartera de clientes libres, reduciéndose de esta manera la dependencia relativa con los clientes del sistema.

3. Implementar las mejores practicas internacionales en los distintos procesos de la empresa.

5 La potencia contratada mensual es una potencia variable puesta a disposicion del cliente que tendra como limite maximo segun el valor sefialado en el

Contratos de Venta de Energia con Clientes Libres.
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En linea con sus objetivos, la empresa ha ampliado su potencia instalada a través de la instalacién de plantas de bajos costos

produccion, lo cual le ha permitido ampliar su capacidad de generacion y participacion en el mercado,.

Analisis Sectorial:

Para efectos de la evaluacion de riesgos de Guaracachi se efectué el andlisis de los dos principales sectores en los que participa
Guaracachi: el sector eléctrico, en el que participa como ofertarte; y el sector de hidrocarburos, en el que Guaracachi es agente

demandante.
|. Sector Eléctrico Boliviano

Principales caracteristicas:

El Sistema Interconectado Nacional (SIN) esta conformado por el Sistema Troncal de Interconexion (STI), por sistemas fuera del STI; y,
por pequeias poblaciones y las empresas (especialmente mineras) que se encuentran fuera del STI que se alimentan con la energia

proveniente del STI.

El SIN se desarrolla en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) que es administrado por el Comité Nacional de Despacho de Carga
(CNDC). Los consumidores en el MEM son: las empresas distribuidoras (clientes regulados); los consumidores no regulados que son

algunas empresas mineras y metallrgicas.

Dentro del MEM se presentan dos tipos de transacciones: por contrato y las de mercado spot. Las ventas de electricidad por contrato
se hacen a precios acordados entre los agentes, mientras que las operaciones spot se realizan al precio vigente en el mercado al
momento de la transaccion. El precio de las empresas generadoras en el MEM se transa por los costos marginales que puedan tener, y
las generadoras entran por orden de mérito. Por lo general, las hidroeléctricas son las mas baratas en generar y las termoeléctricas las

mas caras. En adicién, en las horas pico, entran en operacion las generadoras con los mayores costos marginales.

La Superintendencia de Electricidad se encarga de regular el sector y mantener un correcto desenvolvimiento y orden dentro de él.
Dentro del marco institucional que se implementd, el regulador fijé 3 reglamentos generales - Regulacion de Precios y Tarifas, Control
de Operacion y Calidad, Otorgacién de Concesiones y Licencias - que ayudan a separar los lineamientos y acciones para cada agente
en el sector. Referente a la estructura del sector eléctrico, en el STI, las etapas de generacion, transporte y distribucion no pueden
estar integrados, mientas que en los Sistemas Aislados las empresas pueden integrarse verticalmente. No obstante, la Superintendecia
puede entrar a resolver cualquier caso atipico que se pueda presentar, especialmente en el tema de Sistemas Aislados y

Autoproductores donde se presente mas de un productor.

El STI produce aproximadamente el 90% de la producciéon nacional, mientras que el 10% restante es producido por los Sistemas
Aislados y Autoproductores. La generacion y distribucion de electricidad en los Sistemas Aislados estd a cargo de empresas y
cooperativas de las cuales las mas importantes son Empresa Nacional de Electricidad - ENDE (con centrales en los departamentos de
Beni y Pando); Servicios Eléctricos Tarija - SETAR (en el departamento de Tarija); la distribuidora Cooperativa Rural Eléctrica - CRE
(que opera 5 sistemas aislados en Santa Cruz) y Gas & Electricidad que opera dos centrales: El Puente y Pampa Colorada (que
atiende COSERCA quien a su vez distribuye energia en Camargo-Chugquisaca). Por el otro lado, la mayoria de los autoproductores de
electricidad son mineras en sitios remotos y alejados y algunas industriales que generan su propia energia al encontrarse fuera del

alcance del STI.

El STl y las lineas fuera del STI estan constituidos por lineas de 230 Kv, de 115 Kv y de 69 Kv, siendo TDE propietaria de la mayor
parte de la red de transmision de ella y de la tercera parte de la red fuera del STI. La cobertura de electricidad a nivel nacional se
encuentra, aun, muy concentrada alrededor de las ciudades mientras que en areas rurales no supera el 40%. No obstante, el

crecimiento continuo de la demanda en los ultimos afios ha motivado la construccion de nuevas lineas e integrarlas al STI.

Entre los afios 2005 y 2006, TDE e ISA, empresas transmisoras, construyeron nuevas lineas que permitieron mejorar el sistema de
transmision; se construy6 una linea de 69 kV que conecta la subestacién Sucre de ISA con la subestacion de Aranjuez de TDE, se
efectud la separacion de la linea Valle Hermoso-Vinto en dos tramos, la cual posibilité la conexién de la linea Santibafez de TDE-Sucre
de ISA. De igual modo, se amplio la capacidad de transformacion de Vinto (115/69 kV) con el objetivo de atender la demanda de Oruro
y de Valle Hermoso (230/115 kV) a fin de separar linea San José-Vinto en dos tramos para cubrir la demanda de Cochabamba y
mejorar la seguridad del area Centro-Norte. Se elevo la tensién de 115 a 230 kV entre Vinto y Mazocruz y se instalé también una

subestacion nueva en Mazocruz con transformadores 230/115 kV.
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En el afio 2007, TDE construy6é una linea de 230 kV con una extensién de 225 Km (Proyecto Linea Carrasco-Santivafiez) y dos
posiciones de subestaciones en 230 kV con reactores de fase y neutros. Como obra complementaria al proyecto se instalé 80 km de
red de fibra dptica entre Santibafiez, Vale Hermoso, Corani, Santa Isabel y San José. Ademas, para los préoximos afos el crecimiento
previsto de la demanda en el sistema sur por las nuevas iniciativas en la actividad minera, prevén la necesidad de ampliar y adecuar
este sistema, para lo cual se tiene un proyecto de ampliacion de la subestacion de Potosi con una autotransformador trifasico de
50mva 115/69 kV, un banco de capacitadores 12 MVAR en 69 kV y una bahia de capacitadores, la subestacion Punutuma con una
autotransformador trifasico de 50 MVA, 115/69 kV , se construira una nueva subestacion en atocha con una autotransformador
trifasico de 25 MVA, 115/69 kV se elevara la tension de la linea Punutuma — Telemayu de 69 a 115 kV (105.8 km); y, se tiene previsto

que en el 2011 estén operativas dos lineas que permitan la interconexion de Tarija y Trinidad al STI:
. Linea La Paz — Trinidad: 115 Kv de 448.9 Km.

e  Linea Punutuma - Tarija: 230 Kv de 251.0 Km.

El proyecto Caranavi-Trinidad ya esta en ejecucién, se han realizado procesos de licitaciéon para estructuras de acero, subestaciones,
suministro de conductores de aluminio, entre otros. Asimismo, 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 interconexién de Tarija. Anillo 230 kV La
Paz: Se completaron los disefios del tramo Senkata - Cota Cota - La Cumbre y la subestacién La Cumbre. Se archivo hasta que se
estime oportuno reactivar la propuesta de presentarlo al mercado. Proyecto Cochabamba — La Paz: En noviembre de 2005 se concluy6
con los estudios y disefio basico. Entre los posibles clientes que conectaria a la linea se encuentran: los proyectos hidroeléctricos de
Misicuni (120 MW) en Cochabamba y Miguillas (COBEE).

Proyecto Interconexion Bolivia — Peru. Se concluyeron los estudios y el disefio. Se anuncié un reciente acuerdo entre ambos gobiernos
para impulsar su construccion y esta noticia constituye la primera informacion formal y oficial de la voluntad del gobierno de acometer

dicha obra.

En noviembre de 2006, se dio a conocer el acuerdo interinstitucional entre el gobierno, a través de la Empresa Nacional de Electricidad
(ENDE) como empresa publica, y la Prefectura de Tarija para financiar la construccién y operacién de la linea Punutuma — Tarija, en el

que ENDE financiaria el 70% de la inversion y la Prefectura Tarijefia el 30% restante.
Evolucion Histérica y Proyecciones del STI:

Evolucion historica: En la década de los noventas la demanda de energia eléctrica en Bolivia, medida en GWh, presenté un marcado
crecimiento a un ritmo promedio anual de 6.82%, lo cual fue explicado por el incremento de la demanda residencial y el mayor tendido
de cables de energia que se dio para atender el sector industrial y el minero. El continuo crecimiento de la demanda incentivo a las
empresas generadoras a aumentar su capacidad instalada, entre 1996 y 1999 se acumulé inversiones por un total de US$ 297.50
millones logrando expandir la potencia instalada del sistema desde 852 MW en el afio 1995 a 1,265 MW en el afo 1999. Estas

inversiones se realizaron bajo el supuesto de que la demanda mantendria este ritmo de crecimiento.

No obstante, entre los afios 2000 y 2001 se dio un estancamiento en el crecimiento de la demanda de energia, pues la demanda crecio
s6lo 0.81% y 1.09%, respectivamente; lo cual provoco una sobreoferta por parte de los generadores de energia y por lo tanto una caida
en los precios del mercado energético. En forma adicional, y ante esa situacion de sobreoferta, algunas empresas termoeléctricas
optaron por declarar menores costos de operacion, especificamente los costos provenientes del consumo de gas, a fin de asegurarse
ingresos por asignacion de potencia. Esto acentué la disminucién del precio en el mercado spoté que inici6 un comportamiento
decreciente a partir del afio 2000 llegando a un precio monémico menor a los 27 US$/MWh en el afio 2004, muy inferior a los 39
US$/MWh del afio 2000.

El precio se determina en el MEM, donde los importes de generador a distribuidor se calculan como precios maximos en cada nodo del STI, compuestos
por: a) el precio de potencia de punta y b) el precio de energia. El precio basico de energia se calcula como el promedio ponderado de los costos
marginales de corto plazo de energia del sistema por los valores de demanda proyectados. El costo marginal de corto plazo de energia se considera como

el costo de proveer una unidad de energia adicional. Asi, los generadores reciben un precio spot y un cargo de potencia.
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Fuente: Superintendencia de Electricidad, CNDC
Elaboraciéon: PCR

En el afio 2005, pese a la incertidumbre politica de Bolivia, la demanda se vio impulsada en 5.95% debido principalmente al
crecimiento de Santa Cruz y a la reactivacion de proyectos mineros por los elevados precios internacionales de los metales, generando

una recuperacion del precio mondmico que llegd a 32 US$/MWh.

Sin embargo, se debe precisar que a fines de 2005 y a septiembre de 2006 el precio registrd alzas debido al crecimiento de la
demanda que fue acompafiada de la indisponibilidad no programada de centrales, de una menor disponibilidad de unidades
termoeléctricas de menor costo y de restricciones en el suministro de gas a las centrales de Valle Hermoso y Kenko. Al cierre del 2006,
el precio mondémico subié en 7.10% respecto el 2005. Por su parte, los precios por peaje se incrementaron hacia fines de 2005 por las

inversiones realizadas en el sistema de transmision. En afos previos, dicho precio se mantuvo relativamente estable.

Al cierre del cuarto trimestre 2007, el precio promedio de energia se redujo por la recuperacion de la produccion hidroeléctrica en el
ultimo trimestre ante el inicio de la temporada de lluvias?, lo cual, se ha acentuado con la reduccién del precio de potencia por parte del
organo regulador logrando que el precio monoémico muestre una tendencia decreciente llegando a US$/MWh 32.82. Se debe recalcar
que pese a la caida, los precios se encuentran en un nivel muy superior a los precios promedio de 2001-2004 sostenidos por la

reactivacion de la demanda.

Por su parte, los precios por peaje se incrementaron ligeramente hacia fines de 2007 por las inversiones realizadas en el sistema de
transmisién. En afios previos, dicho precio se mantuvo relativamente estable. Al tercer trimestre del afio 2008, el precio promedio de
energia llegé a US$/MWh 17.31; en tanto, el precio de la potencia se ubicé en US$/MWh 12.25, mientras que el peaje se situd en
US$/MWh 7.62, de este modo el precio mondmico registré un monto total de US$/MWh 37.18, niveles superiores a los registrados en
periodos anteriores.

El periodo de lluvia generalmente empieza en el mes de noviembre y culmina en abril del siguiente afio, en tanto que el periodo de estiaje (sin lluvia)
comprende los meses de mayo a octubre.
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Grafico 7
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(*)Composicién del precio monémico pagado por la demanda.
Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga - CNDC
Elaboracion: PCR

El parque hidroeléctrico consiste en sistemas de aprovechamiento en cascada, con centrales esencialmente de pasada (Zongo,
Taquesi, Yura y Quehata), centrales con embalse (Corani y Miguillas) y una central cuya operacién depende del abastecimiento de
agua potable (Kanata); mientras que el parque termoeléctrico consiste en turbinas a gas natural de ciclo abierto (Guaracachi, Valle
Hermoso, Carrasco, Bulo Bulo, Kenko y Karachipampa), una turbina a vapor, motores a gas natural (Aranjuez MG) y unidades diesel
(Aranjuez DF). La capacidad de generacién de las centrales a gas se reduce con el aumento de temperatura; en el periodo mayo—
octubre en que se registran las maximas temperaturas, la reduccién es de aproximadamente 10%.

La generacién termoeléctrica mostré predominio al representar el 53.19% del total producido, de lo cual las térmicas a gas natural
fueron las principales fuentes utilizadas con 51.97%, seguida de lejos por las térmicas a vapor y las térmicas de gas/diesel con
participaciones de 0.29% y 0.94%, respectivamente. La generacion hidroeléctrica, por su parte, representé el 46.81% del total, con una
participacion de las hidroeléctricas de embalse de 11.98% y las hidroeléctrica de pasada con 34.83%. Asimismo, se espera que para

los préximos afios la participacion de la energia térmica (y del gas natural en particular) continué incrementandose debido a la mayor
explotacion del gas.

Cuadro 6 - Capacidad de Generacion Grafico 8

Composicién de Generacién 2007

Termica a
Gas y

Sistema Zongo 532.44 | Guaracachi (25° C) 533.66 Diesel B Hidro
Sistema Corani | 171.57 | Carrasco ((25° C) 306.95 Termica a 0.94% Embalse

. . Vapor 11.98%
Sistema Taquesi | 205.66 0.29%
Sistema Yura 37.56 | Valle Hermoso (18° C) 54.66
Sistema Miguillas | 50.46 | Aranjuez (15° C) 57.31
Kanata 10.97 | Kenko (10° C) 10.26 ‘\

b
Quehata 212 | Karachipampa (9°C) | 29.12 W Termicaa pai:ga
Guabira 10.41 Gas 34.83%
51.97%

Fuente: Comision Nacional de Despacho de Carga - CNDC
Elaboracién: PCR

En cuanto a participacion del mercado eléctrico, al primer semestre del 2008, no se mostré6 modificaciones significativas; la empresa
EGSA ocupando el primer lugar con 24.63% (23.32% en similar periodo del 2007), la siguié muy de cerca COBEE con 22.70% (26.35%

en similar periodo del afio anterior). Corani y Valle Hermoso, por su parte, se ubicaron en el tercer y cuarto lugar con una participacion
de 16.62% y 15.25%, respectivamente.
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Grafico 9
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Grafico 10

Generacion Bruta de Energia al 3T07

(En%)
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(*) La participacién de EEVH considera la generacion de la Empresa Rio Eléctrico S.A.

Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga - CNDC
Elaboracién: PCR

Perspectivas: Segun las proyecciones de CNDC?, la demanda de energia registraria un crecimiento promedio anual de 9.54% durante

el 2008-2011, lo cual seria superior al crecimiento promedio de los 3 ultimos afos que fue de 7.51%.

Cuadro 7 -Demanda Proyectada

2004 | 3,771.00 | 4.64%

2005 | 3,994.30 5.92% o
2006 | 4,305.80 7.80%

2007 | 4,686.20 8.83%

2008p | 5,481.80 16.98%

2009p | 5,860.50 6.91% 9154%
2010p | 6,386.80 8.98%

2011p | 6,725.30 5.30%

Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga - CNDC
Elaboracién: PCR
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Dicho crecimiento se sustenta basicamente en los siguientes puntos:

Grafico 11
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(i) Crecimiento de la demanda regulada, principalmente de los distribuidores CRE (Santa Cruz) y ELECTROPAZ (La Paz) que

representan mas del 60% de la demanda boliviana. CRE estima un crecimiento en la demanda de energia de 8.8% para 2007 y de

7.24% anual para los afios 2008-2011 sustentado en el PIB del departamento, en tarifas, variables demograficas y alumbrado

eléctrico, asimismo considera el ingreso de su tercer punto de retiro (Arboleda) para junio de 2008; ELECTROPAZ prevé un

crecimiento de 3.8% para 2007 y de 4.4% para los siguientes afios.

(i) Crecimiento de la demanda de COBOCE (cliente no regulado) en 67.9% para el 2007, 80.5% para 2008; y 52.0% para el 2009, lo
cual representa un incremento en el consumo de energia de 25 GWh en el 2007, 50 GWh en el 2008, 59 GWh en el 2009. Este

crecimiento obedece al ingreso de nuevas unidades de procesamiento y el maximo uso de su capacidad. COBOCE, es una

empresa de cementos que atiende principalmente el mercado de Cochabamba.

(i) Crecimiento de la demanda de Fancesa (cliente de CESSA): Fancesa es también una empresa cementera y atiende

principalmente el mercado de Santa Cruz. Tiene previsto la ampliacion de su planta que representara un incremento de 50 GWh en

el presente afo (2007).

8 Programacién de mediano plazo para el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) para el periodo mayo 2007 - abril 2011.
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(iv) Elingreso de la minera San Cristébal como cliente no regulado en noviembre de 2007, con una potencia maxima de 57 MW. Se

prevé que su consumo de energia llegue a 314 GWh en el 2007 y se estabilice alrededor de 430 GWh a partir del 2008.

(v) El ingreso de la minera San Bartolomé (inicios de 2008) y del consumidor no regulado Guabira - ingenio azucarero (2007). Se

estima que San Bartolomé consumira 107 GWh a partir del 2008 y Guabira 5.5 GWh.

(vi) La integracion al SIN de Tarija y Trinidad. De cumplirse este crecimiento de la demanda sin ser acompafado por un adecuado
nivel de inversiones por parte de la oferta, podria generar nuevos incrementos en el precio de la energia y racionamientos
especialmente en el area de La Paz, por lo que sera indispensable promover la inversion en el parque generador a fin de aliviar el

desfase energético y garantizar un crecimiento sostenido.

Grafico 12
Proyecciones de Potencia: Demanda y Oferta
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Fuente: Comité Nacional de Despacho de Carga - CNDC
Elaboracion: PCR

Segun el informe presentado por CNDC en marzo 2007, los agentes y la Superintendencia de Electricidad sélo tenian previsto el
ingreso de 16.60 MW en el 2007, 3 MW en el 2008 y cerca de 21 MW en el 2009 por la interconexion de Tarija y Trinidad. Si bien una
de las alternativas de expansion es a través de la instalacion de turbinas a gas, la reglamentacion actual no incentiva la instalacion de
unidades a gas en lugares distintos a Carrasco y/o Guaracachi, ya que toda turbina a gas a ser instalada en otro lugar sufriria
reducciones de capacidad por efecto de altura y de temperatura, repercutiendo por ende en menores remuneraciones. Asimismo
también, el citado informe sefiala que una expansion basada exclusivamente con turbinas en Carrasco y/o Santa Cruz (Guaracachi)

podria afectar la confiabilidad de la transmision.

Por otro lado, se debe agregar que, el 04 de enero de 2007, el gobierno de Bolivia anuncié la reforma de la Ley de Electricidad que
permitira al Estado asumir la administracion y operacién de ENDE. Actualmente el Poder Ejecutivo mediante el Ministerio de Servicios
y Obras Publicas presentd 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.

Il. Sector Hidrocarburos Boliviano

Antecedentes:

La estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) fue creada en diciembre de 1936 luego de la promulgacion de la Ley
Organica de Petroleos (octubre de 1936), ley que elimind las limitantes de la ley anterior y cre6 facilidades para promover la inversion
de capitales privados. YPFB fue creada para ejercer el control de las actividades relacionadas con el petréleo y sus derivados en el
pais asi como también para desempenfiar las labores productivas desarrolladas hasta ese afo por la empresa Standard Oil. En 1969
adquiri6 también el control técnico, operativo y administrativo de Bolivian Gulf Oil Company. Asi, YPFB desarrollé actividades de

exploracion, explotacion, transporte, refinacion y comercializacién de hidrocarburos a nivel nacional como una empresa integrada.

Posteriormente, con la promulgacion de la Ley de Capitalizacion 1544 (marzo 1994) y de la Ley de Hidrocarburos 1689 (abril 1996), las
actividades de exploracién, explotacién y comercializacién de hidrocarburos pasaron a manos de las empresas capitalizadas Chaco
S.A. y Andina S.A., y el transporte a manos de Transredes. Luego, a fines de los 90s, se privatizaron las refinerias que pasaron a

manos de Empresa Boliviana de Refinacién y posteriormente a Petrobras Bolivia Refinacion S.A.. Se privatizaron también los
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oleoductos y plantas de almacenaje que pasaron a Compaifiia Logistica de Hidrocarburos de Bolivia S.A.. De esta manera, YPFB se
quedé principalmente con actividades de fiscalizacion de los Contratos de Riesgo Compartido y con las actividades de administracién

de los Contratos de Exportaciéon de gas Natural suscritos con Brasil y Argentina.

La Nueva Ley de Hidrocarburos 3058: En mayo de 2006, durante el gobierno del actual presidente Evo Morales, se promulgé la nueva
ley de hidrocarburos mediante la cual se dispuso la recuperacion de la propiedad de todos los hidrocarburos en Boca de Pozo a través
de YPFB quien puede realizar, directamente o a través de terceros, las actividades de exploracion y explotacion de hidrocarburos de
Bolivia. Asimismo, se declaré la “refundacién de YPFB® a través de la recuperacion de la propiedad estatal de las acciones de los

bolivianos en las empresas capitalizadas a fin de de que YPFB pueda participar en la cadena productiva.
En mayo del 2006, se promulgo el Decreto Supremo 28701 — Héroes del Chaco- mediante el cual se establecio lo siguiente:

(i) YPFB, a nombre y en representacion del Estado, toma el control y la direccién de la produccion, transporte, refinacion, almacenaje,
distribucion y comercializacion de los hidrocarburos, definiendo las condiciones, volimenes y precios tanto para el mercado interno,

como para la exportacion y la industrializacion.

(i) Las empresas que producen gas y petréleo entregaran su produccion a YPFB para que asuma su comercializacién, exportacion e

industrializacion.

(iii) Se nacionalizaran las acciones necesarias para que YPFB controle como minimo el 50% mas 1 en las empresas Chaco S.A.,

Andina S.A., Transredes S.A., Petrobras Bolivia Refinacion S.A., y Compafiia Logistica de Hidrocarburos de Bolivia S.A..

(iv) YPFB nombrara inmediatamente a sus representantes y sindicos en los respectivos directorios y firmara nuevos contratos de

sociedad y administracion.

En mayo del 2008, el gobierno de Bolivia decidié recuperar el control de cuatro petroleras extranjeras privadas a través de la
adquisicion del 50% mas una accién, con lo cual se estatizé las empresas Transredes, Andina, Chaco y CLHB. La recuperacion del
control de esas empresas fue la premisa principal del gobierno y se enmarca en la nacionalizacién de los hidrocarburos, decretada por

el presidente el primero de mayo de 2006.

Reservas de Gas en Bolivia: Las reservas probadas y probables de gas en Bolivia ascendieron a enero de 2005 a 48.78 trillones de
pies cubicos, lo cual representa una vida util de alrededor de 100 afios y de 56 afios si se considera soélo las reservas probadas. El 85%
de las reservas de gas y liquidos se encuentra en el departamento de Tarija, en el sur de Bolivia, siendo los campos de Margarita

(Repsol YPF), San Alberto (Petrobras) y San Antonio-Sabalo (Petrobras), los mas importantes®.

Cuadro 8 - Reservas Probada y Probables de Bolivia

Andina 1,824,117 507,978 2,332,095
BG Bolivia 290,249 204,945 495,194
Canadian Energy 2,936 7,543 10,479
Chaco 1,489,494 900,621 2,390,115
Dong Won 12,924 39,384 52,308
Repsol YPF 6,013,111 4,668,883 10,681,994
Petrobras Energia 169,010 529,360 698,370
Petrobras Bolivia 12,924,566 | 9,488,067 | 22,412,633
Pluspetrol 150,191 765,831 916,022
Total E&P Bolivia 3,273,845 4,483,300 7,757,145
Vintage 597,666 433,256 1,030,922

Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos
Elaboracion: PCR

Desemperio del Subsector de Gas y Principales Acontecimientos 2006-2008

Inyeccion y Consumo de Gas en el 2006: En el 2006, el volumen de gas inyectado al sistema de transporte boliviano ascendi6 a 1,313

MMpcd', siendo Petrobras la que contribuyé con cerca del 60% del total inyectado11. La segunda empresa de importancia fue Andina

9 Fuente: “Integracion Energética Argentina — Bolivia: un enfoque econémico - institucional” del Centro de Estudios de la Actividad Regulatoria Energética.
¥ MMpcd: Millones de pies cubicos diarios.
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aportando el 17.60% y en tercer lugar se ubicé Chaco con el 11.25%, estas 3 empresa concentraron cerca del 90% del volumen total
de gas inyectado en el 2006. Del total inyectado en dicho afio, el 14.17% (186 MMpcd) fue destinado a abastecer el mercado interno de
Bolivia 'y el 81.08% (1,064 MMpcd) fue exportado a Brasil y a Argentina. El consumo total crecié en 11.97% respecto a 2005, explicado

por la mayor demanda de ambos mercados.

Cuadro 9 - Inyeccion Cuadro 10 - Demanda de Gas
Petrobras 699 751 Brasil 825 888
Andina 167 231 Argentina 166 176
Chaco 109 148 Mercado Interno 170 186
Maxus-Repsol 62 31 Generacion Eléctrica 77 81
British Gas 60 53 Distribucion por redes (*) 62 71
Petrobras Energy 34 36 Refinerias 8 8
Pluspetrol 24 38 Con. Propio gaseoductos 11 14
Vintage 18 25 Con propio JV.Chaco/Andina
Dong Won 0 0 Consumo directo
_ Con. Propio deoductos
Ventreos
Otros 12 62

(*) Entre las mas importantes figuran: EMCOGAS 19.93 Mpcd; SERGAS 17.72 MMpcd; YPFB La Paz 12.66 Mpcd; DIGAS.88MMcd.
Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos
Elaboracién: PCR

En el mercado interno, los principales demandantes son las empresas de generacion termoeléctrica quienes consumieron el 43.81%
del total demandado en el pais y; en segundo lugar, se ubica la distribucién de gas por redes que incluye domicilios, industrias y GNV.
Las refinerias sélo consumen alrededor del 4.5%. Se debe sefalar que la reactivacion de la economia dada en los ultimos afios,
producto de los mayores precios de los commodities (agricolas y metales) y de la inversion en infraestructura publica (carreteras y
obras publicas), ha impulsado de manera importante el sector industrial y el consumo per capita de la poblaciéon redundando
positivamente en un continuo crecimiento de la demanda de energia y del gas natural por parte de empresas -principalmente

cementeras-, domicilios y vehiculos (Gas Natural Vehicular-GNV).

Gréafico 13

Ventas de Gas Natural por Categoria
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Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos
Elaboracion: PCR

*Hacia fines de 2006, Petrobras represent6 la empresa mas importante tanto en gas como en petréleo. Petrobras contaba con tres empresas en Bolivia: i)
Petrobras Bolivia Inversiones y Servicios S.A. (PEBIS), la holding que controlaba las demas empresas; ii) Petrobras Bolivia S.A. (PEB), que era
responsable de las operaciones de exploracién, produccién y comercializacion de hidrocarburos; vy iii) Petrobras Bolivia Transportes S.A. (PBT) que era la
propietaria y operadora del gasoducto GASAM extendido desde el Gasbol (gasoducto Bolivia - Brasil) hasta la linea fronteriza entre los dos paises.
Ademas contaba con participacion accionaria en Transierra, que opera el gasoducto Yacuiba - Rio Grande (Gasyrg), de 432 Kms. de longitud, que
transporta gas natural proveniente de los campos San Alberto y San Antonio hasta la planta de compresién de Rio Grande.

www. ratingspcr.com Pagina 23 de 40




Segun informacion del 2006, la capacidad de las plantas procesadoras de gas de Petrobras asciende a 1,378 MMpcd, lo cual fue

suficiente para atender un crecimiento de 45% de la demanda del 2006.

Cuadro 11 - Capacidad de Plantas de Gas de Bolivia

Petrobras 1,378 39
San Alberto 919 26
Sébalo (San Antonio) 459 13

Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos
Elaboraciéon: PCR

Contratos de exportacion con Argentina: El 19 de octubre del afio 2006, Bolivia y Argentina sellaron un acuerdo de Integracién
Energética (entré en vigencia el 1° de enero de 2007) que asocié a YPFB y la petrolera estatal argentina (Enarsa); acuerdo que cubrira
la venta de hasta 27,7 MMmcd de gas natural boliviano a Argentina. La nueva relacién incluye el apoyo argentino para instalar una
planta separadora de licuables en el Chaco, lo que significara incrementar los ingresos para el Estado boliviano por la comercializacion
de gas licuado de petroleo (GLP) y gasolina natural. Otro vinculo energético sera la construccion del Gasoducto al Noreste Argentino
(GNEA) con una extension de 1,520 Kilometros y una inversion de US$1.5 millones; el cual sera construido desde un punto ubicado en

frontera Boliviano - Argentina, hasta la provincia de Santa Fe.

El 1° de enero de 2007 entr6 en vigencia el acuerdo de dicha integraciéon energética e inicié con el suministro de 7.7 MMmcd en el
punto de entrega’2. Este volumen se mantendra para los tres primeros afos, a partir del inicio del suministro, 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 volimenes establecidos la clausula del contrato, hasta alcanzar los 27.7 MMmcd,

manteniendo este nivel hasta la finalizacién del contrato.

Cuadro 12- Inyeccién

2007 7.7
2008-2009 Hasta 16
2010-2026 27.7

Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos
Elaboracion: PCR

Nueva Estructura del Sector: 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 - “Héroes del Chaco”, todas las empresas 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 que las empresas privadas entregaran su producciéon a YPFB quien les retribuird en dinero por su
trabajo. Se contemplan pagos entre 50% y 80% de participacion al Estado en funcién de variables como la produccion, el nivel de
inversion, los precios, la depreciacién, entre otros. Asi, a través de los nuevos contratos, las empresas pasan a ser operadoras y

prestadoras de servicios para YPFB.

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 reunién que el presidente Morales sostuviera con ejecutivos de Shell durante su visita a Holanda en noviembre
de 2006, se hizo publica la intenciéon del Gobierno de comprar la participacion de la compafia petrolera Royal Dutch Shell en

Transredes para obtener el control mayoritario de la firma.

El 30 de junio de 2007, la empresa Ashmore Energy International (AEI) hizo publico un acuerdo preliminar para la potencial adquisicién
en Brasil y Bolivia de los intereses de la empresa Shell, en las compafiias en las cuales AEl y Shell tienen Joint Ventures. Segun la
informacién proporcionada por AEI, la transaccion esta sujeta a las aprobaciones regulatorias y gubernamentales en los respectivos

paises.

2 Existe tres puntos de entrega: Pocitos, Madrejones y Yacuiba, los cuales estan ubicados en la interconexion de los sistemas de transporte de Argentina
y Bolivia.

2 Fyente: Superintendencia de Hidrocarburos.
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El presidente Evo Morales firmé el Decreto Supremo N° 29541 el 01 de mayo de 2008, 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 Compaiia 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 costo 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 participacién en Andina y Chaco, el 34% en Transredes y cero

de participacién 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 y 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 comproé a Transredes, responsable del transporte de gas natural por ductos, 253.429 acciones por
US$12.6 millones. Finalmente, el Estado compro la totalidad de las acciones de CLHB por un valor total de 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 nimero de acciones tendran a su cargo algunas

gerencias y podran tomar decisiones de manera conjunta con YPFB sobre algunas tematicas.

Transporte: Uno de los principales problemas del sector es el congestionamiento en el transporte de gas hacia el occidente y sur de
Bolivia que ha generado racionamientos en el suministro de gas principalmente a empresas industriales afectando de esta manera el

ritmo de su produccion y costos.

Debido a esta delicada situacion ha cobrado real importancia la Fase /Il de la Ampliacion del Gasoducto al Alfiplano GAA, que fue
puesta en marcha por la empresa Transredes en octubre de 2007. Esta fase contempl6 la construccion de 90 Km. de ductos paralelos
al actual GAA con diametros de 10 y 12", lo cudl permite incrementar la capacidad de transporte del tramo Parotani — Senkata en 5
MMpcd, con una inversion de US$26.4 millones, llegado a un total de 32 MMpcd. Asimismo, se tiene previsto una segunda etapa de la
Fase lll, denominada Expansion GAA fase Ill b que permitira disponer en Senkata (La Paz) de 47 MMpcd para el afio 2008 y
posteriormente con la implementacion de la fase lllc de 70 MMpcd en el afio 2009. La ejecucion de estos proyectos estara sujeta a la
concrecién de nuevo financiamiento y a la aprobacion respectiva por parte del Directorio de la empresa. Los trabajos de esta primera
parte de la tercera fase se concentraran en el tramo Oruro — Senkata, incrementando las entregas en Parotani y asi se permitira el

despacho simultéaneo de la Central El Kenko con la demanda de distribucion de La Paz y El Alto.

Asimismo, se tiene previsto Gasoducto Villamontes —Tarija (GV'T) se encuentra ubicado al sur del pais, en el departamento de mayor
producciéon de hidrocarburos. Este gasoducto comprende dos fases. La Fase | que consiste en la ampliacién hasta 8.8 MMpcd de
capacidad a Tarija, la misma que actualmente es de 7.5 MMpcd, y entré en operaciéon a fines de noviembre 2007 abarcando una
inversion de aproximadamente US$4.6 millones. Posteriormente, con la ampliacion de La fase Il se alcanzara los 13.8 MMpcd; el cual
se estima estara en servicio en el afio 2008 y contara con una inversion de US$20.9 millones; permitiendo asi poder cubrir la demanda
de gas que crecera debido al mayor consumo eléctrico, a las ampliaciones en la planta de Cemento y a la conversiéon de vehiculos,

entre otros.

El Gasoducto Carrasco-Cochabamba (GCC) contempla la construccion de un nuevo gasoducto de 250 Km. de 16“ de diametro; y
comprendera la construccion de tres tramos con una inversion de US$3.4 millones en ingenieria de detalle, estudio de impacto
ambiental y Servicios para Constitucion de Servidumbre. Se tiene prevista su puesta en marcha de dicho para diciembre de 2008
constituyendo una solucion integral y de largo plazo para el mercado del Occidente, y asimismo, necesario para el incremento de la

capacidad en el gasoducto al altiplano (GAA).
Derivados y Refinerias

En cumplimiento del Decreto de nacionalizacion, YPFB paso a ser el Unico distribuidor al mayoreo de derivados. Petrobras retiré en su
totalidad la imagen EBR (Empresa Boliviana de Refinacién) y mantiene en la actualidad sélo 26 estaciones de servicio con la imagen

Petrobras.

En junio de 2007, YPFB tomé control de las dos refinerias de Petrobras, empresa que advirti6 que no entregaria los sistemas de
gestion desarrollados por ella, entre los que figuraba el software y los sistemas de mantenimiento que controlan los niveles de

produccion de los derivados del petroleo. El 13 de agosto de 2007, YPFB efectud el segundo y ultimo pago que completa un monto de
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US$112 millones obteniendo asi el dominio total y absoluto de las refinerias Gualberto Villarroel de Cochabamba y Guillermo Elder Bell

de Santa Cruz.

Cuadro 13 - Refinerias

Refineria Gualberto Villarroel YPFB 1,419,189 m3 8,926,941 Barriles
Refineria Guillermo EklerBell YPFB 900,556 m3 5,664,586 Barriles
Refineria Santa Cruz Reficruz 42,722 m3 268,724 Barriles
Refineria Oro Negro Oro Negro 64,818 m3 407,709 Barriles

Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos
Elaboracion: PCR

Anadlisis Financiero

El analisis financiero ha sido realizado sobre la base de los estados financieros consolidados auditados del afio 2003 al afio 2007 y no

auditados a noviembre del afio 2008 correspondientes a la Empresa Eléctrica Guaracachi S.A..

A partir del afio 2007, ha sido establecido el ajuste contable a los estados financieros para reconocer los efectos de la inflacion, la
diferencia de cambio y valores en moneda constante (Resolucion CTNAC 01/2008). Por lo anterior, para efectos de nuestro analisis

financiero comparativo con afios anteriores, las cifras han sido reexpresadas.

Analisis de Resultados

Evolucién de Ingresos: De acuerdo con el core business de la empresa, el principal concepto de ingresos es la venta de energia, lo
cual representa alrededor del 97% de las ventas netas. El otro restante, 3%, corresponde a la capacidad de generacion. Asimismo, los
principales factores externos que repercuten en el desempefo de los ingresos de la empresa son la disponibilidad termoeléctrica del

pais y el precio internacional de los hidrocarburos.

En el grafico adjunto se muestra la evolucion de los ingresos para los afios 2003-2007 y noviembre del 2008. Los menores ingresos
registrados durante el afio 2003 correspondieron al siniestro de la unidad GCH-9 y al retiro de la unidad GCH-10. Del mismo modo,
durante el afio 2004 se registr6 menores ingresos explicado por la menor energia inyectada al sistema como resultado del continuo
mantenimiento de la unidad CGH-10 y la reconstruccién y reemplazo del nucleo de la turbina a gas (Olimpus Rolls Royce), lo cual se
acentud con una disminucién en el precio de la tarifa de potencia (US$/KW 7.69 en el 2003 Vs. US$/KW 6.25 en el 2004). El afio 2005
fue considerado un afio muy seco, lo cual favorecié la produccién de energia (+11.16% 6 +99.29 GWh) y potencia firme (+12.60% ¢

+20.13 MW), lo que redundd en mayores ingresos ascendentes a Bs.130.01 millones, nivel superior respecto al afio previo.

Grafico 15
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Fuente: Guaracachi
Elaboracion: PCR

En el afio 2006, los ingresos operacionales crecieron en 16.76% 6 Bs.21.79 millones, ascendiendo a Bs.150.80 millones, debido
principalmente a la mayor generacion de energia e inyeccion al STI como consecuencia del reconocimiento de la potencia firme de
algunas unidades de la empresa declaradas en reserva fria, lo cual fue acompafiado con un incremento en los precios debido al

crecimiento de la demanda derivado de la indisponibilidad no programada de centrales hidroeléctricas y de una menor disponibilidad de
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unidades termoeléctricas de menor costo. Asi, el precio marginal promedio de las plantas de Guaracachi fue mayor al registrado el afio

anterior.

Resultados a diciembre de 2007: Para el afio 2007, Guaracachi report6 ingresos brutos por Bs.168.65 millones, nivel superior en
11.10% 6 Bs. 16.85 millones al registrado durante el afio 2006. Parte de este resultado se debié a la finalizacion de la construccion,
instalacion, montaje y puesta en marcha de la unidad GCH-Il; inaugurada en marzo y que a mediados de afio ha operado como una de

las principales turbinas a gas tanto en Santa Cruz como en todo Bolivia.

Los costos de ventas y gastos de operacion, expresados como porcentajes de los ingresos, histéricamente no mostraron variaciones

significativas y en general se han mantenido alrededor del 75% y 10%, respectivamente.

En cuanto a los resultados no operativos, la empresa presento gastos financieros por Bs.13.37 millones, cifra superior en 87.17% (-Bs.
6.23 millones) al registrado en el 2006, explicado por una emision de bonos por US$40.00 millones, de los cuales US$ 20.00 millones
ya fueron emitidos a una tasa del 8.55% para un vencimiento de 10 afios. Por otro lado, se obtuvo otros ingresos extraordinarios por
intereses tanto locales como del exterior ademas de la venta de repuestos por un monto total de Bs. 6.29 millones. Asi, la utilidad neta
de Guaracachi al 31 de diciembre de 2007, fue de de Bs. 73.85 millones, 18.50% ¢ Bs. 11.53 millones mayor al registrado en el afio

anterior (Bs. 62.32 millones).

Gréfico 15 Grafico 16
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Fuente: Guaracachi
Elaboraciéon: PCR

Resultados a noviembre de 2008: Los ingresos brutos de Guaracachi ascendieron a Bs. 300.57 millones, 13.50% ¢ Bs. 35.75 millones
superior al registrado a similar periodo del afio anterior, lo cual obedecié a la mayor generacion eléctrica. Las inyecciones al SIN a
través de las plantas termoeléctricas de Guaracachi registraron entregas de energia por 1,234.56 GWh; mientras que la energia

inyectada en el periodo anterior fue de 1,081.90 GWh.

Los costos de ventas fueron de Bs. 234.90 millones, mayores en 12.24% 6 Bs. 25.63 millones al registrado a noviembre de 2007,

como resultado de un mayor volumen comprado de combustible.

Por su parte, los gastos de operacion ascendieron a Bs. 18.52 millones, cifra superior en Bs. 15.98 millones, debido al aumento en los
gastos por servicios prestados por terceros y gastos de personal. En suma, la utilidad operativa fue de Bs. 47.15 millones, mayor en

18.24% 6 Bs. 39.57 millones comparado con noviembre de 2007.

En cuanto a los resultados no operativos, la empresa presento gastos financieros por Bs. 13.06 millones, cifra superior en 18.65% 6 Bs.
2.05 millones respecto a noviembre de 2007, explicado por el mayor costo relativo de la deuda financiera. De igual modo, la empresa
registrd otros ingresos por un monto total de Bs. 9.35 millones; y otros egresos por Bs. 61.99 millones referidos a ajustes por
diferencias de cambio, egresos por riesgo compartido, mantenimiento de valor y ajuste por inflaciéon y tenencia de bienes. Asi, la
utilidad neta fue de Bs. 97.66 millones, 312.54% ¢ Bs. 73.99 millones mayor al alcanzado al similar periodo del afio anterior (Bs. 23.67

millones).
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Analisis de Rentabilidad, EBITDA y Cobertura de Gastos Financieros

En el grafico adjunto se puede apreciar la evoluciéon de rentabilidades de la empresa, expresada mediante el margen bruto, el margen
operativo y el margen neto. Después de la tendencia decreciente de los precios de energia y la reliquidacion de potencia observada en
el afo 2004, el margen bruto ha mantenido un comportamiento progresivamente decreciente, pasando de 32.70% en el afio 2005 y a
22.75% en el afio 2007; mientras que el margen operativo hizo lo propio disminuyendo de 24.37% en el afo 2005 a 14.92% en el afio

2007. Al 30 de noviembre de 2008, el margen bruto se ubico en 21.85%, mientras que el margen operativo fue 15.69%.

Por su parte, el margen neto entre los afios 2004 y 2005 experimentd un significativa recuperacion, pasando a 11.71% y 31.12%,
respectivamente, comportamiento que en el afio 2006 disminuyé a 23.05% y para el 2007 se registrd en 23.54%. Al 30 de noviembre
de 2008, el margen neto aumento al valor de 32.49%. Es importante sefialar que la menor brecha existente entre el margen operativo y
margen neto es pequefia por los bajos niveles en gastos operativos y no operativos, lo cual es caracteristico en la industria de

generacion eléctrica.

En cuanto al margen del EBITDA, éste mostré un comportamiento fluctuante a lo largo de todo el periodo de andlisis (2003-2008).
Durante el afio 2007, el ratio disminuyd hasta el valor de 24.19%. Al mes de noviembre de 2008, el margen del EBITDA alcanzo el

valor de 24.86%, superior a lo obtenido en similar periodo del afio anterior (24.13%).

Grafico 17

Margenes de Rentabilidad

36.0%
30.0%
24.0% \
/\N
18.0%
12.0%
6.0%

0.0% f f f f f |
Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 ~ Nov-07  Dic-07  Nov-08

=== \| argen Bruto ===\ argen Operativo Margen Neto

Fuente: Guaracachi
Elaboracion: PCR

Al cierre del afo 2007, el EBITDA a 12 meses alcanzé un total de Bs. 100.45 millones, 60.13% ¢ Bs. 37.72 millones superior a lo
registrado en el afio anterior, en respuesta a la caida del margen de ventas derivado de la reduccion de tarifas. Por su parte, los gastos
financieros (considerando a 12 meses) se aumentaron a diciembre de 2007 en 87.17% 6 Bs. 6.23 millones registrando un total de Bs.
13.36 millones, similar situacion se dio en el 2006. La suma de estos resultados llevd a que el indicador de cobertura (EBITDA a
Gastos Financieros a 12 meses) presente un comportamiento marcadamente decreciente desde el ejercicio 2006, cerrando el 2007 en
7.52 veces (8.78 veces en el 2006).

Al 30 de noviembre de 2008, el EBITDA a 12 meses alcanz6 el valor de Bs. 113.84 millones, nivel superior a los Bs.100.45 millones
registrado durante la gestion 2007, producto de las mayores utilidades registradas en el periodo. Por su parte, los gastos financieros a
12 meses ascendieron a Bs.15.42, superior al registrado en el 2007, como resultado de las mayores obligaciones. Asi Guaracachi
present6 un indicador de cobertura (EBITDA a Gastos Financieros a 12 meses) de 7.38 veces frente a los 6.08 veces observado en

similar periodo del afio anterior.
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Graéfico 18 Grafico 19
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Fuente: Guaracachi
Elaboracion: PCR

Anadlisis del Flujo de Efectivo

Al 30 de noviembre de 2008, Guaracachi registré fondos provenientes por actividades de operacion por Bs. 125.15 millones. Asimismo,
la empresa ejecuté un egreso de efectivo para inversiones de Bs. 200.92 millones, los cuales fueron destinados principalmente a la
ejecucion de activos fijos. Por su parte, las actividades de financiamiento registraron un importe de Bs. 822.24 mil. De este modo, la
empresa obtuvo un saldo negativo en el periodo de Bs.822.24 mil, lo cual aunado a la caja inicial del periodo (Bs. 121.77 millones)

generaron una caja final de Bs. 46.83 millones.

Cuadro 14 - Flujo de Efectivo

Actividades de Operacion 32,690 101,186 103,653 21,079 314,245 | 125,152
Actividades de Inversion (1,393) (6,543) (138,432) (75,933) | (267,068) | -200,919
Flujo Generado en el Periodo 31,207 94,643 (34,779) (54,854) | 47,477 | (75,767)
Actividades de Financiamiento (60,113) (52,759) 36,184 (75,396) | 35,962 822
Efectivo Generado en el Periodo (28,816) 41,884 1,405 (130,250) | 83,139 | (74,945)
Caja Inicial (1) 154,098 125,282 167,477 168,882 38,632 | 121,771
Caja Final 125,282 167,166 168,882 38,632 121,771 | 46,826

Fuente: Guaracachi
Elaboracion: PCR

Analisis del Balance General

Al 30 de noviembre de 2008, los activos de Guaracachi ascendieron a Bs. 1,641.84 millones, mayor en 19.28% & Bs. 265.42 millones
en comparacion al cierre del afio 2007; en tanto que, mantenia pasivos por Bs. 697.00 millones, mayor en 21.52% 6 Bs. 123.45

millones al registrado a diciembre del afio 2007; y contaba con un patrimonio neto de Bs. 944.84 millones.

Calidad de Activos: El activo de la empresa esta compuesto en su mayoria por activos no corrientes por Bs. 1,206.66 millones (73.49%
del total de activos), constituido, principalmente, por activos fijos netos ascendente a Bs. 960.80 millones (58.52% del total de activos),
y por otros activos por Bs. 119.41 millones (12.15% del total de activos). Es de sefialar, que estos porcentajes se encuentran acorde
con la naturaleza de las empresas generadoras termoeléctricas, que se caracterizan por una importante inversién en inmuebles,

maquinarias y equipo, bajo nivel de inventarios y bajas cuentas por cobrar.

En cuanto a los activos corrientes (26.26% del total de activos), éstos sumaron Bs.435.18 millones y se componen especialmente de
los rubros existencias, cuentas por cobrar comerciales y efectivo, que, al 30 de noviembre de 2008, contribuyeron con 16.51%, 5.00% y

4.54% del activo total, respectivamente.
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Grafico 20
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Fuente: Guaracachi
Elaboracién: PCR

Anadlisis de Endeudamiento: En los Ultimos cinco afios la evolucién de los pasivos de la compaiiia ha mostrado una tendencia general

creciente con tasas promedio anuales de 15%. Al 30 de noviembre de 2008, el pasivo total de Guaracachi ascendié a Bs. 697.00

millones, superior al registrado al cierre del afio anterior (+Bs. 123.45 millones 6 +21.52%), explicado mayor préstamos a largo plazo.

La deuda financiera de la empresa ascendié a Bs. 469.53 millones, 40.72% 6 Bs. 135.87 millones superior a lo registrado al cierre del

afno 2007. El 91.00% de la deuda financiera estd compuesto principalmente por vencimientos a largo plazo y el restante 9.00%, por

deuda a corto plazo. A continuacion se sefialan los principales rubros de la deuda financiera:

1.

Préstamo bancarios con el Banco Econémico S.A. por un saldo remanente US$ 3.25 millones. Estos préstamos son utilizados por
la compaiiia para financiar el proyecto de Ciclo Combinado, sus plazos promedio fluctian los 5 afios y devengan interés anuales a

tasas que oscilan entre 7.50% y 8.55%. Estas obligaciones cuentan con garantia especifica.

Instrumentos de deuda a largo plazo por un saldo remanente de US$ 15.98 millones, la cual corresponde a la Primera Emision.

Tiene una tasas de interés de 8.55% con vencimiento el afio 2017. La deuda tiene una garantia quirografaria.

Préstamo con el Banco de Crédito de Bolivia para la unidad GCH-11, por un saldo remanente de US$ 6.51 millones que devenga
una tasa de interés de 10.5%, y tiene vencimientos hasta noviembre de 2013. Los activos fideicometidos (cuentas por cobrar)

garantizan esta obligacion. A la fecha de elaboracién del presente informe la empresa cancelé toda la deuda con dicha institucion.

Préstamo con el Banco Mercantil para la unidad GCH-11, por un saldo remanente de US$ 4.33 millones que devenga una tasa de
interés de 10.5%, y tiene vencimientos hasta noviembre de 2013. Los activos fideicometidos (cuentas por cobrar) garantizan esta

obligacion.

Préstamo con la CAF por un saldo remanente US$ 20.00 millones. Estos préstamos son utilizados por la compaiiia para financiar
el proyecto de Ciclo Combinado, sus plazos promedio fluctian los 7 afios y devengan interés anuales a tasas que oscilan entre
4.89%. Estas obligaciones cuentan con garantia especifica. Los activos fideicometidos (cuentas por cobrar) garantizan esta

obligacion.

Préstamo con el Banco Unién por un saldo remanente de US$ 5.00 millones que devenga una tasa de interés de 10.5%, y tiene

vencimientos hasta noviembre de 2013. Estas obligaciones cuentan con garantia especifica.
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Graéfico 21
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Fuente: Guaracachi
Elaboraciéon: PCR

Por otro lado, el patrimonio mostré un desempefio estable en todo el periodo analizado (2003-2008). Al 30 de noviembre del 2008, el
patrimonio fue de Bs. 944.84 millones, monto similar al registrado el cierre del afio anterior (Bs.802.87 millones). El patrimonio estuvo

conformado principalmente por capital social y aportes por capitalizar (43.33% del patrimonio total).

Gréfico 22 Gréfico 23
Pasivo Total y Deuda Financiera Pasivo Total y Patrimonio
(En MM de Bs.) . (En MM de Bs.)
17400 T - - - --------- - - - oo P O

|

1,450.0 +

11600 £ --------------———-- N --
870.0 -
580.0 |

290.0 +

0.0 A
2003 2004 2005 2006 2007 Nov-07 Nov-08 2003 2004 2005 2006 2007 Nov-07 Nov-08

u Pasivo Total  Deuda Financiera ® Pasivo Total m Total Patrimonio

Fuente: Guaracachi
Elaboraciéon: PCR

El ratio deuda financiera/patrimonio se establecio hasta 0.42 veces en diciembre de 2007, mientras que el ratio pasivo total/patrimonio
llegd a 0.71 veces. Al 30 de noviembre del 2008, el ratio deuda financiera/patrimonio alcanzé el valor de 0.50 veces, en tanto que el de
pasivo total/patrimonio fue de 0.74 veces. Con ello se concluye que este indicador muestra el amplio margen de la empresa para

encarar nuevos proyectos acudiendo a financiamiento externo.

Por su parte, el ratio que relaciona el pasivo total y la generacion de fondos operativos (pasivo total / EBITDA a 12 meses), indico que
la empresa podria cancelar el total de sus obligaciones en 6.12 afios, aproximadamente; asimismo, si se considera el ratio deuda
financiera / EBITDA a 12 meses, la capacidad de asumir el pago total de la deuda financiera es de 4.12% de la generacion de fondos

de un ano.
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Grafico 24 Graéfico 25
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En principio, el incremento del apalancamiento financiero es positivo cuando el endeudamiento permite aumentar la rentabilidad de la
empresa (ROE). El indicador que se aproxima a reflejar lo antes descrito es la relacion entre el apalancamiento financiero y la
rentabilidad patrimonial. El ratio de apalancamiento patrimonial (pasivo / patrimonio) siguié una tendencia fluctuante cerrando, al 30 de

noviembre de 2008, en 0.74 veces; en tanto, el ROE mostré un comportamiento creciente situandose en un nivel de 15.65%.

Gréafico 26
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Indicadores de Liquidez: En los ultimos afios la compafiia ha mantenido un descalce en sus cuentas corrientes reflejandose en sus
indicadores de liquidez. Al 30 de noviembre del 2008, se observa un aumento en el indicador de liquidez general con respecto a
diciembre del afio 2007, registrando el nivel de 1.62 veces debido al incremento del pasivo no corriente en 41.97% derivado de
mayores préstamos a largo plazo; por su parte, la prueba acida registré un comportamiento menor situandose en 0.58 veces. El fondo
de maniobra de Guaracachi es positivo, es decir, gran parte de los activos circulantes de la empresa son financiados con capitales
permanentes, los cuales redundan en un nivel adecuado de liquidez para poder a tender sus obligaciones en el corto plazo. Al 30 de

noviembre del 2008, el fondo de maniobra representaba el 5.14% del activo total.
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Grafico 27 Grafico 28
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Fuente: Guaracachi
Elaboraciéon: PCR

Proyecciones

Las proyecciones realizadas en este acapite corresponden a las proyecciones de Guaracachi para el periodo 2009-2019, para lo cual se ha

tomando los supuestos enumerados a continuacion:

1. La proyeccion de los ingresos, costos y precios involucrados en el modelo se ajustan de manera conservadora en coherencia con

lo observado en el mercado.

2. Laventade los CER’S a partir del afio 2009.
Ingresos Operativos

Luego de sensibilizar los flujos de ingresos, en todo el periodo analizado los ingresos de Guaracachi se incrementarian a una tasa de
crecimiento anual promedio de 5%, aproximadamente, pasando de US$ 58.16 millones en el 2009 a US$ 68.50 millones en el 2011, el
cual luego se estabilizaria alrededor de los US$ 64.00 millones para los préximos afios. El crecimiento de los ingresos se explicaria
principalmente por las mayores ventas tanto de energia como de potencia para la incorporacion de la planta de ciclo combinado. PCR
opina que los ingresos proyectados de la empresa reflejan de manera razonable la futura evolucién de sus ingresos considerando las

ventas al mercado spot y al incremento en la demanda de energia eléctrica.
Costos y Gastos Operativos

Los costos y gastos operativos de la empresa se mantendrian alrededor de US$ 35.38 millones entre el 2009 y 2011, la cual se
reduciria a una tasa de crecimiento levemente inferior a la tasa de crecimiento de los ingresos para los proximos afios. El leve
decrecimiento de los costos se originaria principalmente por los costos menores asumidos por la operacion de la nueva planta;
mientras que los gastos operativos estarian conformados en su mayoria por gastos de personal. En los siguientes graficos se observa

la evolucion de los ingresos y los costos operacionales.
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Gréafico 29

Proyecciones de Ingresos y Costos Operativos
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Fuente: Guaracachi
Elaboracién: PCR

Generacion de EBITDA

La generacion de EBITDA de Guaracachi para el 2009 se estima en US$ 22.66 millones, los cuales se incrementarian paulatinamente a US$
30.47 millones al 2018 a una tasa de 10%.

Deuda y Gastos Financieros

Se estima que la deuda financiera de la empresa se encuentre bordeando los US$ 79.61 millones para el 2009, la cual disminuiria a
alrededor de US$ 34.89 millones en el 2018 manteniéndose este apalancamiento adecuado en el tiempo. Cabe sefalar que, para la

estimacion de la deuda se considera la emision y el préstamo de la CAF por alrededor de US$ 60.00 millones.

Gréfico 30

EBITDA y Gastos Financieros
(En MM de US$)
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Fuente: Guaracachi
Elaboracién: PCR

Respecto a los gastos financieros, se estima que estos se encontrarian bordeando los US$ 4.99 millones en el 2009, proyectandose un

gasto de alrededor a US$ 4.00 millones los siguientes afios.
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Indicadores Financieros

Del andlisis financiero realizado en los acapites anteriores se puede resumir los principales indicadores financieros en el siguiente cuadro:

Cuadro 15- Indicadores Financieros

Periodo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos operativos 58,361 68,211 68,505 | 67,955 | 65,548 | 64,341 64,341 | 64,341 | 64,341 | 64,341
Costos y Gastos Operativos 35,380 | 33,023 | 33,874 | 34,043 | 32,513 | 31,760 | 32,222 | 32,376 | 32,534 | 32,695
EBITDA 22,667 | 33,794 | 33,296 | 32,632 | 31,809 | 31,405 | 30,943 | 30,789 | 30,632 | 30,470
Deuda Financiera 79,619 | 74,565 | 67,012 | 59,903 | 53,605 | 50,241 48,216 | 46,334 | 44,451 | 34,895
Gastos Financieros 4,990 6,376 5,942 5,394 4,897 4,535 4,684 4,601 4,520 3,735
EBITDA/Gastos Financieros 4.54 5.30 5.60 6.05 6.50 6.93 6.61 6.69 6.78 8.16
Deuda Financiera/EBITDA 3.51 2.21 2.01 1.84 1.69 1.60 1.56 1.50 1.45 1.15
Pasivo Total / EBITDA 4.12 2.58 240 2.24 2.1 2.03 2.00 1.96 1.92 1.63
Pasivo Total / Patrimonio 0.57 0.49 0.43 0.38 0.33 0.29 0.27 0.25 0.23 0.18
ROA 6.89% 8.62% 8.63% 8.64% 8.57% 8.32% 7.89% 761% | 7.34% | 7.44%
ROE 10.84% | 12.88% | 12.36% | 11.90% | 11.38% | 10.77% | 10.02% | 9.49% | 9.00% | 8.79%

Fuente: Guaracachi
Elaboracion: PCR

Se tiene previsto que el pasivo de la empresa se mantendra estable a niveles cercanos de US$ 93.30 millones a partir del 2009. Dentro de
este se incluye la emision de los instrumentos financieros. A partir del afio 2009, la empresa reduciria paulatinamente su pasivo hasta llegar a
US$ 49.79 millones en el afio 2018.

Cobertura

Del cuadro adjunto se puede observar que los indicadores de Cobertura (EBITDA/Gastos Financieros) ascenderian en el 2009, 2010 y 2011
a 4.54 veces, 5.30 veces y 5.60 veces, respectivamente, producto de la deuda financiera del periodo; sin embargo, para los préximos
periodos se estima que éste indicador se incrementaria hasta 8.16 veces en el 2018 con lo cual Guaracachi podria cumplir hasta 8 veces en
el afio con los intereses financieros que generaran su deuda financiera con su actual capacidad de generacion de caja. PCR considera

adecuados los ratios de cobertura que generaria la empresa a lo largo del periodo del analisis.
Solvencia

Los indicadores de solvencia (Deuda Financiera/EBITDA y Pasivo Total/EBITDA) indican que Guaracachi puede cumplir con el pago de su
deuda financiera total entre el 2009, 2010 y 2011 con su capacidad de generacién de caja de 3.51 afios, 2.21 afios y 2.01 afos; para los
afos posteriores, a medida que los saldos de la deuda financiera se vayan reduciendo y la generacion de EBITDA se incremente, la
evolucion de este indicador se iria aminorando PCR considera adecuados los ratios de solvencia que generaria la empresa a lo largo del

periodo del analisis en relacion al plazo de los bonos.

Politica de Dividendos

Cada afio, y en funcion de los resultados de la gestion, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad determina el destino

de las utilidades y el porcentaje de pago de dividendos a los accionistas.
Resefia de Dividendos:
Dividendos 2007:

En Junta General Ordinaria de Accionistas del 02 de abril de 2008, se acordo la politica de dividendos para el ejercicio de 2006, la cual
consistia en repartir la suma de Bs. 53,698,961 repartidos entre 3,358,284 acciones representativas del capital social, lo cual

representd un dividendo por accion de Bs.15.99.
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Dividendos 2006:

En Junta General Ordinaria de Accionistas del 03 de abril de 2007 , se acordé la politica de dividendos para el ejercicio de 2006, la cual
consistia en repartir la suma de Bs. 38,941,26 repartidos entre 3,358,284 acciones representativas del capital social, lo cual representé

un dividendo por accion de Bs.16.34.
Dividendos 2005:

En Junta General Ordinaria de Accionistas del 07 de abril de 2006, se acordo la politica de dividendos para el ejercicio de 2006, la cual
consistia en repartir la suma de Bs. 10,456,45 repartidos entre 3,358,284 acciones representativas del capital social, lo cual representé

un dividendo por accion de Bs.18.10.

Instrumento Calificado

Caracteristicas del instrumento calificado:
Emisor: Empresa Eléctrica Guaracachi S. A. (Guaracachi).
Emisién — 2 : 24 Millones de ddlares de los Estados Unidos de América

Denominacién: Bonos Guaracachi Emisiéon-2, correspondiente a la segunda Emision de Bonos Guaracachi comprendida dentro del
programa de Emisiones de Bonos Guaracachi, que fue autorizado e inscrito en el Registro del Mercado de Valores mediante
Resolucion Administrativa SPVS -N° 993 de fecha de 20 de noviembre de 2007, bajo el numero de registro SPVS-IV-PEB-GUA-
017/2007. El monto autorizado del programa de Emisién de Bonos Guaracachi es por un monto de: US$ 40.000.000 (cuarenta millones

00/100 de ddlares de los Estados Unidos de América).

Resumen de la estructura?3:

Emisor . Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.

Estructurador :  BISA S.A.. Agencia de Bolsa.

Agente Colocador . BISA S.A. Agencia de Bolsa.

Tipo de Valores : Bonos Corporativos — redimibles a plazo fijo.

Moneda de la Emision . Délares de los Estados Unidos de América.

Monto total de la Emision : US$ 24,000,000.00, Serie “Unica”

Fecha de Emisién . La Fecha de Emision de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 sera definida por los

Ejecutivos Delegados y estara establecida en la Comunicacion emitida por la
Intendencia de Valores de la SPVS, que autoriza la Oferta Publica y la inscripcion en el
RMV de la SPVS de los Bonos Guaracachi — Emision 2.

Plazo de la Emisidn Cuatro mil trescientos veinte (4.320) dias calendario.

Tipo de Interés : Los bonos devengaran un interés porcentual, anual y fijo y seran pagados de acuerdo al

cronograma de pago de cupones.

De acuerdo a lo establecido por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha
21 de junio de 2007, el Directorio en atribucion a sus facultades determin6 que para los

Bonos Guaracachi — Emisiéon 2 dentro del Programa, la tasa de interés sea de 9.70%

anual.
Féormula de Caélculo de los . El célculo, de los intereses de los Bonos Guaracachi — Emision 2, sera efectuado sobre
Intereses la base del afio comercial de trescientos sesenta (360) dias. La férmula para dicho

calculo es la siguiente:
Ti* PI)
360

VCi =Vk * (

13 Los términos definidos en esta seccién se utilizaran de forma recurrente en todo el documento, sin detallar nuevamente los conceptos o agentes a los

que hacen referencia.
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Donde:

VCi = Valor del Cupdn

Ti = Tasa de interés nominal
VK = Valor del capital vigente
Pl = Plazo del Cupén

Valor Nominal . US$ 1,000 por titulo de cada serie.
Destino de Fondos Captados El importe recaudado con la Colocacion de los Bonos Guaracachi — Emision 2 sera
empleado para lo siguiente:

*Hasta U$S 20.000.000.- (Veinte millones 00/100 de Ddlares de Estados Unidos de
América) Pago y/o prepago de capital e intereses de préstamo con bancos locales,
principalmente los contratados para el financiamiento del Proyecto ciclo Combinado y/o
*Hasta U$S 24.000.000.- (Veinte y cuatro millones 00/100 de Ddlares de Estados
Unidos de América). Inversiones en incremento de capacidad instalada de generacion

eléctrica de la empresa eléctrica Guaracachi S.A.
Resguardos Financieros . Relacion Cobertura de Servicio de Deuda >=1.5

Relacién Deuda / Patrimonio <= 1.2

Garantias . De conformidad a lo establecido en el Acta de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Guaracachi celebrada el 21 de junio de 2007, los Bonos Guaracachi -
Emision 2 estaran respaldados por una garantia quirografaria de la Empresa, lo que
significa que la Empresa garantiza los Bonos Guaracachi — Emisiéon 2 con todos sus
bienes presentes y futuros en forma indiferenciada y solo hasta el monto total de las

obligaciones emergentes de los mismos, y constituida de acuerdo a lo siguiente:
-Voluntaria, a favor de todos los Tenedores de Bonos de los Bonos Guaracachi -
Emision 2.

-Irrevocable, hasta la redencién total de los Bonos Guaracachi — Emision 2 y pago de
los Intereses, de acuerdo a las previsiones contenidas en los Valores.

-Divisible, en cuanto a los derechos de cada Tenedor de Bonos.

-Sustituible, en sus componentes por otros bienes de valor similar, que sean parte de
las obligaciones emergentes de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 hasta un monto que

corresponde a los bonos vigentes e intereses vencidos.
-Valida y existente a la Fecha de Emision de los Bonos Guaracachi — Emision 2.

-Transferible a favor de quienes adquieran los Valores de los Tenedores de Bonos

originales.
Para realizar una sustitucion o modificacién de la garantia de los Bonos Guaracachi —

Emision 2, ésta debe estar acordada con los Tenedores de Bonos mediante la

Asamblea General de Tenedores de Bonos.

Mecanismo adicional de respaldo . A la fecha de celebracion de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 21
para el pago de intereses de junio de 2007, Guaracachi presento la estructura de dos fideicomisos administrados
(Fidecomiso) por los fiduciarios Banco de Crédito de Bolivia S.A. y Banco Mercantil Santa Cruz S.A,

quienes a su vez se constituyen como Acreedores Garantizados de la Empresa.

Estos fideicomisos reciben el 100% del flujo de ingresos de Guaracachi por venta de
energia eléctrica (ingresos por potencia y despacho de energia eléctrica), descuentan la
porcién necesaria para cubrir el servicio de deuda de los Acreedores Garantizados y el

remanente (si existe) es transferido a Guaracachi para su libre disponibilidad.

Con motivo del Programa de Emisiones de Bonos Guaracachi, la Empresa ha decidido
constituir un tercer fideicomiso con las mismas caracteristicas generales que la
mencionada en el parrafo anterior, constituido por el 12% del flujo de ingresos por

potencia y por despacho de energia eléctrica; y por el cien por ciento (100%) de los
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fondos recaudados por la venta de activos u otros ingresos diferentes a los ingresos
provenientes de la venta de energia eléctrica (potencia y energia). Testimonio N°
5054/2007 de fecha 10 de diciembre de 2007, otorgado ante Notaria de Fé Publica N° 7

de la ciudad de La Paz a cargo de la Dra. Silvia Noya Laguna.

El Fideicomiso es administrado por el Banco de Crédito de Bolivia S.A., (Fiduciario) y
tiene la denominacion “Fideicomiso Guaracachi CCGT” (Fideicomiso), el Emisor se
denomina “Fideicomitente” y los Tenedores de Bonos dentro del Programa de

Emisiones y la CAF son “Beneficiarios”.

Dando cumplimiento al mandato de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
fecha 21 de junio de 2007, referente a las caracteristicas indispensables para que los
Tenedores de Bonos de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones participen del
Mecanismo de Seguridad, a continuacién se detallan algunas de las caracteristicas que

tiene el “Fideicomiso Guaracachi CCGT”

-El Fideicomiso Guaracachi CCGT, tiene la misma prioridad de pago “pari passu”, de la

porcién que le corresponde de los flujos de Guaracachi, que los otros fideicomisos.

-El Banco de Crédito de Bolivia S.A. y el Banco Mercantil Santa Cruz S.A., como
beneficiarios de los anteriores fideicomisos, han otorgado su consentimiento por escrito
para que los beneficiarios del Fideicomiso Guaracachi CCGT participen del Mecanismo

de Seguridad mediante un nuevo fideicomiso.

-El Banco de Crédito de Bolivia S.A y el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. como
beneficiarios de los anteriores fideicomisos, asi como la Corporacion Andina de
Fomento y los Tenedores de Bonos Guaracachi — Emisién 1 beneficiarios del
Fideicomiso Guaracachi CCGT, deben otorgar su consentimiento para la inclusién de
los Bonos Guaracachi — Emision 2 en el Fideicomiso Guaracachi CCGT, con caracter
previo a la Autorizacion de Oferta Publica e Inscripcién de los Bonos Guaracachi -

Emision 2 a ser emitida por la SPVS.

-El Representante Comun de Tenedores de Bonos provisorio, Mercantil Santa Cruz

Agencia de Bolsa S.A. ha suscrito el contrato del Fideicomiso Guaracachi CCGT.

-El Representante Comun de Tenedores de Bonos provisorio de los Bonos Guaracachi
— Emision 2, Mercantil Santa Cruz Agencia de Bolsa S.A., debe suscribir el contrato
complementario necesario para la inclusion de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 en el
Fideicomiso Guaracachi CCGT, previamente a la Autorizacion de Oferta Publica e

Inscripcién de los Bonos Guaracachi - Emisién 2 a ser emitida por la SPVS.

-Dentro del contrato del Fideicomiso Guaracachi CCGT, Guaracachi tiene la obligacion
de enviar a los clientes actuales y a los nuevos Clientes de la Empresa una Instruccion
irrevocable, para que los pagos por facturas de generacion de energia eléctrica se

transfieran a los fiduciarios en las proporciones que correspondan.

-El Fideicomiso Guaracachi CCGT, tiene una duracion igual o mayor al plazo de las

Emisiones de Bonos dentro del Programa de Emisiones.

-En el contrato de Fidecomiso Guaracachi CCGT, se ha establecido que las
modificaciones deben tener la aprobaciéon de los Tenedores de Bonos previa

autorizacion de la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

-Los Tenedores de Bonos Guaracachi — Emision 2, son considerados en el contrato del
Fideicomiso Guaracachi CCGT como Beneficiarios con todos los derechos definidos en

el mismo contrato.
Los recursos que ingresan al Fideicomiso son:

i. El doce por ciento (12%) del total de flujos actuales y futuros generados por la venta
de energia eléctrica. Este porcentaje se incrementara en caso de producirse la
liquidacién o extincién de uno o ambos fideicomisos que mantiene Guaracachi con los

acreedores Banco de Crédito de Bolivia S.A. y Banco Mercantil Santa Cruz S.A.
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ii. El cien por ciento (100%) de los fondos recaudados por la venta de activos segun lo

establecido en el punto 29.1.24 de la clausula sexta del presente documento.

Cabe aclarar que el porcentaje que ingrese al Fideicomiso Guaracachi CCGT sera
distribuido en las cuentas recaudadoras destinado de manera “pari passu” para la
provision del monto minimo mensual para las Emisiones de Bonos dentro del Programa

de Emisiones y el monto minimo mensual para préstamo CAF.

Para el cumplimiento del objeto del Fideicomiso, Guaracachi de propia voluntad y sin
que medie presion o vicio del consentimiento alguno y al amparo de los articulos 1409 y
siguientes del Codigo de Comercio boliviano, transmite de manera irrevocable para la
constitucion de un fideicomiso legalmente representado por el Fiduciario, los derechos
de cobro sobre parte de flujos futuros generados por la venta de energia eléctrica a los

Clientes de Guaracachi, actuales y futuros y por la venta de activos de Guaracachi.

Adicionalmente, formaran parte del Fideicomiso todos los fondos provenientes de la
colocaciéon de los Bonos Guaracachi — Emisién 2, proporcionados por la Agencia

Colocadora.

El Mecanismo de Seguridad de los Bonos Guaracachi — Emisién 2 es compartido con
los Bonos Guaracachi — Emisién 1y con el préstamo de US$. 20.000.000 otorgado por
la CAF.

El fideicomiso BME Guaracachi, administrado por el Banco de Crédito de Bolivia S.A.,
cuenta con el 32% del total de flujos actuales y futuros generados por la venta de
energia eléctrica, y el fideicomiso BCP Guaracachi, administrado por el Banco Mercantil
Santa Cruz S.A., cuenta hasta su extincion con el 56% del total de flujos actuales y

futuros generados por la venta de energia eléctrica.

En fecha 24 de diciembre de 2008, la deuda con el Banco de Crédito de Bolivia S.A.
garantizada con el Fideicomiso BCP Guaracachi, anterior al Fideicomiso Guaracachi
CCGT, fue cancelada en su totalidad. En consecuencia, se liberd el 56% del total de
flujos actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica destinados al
Fideicomiso BCP Guaracachi, considerando que éste tenia como plazo la vigencia de

los préstamos otorgados por sus beneficiarios.

Posteriormente y no obstante que la administracion de Guaracachi ha demostrado que
el 12% del total de flujos actuales y futuros generados por la venta de energia eléctrica
asignado para el pago de las obligaciones del Fideicomiso Guaracachi CCGT con los
Bonos Guaracachi - Emision 2, con los Bonos Guaracachi - Emisiéon 1 y con el
Préstamo otorgado por la CAF, cubre la deuda que respalda dicho Fideicomiso y
siguiendo un principio de proporcionalidad, Guaracachi decidi6 incrementar en el
fideicomiso Guaracachi CCGT la transmision de derechos del total de flujos actuales y

futuros generados por la venta de energia eléctrica a los clientes al 47%.

El saldo correspondiente al 53 % de los ingresos mencionados de Guaracachi quedara

distribuido de la siguiente manera:

El 32% del flujo de ingresos pertenecientes al Fideicomiso BME Guaracachi, no tendra
modificacion, el mismo mantendra su alicuota hasta su extincién debido a que a la

fecha el crédito que dio origen a esta alicuota se encuentra vigente.
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El 21% del flujo de ingresos restantes sera el porcentaje para cubrir las demas
obligaciones que Guaracachi tiene en la actualidad, de las que se tiene previsto
estructurar otro fideicomiso, quedando transitoriamente disponibles para usos de

Guaracachi.
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