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EL PRESENTE DOCUMENTO DEBE SER LEÍDO CONJUNTAMENTE CON EL PROSPECTO MARCO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III 
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INSCRIPCION DE LA EMISION 1 EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: No. ASFI/DSV-ED-BPC-004/2010, MEDIANTE CARTA DE AUTORIZACIÓN DE LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL 

SISTEMA FINANCIERO No. ASFI/DSV/R-22142/2010, DE FECHA 9 DE MARZO DE 2010 

DENOMINACIÓN DE LA EMISIÓN: 

”BONOS COBEE III – EMISIÓN 1” 
 

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III:  
US$ 40.000.000.- (CUARENTA MILLONES 00/100 DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA) 

A LA FECHA DEL PRESENTE PROSPECTO COMPLEMENTARIO, EL EMISOR NO MANTIENE VALORES VIGENTES COMPRENDIDOS DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES 
 

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN DE BONOS COBEE III – EMISIÓN 1: 

US$ 13.744.695,90  
(Trece millones setecientos cuarenta y cuatro mil seiscientos noventa y cinco 90/100 Dólares de los Estados Unidos de América) 

 

Denominación de la Emisión: Bonos COBEE III – Emisión 1 

Garantía: Quirografaria 

Respaldo Adicional: La presente Emisión cuenta con un Respaldo Adicional, el cual se encuentra explicado en el punto I.15 del presente Prospecto 
Complementario. 

Fecha de emisión: 11 de Marzo de 2010 

Plazo de colocación de la Emisión: Ciento ochenta (180) días calendario, computables a partir de la fecha de emisión determinada por la Compañía y establecida por la 
comunicación emitida por la ASFI que autorice la Oferta Pública y la inscripción de la correspondiente emisión del Programa en el RMV de la 
ASFI. 

Forma de representación de los Valores: Mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de 
Bolivia S.A. (“EDV”), de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 

Forma de circulación de los Valores: A la Orden. 

Procedimiento y Mecanismo de Negociación: Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Modalidad de colocación: Serie “A”: Underwriting en firme 

Serie “B”: “a mejor esfuerzo” 

Serie “C”: “a mejor esfuerzo” 

Tipo de interés: Nominal, anual y fijo 

Periodicidad y Forma de Pago de los intereses: Cada 180 días calendario.  

El pago se realizará contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad  o documento equivalente emitido por la EDV. 

Periodicidad y Forma de Amortización del 
capital: 

Serie “A”: Al vencimiento. 

Serie “B”: 50% en los cupones No. 12 y No. 14. 

Serie “C”: 25% en los cupones No. 14, No. 16, No. 18 y No. 20. 

El pago se realizará contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad  o documento equivalente emitido por la EDV. 
 

Series 
Clave de  
Pizarra 

Moneda 
Monto total       

de cada Serie 
Valor 

Nominal 
Tasa de 
interés 

Cantidad de 
Valores 

Plazo Fecha de Vencimiento 

Serie “A” BPC-1-E1A-10  Dólares de los Estados Unidos de América US$ 4.000.000.- US$ 1.000.- 5,00% 4.000 Bonos 1.440 días calendario 18 de Febrero de 2014 

Serie “B” BPC-1-E1B-10  Dólares de los Estados Unidos de América US$ 3.500.000.- US$ 1.000.- 6,50% 3.500 Bonos 2.520 días calendario 2 de Febrero de 2017 

Serie “C” BPC-1-N1C-10  Bolivianos Bs. 44.150.000.- Bs. 10.000.- 9,00% 4.415 Bonos 3.600 días calendario 18 de Enero de 2020 
 

CALIFICACIÓN DE RIESGO 

PACIFIC CREDIT RATING S.A. 

AA2 

CORRESPONDE A AQUELLOS VALORES QUE CUENTAN CON UNA ALTA CAPACIDAD DE PAGO DE CAPITAL E INTERESES EN LOS TÉRMINOS Y PLAZOS 
PACTADOS LA CUAL NO SE VERÍA AFECTADA ANTE POSIBLES CAMBIOS EN EL EMISOR, EN EL SECTOR AL QUE PERTENECE O EN LA ECONOMÍA. 

EL NUMERAL 2 SIGNIFICA QUE EL VALOR SE ENCUENTRA EN EL NIVEL MEDIO DE LA CALIFICACIÓN ASIGNADA. 
 

LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACIÓN PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTÍA DE UNA EMISIÓN O SU EMISOR; SINO UN FACTOR 
COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSIÓN.  
VÉASE LA SECCIÓN IV “FACTORES DE RIESGO”, EN LA PÁGINA No. 39 DEL PROSPECTO MARCO DEL PROGRAMA DE EMISIONES DE BONOS COBEE III, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICIÓN DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERÁN 
SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS. 
 

ELABORACIÓN DEL PROSPECTO COMPLEMENTARIO, DISEÑO, ESTRUCTURACIÓN Y COLOCACIÓN DE LA EMISIÓN: 
 

 

 
 

 
 

LA AUTORIDAD DE SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSIÓN NI POR LA SOLVENCIA DEL EMISOR. LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE 
PROSPECTO COMPLEMENTARIO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU ELABORACIÓN, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. 

EL INVERSIONISTA DEBERÁ EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICIÓN DE ESTOS VALORES, TENIENDO PRESENTE QUE ÉL O LOS ÚNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN 
OBLIGADOS A ELLO. LA DOCUMENTACIÓN RELACIONADA AL PROGRAMA DE EMISIONES Y LA PRESENTE EMISIÓN SON DE CARÁCTER PÚBLICO Y SE ENCUENTRAN DISPONIBLES PARA EL PÚBLICO EN GENERAL EN LA AUTORIDAD DE 
SUPERVISIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO, BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., BNB VALORES S.A. AGENCIA DE BOLSA Y COBEE S.A. 

 
LA PAZ, MARZO DE 2010
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 I. DESCRIPCIÓN DE LOS VALORES OFRECIDOS 

I.1  Antecedentes legales de la Emisión de Bonos COBEE III – Emisión 1 

En la 18va. Reunión de Directorio de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company 
Limited (en adelante la “Compañía), celebrada por conferencia telefónica en la oficina de la Compañía en la 
ciudad de La Paz en fecha 15 de Diciembre de 2009, aprobó el Programa de Emisiones de Bonos COBEE III, 
según consta en Acta de Reunión de Directorio protocolizada por ante la Notaria de Fe Publica No. 55 de la 
ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Mabel Fernandez Rodríguez, mediante Testimonio No. 1439/2009, de fecha 
17 de diciembre de 2009 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 22 de 
diciembre de 2009 bajo el No. 129271 del libro No 10. 

Mediante Resolución Nº ASFI 136/2010, de fecha 11 de Febrero de 2010, la Autoridad de Supervisión del 
Sistema Financiero autorizo la inscripción del Programa de Emisiones Bonos COBEE III en el Registro del 
Mercado de Valores bajo el Número de Registro ASFI/DSV-PEB-BPC-001/2010. 

La Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión fue protocolizada, mediante Instrumento Público 
N° 65/2010 de fecha 20 de Enero de 2010 ante la Notaria de Fe Pública N° 55 de la Dra. Mabel Fernandez 
Rodríguez e inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo la partida N° 129402 del 
libro 10 en fecha 20 de Enero de 2010.  

La Adenda de Modificación de la Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión fue protocolizada, 
mediante Instrumento Público N° 140/2010 de fecha 12 de Febrero de 2010 ante la Notaria de Fe Pública N° 55 
de la Dra. Mabel Fernandez Rodríguez e inscrito en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA 
bajo la partida N° 129475 del libro 10 en fecha 19 de Febrero de 2010. 

Asimismo, la Segunda Adenda de Modificación de la Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión 
fue protocolizada, mediante Instrumento Público N° 189/2010 de fecha 26 de Febrero de 2010 ante la Notaria 
de Fe Pública N° 55 de la Dra. Mabel Fernandez Rodríguez e inscrito en el Registro de Comercio administrado 
por FUNDEMPRESA bajo la partida N° 129517 del libro 10 en fecha 26 de Febrero de 2010. 

A través de autorización emitida por la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero se autorizó la oferta 
pública y la inscripción en el RMV de la Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero de la Emisión 
denominada Bonos COBEE III – Emisión 1 (“la Emisión”), bajo el Número de Registro ASFI/DSV-ED-BPC-
004/2010, mediante carta de autorización ASFI/DSV/R-22142/2010 de fecha 9 de marzo de 2010. 

I.2 Denominación de la Emisión  

La presente Emisión se denomina “Bonos COBEE III - Emisión 1” y se encuentra comprendida dentro del 
Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.3 Número de Series, Moneda, Monto total de la Emisión y monto de cada una de las series 

La presente Emisión se encuentra compuesta por 3 (tres) Series denominadas “A”, “B” y “C”. El monto total de 
la presente Emisión es de US$ 13.744.695,90 (Trece millones setecientos cuarenta y cuatro mil seiscientos 
noventa y cinco 90/100 Dólares de los Estados Unidos de América). El siguiente cuadro muestra la composición 
del monto total de la Emisión. 
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Cuadro No. 1 Monto total de la Emisión 

Serie Moneda Monto de la Serie 
Monto de la Serie 

expresada en US$* 

Serie “A” Dólares de los Estados Unidos de América US$ 4.000.000,00 US$ 4.000.000,00 

Serie “B” Dólares de los Estados Unidos de América US$ 3.500.000,00 US$ 3.500.000,00 

Serie “C” Bolivianos Bs. 44.150.000,00 US$ 6.244.695,90 

Total US$ 13.744.695,90 

* El cálculo del monto de la Serie “C” se realizó con el tipo de cambio de venta vigente del Dólar de los Estados Unidos de América 1US$ = Bs. 7,07. 

I.4 Tipo de valores a emitirse  

Los valores a emitirse serán bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo. 

I.5 Fecha de emisión 

La fecha de emisión de los valores que componen la presente Emisión es el 11 de Marzo de 2010.  

I.6 Características específicas de la Emisión 

Algunas de las características específicas de la Emisión se encuentran detalladas en el siguiente cuadro. 

Cuadro No. 2 Características específicas de la Emisión  

Serie 
Valor 

Nominal 
Cantidad de 

valores 
Tasa de 
interés 

Plazo  Fecha de vencimiento 

Serie “A” US$ 1.000.-  4.000 Bonos 5,00% 1.440 días calendario 18 de Febrero de 2014 

Serie “B” US$ 1.000.- 3.500 Bonos 6,50% 2.520 días calendario 2 de Febrero de 2017 

Serie “C” Bs. 10.000.-  4.415 Bonos 9,00% 3.600 días calendario 18 de Enero de 2020 

I.7 Tipo de interés  

El tipo de interés de la Emisión es nominal, anual y fijo.  

I.8 Cronograma de amortización de capital y pago de intereses 

Los intereses de todas las series que conforman la Emisión se pagarán cada ciento ochenta (180) días 
calendario. Asimismo, los Bonos serán amortizados parcialmente de acuerdo a los siguientes cuadros. 

Cuadro No. 3 Cronograma de amortización de capital y pago de intereses 

Serie “A” 

Cupón 
No. 

Fecha 
% 

Amortización 
de capital 

Amortización 
de capital 

(US$) 

Pago de 
intereses 

(US$) 

1 7 de Septiembre de 2010 0% - 25,00 

2 6 de Marzo de 2011 0% - 25,00 

3 2 de Septiembre de 2011 0% - 25,00 

4 29 de Febrero de 2012 0% - 25,00 

5 27 de Agosto de 2012 0% - 25,00 

6 23 de Febrero de 2013 0% - 25,00 

7 22 de Agosto de 2013 0% - 25,00 

8 18 de Febrero de 2014 100% 1.000 25,00 
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Serie “B” 

Cupón 
No. 

Fecha 
% 

Amortización 
de capital 

Amortización 
de capital 

(US$) 

Pago de 
intereses 

(US$) 

1 7 de Septiembre de 2010 0%                     -    32,50 

2 6 de Marzo de 2011 0%                     -    32,50 

3 2 de Septiembre de 2011 0%                     -    32,50 

4 29 de Febrero de 2012 0%                     -    32,50 

5 27 de Agosto de 2012 0%                     -    32,50 

6 23 de Febrero de 2013 0%                     -    32,50 

7 22 de Agosto de 2013 0%                     -    32,50 

8 18 de Febrero de 2014 0%                     -    32,50 

9 17 de Agosto de 2014 0%                     -    32,50 

10 13 de Febrero de 2015 0%                     -    32,50 

11 12 de Agosto de 2015 0%                     -    32,50 

12 8 de Febrero de 2016 50%            500,00  32,50 

13 6 de Agosto de 2016 0%                     -    16,25 

14 2 de Febrero de 2017 50%            500,00  16,25 
 

Serie “C” 

Cupón 
No. 

Fecha 
% 

Amortización 
de capital 

Amortización 
de capital 

(Bs.) 

Pago de 
intereses 

(Bs.) 

1 7 de Septiembre de 2010 0%                     -    450,00 

2 6 de Marzo de 2011 0%                     -    450,00 
3 2 de Septiembre de 2011 0%                     -    450,00 
4 29 de Febrero de 2012 0%                     -    450,00 
5 27 de Agosto de 2012 0%                     -    450,00 
6 23 de Febrero de 2013 0%                     -    450,00 
7 22 de Agosto de 2013 0%                     -    450,00 
8 18 de Febrero de 2014 0%                     -    450,00 
9 17 de Agosto de 2014 0%                     -    450,00 

10 13 de Febrero de 2015 0%                     -    450,00 
11 12 de Agosto de 2015 0%                     -    450,00 
12 8 de Febrero de 2016 0%                     -    450,00 
13 6 de Agosto de 2016 0%                     -    450,00 
14 2 de Febrero de 2017 25%         2.500,00  450,00 
15 1 de Agosto de 2017 0%                     -    337,50 

16 28 de Enero de 2018 25%         2.500,00  337,50 

17 27 de Julio de 2018 0%                     -    225,00 

18 23 de Enero de 2019 25%         2.500,00  225,00 

19 22 de Julio de 2019 0%                     -    112,50 

20 18 de Enero de 2020 25%         2.500,00  112,50 

I.9 Forma de representación de los Bonos  

Los Bonos pertenecientes a la presente Emisión serán representados mediante anotaciones en cuenta en el 
Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la Entidad de Depósito de Valores de Bolivia S.A. 
(“EDV”), de acuerdo a regulaciones legales vigentes. 
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I.10 Forma de circulación de los Bonos 

A la Orden. La Compañía reputará como titular de un Bono perteneciente a la Emisión a quien figure registrado 
en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. Adicionalmente, los gravámenes sobre 
los Bonos anotados en cuenta, serán también registrados en el Sistema a cargo de la EDV. 

I.11 Forma de amortización del capital y pago de intereses de la Emisión 

La amortización de capital y el pago de intereses serán efectuados de la siguiente manera: 

a) En la Fecha de Vencimiento de los Cupones: El Capital e Intereses correspondientes se pagarán contra 
la relación de titulares de cada emisión comprendida dentro del Programa de Emisiones proporcionada 
por la EDV, la presentación de la identificación respectiva, en el caso de personas naturales, y la carta 
de autorización de pago, poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes 
Legales, debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de 
personas jurídicas, sin ser necesaria la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad 
(CAT), conforme a los procedimientos establecidos por la EDV 

b) A partir del día siguiente de la fecha de vencimiento de los cupones: El Capital e Intereses 
correspondientes se pagarán contra la presentación del Certificado de Acreditación de Titularidad 
(CAT), emitido por la EDV, además de la identificación respectiva para personas naturales, y la carta de 
autorización de pago, poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes 
Legales, debidamente inscritos en el Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de  
personas jurídicas, conforme a los procedimientos establecidos por la EDV. 

I.12 Provisión para el Pago de Intereses y Capital 

La Compañía es responsable del depósito de los fondos para el pago de Intereses y Capital en la cuenta que a tal 
efecto establezca el Agente Pagador, de forma que estos recursos se encuentren disponibles para su pago a 
partir del primer momento del día señalado para el verificativo. 

Estos recursos quedarán a disposición de los Tenedores de Bonos para su respectivo cobro en la cuenta 
establecida por el Agente Pagador. En caso que el pago de los Intereses y/o Capital de la presente Emisión, no 
fuera reclamado o cobrado dentro de los noventa (90) días calendario computados a partir de la fecha señalada 
para el pago, la Compañía podrá retirar las cantidades depositadas, debiendo los Tenedores de Bonos acudir a 
las oficinas de la Compañía para solicitar el pago. 

De acuerdo a lo establecido por los artículos 670 y 681 del Código de Comercio, las acciones para el cobro de 
Intereses y Capital de las emisiones del Programa de Emisiones prescribirán en cinco (5) y diez (10) años, 
respectivamente. 

I.13 Plazo para la amortización o pago total de los Bonos 

No será superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duración de la Compañía. 

I.14 Garantía  

La presente Emisión estará respaldada por una garantía quirografaria de la Compañía, en los términos y 
alcances establecidos por el Código Civil. 

I.15 Respaldo adicional 

La presente Emisión y todas las emisiones que forman parte del Programa de Emisiones compartirán la 
cobertura de pago otorgada a los Tenedores de Bonos COBEE y a los Tenedores de Bonos COBEE II, en adelante 
Acreedores Garantizados. 

A la fecha, la Compañía tiene comprometido mediante una cesión irrevocable, el cumplimiento de sus 
obligaciones con los Acreedores Garantizados, con la cesión de parte de sus ingresos por servicios de venta de 
energía eléctrica (ingresos por potencia y despacho de energía eléctrica) a un fideicomiso administrado por el 
Banco de Crédito de Bolivia S.A., quien debe mantener (entre otras) cuentas de reserva para el pago del Capital 
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y/o Intereses de las obligaciones de la Compañía con respecto a sus Acreedores Garantizados. El documento 
legal vigente relacionado al fideicomiso constituido con el Banco de Crédito de Bolivia S.A. es el Testimonio No. 
1456/2009 protocolizado ante Notaría de Fé Pública No. 55 a cargo de la Dra. Mabel Fernández en fecha 22 de 
diciembre de 2009. Anteriormente se contaba con un Fideicomiso administrado por el Banco Nacional de 
Bolivia S.A. el cual fue extinguido mediante Testimonio No. 1352/2009 de fecha 25 de noviembre de 2009 
protocolizado ante Notaria de Fe Pública No. 55 a cargo de la Dra. Mabel Fernández. 

De los flujos mensuales generados por la venta de energía eléctrica, exceptuando todo pago a favor de COBEE 
que surja del contrato de Compra Venta de Energía Eléctrica suscrito por la Compañía y la Empresa Minera San 
Cristóbal S.A. en fecha 14 de marzo del 2008, del saldo de ingresos por venta de energía eléctrica (sin considerar 
los ingresos por el contrato con San Cristóbal), el 35,29% de los flujos generados por la venta de energía 
eléctrica serán depositados en efectivo o cheque a la cuenta fiduciaria receptora directamente por los 
compradores de energía eléctrica de COBEE (“Contratantes”).  

La Compañía mantendrá la presente Emisión y todas las emisiones comprendidas dentro del Programa de 
Emisiones, con las mismas características que el fideicomiso administrado por el Banco de Crédito de Bolivia 
S.A. o quien lo sustituya donde los beneficiarios son los Tenedores de Bonos COBEE y COBEE II, participando del 
flujo de ingresos por potencia y por despacho de energía eléctrica. 

Las características indispensables para que los Tenedores de Bonos de la presente Emisión y de todas las 
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones participen del Respaldo Adicional son: 

a) Que las emisiones del Programa de Emisiones mantengan la misma prioridad de pago (“pari passu”) 
que las deudas que se mantienen con los Acreedores Garantizados de los Fideicomisos. 

b) Que el Representante Común de Tenedores de Bonos, en representación de los Tenedores de Bonos, 
proceda a la suscripción de los respectivos documentos, ya sea por modificación mediante adendas del 
(los) actual(es) Fideicomiso(s) o por la creación de un nuevo Fideicomiso de pago de las emisiones que 
forman parte del Programa de Emisiones. 

c) Que el Fideicomiso que se utilice como Respaldo Adicional del Programa de Emisiones tenga una 
duración igual o mayor a la Emisión de más largo plazo que la Compañía emita dentro del Programa de 
Emisiones. 

d) Que al adquirir un Bono del Programa de Emisiones, cualquier Tenedor de Bonos adquiere la condición 
de Beneficiario del Fideicomiso (según la definición del término Beneficiario en el Contrato de 
Fideicomiso), y se convierte en parte del Contrato de Fideicomiso para propósitos de percibir todos los 
beneficios del Fideicomiso, de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso. El funcionamiento del 
Fideicomiso está establecido en la Declaración Unilateral de Voluntad de la presente Emisión y en el 
presente Prospecto Complementario. 

I.15.1 Funcionamiento del Fideicomiso 

El objeto principal del Fideicomiso  es constituir en forma irrevocable un fideicomiso, con parte de los fondos 
generados por el Fideicomitente por los flujos originados por venta de energía eléctrica, con el propósito 
principal de cumplir con el pago de los intereses generados por las emisiones de bonos, creando un mecanismo 
de recepción de fondos, depósito, conversión de divisas, administración, remisión de fondos al exterior, 
inversión, y pago de otras obligaciones del Fideicomitente. 

Para el cumplimiento del objeto, el Fiduciario podrá administrar órdenes de pago, girar cheques u otros 
instrumentos financieros, de acuerdo con las instrucciones emitidas por el Fideicomitente. 

El Fideicomiso será administrado por el Fiduciario, dentro de los términos y condiciones que establece el 
Contrato de Fideicomiso y las siguientes características generales: 

I. El Fideicomiso será constituido con parte de los flujos futuros generados por el Fideicomitente, producto 
de la venta de energía eléctrica, fondos que serán empleados para los fines expresamente señalados en 
el Contrato de Fideicomiso según procedimiento y formalidades detalladas en el mismo. 
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II. Para la administración del Fideicomiso, el Fiduciario abrirá, a nombre del patrimonio autónomo 
fideicomitido, Cuentas Fiduciarias en el Banco de Crédito de Bolivia S.A. denominadas:  

a) Cuenta Receptora Dólares; 

b) Cuenta Receptora Bolivianos;  

c) Cuenta Pagos Varios Dólares; 

d) Cuenta Pagos Varios Bolivianos; 

e) Cuenta Pagadora Bonos Dólares; y 

f) Cuenta Pagadora Bonos Bolivianos. 

III. A las Cuentas Fiduciarias ingresaran  los siguientes fondos: 

a) El 35.29% del total de los flujos generados por la venta de energía eléctrica serán depositados en 
efectivo o cheque a cualquiera de las Cuentas Fiduciarias Receptoras directamente por los 
Contratantes, con excepción del total de los flujos generados por la venta de energía eléctrica a la 
empresa Minera San Cristóbal S.A. el cual estará destinado a cubrir los costos de operación del 
Fideicomitente. 

b) El cien por ciento (100%)  de  los fondos  obtenidos por la colocación de los Bonos, destinado a 
cubrir los pasivos del Fideicomitente, serán depositados en las cuentas Fiduciarias  “Pagos Varios 
Dólares” y/o “Pagos Varios Bolivianos”, según sea el caso.  

c) Los fondos a ser depositados directamente por el Fideicomitente oportunamente para cubrir el 
capital de las diferentes emisiones de Bonos, los cuales serán depositados directamente a la 
Cuenta Pagadora Bonos Dólares y/o a la Cuenta Pagadora Bonos Bolivianos.  

d) Los rendimientos de las inversiones realizadas, los cuales ingresarán a las cuentas Pagos Varios 
Dólares y/Bolivianos, según corresponda. 

e) Cualquier otro fondo independientemente del origen, destinado a cubrir los intereses de los 
Bonos y el Capital, los que serán depositados en la Cuenta Fiduciaria “Pagadora Bonos”, cuando el 
Fiduciario actué como Agente Pagador. 

IV. Los depósitos realizados en cheques del extranjero se encontrarán sujetos a confirmación de fondos del 
banquero exterior, en los plazos y condiciones establecidos por éstos. Dichos fondos no serán 
computados como líquidos hasta la recepción de dicha confirmación. 

V. Los fondos que ingresen al Fideicomiso serán distribuidos entre las Cuentas Fiduciarias, de acuerdo a lo 
establecido en  la Cláusula Sexta del Contrato de Fideicomiso.  

VI. Los gastos y costos emergentes de constitución, administración y extinción del Fideicomiso, serán 
cubiertos por los fondos que ingresen al Fideicomiso, en los términos y plazos establecidos en la Cláusula 
Décima Sexta del Contrato de Fideicomiso. 

I.16 Carácter de reajustabilidad del empréstito  

El empréstito resultante de la presente Emisión no será reajustable. 

I.17 Bonos convertibles en acciones 

Los Bonos de la presente Emisión no serán convertibles en acciones. 

I.18 Informe de Calificación de Riesgo  

La Calificación de Riesgo para los Bonos COBEE III – Emisión 1 fue realizada por la Calificadora de Riesgo Pacific 
Credit Rating S.A., la cual en su comité de calificación de fecha 30 de diciembre de 2011 asignó la calificación de 
AA2 a la presente Emisión. 
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 El informe de calificación de riesgo se encuentra en el Anexo No. 1 del presente Prospecto Complementario.  

 Razón Social de la entidad Calificadora de Riesgo: Calificadora de Riesgo Pacific Credit Ratings S.A. 

 Fecha de otorgamiento de la Calificación de Riesgo: 30 de diciembre de 2011 

 Calificación de riesgo otorgada: AA2 

 Esta calificación está sujeta a una revisión trimestral y por lo tanto, es susceptible de ser modificada en 
cualquier momento. 

 Significado de la categoría de calificación AA2: Corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta 
capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados la cual no se vería afectada 
ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economía. 

 Significado del numeral 2: Se entenderá que el Valor se encuentra en el nivel medio de la calificación 
asignada. 

LA CALIFICACIÓN DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACIÓN PARA COMPRAR, VENDER O 
MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTÍA DE UNA EMISIÓN O SU EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO 
PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSIÓN. 

I.19 Forma de Pago en colocación primaria de los Bonos 

El pago proveniente de la colocación primaria de los Bonos de la presente Emisión se efectuará en efectivo. 

I.20 Forma de cálculo de los intereses 

Para las Series “A”, “B” y “C”, el cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de trescientos sesenta 
(360) días calendario. La fórmula para dicho cálculo se detalla a continuación: 








 


360

PlT
VNVC i

i  

Donde: 

VCi = Valor del cupón en el periodo i 

VN = Valor nominal o saldo a capital 

Ti = Tasa de interés nominal anual   

Pl = Plazo del cupón (número de días calendario) 

Dónde i representa el periodo  

I.21 Procedimiento de rescate anticipado 

La Compañía se reserva el derecho de, una vez transcurridos por lo menos quinientos cuarenta (540) días 
calendario computables a partir de la Fecha de Emisión, rescatar anticipadamente los Bonos que componen 
esta Emisión. Se emplearán dos formas de redención anticipada de Bonos: 1) a través de sorteo de bonos a ser 
redimidos (rescate parcial), o; 2) a través de compras realizadas por la Compañía en mercado secundario 
(rescate parcial o total). Delegando en forma expresa al Directorio la decisión de realizar el rescate, la 
determinación de la cantidad de Bonos a redimirse y la modalidad de redención anticipada. 

I.21.1 Sorteo 

Cuando la redención se efectúe mediante sorteo, éste se realizará conforme a lo establecido en los artículos 
662 al 667 del Código de Comercio, en lo aplicable. Esta redención estará sujeta a una compensación monetaria 
al inversionista, calculado sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en 
función a los días de vida remanentes de la emisión, con sujeción a lo siguiente:  



  

 17 

Plazo de vida remanente de la 

emisión (en días) 

Porcentaje de 

compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 - 2.161 2.00% 

2.160 - 1.801 1.75% 

1.800 - 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 – 1 0.00% 

 

El sorteo se celebrará ante Notario de Fe Pública, con asistencia de representantes de la Compañía y del 
Representante de Tenedores, debiendo el Notario de Fe Pública levantar acta de la diligencia, indicando la lista 
de los Bonos que salieron sorteados para ser redimidos anticipadamente, la que se protocolizará en sus 
registros. Dentro de los cinco (5) días calendario siguientes a la fecha de celebración del sorteo, se deberá 
publicar por una vez en un periódico de circulación nacional, la lista de Bonos sorteados para redención 
anticipada, con la identificación de los mismos, de acuerdo a la nomenclatura que utiliza la Entidad de Depósito 
de Valores de Bolivia S.A., indicación de la fecha en la que se efectuará el pago, que deberá realizarse a los 
quince (15) días calendario a partir de la publicación. Los Bonos sorteados conforme a lo anterior dejarán de 
generar intereses desde la fecha fijada para su pago. La Compañía depositará en la cuenta bancaria designada 
por el Agente Pagador, el importe de los Bonos sorteados, la compensación por la redención anticipada, cuando 
corresponda, y los intereses devengados hasta la fecha de pago, mínimo un día hábil antes de la fecha señalada 
para el pago. 

I.21.2 Compras en el Mercado Secundario 

En caso de que la redención anticipada se efectúe a través de compras en mercado secundario, las 
transacciones deberán realizarse en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. 

Asimismo, cualquier decisión de redimir valores a través de sorteo o mediante compras en Mercado Secundario 
y los resultados del sorteo, cuando corresponda, deberán ser comunicados como Hecho Relevante a la ASFI, a la 
Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante de Tenedores. 

En caso de haberse realizado una redención anticipada y que como resultado de ello, el plazo de los Bonos 
resultara menor al plazo mínimo establecido por Ley para la exención del RC - IVA, el Emisor pagará al Servicio 
de Impuestos Nacionales (SIN) el total de los impuestos correspondientes a dicha redención, no pudiendo 
descontar los mencionados montos a los Tenedores de Bonos que se hubiesen visto afectados por la redención 
anticipada. 

I.22 Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos  

El Emisor ha designado como Representante Provisorio de los Tenedores de Bonos de la presente Emisión a 
Profit Consultores S.R.L., con los siguientes antecedentes: 

Nombre o Razón Social: Profit Consultores S.R.L. 

Domicilio legal: Av. 6 De Agosto No. 2577 Edificio Las Dos Torres Planta 
Baja Oficina 2, La Paz – Bolivia. 

N.I.T.: 1018497028 

Testimonio de Constitución No. 032/2003 otorgado por ante Notaría de Fe Pública No. 
044 del Distrito Judicial de La Paz a cargo del Dr. Juan 
Carlos Rivera Aldazosa en fecha 5 de febrero de 2003. 
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Autorización de funcionamiento Licencia Municipal No. 0016316 

FUNDEMPRESA Matricula 103495 

Representante legal Marcela Anslinger Amboni 

Testimonio Poder 426/2007 otorgado por ante Notaría de Fe Pública del 
Distrito Judicial de La Paz a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera 
Aldazosa en fecha 25 de julio de 2007. 

Si transcurridos treinta (30) días calendario de finalizada la colocación de la presente emisión comprendida 
dentro del PROGRAMA, la Asamblea de Tenedores  no se ha pronunciado, el Representante Provisorio de esta 
emisión dentro del PROGRAMA quedará tácitamente ratificado. Asimismo, la Asamblea de Tenedores  podrá 
remover libremente al Representante de Tenedores, conforme a lo  establecido por el Código de Comercio y 
demás normas jurídicas conexas. 

I.23  Asambleas Generales de Tenedores de Bonos  

La información relacionada a las Asambleas Generales de Tenedores de Bonos se encuentra descrita en el punto 
II.28 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.24 Obligaciones y Compromisos de la Compañía 

La información relacionada a las Obligaciones y Compromisos  de la Compañía se encuentra descrita en el punto 
II.31 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III.  

I.24.1 Compromisos Positivos de la Compañía 

La información relacionada a los Compromisos Positivos de la Compañía se encuentra descrita en el punto 
II.31.1 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III.  

I.24.2 Compromisos Financieros 

La información relacionada a los Compromisos Financieros de la Compañía se encuentra descrita en el punto 
II.31.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III.  

I.24.2.1 Metodología para el cálculo de los Compromisos Financieros 

La información relacionada a la Metodología para el cálculo de las Relaciones Financieros de la Compañía se 
encuentra descrita en el punto II.31.2.1 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.24.2.2 Definiciones 

La información relacionada a las Definiciones de la Metodología para el cálculo de las Relaciones Financieros de 
la Compañía se encuentra descrita en el punto II.31.2.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de 
Bonos COBEE III. 

I.24.3 Compromisos Negativos 

La información relacionada a los Compromisos Negativos de la Compañía se encuentra descrita en el punto 
II.31.3 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.24.4 Posibilidad de modificación de compromisos 

La información relacionada a la Posibilidad de modificación de los Compromisos de la Compañía se encuentra 
descrita en el punto II.31.4 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.25 Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento 

La información relacionada a los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento se 
encuentra descrita en el punto II.32 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 
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I.25.1 Definiciones 

La información relacionada a las Definiciones de los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de 
Incumplimiento se encuentra descrita en el punto II.32.1 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de 
Bonos COBEE III. 

I.25.2 Hechos Potenciales de Incumplimiento 

La información relacionada a los Hechos Potenciales de Incumplimiento se encuentra descrita en el punto 
II.32.2 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.25.3 Periodo de Corrección 

La información relacionada al Periodo de Corrección se encuentra descrita en el punto II.32.3 del Prospecto 
Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.25.4 Hechos de Incumplimiento 

La información relacionada a los Hechos de Incumplimiento se encuentra descrita en el punto II.32.4 del 
Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.25.5 Aceleración de los Plazos 

La información relacionada a la Aceleración de los Plazos se encuentra descrita en el punto II.32.5 del Prospecto 
Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.25.6 Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida 

La información relacionada a Caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida se encuentra descrita en 
el punto II.32.6 del Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. 

I.26 Protección de Derechos 

Ninguna acción u omisión o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al 
Representante de Tenedores o a la Asamblea de Tenedores respecto a cualquier característica, condición o 
derecho que emane de la presente Emisión (como Hechos Potenciales de Incumplimiento o Hechos de 
Incumplimiento), significará la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso, ni tampoco se interpretará como 
un consentimiento o renuncia al mismo por parte de los Tenedores de Bonos individuales.   

I.27 Otras Emisiones 

La Compañía puede efectuar otras emisiones de Valores representativos de deuda o de participación bajo 
oferta pública o privada, sean éstos bonos, acciones, bonos convertibles en acciones, pagarés, letras o cualquier 
otro valor que conforme a la legislación boliviana sea permitido. 

Toda emisión de Oferta Pública deberá ser comunicada al Representante de Tenedores en forma previa y 
escrita. De igual forma, será comunicada toda emisión privada de valores que supere US$ 500.000.-. 

Actualmente está vigente la emisión de Bonos COBEE y COBEE II por un monto total pendiente de US$ 
40.403.000 (Cuarenta millones cuatrocientos tres mil 00/100 Dólares de los Estados Unidos de América). Para 
proceder con la presente Emisión, se habían cumplido los requisitos de aviso al Representante Común de 
Tenedores de Bonos COBEE y COBEE II, de acuerdo a lo establecido en las Declaraciones Unilaterales de 
Voluntad de la Emisión de Bonos COBEE y COBEE II. 

I.28 Arbitraje 

En caso de discrepancia entre la Compañía y el Representante de Tenedores y/o los Tenedores de Bonos 
respecto de la interpretación de cualesquiera términos y condiciones, que no pudieran haber sido resueltas 
amigablemente, serán resueltas en forma definitiva mediante arbitraje ante el Centro de Conciliación y 
Arbitraje de la Cámara Nacional de Comercio, de acuerdo a sus reglamentos y con sede en la ciudad de La Paz, 
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en el marco de la Ley No. 1770 de Arbitraje y Conciliación, a las disposiciones reglamentarias y las 
modificaciones o complementaciones que se efectúen por cualquier otra disposición legal.  

I.29 Tribunales Competentes 

Los Tribunales de Justicia de Bolivia son competentes para que la Compañía sea requerida judicialmente para el 
pago y en general para el ejercicio de todas y cualquiera de las acciones que deriven de la presente Emisión.  

I.30 Modificación a las condiciones y características de la Emisión 

La Compañía, previa aprobación de dos tercios (2/3) de los votos presentes en la Asamblea de Tenedores de la 
presente Emisión, se encuentra facultada a modificar las condiciones y características de la presente Emisión. 

Asimismo, la Sociedad podrá modificar las condiciones y características del Programa de Emisiones de Bonos 
COBEE III previa aprobación de dos tercios (2/3) de los votos presentes en cada una de las Asambleas de 
Tenedores correspondientes. 

I.31 Tratamiento Tributario 

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 29 y el artículo 35 de la Ley 2064 de fecha 3 de abril de 2000, el 
tratamiento tributario de la presente Emisión es el siguiente: 

 Toda ganancia de capital producto de la valuación de Bonos a precios de mercado, o producto de su 
venta definitiva están exentas de todo pago de impuestos. 

 El pago de intereses de los bonos cuyo plazo de emisión sea mayor a un mil ochenta días (1.080) 
calendario estará exento del pago del RC - IVA. 

Todos los demás impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los regulan.  

I.32 Frecuencia y formato de la información a presentar a los Tenedores de Bonos 

Se proporcionará a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, la misma información que 
se encuentra obligada a presentar a la ASFI y a la BBV u otras bolsas, en los tiempos y plazos establecidos en la 
norma vigente. 
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 II. RAZONES DE LA EMISIÓN, DESTINO ESPECIFICO Y PLAZO DE UTILIZACIÓN DE LOS FONDOS 

II.1 Razones  

COBEE S.A. con el propósito de optimizar su estructura y el costo financiero de sus pasivos, acude al mercado de 
valores, por las ventajas de financiamiento que ofrece este mercado. 

II.2 Destino de los Fondos 

La compañía utilizará los recursos captados en la presente Emisión, en cualquiera de los siguientes destinos: 

 Recambio del pasivo correspondiente a la serie B de los Bonos COBEE hasta US$ 10.000.000 y/o 

 Recambio del pasivo subordinado con Inkia hasta US$ 1.750.000 y/o 

 Recambio del pasivo correspondiente al préstamo con Banco Mercantil Santa Cruz hasta US$ 1.500.000 

y/o 

 Inversiones de capital hasta  US$ 494.695,90 y/o 

 Capital de Trabajo y/o pago de pasivos laborales hasta US$ 4.009.980”. 

II.3 Plazo para la utilización de los Fondos 

Se establece un plazo de utilización de los recursos hasta octubre de 2012. La Compañía enviará un detalle del 
uso de los fondos provenientes de la presente emisión dentro del PROGRAMA en un plazo no mayor a los quince 
(15) días calendario de su utilización, a la ASFI, BBV y al Representante de Tenedores. 
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 III. FACTORES DE RIESGO  

Los potenciales inversionistas, antes de tomar la decisión de invertir en los bonos de la presente Emisión 
deberán considerar cuidadosamente la información presentada en el Prospecto Marco del Programa de 
Emisiones de Bonos COBEE III y en el presente Prospecto Complementario, sobre la base de sus objetivos de 
inversión. La inversión en los bonos implica ciertos riesgos relacionados con factores tanto externos como 
internos a COBEE S.A. que podrían afectar el nivel de riesgo vinculado a la inversión. 

Los riesgos e incertidumbres podrían no ser los únicos que enfrenta el Emisor. Podrían existir riesgos e 
incertidumbres adicionales actualmente no conocidos por el Emisor. Adicionalmente, no se incluyen riesgos 
considerados actualmente como poco significativos por el Emisor. Hay la posibilidad de que dichos factores no 
conocidos o actualmente considerados poco significativos afecten el negocio del Emisor en el futuro. 

La información relacionada a los Factores de Riesgo se encuentra descrita en el punto IV. del Prospecto Marco 
del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III. Este punto presenta una explicación respecto a los siguientes 
factores de riesgo que podrían afectar al Emisor: 

 Factores Políticos y Sociales 

 Factores Relacionados al Sector 

 Factores de Tipo Cambiario 

 Factores Naturales 

 Factores Relacionados a la Nacionalización de Empresas Privadas 
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 IV. DESCRIPCIÓN DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACIÓN 

IV.1 Destinatarios a los que va dirigida la Oferta Pública Primaria  

La presente Emisión está destinada a Inversionistas institucionales y/o particulares. 

IV.2 Agencia de Bolsa encargada del Diseño, Estructuración y Colocación de la Emisión  

El diseño, estructuración y colocación de la presente Emisión estará a cargo de BNB Valores S.A.  Agencia de 
Bolsa, cuyos antecedentes se presentan a continuación: 

BNB VALORES S.A. AGENCIA DE BOLSA 

REGISTRO No. SPVS-IV-AB-NVA-005/2002 

Av. Camacho esq. C. Colón No. 1312. 
Piso 2 

La Paz – Bolivia 
Fuente: BNB VALORES S.A. 

IV.3 Agente Pagador y lugar de amortización del capital y pago de intereses de la Emisión 

Las amortizaciones de capital y pago de intereses, se realizarán en las oficinas del Agente Pagador, Banco de 
Crédito de Bolivia S.A., en las siguientes direcciones: 

La Paz: Calle Colon esq. Mercado No 1308 

Santa Cruz: Calle 24 de Septiembre No 158 

Cochabamba: Calle Nataniel Aguirre y Calama No S-0498 

IV.4 Frecuencia y forma en que se comunicarán los pagos a los Tenedores de Bonos con indicación del o de 
los medios de prensa de circulación nacional a utilizarse 

Los Pagos de capital e intereses serán comunicados mediante avisos publicados en un órgano de circulación 
nacional con al menos un día de anticipación a la fecha establecida para el pago correspondiente.  

IV.5 Procedimiento de Colocación Primaria 

La colocación primaria de la presente Emisión será a través de Mercado Primario Bursátil a través de la Bolsa 
Boliviana de Valores S.A. 

IV.6 Plazo de colocación  

El plazo de colocación de la presente Emisión será de 180 días calendario a partir de la fecha de emisión. 

IV.7 Precio de colocación  

Los bonos de la presente Emisión serán colocados mínimamente a la par del valor nominal.  

IV.8 Relación entre el Emisor y el Agente Colocador 

COBEE S.A. como emisor y BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa como agente estructurador y colocador, 
mantienen únicamente una relación contractual para efectos de la colocación de la presente Emisión y la 
estructuración del Programa de Emisiones y de la presente Emisión, sin tener ninguna relación contractual 
relacionada a los negocios y/o sus principales ejecutivos.  

IV.9 Fecha desde la cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses  

Los intereses se computarán a partir de la fecha de emisión y dejarán de generarse a partir de la fecha 
establecida para su pago. 
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IV.10 Modalidad de colocación 

La presente emisión será colocada bajo las siguientes modalidades:  

 La Serie “A” será colocada bajo la modalidad Underwriting en firme 

 La Serie “B” será colocada bajo la modalidad: “a mejor esfuerzo” 

 La Serie “C” será colocada bajo la modalidad: “a mejor esfuerzo” 

IV.11 Información respecto a la colocación bajo la modalidad de Underwriting 

De acuerdo a lo indicado en la Resolución Administrativa SPVS-IV-No. 600 de fecha 25 de julio de 2005 
“Regulación de Underwriting”, a continuación se detalla información respecto a la colocación bajo la modalidad 
de Underwriting: 

 Comisiones establecidas en el contrato de Underwriting: Comisión fija de 0,80% sobre el monto total 
de la Serie “A”. 

 Obligaciones de las partes contratantes: 

o COBEE se obliga a lo siguiente: 

a) Entregar a BNB Valores S.A. la información financiera y contable, documentos legales 
y toda otra  información que sea necesaria para el logro de sus labores que le sean 
requeridos para tal efecto, así como por las normas legales en vigencia. El contenido 
y la veracidad de la información y los documentos de COBEE, son de exclusiva 
responsabilidad del mismo. 

b) Pagar todos los costos relacionados a la inscripción del underwriting de los bonos. 

c) Las demás establecidas en el contrato. 

o BNB Valores S.A. se obliga a lo siguiente: 

a) Asesorar a COBEE de acuerdo con el mejor criterio profesional aplicable en la 
práctica a los servicios aquí contratados. 

b) Tramitar y obtener la inscripción de la emisión de bonos ante la ASFI, la BBV y la EDV. 
Entregar US$ 4.000.000 a COBEE correspondiente a la Serie “A” de la primera 
Emisión dentro del Programa de Emisiones de Bonos, hasta el tercer día hábil 
psoterior a la fecha de emisión establecida en las autorizaciones emitidas por la ASFI 
y la BBV. 

c) Las demás establecidas en el contrato. 

 Monto del Underwriting: La Serie “A” es de US$ 4.000.000 

 Plazo de vigencia del contrato: El plazo del contrato es indefinido y se dará por concluido una vez que 
se haya cumplido con el objeto del mismo, es decir, con la colocación de los bonos emitidos o con la 
finalización del plazo de colocación establecido por la ASFI.  
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 V. DESCRIPCIÓN DEL EMISOR 

V.1 Identificación básica del Emisor 

Nombre o Razón Social: Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian 
Power Company Limited mediante su Sucursal establecida 
en Bolivia 

Rótulo Comercial: COBEE 

Objeto de la Sociedad: Industria de energía eléctrica 

Giro del Negocio: Generación de energía eléctrica 

Domicilio legal y dirección: Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian 
Power Company Limited 

Purdy’s Wharf Tower One 

1959 Upper Water Street 

P.O. Box 997 

Halifax, Nova Scotia, Canadá. 
 

Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian 
Power Company Limited Sucursal Bolivia 

Av. Hernando Siles No. 5635 

Zona Obrajes 

La Paz Bolivia. 

Representante Legal Principal: José Antonio Ramírez Murillo 

Representantes Legales Alternos: 

 

Gonzalo Endara de Ugarte 

Marco Lazo de la Vega Durán 

Clasificación Internacional Industrial Uniforme 
(“CIIU”): 

4010 

Registro del emisor en el Registro del Mercado 
de Valores de la ASFI: 

SPVS-IV-EM-BPC-099/2005 

Registro de Comercio administrado por 
Fundempresa: 

Matricula N° 12772 

N.I.T.: 1020579023 

Teléfonos: (591-2) – 2786596 

Fax: (591-2) – 2785920 

E – mail: cobee@cobee.com 

Capital pagado: Bs438.928.000 

Número de acciones que conforman el Capital 
Pagado: 

189  

No del certificado accionario CB7505 

Valor nominal de cada acción: Sin valor nominal (Acciones ordinarias contenidas en un 
macro título) 

Tipo de Acción: Ordinaria 

mailto:cobee@cobee.com
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V.2 Documentos constitutivos 

 El 17 de abril de 1925 se constituye The Bolivian Power Co. Ltd. En Halifax, Nueva Escocia, Canadá.  

 En Bolivia se reconoce la personería jurídica y se aprueban los Estatutos de COBEE mediante 
Resolución Suprema firmada por el Presidente de la República Bautista Saavedra en fecha 10 de julio 
de 1925. El registro público de esta Resolución Suprema se realiza mediante escritura pública No. 112, 
de fecha 20 de julio de 1925.  

 Mediante Escritura Pública No. 271, de 1 de noviembre de 1968, la compañía cambia su razón social a 
Compañía Boliviana de Energía Eléctrica - Bolivian Power Company Limited.  

 La Sociedad fue  inscrita  en  el  Registro  de  Comercio (hoy  administrado  por  FUNDEMPRESA),  
mediante  Resolución Administrativa DGSA No. 1, de 28 de febrero de 1978. 

 Mediante Escritura Pública No. 72/03, de 19 de marzo de 2003, se modificaron los estatutos de la 
Compañía. 

V.3 Estructura Administrativa Interna  

La estructura organizativa de COBEE, al 31 de diciembre de 2009, se presenta en el siguiente gráfico: 

Gráfico No. 1 Organigrama de COBEE S.A. BPCO. – Sucursal Bolivia 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Cabe aclarar que, COBEE Sucursal Bolivia es la Unidad administrativa, operativa y comercial de COBEE, esto se 
debe a que las principales actividades que generan ingresos a COBEE las realiza mediante COBEE Sucursal 
Bolivia. COBEE es un centro de costos en Canadá y se encuentra representada legalmente por el Bufete de 
Abogados Stewart McKelvey Stirling Scales. 

V.4 Número de empleados 

COBEE fomenta una relación basada en la confianza y la transparencia, creando una cultura organizacional con 
sólidos valores éticos y de responsabilidad. El área de Recursos Humanos trabaja para crear un ambiente en el 
que las personas desarrollen sus potencialidades y crezcan a nivel personal y profesional, sintiendo el orgullo de 
pertenecer a una empresa que trabaja con excelencia y aporta al desarrollo del país. 

COBEE valora la tarea de mantener un entorno laboral de respeto mutuo y trato justo,  promueve prácticas  que 
contribuyan al crecimiento personal y profesional de sus trabajadores para mantener en un buen nivel el clima 
organizacional. 
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En lo que se refiere a capacitación, COBEE se halla profundamente comprometida en la capacitación de sus 
recursos humanos, pues considera que la mejora continua de las capacidades del capital humano repercute de 
manera directa en el rendimiento del personal. 

La distribución de los empleados de COBEE, al 31 de diciembre de 2009, es el siguiente. 

Cuadro No. 4 Cantidad de Empleados de COBEE S.A. BPCO. – Sucursal Bolivia  
(2006 – 2009) 

Nivel 2006 2007 2008 2009 

Funcionarios 39 35 34 31 
Empleados 56 70 69 69 
Obreros 102 100 93 93 

TOTALES 201 205 196 193 
Fuente: COBEE S.A. 

V.5 Principales Ejecutivos 

Los principales ejecutivos de COBEE, al 31 de diciembre de 2009, son los siguientes. 

Cuadro No. 5 Nómina de los principales Ejecutivos de COBEE S.A.  

Nombres Cargo 
Antigüedad en la 

Compañía 
Profesión Nacionalidad 

José Antonio Ramírez 
Murillo 

Gerente General 24 años Ingeniería  
Eléctrica 

Boliviana 

Gonzalo Endara de Ugarte Gerente de Finanzas y 
Administración 

Menos de 1 año Administración 
de Empresas 

Boliviana 

Julio Rodrigo Indaburu 
Irusta 

Gerente de Producción 10 años Ingeniería 
Eléctrica 

Boliviana 

Marco Lazo de la Vega Jefe Departamento Legal 5 años Derecho Boliviana 

Oscar Zamora Arce Gerente de Ingeniería y 
Comercialización 

17 años Ingeniería  
Eléctrica 

Boliviana 

Fuente: COBEE S.A. 

V.6 Nómina de Directores 

La nomina de directores de COBEE, al 31 de diciembre de 2009, son los siguientes: 

Cuadro No. 6 Nómina de Directores de COBEE S.A. 

Nombres Cargo 
Antigüedad en 

el Directorio 
Profesión Nacionalidad 

Javier García Director 2 años Ingeniería Aeroespacial Peruana 

Itzik Mandelman Director 2 años Contabilidad y  
Economía 

Israelita 

Giora Almogy Director 2 años Economía Israelita 

Juan Carlos Camogliano Director 2 años Ingeniería Mecánica y 
Eléctrica 

Peruana 

Roberto Cornejo Director 2 años Ingeniería Industrial Peruana 

José Antonio Ramírez 
Murillo 

Director Alterno 2 años Ingeniería  Eléctrica   Boliviana 

Fuente: COBEE S.A. 
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V.7 Composición accionaria 

La composición accionaria de COBEE, al 31 de diciembre de 2009, es la siguiente. 

Cuadro No. 7 Composición Accionaria de COBEE S.A. 

Accionista Acciones Participación 

INKIA Holdings (Cobee) Limited 189 100.00% 

Total 189 100.00% 
Fuente: COBEE S.A. 

La composición accionaria de INKIA Holdings (Cobee) Limited al 31 de diciembre de 2009 es la siguiente: 

Cuadro No. 8 Composición Accionaria de INKIA Holdings (Cobee) Limited 

Accionista Participación 

Inkia Americas Holdings Limited 100.00% 

Total 100.00% 
Fuente: COBEE S.A. 

V.8 Entidades Vinculadas 

La empresa vinculada a COBEE, al 31 de diciembre de 2009, es la siguiente. 

Cuadro No. 9 Entidades vinculadas a COBEE S.A. 

Nombre Actividades Vínculo Acciones 
Valor Total 

en Bs 
Porcentaje 

Servicios 
Energéticos S.A. 

Servicios de Industria Eléctrica 
y Medio Ambiente 

Accionista 31,646 3.164.600 99,993% 

Fuente: COBEE S.A. 

La composición accionaria de Servicios Energéticos S.A. al 31 de diciembre de 2009 es la siguiente: 

Cuadro No. 10 Composición Accionaria de Servicios Energéticos S.A. 

Accionista Participación 

COBEE S.A. 99,9930% 

INKIA Holdings (Cobee) Limited 0,0035% 

Inkia Americas Holdings Limited 0,0035% 

Total 100.0000% 
Fuente: COBEE S.A. 

V.9 Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos de COBEE 

José Antonio Ramírez Murillo:  

Profesión:  Ingeniero  Eléctrico  de  la  Universidad  Mayor  de  San  Andrés,  Máster  en Administración  de 
Empresas de la Universidad Católica Boliviana.  

Experiencia: Ha ejercido su profesión en el rubro de generación de energía y es docente de la Universidad 
Mayor de San Andrés  

Desde el año 2007 se desempeña como Gerente General de COBEE S.A.  
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Gonzalo Endara de Ugarte:  

Profesión: Licenciado en Administración de Empresas de la Universidad Católica Boliviana, Máster en Auditoría y 
Control Financiero – Maestrías para el Desarrollo de la Universidad Católica Boliviana. 

Experiencia: Más de 18 años de experiencia profesional en el área financiera, desempeñando cargos gerenciales 
en diferentes instituciones del sector bancario y comercial. 

Desde el 4 de Marzo de 2009 se desempeña como Gerente de Finanzas y Administración de COBEE SA. 

Julio Rodrigo Indaburu Irusta:  

Profesión: Ingeniero Eléctrico de la Universidad Mayor Pontificia de San Francisco Xavier de Chuquisaca. 

Experiencia: Supervisor Adjunto en Misceláneos, Supervisor Misceláneos, Supervisor Plantas Arriba, Supervisor 
Plantas Abajo, Superintendente Producción Zongo. Reemplazos en la Superintendencia de Miguillas  

Desde el 14 de Septiembre 2009 se desempeña como Gerente de Producción de COBEE S.A. 

Marco Lazo de la Vega:  

Profesión: Licenciado en Derecho de la Universidad Católica Boliviana, Máster en Derecho Comercial, American 
University, Washington DC y Máster en Administración Pública, Harvard University,  Cambridge  

Experiencia: Ha sido asesor legal en importantes instituciones de Bolivia como el Banco Central de Bolivia, la 
Superintendencia de Asuntos Financieros y bufetes privados, además de organismos internacionales como la 
CAF y el Banco Mundial. Actualmente Profesor en Maestrías para el Desarrollo en la Universidad Católica 
Boliviana y Univalle.  

Desde el año 2007 se desempeña como Jefe del Departamento Legal de COBEE S.A.  

Oscar Zamora Arce:  

Profesión: Licenciado en Ingeniería Eléctrica de la Universidad Mayor de San Andrés, Master en Administración 
de Empresas de la Universidad Nuestra Señora de La Paz  

Experiencia: Ha desempeñado funciones como supervisor en cables subterráneos, superintendente adjunto en 
el valle de Zongo, superintendente en el Sistema Scada, especialista en sistemas de potencia y  superintendente  
de  desarrollo dependiente de la Gerencia de Ingeniería y Comercialización  

Desde abril del año 2008 desempeña las funciones de Gerente de Ingeniería y Comercialización.  

V.10 Obligaciones existentes 

Al 31 de diciembre de 2009 las obligaciones financieras de COBEE S.A. son las siguientes: 

Cuadro No. 11 Obligaciones Financieras de COBEE S.A. al 31 de diciembre de 2009 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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Obligaciones INKIA 

“En sesión de directorio de 31 de marzo de 2005 se aprobó la distribución de un dividendo de US$ 40 millones, 
el cual fue convertido en un préstamo al accionista de la Compañía. Este préstamo no generará intereses y el 
pago de capital del mismo se encuentra subordinando a las deudas bancarias existentes, a la deuda con los 
tenedores de bonos y a cualquier emisión futura de bonos. Al 31 de octubre de 2009, se registró en pasivos de 
la Compañía una deuda subordinada por US$ 3.25 millones.” 

V.11 Hechos Relevantes 

En fecha 25 de noviembre de 2009 mediante Testimonio No. 1352/2009 protocolizado ante Notaria de Fe 
Pública No. 55 a cargo de la Dra. Mabel Fernandez se extinguió el Fideicomiso suscrito con el Banco Nacional de 
Bolivia S.A. 

En fecha 8 de octubre de 2009, suscribió con el Banco BISA S.A. un Contrato de Préstamo y Constitución de 
Garantías por la suma de Bs10.620.000.00 (Diez millones seiscientos veinte mil 00/100 Bolivianos). 

En reunión de Directorio de fecha 28 de septiembre de 2009, se determinó: 1. La modificación parcial del Poder 
No. 346/2007 de 3 de Julio de 2007. 2. La aprobación del contrato de préstamo con el Banco BISA por un monto 
de Bs. 10.705.000.- (Diez millones setecientos cinco mil 00/100 Bolivianos). 

A partir del 14 de septiembre de 2009, el señor Rodrigo Indaburu Irusta ha sido designado Gerente de 
Producción de COBEE, en reemplazo del señor Hernán López. 

En fecha 7 de julio de 2009 la Compañía ha cancelado el monto total de un préstamo (capital e intereses) de 
corto plazo contraído con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. por un monto de $us1.300.000.- suscrito el 11 de 
noviembre de 2008. 

En fecha 26 de junio de 2009, la sociedad realizó el prepago de US$ 1.100.000.- al Banco de Crédito S. A. (BCP), 
con lo cual ha cancelado en su totalidad la deuda correspondiente al préstamo sindicado suscrito el 17 de 
diciembre de 2004. 

En fecha 15 de mayo de 2009, recibió el desembolso de US$ 1.300.000.- correspondiente a una línea de crédito 
con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. aprobada anteriormente. Dicha línea será utilizada para capital de 
trabajo de la compañía y tiene un plazo de 60 días. 

En fecha 11 de mayo de 2009 se ha superado el conflicto, las Plantas ubicadas en el Valle de Miguillas Provincia 
Inquisivi del Departamento de La Paz han reiniciado su funcionamiento desde hrs. 22:00 del día 10 de mayo de 
2009. 

En fecha 8 de mayo de 2009 las Plantas ubicadas en el Valle de Miguillas Provincia Inquisivi del Departamento 
de La Paz fueron tomadas por el Sindicato Agrario de la Comunidad de Choquetanga Grande, lo que determinó 
que, en resguardo a sus instalaciones y de la seguridad física de su personal, se ven obligados a suspender sus 
actividades en las plantas ubicadas en el citado valle. 

A partir de fecha 1° de mayo de 2009, el señor Víctor Rizzo Montesinos dejó de ejercer el cargo de Gerente de 
Producción. El señor Hernán López Jiménez, se hizo cargo de dicha Gerencia de forma interina. 

En fecha 9 de abril de 2009, a raíz de una reprogramación de dos contratos de préstamo financiero contraídos 
con el Banco Nacional de Bolivia S.A., la empresa Servicios Energéticos S.A., sociedad comercial subsidiaria de 
COBEE en una proporción del 99,99% ha asignado a la empresa en calidad de delegación ambas deudas que 
suman un monto total de 2.2 millones de dólares. Asimismo, esta delegación no tiene ningún efecto en el 
apalancamiento de deuda de COBEE en su calidad de emisor de bonos, puesto que el análisis financiero de la 
compañía se realiza sobre la base de los Estados Financieros consolidados de COBEE (incluyendo matriz, 
sucursal y subsidiaria). Esta delegación se encuentra en estado de ejecución, ya que los contratos respectivos de 
delegación de deuda se encuentran aún en trámite de registro en oficinas de FUNDEMPRESA. 
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 VI. ANÁLISIS FINANCIERO  

El análisis financiero resumido que se presenta en esta sección fue realizado en base a los Estados Financieros al 
31 de diciembre de 2009 con informe del Auditor Interno, mismos que consolidan las operaciones de las 
sociedades controladas Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited – 
Sucursal Bolivia (COBEE – Sucursal Bolivia) y Servicios Energéticos S.A. (SESA). Asimismo, se utilizó los Estados 
Financieros consolidados auditados por la empresa Ernst & Youg Ltda. al 31 de diciembre de 2008 y 2007. En 
este sentido y para propósitos comparativos, se reexpresaron las cifras al 31 de diciembre de 2008 y 2007 en 
bolivianos, al valor de la UFV del 31 de diciembre de 2009. 

El valor de la UFV a las fechas anteriormente indicadas son los siguientes: 

Fecha Valor de la UFV 

31 de diciembre de 2007 1.28835 

31 de diciembre de 2008 1.46897 

31 de octubre de 2009 1,53754 

La información presentada en esta sección deberá leerse conjuntamente con los estados financieros de la 
Compañía, las notas que los acompañan y el Análisis Financiero presentado en la sección VIII. del Prospecto 
Marco del Programa de Emisiones de Bonos COBEE III, el cual realiza un análisis de la Compañía al 31 de 
diciembre de 2006, 2007 y 2008 y al 31 de octubre de 2009. 

La información financiera utilizada para la elaboración del presente análisis, se encuentran en los cuadros Nº 13 
al 20 del presente Prospecto Complementario. 

VI.1 Balance General 

Activo 

El Activo total de la empresa al 31 de diciembre de 2009 fue de Bs. 1.423,30 millones inferior en 4,70% (Bs. 
70,19 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2008 cuando fue de Bs. 1.493,49 millones, comportamiento 
que se atribuye fundamentalmente a la reducción de las Inversiones Temporarias en el activo corriente y a las 
Inversiones en el activo no corriente. 

 Asimismo, se produjo una reducción del 2,64% (Bs. 40,43 millones) en el Activo entre diciembre de 2008 y 
2007, debido a una contracción del activo corriente de la Compañía. 

La composición del activo, en función a su realización, estuvo conformada, por un 10,99%, 8,50% y 6,46% por el 
activo corriente y un 89,01%, 91,50% y 93,54%, por el activo no corriente, a diciembre de 2007, 2008 y 2009, 
respectivamente. 
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Gráfico No. 2 Activo Corriente y Activo No Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 

El Activo Corriente de la Compañía a diciembre de 2009 alcanzó el monto de Bs. 91,91 millones, menor en 
27,57% (Bs. 34,98 millones) al registrado a diciembre de 2008, cuando fue de Bs. 126,88 millones. El 
decremento en el activo corriente se produjo principalmente por la contracción de la cuenta Inversiones 
Temporarias en 62,98% (Bs. 26,23 millones) debido a la contracción de los saldos en los fideicomisos que posee 
COBEE y la reducción en la cuenta Inventarios en 56,52% (Bs. 8,58 millones) debido a una mejor gestión en el 
manejo de los inventarios de la compañía. Las cuentas con mayor incidencia dentro del activo corriente son 
Cuentas por Cobrar Comerciales con una participación sobre el total activo del 2,90% (Bs. 41,24 millones) y 
Otras cuentas por Cobrar con una participación sobre el total activo del 1,49% (Bs. 21,24 millones). 

Asimismo, entre diciembre de 2007 y 2008 el Activo Corriente tuvo una reducción del 24,71% (Bs. 41,65 
millones) debido al anticipo que se realizó a los accionistas de la compañía en la gestión 2007 el cual ya no 
figura en la gestión 2008.   

El Activo No Corriente de COBEE a diciembre de 2009 registró la suma de 1.333,40 millones inferior en 2,58% 
(Bs. 35,21 millones) al registrado a diciembre de 2008 cuando fue de Bs. 1.366,60 millones. Este decremento fue 
a consecuencia de la variación negativa que tuvo la cuenta Inversiones en 98,63% (Bs. 34,31 millones) debido al 
vencimiento de inversiones realizadas por la Compañía. La cuenta más representativa en el activo no corriente 
es Activos Fijos con una incidencia dentro del activo total del 92,74% (Bs. 1.320,02 millones). 

El Activo No Corriente entre diciembre de 2007 y 2008 tuvo un leve crecimiento del 0,09% (Bs. 1,22 millones). 

El siguiente gráfico muestra la estructura del Activo de la Compañía a diciembre de 2009. 

Gráfico No. 3 Estructura del Activo 

 
Fuente: COBEE S.A. 
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Pasivo 

El Pasivo total de COBEE al 31 de diciembre de 2009 fue de Bs. 460,76 millones inferior en 16,67% (Bs. 92,16 
millones) al registrado al 31 de diciembre de 2008 cuando fue de Bs. 552,91 millones, comportamiento que se 
atribuye fundamentalmente a la amortización de deudas financieras y el pago a proveedores y contratistas. 

Asimismo, se produjo una contracción del 12,31% (Bs. 77,61 millones) en el Pasivo entre diciembre de 2008 y 
2007. El pasivo total de la compañía, estuvo conformado por un 34,73%, 21,57% y 28,14% por el pasivo 
corriente y un 65,27%, 78,43% y 71,86% por el pasivo no corriente, a diciembre de 2007, 2008 y 2009, 
respectivamente. Asimismo, y en relación al pasivo mas el patrimonio, el pasivo corriente tuvo una participación 
del 14,28%, 7,99% y 9,11% y del 26,83%, 29,04% y 23,26%, a diciembre de 2007, 2008 y 2009, respectivamente. 

Gráfico No. 4 Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente 

 
Fuente: COBEE S.A. 

El Pasivo Corriente de la compañía a diciembre de 2009 alcanzó la cifra de Bs. 129,63 millones, monto mayor en 
8,70% (Bs. 10,37 millones) al registrado a diciembre de 2008 cuando fue de Bs 119,26 millones. El crecimiento 
del pasivo corriente se debió principalmente al incremento de la cuenta Deudas Financieras en 48,84% (Bs. 
27,12 millones) puesto que debido al plazo de vencimiento de algunas obligaciones estas pasaron del largo al 
corto plazo. Las cuentas con mayor participación dentro el pasivo corriente son Deudas Financieras con una 
participación respecto al pasivo total del 17,94% (Bs. 82,65 millones) y Cargas Fiscales y Sociales con una 
incidencia en el pasivo total del 5,02% (Bs. 23,13 millones). Asimismo, estas cuentas representan el 5,81% y el 
1,63% del pasivo mas el patrimonio, respectivamente. 

Asimismo, entre diciembre de 2007 y 2008 el Pasivo Corriente tuvo un decremento del 45,53% (Bs. 99,70 
millones), debido a la contracción de la cuenta Deudas Financieras producto de la amortización de algunas 
obligaciones financieras. 

El Pasivo No Corriente de COBEE a diciembre de 2009 registró la suma de 331,12 millones inferior en 23,64% 
(Bs. 102,53 millones) al registrado a diciembre de 2008 cuando fue de Bs. 433,65 millones. Este decremento fue 
a consecuencia del decremento registrado en la cuenta Deudas Financieras en 28,15% (Bs. 109,57 millones) 
puesto que parte de la deuda a largo plazo paso a ser obligaciones a corto plazo (por el plazo de vencimiento de 
las mismas). Las cuentas que componen el pasivo no corriente son Deudas Financieras con una incidencia 
dentro del pasivo total del 60,70% (Bs. 279,68 millones) y Previsión para indemnizaciones con una participación 
en el pasivo total del 11,16% (Bs. 51,44 millones). Asimismo, estas cuentas representan el 19,65% y el 3,61% del 
pasivo mas el patrimonio, respectivamente. 

Asimismo, el Pasivo No Corriente tuvo un incremento del 5,37% (Bs. 22,09 millones) entre diciembre de 2007 y 
2008, producto de nueva deuda a largo plazo contraída por la Compañía. 

El siguiente gráfico muestra la estructura del Pasivo de COBEE a diciembre de 2009. 
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Gráfico No. 5 Estructura del Pasivo 

 
Fuente: COBEE S.A. 

El Patrimonio de la Compañía al 31 de diciembre de 2009 fue de Bs. 962,54 millones superior en 2,34% (Bs. 
21,97 millones) al registrado al 31 de diciembre de 2008 cuando alcanzó el monto de Bs. 940,57 millones. Este 
comportamiento creciente es atribuible al incremento en la cuenta Resultados Acumulados en 9,72% (Bs. 21,97 
millones) debido a las utilidades generadas por COBEE en gestiones anteriores las cuales no fueron distribuidas 
como dividendos. Las cuentas con mayor incidencia dentro del Patrimonio son Capital Pagado con una 
participación dentro del Patrimonio del 45,60% (Bs. 438,93 millones) y Resultados Acumulados con una 
participación en el Patrimonio del 25,76% (Bs. 247,99 millones). Asimismo, estas cuentas tuvieron una 
incidencia dentro del Pasivo mas el Patrimonio del 30,84% y del 17,42%, respectivamente.  

Asimismo, el Patrimonio de COBEE tuvo una reducción entre diciembre de 2007 y 2008 de un 4,12% (Bs. 37,18 
millones). 

El siguiente gráfico muestra la estructura del Patrimonio de COBEE a diciembre de 2009. 

Gráfico No. 6 Estructura del Patrimonio 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Como se puede apreciar en el siguiente gráfico, existe un predominio del patrimonio sobre el pasivo, en la 
estructura de capital de la Compañía.  
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Gráfico No. 7 Estructura de Capital 

  
Fuente: COBEE S.A. 

VI.2 Estado de Resultados 

Los Ingresos Operativos de la Compañía a diciembre de 2009 alcanzó el monto de Bs. 254,29 millones, superior 
en 36,30% (Bs. 67,72 millones) al registrado a diciembre de 2008, cuando se registró un monto de Bs. 186,57 
millones. Este incremento se debió al crecimiento del Ingreso por Ventas en 42,46% (Bs. 75,12 millones), 
debido a la mayor inyección neta de energía que COBEE entregó al sistema interconectado nacional.  

Asimismo, los Ingresos Operativos entre diciembre de 2008 y 2007 tuvieron una contracción del 32,09% (Bs. 
88,16 millones), esta variación fue a consecuencia del decremento del nivel de ventas.  

Los Gastos Operativos de COBEE a diciembre de 2009 alcanzaron un monto de Bs. 197,40 millones, inferior en 
0,75% (Bs. 1,50 millones) al registrado a diciembre de 2008 cuando fue de Bs. 198,89 millones. Este decremento 
fue a consecuencia de la reducción en la cuenta Gastos de Operación en 3,22% (Bs. 4,60 millones). 

Similar a lo anterior, entre diciembre de 2007 y 2008 los Gastos Operativos registraron una reducción del 
17,34% (Bs. 41,73 millones) originada por la contracción de los Gastos de Operación. 

La Ganancia Neta del Ejercicio de la Compañía alcanzó a diciembre de 2009 un monto de Bs. 22,25 millones, 
menor en 40,17% (Bs. 14,94 millones) al registrado a diciembre de 2008, cuando fue de Bs. 37,19 millones. Este  
decremento se debe principalmente a la reducción en Otros Ingresos en la cuenta Ajuste por Inflación y 
Diferencia de Cambio en 83,90% (Bs. 73,85 millones) debido a la reducción en la variación de la UFV en esta 
última gestión en comparación a lo acontecido en la gestión 2008. Este índice es utilizado para realizar el ajuste 
por inflación de los estados financieros de la Compañía. 

De igual forma, la Ganancia Neta del Ejercicio tuvo una variación negativa entre diciembre de 2007 y 2008 del 
35,56% (Bs. 20,52 millones), producto de la reducción de la Ganancia Bruta de la Compañía.  
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Gráfico No. 8 Estructura del Estado de Resultados 
(En Millones de US$) 

  
Fuente: COBEE S.A. 

VI.3 Indicadores Financieros 

Indicadores de Liquidez y Solvencia 

El Coeficiente de Liquidez y la Prueba Ácida, muestran la capacidad de la Compañía de cubrir sus deudas de 
corto plazo con sus activos de corto plazo. Entre diciembre de 2008 y 2009 estos indicadores sufrieron una 
reducción, debido fundamentalmente a la contracción del activo corriente a consecuencia de la reducción de 
los saldos en los fideicomisos que posee COBEE registrados en la cuenta Inversiones Temporarias. Asimismo, el 
pasivo corriente registró un incremento producto de que deudas a largo plazo pasaron a formar parte del 
pasivo corriente. El Coeficiente de Liquidez registró niveles de 0,88, 1,06 y 0,71 veces, al 31 de diciembre de 
2007, 2008 y 2009, respectivamente. Asimismo, la Prueba Ácida nos muestra que para las mismas fechas 
alcanza niveles de 0,81, 0,94 y 0,66 veces, respectivamente.  

Gráfico No. 9 Evolución Indicadores de Liquidez y Solvencia  

  
Fuente: COBEE S.A. 

El Capital de Trabajo mide el margen de seguridad para los acreedores explicado por la capacidad de la 
compañía para cubrir sus deudas a corto plazo. A diciembre de 2009 este indicador alcanzo el monto negativo 
de Bs. 37,73 millones inferior a la cifra registrada a diciembre de 2008 cuando alcanzó un monto positivo de Bs. 
7,62 millones. Este decremento, a lo igual que lo sucedido con el Coeficiente de Liquidez y la Prueba Ácida, se 
debe a la contracción de los activos corrientes (27,57%) y el crecimiento de los pasivos corrientes (8,70%). A 
diciembre de 2007 el Capital de Trabajo de la Compañía tenía un valor negativo de Bs. 23,51 millones 

 

0

50

100

150

200

250

300

Dic-07 Dic-08 Dic-09

275

187

254

241 
199 197 

58 37 22 

Total Ingresos Operativos Total Gastos Operativos

Ganancia neta del ejercicio

0.88

1.06

0.71

0.81
0.94

0.66

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

Dic-07 Dic-08 Dic-09

Coeficiente de Liquidez Prueba Ácida



  

 37 

Gráfico No. 10 Evolución del Indicador del Capital de Trabajo 

(En Miles de US$) 

  
Fuente: COBEE S.A. 

Indicadores de Endeudamiento 

La Razón de Endeudamiento (Total Pasivo/Total Activo) a diciembre de 2007, 2008 y 2009 fue de 41,11%, 
37,02% y 32,37%, respectivamente; la reducción producida en el último período fue a consecuencia de la mayor 
contracción del Total Pasivo en Bs. 92,16 millones (Explicado por la amortización de obligaciones contraídas por 
el Emisor) en relación al decremento del Total Activo en Bs. 70,19 millones.  

La Razón Deuda a Patrimonio (Total Pasivo/Total Patrimonio Neto) registró niveles de 69,80%, 58,78% y 47,87% 
al 31 de diciembre de 2007, 2008 y 2009, respectivamente. El decremento entre diciembre de 2008 y 2009 se 
debe al incremento del Total Patrimonio en Bs. 21,97 millones (Debido al incremento de los Resultados 
Acumulados puesto que las utilidades generadas en gestiones anteriores no fueron distribuidas ) y la reducción 
del Total Pasivo en Bs. 92,16 millones. 

Gráfico No. 11 Evolución Indicadores de Endeudamiento 

 
Fuente: COBEE S.A. 

La Proporción de Deuda a Corto Plazo (Total Pasivo Corriente/Total Pasivo) y la Proporción de Deuda a Largo 
Plazo (Total Pasivo No Corriente/Total Pasivo), muestra la composición del pasivo en función a la exigibilidad de 
las obligaciones. El pasivo de la compañía estuvo compuesto por 34,73%, 21,57% y 28,14% por el pasivo 
corriente y por 65,27%, 78,43% y 71,86% por pasivo no corriente a diciembre de 2007, 2008 y 2009, 
respectivamente. En estas fechas existió un predominio de la porción no corriente del pasivo sobre la corriente.  
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Gráfico No. 12 Proporción Deuda a Corto y Largo Plazo 

 
Fuente: COBEE S.A. 

Indicadores de Rentabilidad 

El Retorno sobre el Patrimonio (ROE) a diciembre de 2007, 2008 y 2009 alcanzó niveles de 5,88% 3,95% y 
2,31% respectivamente. La contracción suscitada entre diciembre de 2008 y 2009, es explicada por la reducción 
en la ganancia neta del ejercicio en 40,17% (Bs. 14,94 millones), comportamiento atribuible a la significante 
contracción de la cuenta Ajuste por Inflación y el crecimiento del patrimonio en 2,34% (Bs. 21,97 millones). 

El Retorno sobre el Activo (ROA) alcanzó niveles de 3,76%, 2,49% y 1,56% a diciembre de 2007, 2008 y 2009,  
respectivamente. Esta reducción entre diciembre de 2008 y 2009 se debe a la contracción en la ganancia neta 
del ejercicio en 40,17% (Bs. 14,94 millones). 

Gráfico No. 13 Evolución del ROE y del ROA 

 
Fuente: COBEE S.A. 

El Retorno sobre las Ventas (Ganancia neta del ejercicio/Ventas) a diciembre de 2007, 2008 y 2009 alcanzó 
niveles de 22,12, 21,02% y 8,83%, respectivamente. Este comportamiento decreciente en la última gestión se 
debe a la reducción de la ganancia neta del ejercicio y al crecimiento de las ventas en 42,46% (Bs. 75,12 
millones). 

El Margen Bruto (Ganancia Bruta/Ventas) alcanzó un resultado negativo de 6,96% a diciembre de 2008 y una 
cifra positiva de 13,07% y 22,57% al 31 de diciembre 2007 y 2009, respectivamente. El comportamiento 
creciente registrado entre diciembre de 2008 y 2009 es atribuible al considerable incremento de la Ganancia 
Bruta de la Compañía en 561,77% (Bs. 69,21 millones), debido al crecimiento de los ingresos por ventas 
registrado en este último período.  
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VI.4 Cambios en los responsables de la elaboración de Reportes Financieros 

Al 31 de Diciembre de 2009, no se produjo cambios en los Auditores Externos. La empresa encargada de auditar 
los Estados Financieros de COBEE S.A. es Ernst & Young Ltda.  

Asimismo, no se produjo cambios en el principal funcionario contable de la compañía. La persona encargada de 
la elaboración de los Estados Financieros de COBEE S.A. es el Sr. Victor Hugo Meave, quien ocupa el cargo de 
Contador. 

A partir de fecha 4 de marzo de 2009, el Sr. Gonzalo Endara de Ugarte desempeña las funciones de Gerente de 
Administración y Finanzas de COBEE S.A. 

VI.5 Cálculo de los compromisos financieros 

La Compañía se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras: 

a) Relación Cobertura de Servicio de Deuda (“RCD”), no inferior a uno coma dos (1,2), calculado sobre los 
cuatro trimestres previos y de acuerdo al cumplimiento de las demás obligaciones y compromisos 
asumidos en mérito al presente PROGRAMA. 

b) Relación de Endeudamiento o Relación Deuda / Patrimonio (“RDP”) menor o igual a uno coma dos 
(1,2). 

La Compañía remitirá al Representante de Tenedores, a la  Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero y a 
la Bolsa Boliviana de Valores S.A. dentro de un período de treinta (30) días calendario con posterioridad a la 
finalización de cada trimestre lo siguiente: 

a) Un cálculo de la RCD y sus correspondientes respaldos 

b) Un cálculo de la RDP y sus correspondientes respaldos 

Metodología para el cálculo de los Compromisos Financieros 

RCD: La RCD será calculada de la siguiente manera: 

     
                                   

          ó                        
 

* Siendo el periodo relevante de doce meses inmediatamente precedente para los conceptos incluidos en el 
numerador, y el período inmediatamente siguiente para los conceptos incluidos en el denominador. 

RDP: La RDP será calculada de la siguiente manera: 

    
                     

               
 

Los resultados del cálculo realizo de los compromisos financieros, son descritos en el siguiente cuadro.  

Cuadro No. 12 Cálculo de los compromisos Financieros al 31 de diciembre de 2009 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

Ratio Fórmula Datos Covenant Obtenido

Activo Corriente + Inventario + EBITDA 32,660 >= 1,2 2.08

Amortización de Capital e Intereses 15,737

Deuda financiera Neta 50,193 <= 1,2 0.37

Patrimonio Neto 136,145

Relación Cobertura de 

Servicio de Deuda (RCD)

Relación de 

Endeudamiento (RDP)

≥1,2

≤1,2
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Cuadro No. 13 Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

PERÍODO 31-dic-07 31-dic-08 31-dic-09
(Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 1.28835        1.46897        1.53754        

ACTIVO

Activo Corriente

Caja y bancos 17,179          8,084             7,417             

Inversiones temporarias 27,044          41,646          15,415          

Cuentas por cobrar comerciales 39,111          36,873          41,237          

Otras cuentas por cobrar 25,752          21,396          21,236          

Inventarios 13,323          15,185          6,602             

Anticipos a accionistas 36,614          

Reclamos al seguro 9,510             3,700             -                 

Total Activo Corriente 168,533        126,885        91,906          

Activo No Corriente

Inversiones 486                34,784          477                

Activos fijos 1,348,314     1,319,109     1,320,019     
Cargos diferidos 16,585          12,712          10,900          

Total Activo No Corriente 1,365,385     1,366,605     1,331,396     

TOTAL ACTIVO 1,533,918     1,493,489     1,423,302     

PASIVO

Pasivo Corriente
Cuentas por pagar comerciales y contratistas 41,543          36,743          12,944          

Deudas financieras 130,456        55,528          82,647          

Intereses por pagar 1,682             4,906             4,906             

Cargas fiscales y sociales 35,879          15,804          23,134          

Otras cuentas por pagar 9,410             6,284             6,004             

Total Pasivo Corriente 218,970        119,265        129,635        
Pasivo No Corriente

Deudas financieras 369,234        389,255        279,684        

Previsión para indemnizaciones 42,327          44,396          51,440          

Total Pasivo No Corriente 411,561        433,651        331,123        

TOTAL PASIVO 630,530        552,915        460,758        

PATRIMONIO

Capital pagado 438,928        438,928        438,928        

Ajuste de capital 126,640        126,638        126,638        

Aportes por capitalizar 137,988        121,021        115,624        

Ajuste de Reservas patrimoniales 10,996          27,962          33,359          

Resultados acumulados 188,836        226,025        247,995        

TOTAL PATRIMONIO 903,388        940,574        962,544        

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,533,918     1,493,489     1,423,302     

BALANCE GENERAL 

(En Miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 14 Análisis Vertical del Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 
 

 

ACTIVO

Activo Corriente

Caja y bancos 1.12% 0.54% 0.52%

Inversiones temporarias 1.76% 2.79% 1.08%

Cuentas por cobrar comerciales 2.55% 2.47% 2.90%

Otras cuentas por cobrar 1.68% 1.43% 1.49%

Inventarios 0.87% 1.02% 0.46%

Anticipos a accionistas 2.39% 0.00% 0.00%

Reclamos al seguro 0.62% 0.25% 0.00%

Total Activo Corriente 10.99% 8.50% 6.46%

Activo No Corriente

Inversiones 0.03% 2.33% 0.03%

Activos fijos 87.90% 88.32% 92.74%

Cargos diferidos 1.08% 0.85% 0.77%

Total Activo No Corriente 89.01% 91.50% 93.54%

TOTAL ACTIVO 100.00% 100.00% 100.00%

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas 2.71% 2.46% 0.91%

Deudas financieras 8.50% 3.72% 5.81%

Intereses por pagar 0.11% 0.33% 0.34%

Cargas fiscales y sociales 2.34% 1.06% 1.63%

Otras cuentas por pagar 0.61% 0.42% 0.42%

Total Pasivo Corriente 14.28% 7.99% 9.11%

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 24.07% 26.06% 19.65%

Previsión para indemnizaciones 2.76% 2.97% 3.61%

Total Pasivo No Corriente 26.83% 29.04% 23.26%

TOTAL PASIVO 41.11% 37.02% 32.37%

PATRIMONIO

Capital pagado 28.61% 29.39% 30.84%

Ajuste de capital 8.26% 8.48% 8.90%

Aportes por capitalizar 9.00% 8.10% 8.12%

Ajuste de Reservas patrimoniales 0.72% 1.87% 2.34%

Resultados acumulados 12.31% 15.13% 17.42%

TOTAL PATRIMONIO 58.89% 62.98% 67.63%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00%

ANÁLISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL 

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-0931-dic-07
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Cuadro No. 15 Análisis Vertical del Pasivo del Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas 6.59% 6.65% 2.81%

Deudas financieras 20.69% 10.04% 17.94%
Intereses por pagar 0.27% 0.89% 1.06%

Cargas fiscales y sociales 5.69% 2.86% 5.02%

Otras cuentas por pagar 1.49% 1.14% 1.30%

Total Pasivo Corriente 34.73% 21.57% 28.14%

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 58.56% 70.40% 60.70%

Previsión para indemnizaciones 6.71% 8.03% 11.16%

Total Pasivo No Corriente 65.27% 78.43% 71.86%

TOTAL PASIVO 100.00% 100.00% 100.00%

PATRIMONIO

Capital pagado 48.59% 46.67% 45.60%

Ajuste de capital 14.02% 13.46% 13.16%

Aportes por capitalizar 15.27% 12.87% 12.01%

Ajuste de Reservas patrimoniales 1.22% 2.97% 3.47%

Resultados acumulados 20.90% 24.03% 25.76%

TOTAL PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00%

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09

ANÁLISIS VERTICAL DEL PASIVO

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-09

ANÁLISIS VERTICAL DEL PATRIMONIO

31-dic-07

31-dic-07
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Cuadro No. 16 Análisis Horizontal del Balance General 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 
 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

ACTIVO

Activo Corriente

Caja y bancos (9,096) -52.95% (667) -8.25%

Inversiones temporarias 14,602 53.99% (26,231) -62.98%

Cuentas por cobrar comerciales (2,237) -5.72% 4,363 11.83%

Otras cuentas por cobrar (4,355) -16.91% (161) -0.75%

Inventarios 1,862 13.97% (8,583) -56.52%

Anticipos a accionistas (36,614) -100.00% -                 0.00%

Reclamos al seguro (5,810) -61.09% (3,700) -100.00%

Total Activo Corriente (41,649) -24.71% (34,978) -27.57%

Activo No Corriente

Inversiones 34,299 7061.37% (34,307) -98.63%

Activos fijos (29,205) -2.17% 910 0.07%

Cargos diferidos (3,873) -23.35% (1,812) -14.26%

Total Activo No Corriente 1,220 0.09% (35,209) -2.58%

TOTAL ACTIVO (40,429) -2.64% (70,187) -4.70%

PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas (4,800) -11.55% (23,798) -64.77%

Deudas financieras (74,928) -57.44% 27,119 48.84%

Intereses por pagar 3,224 191.75% 1 0.01%

Cargas fiscales y sociales (20,075) -55.95% 7,330 46.38%

Otras cuentas por pagar (3,126) -33.22% (281) -4.46%

Total Pasivo Corriente (99,705) -45.53% 10,370 8.70%

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 20,021 5.42% (109,571) -28.15%

Previsión para indemnizaciones 2,069 4.89% 7,044 15.87%

Total Pasivo No Corriente 22,090 5.37% (102,527) -23.64%

TOTAL PASIVO (77,615) -12.31% (92,157) -16.67%

PATRIMONIO

Capital pagado -                 0.00% -                 0.00%

Ajuste de capital (2) 0.00% (0) 0.00%

Aportes por capitalizar (16,967) -12.30% (5,397) -4.46%

Ajuste de Reservas patrimoniales 16,966 154.29% 5,397 19.30%

Resultados acumulados 37,189 19.69% 21,970 9.72%

TOTAL PATRIMONIO 37,186 4.12% 21,970 2.34%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO (40,429) -2.64% (70,187) -4.70%

31-dic-08 vs. 31-dic-09PERIODOS

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL 

(Variación absoluta en miles de Bolivianos)

31-dic-07 vs. 31-dic-08
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Cuadro No. 17 Estado de Resultados 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

PERÍODO 31-dic-07 31-dic-08 31-dic-09
(Reexp.) (Reexp.)

Valor UFV 1.28835        1.46897        1.53754        

Ingresos Operativos

Por ventas 260,901        176,923        252,047
Diversas 13,825          9,645             2,240

Total Ingresos Operativos 274,726        186,568        254,287

Gastos Operativos

Gastos de Operación 169,600        143,073        138,471

Depreciación y amortización 71,018          55,816          58,925

Total Gastos Operativos 240,618        198,889        197,395

(Pérdida) Ganacia Bruta 34,108          (12,320)         56,892

Otros Ingresos

Intereses 3,620             1,804             164

Resultado por venta de activos fijos 995                485                (1,305)

Ajuste por inflación y diferencia de cambio 54,415          88,023          14,174

Diversos - neto de otros egresos (4,502)           (2,170)           35

Total Otros Ingresos 54,528          88,142          13,068

Otros Egresos

Intereses 28,952          29,390          32,074

Diversos -                     -                     6,460

Total Otros Egresos 28,952          29,390          38,534

Ingresos Extraordinarios

Reconstrucción de activos fijos 16,923          -                     -                     

Resultado gestiones anteriores -                     4,386             -                     

Ganancia antes del impuesto a las Utilidades 76,607          50,817          31,426

Impuesto a las utilidades 18,892          13,628          9,175

Ganancia neta del ejercicio 57,715          37,190          22,251

ESTADO DE RESULTADOS

(En Miles de Bolivianos)
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Cuadro No. 18 Análisis Vertical del Estado de Resultados 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ingresos Operativos

Por ventas 100.00% 100.00% 100.00%

Diversas 5.30% 5.45% 0.89%

Total Ingresos Operativos 105.30% 105.45% 100.89%

Gastos Operativos

Gastos de Operación 65.01% 80.87% 54.94%

Depreciación y amortización 27.22% 31.55% 23.38%

Total Gastos Operativos 92.23% 112.42% 78.32%

(Pérdida) Ganacia Bruta 13.07% -6.96% 22.57%

Otros Ingresos

Intereses 1.39% 1.02% 0.07%

Resultado por venta de activos fijos 0.38% 0.27% -0.52%

Ajuste por inflación y diferencia de cambio 20.86% 49.75% 5.62%

Diversos - neto de otros egresos -1.73% -1.23% 0.01%

Total Otros Ingresos 20.90% 49.82% 5.18%

Otros Egresos

Intereses 11.10% 16.61% 12.73%

Diversos 0.00% 0.00% 2.56%

Total Otros Egresos 11.10% 16.61% 15.29%

Ingresos Extraordinarios

Reconstrucción de activos fijos 6.49% 0.00% 0.00%

Resultado gestiones anteriores 0.00% 2.48% 0.00%

Ganancia antes del impuesto a las Utilidades 29.36% 28.72% 12.47%

Impuesto a las utilidades 7.24% 7.70% 3.64%

Ganancia neta del ejercicio 22.12% 21.02% 8.83%

ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

PERÍODO 31-dic-08 31-dic-0931-dic-07
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Cuadro No. 19 Análisis Horizontal del Estado de Resultados 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VARIACIÓN ABSOLUTA RELATIVA ABSOLUTA RELATIVA

Ingresos Operativos

Por ventas (83,978) -32.19% 75,124 42.46%

Diversas (4,179) -30.23% (7,405) -76.78%

Total Ingresos Operativos (88,158) -32.09% 67,719 36.30%

Gastos Operativos

Gastos de Operación (26,528) -15.64% (4,602) -3.22%

Depreciación y amortización (15,202) -21.41% 3,108 5.57%

Total Gastos Operativos (41,729) -17.34% (1,494) -0.75%

(Pérdida) Ganacia Bruta (46,428) -136.12% 69,212 561.77%

Otros Ingresos

Intereses (1,815) -50.15% (1,641) -90.92%

Resultado por venta de activos fijos (511) -51.31% (1,790) -369.30%

Ajuste por inflación y diferencia de cambio 33,607 61.76% (73,848) -83.90%

Diversos - neto de otros egresos 2,332 -51.80% 2,205 -101.62%

Total Otros Ingresos 33,613 61.64% (75,074) -85.17%

Otros Egresos

Intereses 437 1.51% 2,684 9.13%

Diversos -                 0.00% 6,460 100.00%

Total Otros Egresos 437 1.51% 9,144 31.11%

Ingresos Extraordinarios

Reconstrucción de activos fijos (16,923) -100.00% -                 0.00%

Resultado gestiones anteriores 4,386 100.00% (4,386) -100.00%

Ganancia antes del impuesto a las Utilidades (25,789) -33.66% (19,391) -38.16%

Impuesto a las utilidades (5,264) -27.86% (4,453) -32.68%

Ganancia neta del ejercicio (20,525) -35.56% (14,938) -40.17%

(Variación absoluta en miles de Bolivianos)

PERIODOS 31-dic-08 vs. 31-dic-09

ANÁLISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

31-dic-07 vs. 31-dic-08
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Cuadro No. 20 Análisis de los Indicadores Financieros 

 
Fuente: COBEE S.A. 

 
 

 

31-dic-07 31-dic-08 31-dic-09

(Reexp.) (Reexp.)

Coeficiente de Liquidez [Activo Corriente / Pasivo Corriente] Veces 0.77 1.06 0.71

Prueba Ácida [Activo Corriente - Inventarios/ Pasivo Corriente] Veces 0.71 0.94 0.66

Capital de Trabajo [Activo Corriente - Pasivo Corriente] En Miles de Bs. -50,436 7,620 -37,729

Razón de endeudamiento [Total Pasivo / Total Activo] Porcentaje 41.11% 37.02% 32.37%
Razón Deuda a Patrimonio [Total Pasivo / Total Patrimonio Neto] Porcentaje 69.80% 58.78% 47.87%

Proporción Deuda Corto Plazo [Total Pasivo Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 34.73% 21.57% 28.14%

Proporción Deuda Largo Plazo [Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo] Porcentaje 65.27% 78.43% 71.86%

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)   [Ganancia neta del ejercicio / Patrimonio] Porcentaje 6.39% 3.95% 2.31%

Retorno sobre los Activos (ROA)  [Ganancia neta del ejercicio / Activos] Porcentaje 3.76% 2.49% 1.56%

Retorno sobre las Ventas [Ganancia neta del ejercicio / Ventas] Porcentaje 22.12% 21.02% 8.83%

Margen bruto [Ganancia bruta / Ventas] Porcentaje 13.07% -6.96% 22.57%

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Indicador Interpretación

ANÁLISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

Fórmula

INDICADORES DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO



PACIFIC
CREDIT
MTING

Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A.

S¡gniflcado de la Calificación PCR

Categoría BAA: Em¡s¡ones con alta calidad crediticia. Los factores de protecc¡ón son fuertes. El riesgo es
modesto pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones económicas.
Estas categorizaciones podrán ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+f) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificac¡ón alcanzada entre las categorías BAA y BB.

El subindice B se refiere a cal¡f¡cac¡ones lacales on Ealiv¡a. Mayor ¡nforñación sabre las calif¡caciones podú ser encontrada
en w$w. tattngspcr.ctm

Sign¡ficado de la Perspectiva PCR

Perspectiva "Estable" Los factores externos contribuyen a mantener la estab¡lidad del entorno en el que opera,
así como sus factores ¡nternos ayudan a mantener su posición competitiva. Su situación financiera, asi como sus
principales ind¡cadores se mantienen estables, manteniéndose estable la calif icación asignada.

La'Perspectiva" (Teñdencia, *gún ASFI) ¡nd¡ca la d¡rccc¡ón que prcbablemente tomará la cal¡l¡cac¡ón a ned¡ano plaza, la que
podríe ser pos¡t¡va, estable o nggat¡va.

Factores internos y ertemos que mod¡Í¡can la perspectiva, la cal¡f¡caclón de riesgo de los ¡nstrumentas de deuda de corto,
ned¡ü1o y larga plazo, acc¡ones prcferentes y enisores, podrian var¡ar sign¡ficativanente entrc otrcs pot los siguientes
fac¡oresr camb¡os s;gn¡f¡cativcs en los ¡nd¡cadores de Ia situac¡ón financ¡era de! emisor, camb¡os en la adnin¡strcc¡ón y
proptedad, prcyectos que influyan s¡gn¡f¡cat¡vamente en los rcsultados de la sociedad, camb¡os en la s¡tuaclón de sus segrros
y sus garantfas, sensibil¡dad de la ¡ndustia rclativa a prcc¡os, tasas, crccin¡ento econón¡co, reginenes ta faiós,
comp1¡táñ¡ento de la econotnia, camb¡os s¡gn¡f¡cativos de los prcveedores de ñateias üiñas y otros asl como de sus
clientes, grcdo de r¡esgo de sust¡tuc¡ón de sus productos, canbias en loa rcsgua¡dos de /os instrumentos, y sus garantlas,
canbigs signif¡catívos en sus cuentas por cobnr e ¡nvers¡ones y atros factores exteños e intemos que aÍecten al em¡sat o la

Daniel Acevedo Loay¿a

Verón¡ca Tapia Tavera

(591-2) 2124127

(591-2) 2124127

dacevedo@ratingspcr.com

vtapia@rat¡n gspcr.com

Bonos COBEE lll- 1a Emisión

Serie

Serie A

Serie B

Serie C

Monto

usD 4.000.000
usD 3.500.000
Es 44.150.000

Plazo

1.440 días

2,520 días

3.600 días



PCR determ¡nará en los ¡nfomes de cal¡ficación, de acuedo al compotlamiento de los ¡ndicadores y /os factores seña/ados
en el anteior párrafo, que podrían hacer vaiar la categoria as¡gnada en el cotlo o nediano plazo para cada calf¡cación, un
¡ndicador de percpecf¡va o tendenc¡a

Significado de la Calificación ASFI

categoría AA: corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta capac¡dad de pago de
capital e ¡ntereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante poiibles
cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en Ia economfa.

se autoriza añad¡r los numerales 1,2 y 3 en cada categoría genárica, desde AA a B con el objeto de
establecer.una calificac¡ón específica de los valores de largo plazo de acuerdo a las sigú¡entes
aaña. i f i ^ r . i ^ñac

' si el numeral 1 acompaña a una de las categorías anteriormente señaladas, se entenderá que el
valor se encuentra en el nivel más alto de la calif¡cación asiqnada.

' si el numeral 2 acompaña a una de las categorías anterio-rmente señaladas, se entenderá que el
valor se encuentra en el nivel med¡o de la calificación asiqnada.

' si el numeral 3 acompaña a una de las categorias ante-riormente señaladas, se entenderá que el
valor se encuentra en el n¡vel más bajo de la calif¡cación asignada.

La calif¡cación de r¡esgo no canst¡tuye una sugercnc¡a o recanendac¡ón para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o
garantía de una em¡sión o su embor; s¡no un factot camplementaio pan ta tama de dec¡sjones de invers¡ón.

"La -¡nfarmac¡ón empleada en la presená cat¡f¡cación üovane de fuenles oficla/es, s/¿ eñbargo no garantizamos la
conf¡abil¡dad e integidad de la m¡sma, par lo que no nos hacemos responsables por atgún errot u om¡s¡ón poi el uso de d¡cha
¡nformac¡ón. Las clasif¡cac¡ones de PCR const¡tuyen una opin¡ón sobre la catidad $ed¡t¡c¡a y no son recomendac¡ones de
compra y venta cle estas /rst¡umerlos. "

Racionalidad

Cal¡ficadora de R¡esgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesión de Comité N" 033/201 1 de 30 de diciembre de 2011
se acordó por unan¡midad otorgar la calificación de AA2 (equ¡valente a BM según la s¡mbología de cal¡ficac¡ón
util izada por PCR) con perspectiva estable, tendencia según ASFI, a los Bonos Corporativos de la Compañia
Boliviana de Energia Eléctrica s.A., Bonos coBEE l - Emisión 1. Lo expuesto se sustenta en lo siguiente:

. El crecimiento en el corto y mediano plazo de Ia demanda de energía se sustenta bás¡camente en las
expectat¡vas de crecim¡ento de la economía en general. De cumplirse el crecimiento esperado de ¡a
demanda para los próximos años, s¡n ser acompañado por un adecuado nivel de inversiones por Darte de la
oferta de generación eléctrica podria generar un saldo negativo para las empresas 

"n 
cuanio a lo qre se

reflere a costos, sin embargo esto no repercut¡rá directamente en el consumidor ya que Bol¡via cuenta con
un Fondo de Estabil¡zación de D¡stribución vigente desde el año 2003, mismo que absorbe los costos de
cualquier incremento substanc¡al en el servjcio de electricidad para que los consumidores fnales Duedan
tener tarifas relativamente ftas.

. La generación de ingresos de la empresa a septiembre de 201'11 fue de Bs 292,39 millones, mayores en Bs
23,24 millones al importe registrado a similar periodo de la pasada gestión.

. La ut¡l¡dad operatival en el periodo evaluado (3 primeros trimestres de 2011) fue de Bs 80.47 millones.
super¡or a la ganancia operativa que se reg¡stró a septiembre de 2010, m¡sma que alcanzó Bs 64,95
m¡llones.

Los indicadores de cobertura EBITDAJ Gastos Financierosl y EBlr/Gastos Financierosl, a septiembre de
201'1 fueron de 5,50 veces y 2,92 ueces, incrementándose en relación a cifras observadas en la anterior
gestión, cuando la cobertura de cargos fnancieros de la Sociedad alcanzaba un múltiplo de 4,26x (medida
por ¡ngresos operativos previa deducción de cargos no monetarios, EBITDA) y de 2.17x (EBIT operativo
versus ob¡igac¡ones por ¡ntereses).

Los comprom¡sos financieros establecidos por el Prospecto lvlafco del 3er programa de Bonos Cobee se
han cumplido a la fecha bajo el s¡gu¡enle detalle:

1 Indices calculados sob¡e la base de pefjodos de 12 meses.



Rat¡o Objetivo
Conseguido

h sep 20111

Ratio de Cobertura de Deuda RCD > 1 .2 RCD = 2.54

Relación Deuda Patrimonio RDP S '1 .2 R D P  =  0 . 1 9

El respaldo de la casa matriz. lsrael corporation Ltd., único accionista de Ink¡a Energy Ltd., es un holding
compuesto de capitales privados dedicada al desarrollo de d¡versas act¡vidades en varios paises a nive]
mund¡al. Inkia Energy en su calidad de parte conlro¡adofa de The Bolivian power company obtuvo una
cal¡ficación de crédito de B1 (o B+) en escala global para emisiones en moneda extranjera y la misma
calificación para crédito de su grupo corporativo otorgada por lvloody's Investors Service én Márzo de este
año para una em¡sión de USD 300 m¡llones a ser registrada en ¡a SEC.,

En el manejo de riesgos lmplementado por el Emisor se destacan los sigu¡enres punros:

- R/esgo de despacho: Al estar concentrada la generación electrica aproximadamente en un 95% de
fuentes hídricas, el riesgo de despacho se reduce.

- cobeñura de ríesgo camb¡ar¡o . Aproximadamente el TEaa de la producción de energía y potencia de la
Sociedad es comercializado en el SlN. Los ingresos por potencia en el mercado spoi esián indexados a
la variación delt¡po de cambio y a la inflación, m¡entras que los ingresos por energía están indexados al
prec¡o regulado del gas para el sector termoeléctrico y la inflación. La mayor parte de la estructura de
gastos de Ia empresa está en.boltvranos_

- R¡ego de cese de act¡v¡dades: las operaciones de la Compañía se encuentran aseguradas por una
póliza de lucro cesante la cua¡ entra en vigencia a partir de los 30 dias de la detención de operaciones.
A su vez la Compañía ha contratado un seguro contra todo riesgo sobre todos sus activos (desastres
naturales no son controlables por la entidad).

Información ut¡lizada para la cal¡ficación

l. Informac¡ónf¡nanc¡era

. Estados Financieros Auditados anuales desde la gestión 2006 a la gestión 2010 y Estados Financ¡eros
trimestrales auditados internamente de la Compañía Boliviana de Energía Eléctricá S.A Bol¡vian power
Company Limited a septiembre de 2009, 2010 y 2011 .

. Estructura de Financiamiento y cronograma de pago de cupones.

2. Informac¡ón de mercado

. Revista Mensual de los Resultados de la Operación del Sistema Interconectado Nacional y del Mercado
Eléctrico Mayorista - Septiembre de 201'l - Comité Nacional de Despacho de Carga.

. Anuario Estadístico 20'10 - Autoridad de Supervisión y Control Social de Electricidad.

3. Perf¡l de la empresa

. Memoda Anual 2010.

. Características de la admin¡sfación y pfopiedad.

. Descr¡pción del proceso operativo de la empresa.

. Estadísticas de ventas.

2 httpr/phx. corpoÉle-ir. neUExternal. File? tem= U G FyZW50S U Qg NzY0NzZSO2hpbG RJ R D0tMXxUeXBtpTM=&t= 1



4. Informac¡ón Legal

. Ley de Electricidad N01604 (21 de diciembre de 1994).

Anál¡sis Realizados

1 . Anál¡s¡s f¡nanc¡ero histórico: interpretación de los estados financ¡eros histór¡cos con el fin de evaluar la
gest¡ón f¡nanciera de la empresa, asi como entender el origen de fluctuac¡ones importantes en las principales
cuentas.

Evaluación de la gestión operat¡va: la cual incluye una visita a las ¡nstalaciones de la empresa y entrevistas
con las dist¡ntas áreas administrativas y operativas.

Anális¡s de hechos de importancia recientes: Evaluación de eventos recientes que por su importancia son
trascendentes en la evolución de la instituc¡ón.

Evaluación de los r¡esgos y oportunidades: Análisis de hechos (ciclos económicos, adquisiciones o
expansiones de ¡nstalaciones o mercados, nuevos competidores, camb¡os tecnológicos, etc.), que bajo
c¡ertas circunstancias, cueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, él riesgo financiero de
la empresa.

La compañia Bol¡viana de Energia Eléctrica S.A.- Bolivian Power company L¡m¡ted cuenta con el número de
registro SPVSIV-EM-BPC-099/2005. Número de registro del programa de emisiones en et Regisfo del Mercado
de Valores de la ASFI ASFI/DSV-PEB-BPC-001/2010, mediante resolución de Ia Autoridad de Supervisión del
S¡stema Financ¡ero:ASFI ¡Jo 136/2010 de fecha 11 de febrero de 2010.

Instrumento cal¡f¡cado

En la 18va Reunión de¡ D¡rector¡o de COBEE (2009) se aprobó e¡ Programa de Em¡s¡ones de Bonos COBEE ll l .

Características del Proqrama Bonos COBEE lll:

BPC-E14.1
BPC-E1B-1

'11-03-1

11 -031
11-03-1

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR

"Bonos COBEE l l l ' .

Monto total del Programa de Emisiones US$ 40.000.000 (Cuarenta millones 00/100 Dólares de tos

Plazo del Programa de Emisiones de Mil ochenta (1.080) dias calendar¡o desde el día sigu¡ente hábil
de not¡ficada la Resoluc¡ón de la ASFI, que autorice e inscriba

Moneda en Ia que se expresarán las
Emisiones que forman parte del

Dólares de los Estados Unidos de América (US$), Bolivianos
(Bs) o Bolivianos con manten¡miento de valor respecto a la

amortización del cap¡tal y pago
de ¡ntereses de cada emisión oue
compone el Programa de Emisiones

La amortización de cap¡ta¡ y el pago de intereses serán
efectuados de la siguiente manera:
a) En la Fecha de Vencim¡ento de los Cupones: El Cap¡tal e



t i tulares de cada emisión comprendida denfo del
PROGRANIA, proporcionada por la EDV la presentación de Ia
identifcación respectiva, en el caso de personas naturales, y la
carta de autorizacjón de pago, poderes notariales (originaies o
copias legalizadas) de los Representantes Legales,
debidamente inscritos en el Registro de Comercio, crJandó
corresponda, en el caso de personas jurídicas, sin ser
necesana ta presentación del Certificado de Acreditación de
Titularidad (CAT), conforme a los proced¡mientos establec¡dos
oor la EDV
b) A partir del día siguiente de la fecha de vencim¡ento de los
cupones: El Capital e Intereses correspondientes se pagarán
contra la presentac¡ón del Certificado de Acred¡tació; de
T¡tularidad (CAT), em¡tido por la EDV, además de ta
identif icación respectiva para personas naturales. y la carta de
aulor¡zación de pago, poderes notariales (originaies o copias
legalizadas) de los Representantes Legalel, debidam;nte
¡nscr¡tos en e¡ Registro de Comercio, cuando corresponda, en
et caso de personas juridicas, conforme a los procedimientos
establecidos por la EDV.

lnd¡vidualización de las Emisiones que
formen parte del Programa de Emisrones

El Programa de Emisiones comprenOera emGiones perroOicai
de Bonos, cuya individual¡zación y características serán
comunrcaoas oponunamente a la ASFI por la Sociedad
mediante.nota y envío del prospecto Complementario y de la
Declaración Unilateral de Voluntad.

Precio de colocación ll i l ínimamente a la par del valor nominal.
Forma de representación de los Varores
del Programa de Emis¡ones

l\¡ed¡ante anotaciones en cuenta en-t Siste.rna Ae Registro¡t
Anotaciones,en Cuenta a cargo de la Ent¡dad de Dep¡sito de
Valores de Bolivia S.A. ("EDV"), de acuerdo a regulaciones
leqales viqentes.

Forma de C¡rculación de los Valores: A la Orden.
r-a||ncacton oe Ktgsgo Cada una de las Emisiones que formen parte deJ presenG

Programa de Emisiones contará con una calif lcación de riesqo
practicada por una empresa debidamente autorizada e inscrña
en el Registro del Mercado de Valoles de la ASFI.

Dest¡no de los Fondos Los recursos moneiarios obtenidos con la colocaéión de lo
Bonos que componen las diferentes Emjsiones del programa d(
Emisiones serán uti l¡zados de acuerdo a lo s¡ou¡ente:

. Recamb¡o de pasivos financieros, y/o

. Capital de invers¡ones.
Para cada una de las Emisiones dentro del programa de
Emisiones, se establecefá el destino específico de loi fondos v
el plazo de uti l ización, lo que será determinado de conformidaá
Delegación de Def¡niciones.

Plazo de colocac¡ón de cada Em¡s¡ón
dentro del Programa de Emis¡ones

Ciento ochenta (180) días calendariq computables a partir Oe
la fecha de emisión determinada por ¡a Compañia y
establecida por la comunicación em¡tida por la ¡Sft quó
autorice la Ofeda Pública y la ¡nscripcjón de la corespondjenle
emisión del PROGRAMA en el RM\/ . lé lá AsFl

Forma de cálculo de los ¡ntereses En caso de Emis¡ones denominadas en Eol¡vianos o ln
Dólares de los Estados Unidos de Amér¡ca, el cálculo será
efectuado sobre la base del año comercial de trescientos
sesenta (360) días calendario. La fórmula para d¡cho cálculo
se detalla a continuación:

V C i  =  V N . ( T ¡  -  p t /  3 6 0  )
Donde:
VCi = Valor del cupón en el periodo i
VN = Valor nominal o saldo a capital
Ti = Tasa de interés nom¡nal anua¡
Pl = Plazo del cupón (número de dias calendario)
Dónde i representa el per¡odo
Para el pago en bolivianos de las Emjs¡ones denominadas en
Bolivianos con mantenim¡ento de valor respecto a la UFV, el
cálculo será efectuado sobre la base del año comercial de
tresc¡enlos sesenta (360) días calendar¡o. La fórmula para
dicho cálculo se detalla a cont¡nuac¡órr.

v c ¡  =  ( V N . ( I ¡  .  p ¡ / 3 6 0 ) )  -  U F V



Donde:
VCi = Valor del cupón en el periodo i
VN = Valor nominal o saldo a capital
Ti = Tasa de interés nominal anual
Pl = Plazo del cupón (número de días calendario)
Dónde i representa el Deriodo
UFV = Valor de la UFV a la fecha de vencimiento del cuoón

El plazo para la amortizac¡ón o pago total
de los Bonos a ser emitidos dentro del
Programa de Em¡siones

No será superior, de acuerdo a documentos const¡tutivos. al
plazo de duración de la Comoañía.

Fecha desde la cualel Tenedor del Bono
com¡enza a ganar ¡ntereses y reajustes

Los Bonos devengarán intereses a part¡r de su fecha de
emisión determinada por la Compañia y establec¡da en la
comunicación emitida por la ASFI que autoriza la Oferta
Pública y la inscripc¡ón en el Rl\4V de la ASFI de las Emisiones
comprend¡das dentro del PROGRAMA, y dejarán de generarse
a partir de la fecha establecida para su pago del cupón y/o
bono.

Dest¡natarios a los que va d¡r¡gida la
Oferta Pública

lnversionistas inst¡tucionales y/o part¡culares

Bonos Convert¡bles en Acc¡ones Los Bonos a emitirse dentro del presente programa de
Em¡siones no serán convertibles en acc¡ones de la ComDañia.

Tipo de Bonos a em¡t¡rse Obligacionales y redimibles a plazo fi io
La Compañía se reserva el derecho de. una vez transcurridos
por lo menos qu¡nientos cuarenta (540) días calendario
computables a part¡r de la Fecha de Em¡s¡ón establec¡da por la
Compañia y expuesia en la comunicación emit¡da por la ASFI
de la autorización de Oferta Pública y la inscripción en el Rl\4V
de las Emisiones dentro del PROGRAMA, rescatar
anticipadamente ¡os Bonos que componen cada emisión
denfo del PROGRA¡,4A. oarcial o totatmenle.

Garantía Todas las Emisiones que formen parte del PROGRAI4A
estarán respaldadas por una garantía qu¡rografar¡a del em¡sor.

Proced¡miento de colocac¡ón primar¡a lvlercado Primario Bursátil a través de Ia Bolsa Bol¡v¡ana de
Valores S.A.

Respaldo Ad¡c¡onal Todas Ias Em¡siones que formen parte det PROGRAN¡A
estarán respaldadas por un Respaldo Ad¡cional.

Fuente: COBEE / Elaboracióni PcR

2. cllf,cteríst¡cas de la Primera Emis¡ón de Bonos dentro del proqrama de Emis¡ones de Bonos ,,coBEE
t " :

La emisión 1 cuenta con el número de registro en el Mercado de valores ASFI/Dsv/ED-Bpc-oo4/2010.
Denominac¡ón de la presente Emisión
comprend¡da dentro del PROGRAMA de
Bonos COBEE ll l

BONOS COBEE III - EMISION 1

Tipo de Valores a emit¡rse Bonos Obliqacionales v redimibles a plazo fi jo
Monto de ¡a presente Em¡sión comprend¡da
dentro del PROGRAMA de Bonos COBEE ltl

US$ 13.744.695,90 (Trece millones setecientos cuarenta y
cuafo mil seiscientos noventa y cinco 90/100 Dólares de los
Estados Unidos de América)

Moneda de la presente Emis¡ón
comprendida dentro del PROGRAMA de
Bonos COBEE ll l

Serie "A": Dólares de los Estados Unidos de América
Serie "8": Dólares de los Estados lJnidos de América
Serie "C": Bolivianos

Series en que se div¡de la presente Emis¡ón
comprendida dentro del PROGRAMA de
Bonos COBEE ll l

Serie "4"
Serie "B"
Serie "C"

Tipo de lnterés Nom¡nal, anual y f l jo.
Tasa de InteÉs Serie "4": 5,00%

Ser¡e "8": 6,50%
Ser¡e "C": 9,00%

Plazo de las ser¡es que forman parte de la
presente Em¡s¡ón comprend¡da dentro del
PROGRAMA de Bonos COBEE ltl

Ser¡e "4": '1.440

Serie "B": 2.520
Serie "C"; 3.600
días c4endario, computables a partir de la fecha de em¡sjón



determinada por la Gerencia General y establecida en la
autorizac¡ón de Oferta Públ¡ca de la ASFI e jnscripción en el
RMV de la ASFI de Ia presente Emisión comprend¡da dentro del
PROGRA|\ilA.

Plazo de colocac¡ón de la presente Emis¡ón
comprendida dentro det PROGRAMA de
Bonos COBEE ll l

180 dias calendario a partir de la fecha de emisión de¡erminada
por la Gerencia General y establecida en la autorización de
Oferta Pública de la ASFI e ¡nscripc¡ón en et RMV de ta ASFI de
la Dresente Em¡Sión comoréndi.la .ientro .lét PRncRAr\¡a

Proced¡miento de colocación Drimar¡a ll4ercado Primario Bursáti l a través de ¡a Bolsa goliviana ¿e
Valores S.A.

ruooa||qaq oe cotocactón Serie "4": Underwrit¡ng de "comprom¡so en f¡rme',
Serie "8": "a mejor esfuezo"
Serie "C": "a meior esfuerzo"

Forma de representación de los Valores l\¡ediante anotaciones en cuenta en el Sistema ae Registro de
Anotaciones en Cuenta a cargo de la Ent¡dad de Depósito de
Valores de Bolivia S.A. ("EDV"), de acuerdo a regulaciones
leqales viqentes.

Per¡od¡cidad y Forma de pago de los
Intereses

Cada 180 dias calendario.
El pago de ¡ntereses serán efectuados de la siguiente manera:
a) En Ia Fecha de Vencimiento de los Cupones: Los intereses
correspondientes se pagarán contra Ia relación de t¡tulares de
la em¡sión '1 comprendida dentro det pROGRA¡ilA,
proporcionada por la EDV la presentac¡ón de la identifcación
respect¡va, en el caso de personas naturales, y la carta de
autorización de pago, poderes notariales (originales o copias
legalizadas) de los Representantes Lega¡es, debidamente
inscr¡tos en el Registro de Comerc¡o, cuando corresponda. en
el caso de personas jurídicas. sin ser necesaria Ia presentación
del Cert¡fcado de Acred¡tación de Titularidad (CAT). conforme
a los procedimientos establec¡dos por la EDV.
b) A partir del día siguiente de la fecha de vencjmiento de los
cupones: Los Intereses correspondientes se pagarán contra la
presentación del Certificado de Acreditación de Titutaridad
(CAT), emitido por la EDV, además de la identif icación
respect¡va para personas naturales, v la cafta de autorización
de pago, poderes notariales (originales o copias legal¡zadas) de
los Representantes Legales, debidamente ¡nscritos en el
Reg¡stro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de
personas juridicas, conforme a los procedimientos establec¡dos
por la EDV.

Lugar de Pago de ¡ntereses y amortización
de capital

Las amortizac¡ones de cap¡tal y pago de intereses se real¡zarán
en las oficjnas del Agente Pagador, en las siguientes
orrecctones:
La Paz: Calle Colon esq. lvlercado No 1308
Santa Cruz: Calle 24 de Septiembre No 158
qg!¡elqrn lqi Qa¡le NatanielAgu¡re y Catama No 5-0498

Fórmula para el cálculo del pago de
¡ntereses Para las Series "A", "8" y "C", el cálculo será efectuado sobre

la base del año comercial de trescientos sesenta (360) dias
calendario. La fórmula para dicho cálculo se detalla a
continuación:
V C i  = V N .  ( T i  "  P l /  3 6 0  )
Donde:
VCi = Valor del cupón en el periodo i
VN = Valor nominal o saldo a cap¡tal
Ti = Tasa de interés nominal anual
P¡ = Plazo del cupón (número de días calendario)
Dónde ¡ representa el periodo

Fecha desde la cual el Tenedor del Bono
comienza a ganar ¡ntereses.

Los intereses se computarán a partir de la fecha de Em¡sión
determinada por la Gerencia General y establecida en la
autor¡zac¡ón de Oferta Pública de la ASFI e inscripción en el
RMV de la ASFI de la presente Emisión comprend¡da dentro del
PROGRAMA y dejarán de generarse a partir de ta fecha
establecida para su pago.

Per¡od¡c¡dad y forma de Amortización de
Capital

Se efectuarán amort¡zac¡ones parciales de cap¡tal, de acuerdo
al sigu¡enle detalle:
Serie "4": Al vencimiento.



Serie "B": 50% en los cupones No. 12 y No. 14. 
-

Ser¡e "C": 25% en los cupones No. 14, No. 16, No, 18 v No.
20.
La amortización de capital será efectuada de la siguiente
manera;
a) En ¡a Fecha de Venc¡miento de los Cupones: El CaDital
correspond¡ente se pagará contra la relación de titulares de la
emisión '1 comprendida dentro del pROGRAMA, proporcionada
por Ia EDV la presentación de la identif lcación respectiva, en el
caso de personas naturales, y la carta de autorización de pago,
poderes notariales (originales o copias legalizadas¡ Oé ios
Representantes Legales, debidamente ¡nscritos en el Reoistro
de Comercio. cuando corresponda. en el caso de pers-onas
jurídicas, sin ser necesaria la presentación del Cel¡flcado de
Acred¡tación de Titularidad (CAT), conforme a los
procedimientos establecidos por la EDV
b) A partir del dia siguiente de la fecha de vencim¡ento de los
cupones: El Capital correspondiente se pagará contra la
presentación del Certificado de Acred¡tación de Titularidad
(CAT), emitido por la EDV, además de Ia identificación
respectiva para personas naturales, y Ia carta de autor¡zación
de pagq poderes notariales (originales o copias legaljzadas)
de los Representantes Legales, debidamente inscrños en ei
Registro de Comercio, cuando corresponda, en el caso de
personas jurídicas, conforme a los procedimienlos establecidos
por la EDV.

Valor nom¡nal de los Bonos Serie "A": USg 1.000.- (Un mil OOlt oo DOlareiOe los estaOos
Unidos de Amér¡ca)
Serie "8": US$ '1.000.- (Un mit 00/100 Dólares de los Estados
Unidos de América)
Serie "C": Bs 10.000.- fDieT ñil o0/100 Rñlh/ián^c\

Cantidad de Bonos de cada s€rie Serie "4":4.000
Ser¡e "8": 3.500
Serie "C";4.415

Forma de circulación de los BonoC A la Orden.
La Compañia reputará como t¡tular de un Bono perteneciente al
PROGRAI\,IA a quien figure registrado en et Sistema de
Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV.
Adicionalmente, los gravámenes sobre los Bonos anotados en
cuenta, serán también registrados en el S¡stema a cargo de la
EDV.

Precro de cotocac¡on de los Bonos l\¡ínimamente a la par del valor nominal.
Destino especif¡co de los fondos y prazo
para la utilizac¡ón

La Compañía util¡zará los recursos captados de la presente
Emisión, en cualqu¡era de los sjguientes destinos:

. Recambio del pasivo correspondiente a ¡a serie B de los
Bonos COBEE (BPC-E1B-05) hasta USg 1O.0O0.OOO y/o

. Recambio del pasivo subordinado con Inkia hasta US$
1.750.000 y/o

. Recambio de¡ pasivo correspondiente al préstamo con
Banco Mercant¡l Santa Cruz hasta USg 1.500.000 y/o

. Jnversiones de capital hasta US$ 494.695,90.

. Capital de Trab^ajo y/o pago de pasivos taborales hasta
us$ 4.009.980. "

Se establece un plazo de utjlizac¡ón de los recursos hasta
octubre de 2012.
La Compañía enviará un detalle del uso de los fondos de la
Emis¡ón en un plazo no mayor a los quince (15) días calendario
de su uti l ización a la ASFI, a la BBV y al Representante de
Tenedores.

Garantía La Em¡sión estará respaldada por garantia quirografaria, en
términos v alcances establecidos por Cód¡qo Civil.

Respaldo Ad¡c¡onal La presente Emisión cuenta con un ResDaldo Adjcional
qo!!E!9!lg q! qn Fideicomiso administrado por el Banco de

3 
Quinto destino adicionado según el Acta de Asamblea de Tenedo¡es de Bonos COBEE III - Emisión I de fecha

14 de iulio de 2010



Crédito de Bol¡via S.A.
Bonos convert¡bles en acclones Los Bonos de esta Emisión no serán convertibles en acciones.
Carácter de reajustabilidad det emprést¡to No reaiustable
Agenc¡a de Bolsa estructuradora v
colocadora

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa.

Agente Pagador Banco de Crédito de Boliv¡a S.A.
Proced¡miento de rescate ant¡c¡padg La Compañía se reserya el derecho de rescate ant¡cipado

mediante:
Sorleo
Cuando la redención se efectúe med¡ante sorteo. Esta redención
estará sujeta a una compensac¡ón monetaria al inversionista,
calculada sobre la base porcentual respecto al monto de caDital
redimido antiopadamente, en función a los d¡as de vida
remanenies de la emisión, con sujeción a lo siguiente:

Días de vida
remanentes de la

em¡sión (%)

0-540 o%
541-1080 0.50%
'1 08't-1620 0.750/o

1621-2160 1.00%
216'l adelante 1.50%

El sorteo se celebrará ante Notar¡o de Fe públ¡ca.
Compras en el Mercado Secundario
En caso de que la redenc¡ón antic¡pada se efectúe a través de
compras en merc¿do secundar¡o, las transacciones deberán
realizarse en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Frecuencia y forma en que se comunicarán
los pagos a los Tenedores de Bonos con
indicac¡ón del o de los medios de prensa qe
circulación nac¡onal a ut¡l izarse

Los Pagos serán comun¡cados mediante avisos publ¡cados en
un órgano de circulación nac¡onal con al menos un dia de
anticipación a ¡a fecha establecida para el pago
corresPond¡ente.

Dest¡natarios a los que va dir¡gida la Oferta
Pública Primaria

Inversionistas inst¡tucionales y/o particulares

El plazo para la amortización o pago total
de los Bonos a ser emitidos.

No será superior, de acuerdo a documentos const¡tutivos. al
jlazo dp!!rración de la Compañía.

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR

Modificac¡ones de los compromisos y obligaciones delem¡sor, enire las más importantes para la em¡sjón se
mencionan:4

a) lvlodificación de la estructura de compensaciones por rescates anticipados:

Plazo de üda remanente de Ia
emisión (en dtas)

2.520-2.161

2 .160 -1 .801

1.800-1.441

Fuents: COBEE / ElaboÉción: PCR

a Acla de asambea de lenedofes de bonos COBEE, BONOS COBEE IyBONOSCOBEE l temis ión l  defecha l4 de iut io de 20i0



Reseña

El 18 de abíl de 1925 se constituye The Bolivian power co. Ltd. (coBEE) en Hatifax, Nueva Escocia, canadá,
posterior al informe realizado por el ingeniero canadiense Will iam Ham¡lton Munro luego de su visita a Bolivia
pafa verter un juicio de la condición de las propiedades de la hasla ese momento firma iñternacional operante en
Boliv¡a Bol¡vian General & Enterprise Limited. Posteriormente en Bolivia se te reconoce la personería jürídica y se
apfueba los estatutos de COBEE.

Su principal actividad es realizar inversiones y prestar servic¡os, por cuenta propia y de terceros, tanto en la
república de Bol¡via como en el extranjero. Durante la gestión las principales actividádes que realizó fueron ia
ge'leración de energía eléclrica a través de su Sucursal y la prestación de serv¡cios profesibnales relacionados
prilcipalmente con la industria eléctrica a través de una subsidiaria. Esta Ley norma todas las actividades de la
incustria eléctr¡ca y establece los principios para la fúación de tarifas de electricidad en todo elterritor¡o nacional.

A la fecha COBEE cuenta con dos oficinas y 16 plantas generadoras:

- Cuatro plantas hidroeléctricas pertenecientes al sistema lMigu¡l¡as ([4¡guil¡as, Angostura,
Choquetanga, Carabuco..

- Once plantas hidroeléctricas pertenecientes al Sistema( Zongo (Zongo, Tiquimani, Botij¡aca,
Cuticucho, Sta Rosa LH, Sta Rosa HH, Sainani, Chururaqui, Hárca, Cahua, Éuaii.

- Una planta termoeléctrica en ta ciudad de EIAlto (El Kenko).

Ac€ionistas y Director¡o

su principaly único accionista es INKA HoLDINGS (coBEE) LlMlrED que toma tas riendas de ta empresa
desde junio del 2007.

b) Se determino poner en conocim¡ento de los Tenedores de Bonos cualquier modificación de la
estructura accionar¡a que implique fansferenc¡a de más del 20% de las acciones de la compañia.
Metodologia para el cálculo de los compromisos fnancieros RCD y RDp.
RCD= (Activo corriente+ EBITDA)/(Amort¡zaciones de Capital e Intereses), quedebe ser>1,2
RDP = (Pasivo Total/ Patrimonio Neto), que debe ser s1,2.

Anál is is del  Emisor

Acclonista Participación Accionaria Acciones
INKA HOLDTNGS(COBEE) LJ¡,4|TED 1OO% 189
Total 100.00% 189

Fuente:COBEE / Etaboración. PCR

Principales Eiecut¡vos de INKIA Enerqv

Giora Almogy, es d¡rector principal de generac¡ón eléctrica de lsrael Corp. Cuenta con 12 años de experiencia
en el desarrollo de proyectos de agua y energia, fue v¡cepres¡dente de Desarrollo de lc Green Energy, antes
CEO de OPC. Es Economista y MBA de ta Un¡versidad de Tet Aviv.

Y¡Ehak Mandelman, es Gerente F¡nanciero de Inkia desde 2008, fue anteriormente Gerente de Contabilidad, de
Fir¡anzas y de Desarrollo de lsrael Corp. por 10 años. Es Contador Público Coleg¡ado y Contador y Econom¡sta
de la Universidad de Tel Aviv.

JaY¡er García Burgos Benfield, es Gerente General de Inkia desde 2007. Fue anteriormente Director Reqional
pafa sudamér¡ca para cDc Globeleq Inc., Gerente General de Kallpa, Gerente General de southern bone
Power Perú, Gerente de Plan¡f¡cación y Control de Edegel, con 12 años de exper¡encia en sector eléctrico
lati-roamericano. Es Ingeniero Espacial de San Diego State Univers¡ty y MBA de ESAN de perú.
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Roberto Cornejo Spickernagel, es Gerente Comercial de Inkia desde 2007, anteriormente fue Gerente
Comercial de Edegel desde 1997 conl2 años de experiencia en el sector eléctrico latinoamericano. Es Ingeniero
Industrial de universidad católica del perú y cuenta con un MBA de la Universidad del pacífco.

Juan carlos camogl¡ano, es Gerente de Desarrollo de Proyectos de Inkia. Fue anteriormente Gerente de
Planificación, Proyectos y Desarrollo de suez Energy perú, tamb¡én ocupo cargos de gerencia en Endesa
(España), l\¡organ stantey (Reino un¡do) y en Edegei (perú). cuenta con 11 añoJ de expáriencia en et sector
eléctrico lat¡noamericano. Es Ingeniero Electromecá;ico de Ia Escuela Naval del perú y cüenta con un MBA de
ESAN,

Frank Sugranes, es Vicepresidente de Operaciones de lnkia desde 2009, teniendo a su cargo el control de
operaciones'.y aspectos de seguridad amb¡ental. Anteriormente fue Director Senor oe op"eraciones y JeEnvironment' Nea¡th and Safety de AEl. Durante los últ imos 1O años tuvo a su cargo posiciones gerencialés envarias compañías energét¡cas de Sudamér¡ca y el caribe. Es Ingeniero civil con uná Maestria en óerencia de laConstrucc¡ón de Texas A&l\¡ Un¡versity.

Daniel Urb¡na, es el Abogado General de Inkia desde 2008. Previamente fue V¡cepresidente, consejero Legalpara las Américas de standard chartered Bank, en Nueva york, a ra cabeza de ros Departamentos ieoar v 
-oe

cumplim¡ento de la misma jnstitución. Es poseedor de un titulo Llvl de la universidad d; co¡umúia, ab;ó;dá;;
la Un¡versidad de Lima, y cuenta con ¡jcencia para desempeñar funciones profesjonales en Lima y NV. "

En el cuadro sigu¡ente, se detalla el D¡rectorio y la Plana Gerenc¡al de la empresa al 30 de seotiembre de 2011:

Principales Eiecutivos de Cobee S.A.

Réné Sergio Peteira es Gerente General de COBEE desde marzo de 2010, fue Gerente General de Mina
Bolívar (S¡nch¡ Wayra), Oficial Senior de Programa y Consultor en la Corporación Financiera Internacional (lFój
del Grupo Banco Mund¡al, con base en La paz y washington. T¡ene más de l5 años de experienciá ei
Direcc¡ón Gerencial.en Energía, Banca, lndustria y én Agroináustria tanto en ent¡dades publicas como privaáas.
Realizó una lvlaestria en Administración Pública de la Escuela de Gobierno de Kennedy en la Univeisidad de
Harvard, una Maestría en c¡encias, €conom¡a Agrícola, de la un¡vers¡dad Estatal d'e Nuevo México y la
L¡cenciatura en Ingeniería Agrícola del Tecnológjco de N¡onterrey en l\¡éxico.

Gonzalo Endara de Ugarte, desde 2OOg es Gerente de F¡nanzas y Administración de COBEE SA. Es l icenciado
en Admin¡strac¡ón de Empresas de la Universidad Catól¡ca Boliv¡ana, lvlaster en Auditoría y Control Financiero -
Maestrías para el Desarrollo de la Universidad Católica Boliviana, cuenta con más de 1{i años de experiencia
profes¡onal en el área f¡nanciera, desempeñando cargos gerenc¡a¡es en varias instituciones bancarios v
comercrales.

Julio Rodrigo Indaburu lrusta, desde 2oog se desempeña como Gerente de producción de coBEE s.A. Es
¡ngen¡ero lvlecánico de la Universidad Mayor Pont¡ficia de San Francisco Xavier de Chuqujsaca. Fue Supervisor
Adjunto en Misceláneos, Supervisor de Misceláneos, Superv¡sor Plantas, y Superintendente eroOucciOn 2Lngo. 

-

Gerente de Finanzas y Administración

Fueñte: COBEE / Elaboraciónr PCR
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oscar Zamora Arce, desde 2oo8 desempeña funciones de Gerente de Comercialización e lngenieria encoBEE. Es Ingeniero Eléctr¡co de ta univers¡dad Mayor de san Andrés, l\¡BA de la universidad Nu;;i; ¡";";;de La Paz. Fue supervisor en cabres subterráneos, superintendente Adjunto en er vane ie zánéo,superintendente en el S¡stema scada, Espec¡alista en sistemás ¿e Éoün"ia y superintendente oe oesairjloDependiente de la Gerenc¡a de Ingen¡ería y Comercializacjón.

Estructu.a Organizacional

De acuerdo al Manual de organizac¡ón y Funciones presenlado por la compañía, la estructura organizacional esencabezada por er Directorio, er cuar presenta como unidades de apoyo Independ¡entes ar área de asesoríalegal.

como primera linea ejecutiva figura Gerencia General Nacional. A continuacron presentamos el organigramaproporcronado por Ia comDañía.

Gráfico 1

Organ¡grama

I
I I T

Fuenle: COBEE / E¡aboración: pCR

Proyectos de Modernización Real¡zados

Se ̂ continuaron algunos proyectos de modemización de unidades de generación en el Valle de Zongo iniciados
en 2002. El proyecto de modern¡zación del Sistema de control de la t;rbina 2 de et Kenko se jnició e] róio, ;;;permitirá mejorar el desempeño y mayor confiab¡lidad operativa de dicho generador.

Líneas de transmisiónr En abril de 2010, a requerimiento de la autoridad supervisora de electricidad, ENDE inicia
el usufructo temporal de ra' rinea de transmisión "Tap chuquiaguj[o-Keniro", incruyendo esa rínea ar SistemaTroncaf de Interconexión (sr) para suministro al lvrEN¡ al sistema Transmisión Norte v al Beni.

Operaciones de COBEE

Característ¡cas de ¡as ¡nstalaciones

Para la operación y despacho de sus unidades de generac¡ón, coBEE está sujeta ar despacho económico de
mínimo costo, el cual se rige por los cr¡terios estableiidos por la Ley No 1604. Aiser una empr"s" niáro"féliriiá
11,:Tp1",.".:!:!ru, .on una ventaja.competitiva de tener precedenG económico y en la asignación de potenciá
rrme. A la lecna de elaboración de¡ informe la empresa cuenla con una participación de mercado del 1g,32%
respecto al total de inyección del StN de 4.848 GWh.

COBEE cuenta con 3 s¡stemas de generac¡ón:

Valle de.Zongo: Es una sistema de generación h¡droeléctrico ubicado a 60 km al norte de la c¡udad de La paz,
en el valle de Zongo de la prov¡ncia Murillo. La capac¡dad de esta planta es de 188,4 l\¡W de potencia efectjv;
occidental. Y cuenta con 10 centrales de cascada y 2'l unidades de generación. Tiene una capacioáJ-je
almacenaje de 66 cwh.

Compañía Bol¡viana de Energfa Eléc{rica S.A.

r
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Valle M¡gu¡llas: Es una sistema de generac¡ón hidroeléctrico ubicado a 250 km al suroeste de la ciudad de La
P,az,..en el valle de Miguil las de la provjncia Inquisiv¡. La capacidad de esta planta es de 20,9 MW de potencia
efectiva occidental. Y cuenta con 4 centrales de cascada y I un¡dades de generación. De las cuales b fueron
¡nstaladas entre 1931 y 1958 y una en er año 2008. Tiene una capacidad de a¡macenaje de 43 cwh.

Central generadora El Kenko: Es una sistema de generación termoeléctrico ub¡cado En la c¡udad de El Alto a
15 Km de La Paz. La potencia efectiva es de 18,62 MW y la ínstalada es de 29.81VW, cuenta con 2 turbinas de
gas Rolls Royce Coberra ¡nstalada en julio de .j995.

Producc¡ón

La empresa en el 2009 part¡c¡pó con una energía a nivel de sT| de i.057 GWh, que representó el 1g,2% del
total.¡nyectado. Asimismo la empresa tuvo una participación en el slN de 2'ls MW (2i%) de generac¡ón.
Adic¡onal a ello la empresa cuenta con un contrato de compra y venta de energía con la empresa M¡nera San
cr¡stóbal por el 75% de sus requerimientos de energía, lo cua¡ representó en el ioog el27aA de la producción de
la compañ¡a.

D^e¡ total de generación durante la gestión 2009, la composición fue del 69% para clientes del mercado spot, y
4% para consumidores propios, ventas directas y pérdida, y el resto para las ventas a la minera San Cr¡stóbal.
La. empresa cuenta con dos t¡pos de generación como ya fue menc¡onado anteriormente, generac¡ón
hidroeléctr¡ca y generación termoeléctrica. La que t¡ene mayor relevancia es la generación Hidroel'écirica, en el
2009 la producción bruta alcanzó una producción de 1.028 GWh. por otra parte la producc¡ón bruta en
termoeléctricas alcanzó los 71.26 cwh.

En lo que respecta al 2010 podemos bbservar que la empresa tuvo un incremento en la producc¡ón bruta, de
1 1O0 252,28l\¡Wh registrado en el año 2009 a 1154516,40 registrados en el 2010, este ¡ncremento represéntó
un crecimiento en la producción de 4,94%.

A agosto de 2011 COBEE ha alcanzado una capacidad ¡nstalada de 242,80 l\4W, s¡endo su capac¡dad efect¡va
de 227,60 l\¡W, de ese total el 91,78% provino de fuentes hidroeléctricas y et restante 8,i2% de fuentes
termoeléctricas. De los orígenes h¡droeléctricos, el valle de zongo aportó en agosto de 201 1 con 197,g0 MW de
capacidad efectiva, en Zongo se encuentran 38 unidades generadoras; el Sistema lvl¡guillas cuenta con ,16
generadores contribuyendo con poco más de 21 lVlW de capacidad efect¡va. El segundo origen de generación
eléctrica en Cobee es el térm¡co (generac¡ón de electr¡cidad a través de gas natuial), a agosto paÁado las 2
un¡dades generadoras de la zona del Kenko tenian una capacidad efectiva de 19,7 lVlW.

GÉfico 2

P6dueión Brula por|po dé ptáñlÁ

Fuenter COBEE / Etaboractón: PCR

Un hecho de importancia de la empresa es que en el año 2009, se concluyó con el proyecto de modernización de
las unidades de generación del Valle de Zongo, el cual tenia por flnalidad la ¡nstalac¡ón y puesta en servicio de
nuevos reguladores de velocidad y voltaje y sistemas de control en las unidades 1 y 2 de la planta Botülaca al
igual que la ¡nstalación y puesta en servicio del nuevo regulador de velocidad en planta Sa¡nani. Las ventájas de
este proyecto son la apertura hacia la operación remota a través del s¡stema Scada, la optimización de tiempos
de respuesta ante fallas, y la posibil¡dad de anál¡sis de eventos en tiempo real y por ende el incremento en la
confiabilidad operativa a costos comoetitivos de mantenim¡ento.

GÉfico 3
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CARACTERISTICAS DE INSTALACTONES DE GENERACTON (Agosro 2011)

PLANTAS HIDROELÉCTRICAS

PLANTA UNIDAD
N"

:l?l?lD¡^" oAPA.TDAD cArDA'*/ñffi"" EFEclvA (Mw) BRurA(m)
SISTEMA ZONGO

ZONGO 10,6  11 ,0  379 ,0

TIQUIMANI 9 ,4  9 ,7  513 ,0

EOTIJLACA 6  6 ,6  6 ,5  1149 ,0

cutcucHo 6 21 ,2 23,0 3377,0
STA ROSA LH 3 27,4 28.1 1314,7

CHURURAQUI 3 26,1 25,4 750,0

HARCA 3 27 o 25.9 6S0,0

CAHUA 3 28.8 2A.0 570.0

HUAJI 3 30,1 30,2 500,0

Io IALS|S IEAA rcBA zoNge 38 187.6 187.8

SISTEMA MIGUILLAS

I\¡IGUILLAS 3 4,5 2,6 960,0

ANGOSTURA 6 7,3 6,2 15S9,0

CHOQUETANGA 6 7,4 6,2 1464,0

CARABUCO 6,3 6,1 337,0

IQ:¡4LSEIEMLH I D R O M I G U I L LA S l 6 25.5 21 .1

IQIALEIORO {ZONGO Y MIGUILLAS) 54 2'13.0 208.9

PLANTA TÉRMICA

PLANTA
CAPACIDAD CAPACIDAO CONS.- ' '5^- |NSTALADA EFECT|VA. ESPEC.,' (tvtw) {MW} SCF/KWh

EL KENKO 3 29,8 18,7 26¡

Io IALIEB$e_6Etxa 14.7

TOTAL COBEE 57 242,8

Por otra parte la empresa al momento de real¡zar la generación toma en cuenta las consideraciones
cl¡matológicas.

Durante el año 2010, la alta d¡spon¡bil idad hidrológ¡ca en ¡os meses de enero, febrero, abr¡|, compensó la baja
disponib¡lidad hidrológica de los meses de junio, agosto y oclubre, permitiendo que en el ba¡ance la generación
hidroe¡éctrica de COBEE esté 5% por encima de lo esperado.

Estrategias de Crec¡m¡ento y Adm¡nistrac¡ón

COBEE está en continua evaluación de proyectos de crecimjento y modernizac¡ón. Uno de los pr¡ncipales
cr¡ter¡os utilizados para la evaluación y selección de estos proyectos es la obtención de un retorno razonable de
acuerdo al riesgo involucrado.

Convenios y Contratos Sign¡f¡cativos

Algunos de los contratos más s¡gn¡ficat¡vos de la compañia son:

¡) PPA firmado con Empresa Minera San Cristóbal por un tercio de la producción de COBEE
¡i) Contratos de préstamo con varias ent¡dades bancarias locales (Banco lvlercanti¡ Santa Cruz SA, Banco

Nacional de Bolivia SA, Banco BtSA)

t4



¡¡i) Póliza de seguro de "Todo R¡esgo" emitida porAlianza Seguros y Reaseguros SA

Riesgos Operat¡vos y su M¡t¡gación.

Los riesgos operat¡vos según ¡nformac¡ón provista por el emisor son mínimos. Las unidades hidroeléctricas
cuentan con pr¡oridad de despacho, por lo tanto el riesgo de despacho es mínimo. El riesgo hidrológico tambien
es bajo' debido a la configuración cl¡matológica y ubicación del Valle de Zongo. Series h¡stóricas de caudales con
poca var¡ación entre año seco y año promedio respaldan esta aseverac¡ón. La disponib¡lidad de las unidades
está garant¡zada por los planes de mantenimiento a ser implementados por personal de la empresa con vasta
exper¡encia en el negoc¡o. El Riesgo de desastres naturales como derrumbes, desl¡zamientos, jnundac¡ones o
r¡esgos de rotura de maqu¡naria se encuentra mayormente mitigado por la póliza de seguro de Lucro Cesante v
por la operación geográfica d¡stribuida de la Compañía.

Fortalezas

¡) Presencia de más de85años en el negocio, se cuenta con know-how en varias áreas adquirido a favés
de los años, entre las cuales se puede mencionar: administración, mantenimiento, operación y
desarrollo.

i¡) Reputac¡ón sólida de ta Compañía y sótida ¡nfraestructura.
i¡i) Mínimo riesgo de despacho al ser una empresa predom¡nantemente hidroeléctrica.
iv) l\'{inimo . riesgo hidrológ¡co por configuración climatológica y ubicación geográfica del valle de Zongo.

Respaldado por series históricas de caudales.
v) flujo de ¡ngresos predec¡ble y estable con baja volatilidad
vi) Recursos humanos técnicos calif¡cados.
vi¡) Gestión empresarial transparente acorde con el marco legalv¡gente.

Debil idades

i) La operación hidroeréctrica geográfcamente distribu¡da (centrares en cascada), demanda mayores
costos operat¡vos.

i i) Operación termoeléctrica en lugardealtura (ElAlto), reduciéndose el rendimiento de las unidades (Dor
una menor potencta remunerada).

Procesos legales vigentes a la fecha

A septiembre de 2011 la Compañía t¡ene varios procesos jud¡ciales vigentes en los que actúa como parte
demandante, también contrademandas por reclamos conira resoluc¡ones adminjstrativas varias de la antigua
Super¡ntendencia General del SIRESEs, también actúa como demandanre contra personas naturales oor
procesos laborales y por atentados realizados contra propiedad privada y desvío de aguas de enfriamiento en el
Valle de Zongo.

La compañía también tiene procesos legales en su contra por concepto de demandas interpuestas por elevac¡ón
arbitraria de tarifas, liquidación de beneficios sociales pend¡entes, denuncias del Ministerio Público contra ex
gerentes de COBEE.

MARCO REGULATORIO

Para el sector eléctr¡co, el marco regu¡atorio esté compuesto por ¡a Nueva Constitución Polít¡ca Del Estado - NCpE
(v¡gente desde el 7 de febrero de 2009), la Ley de Eleclr¡cidad No1604 (v¡gente desde el 21 de diciembre de 1994),
los reglamentos específicos del sector-eléclrico, entre ellos los Decretos Supremos No 24043 (de 28 de jun¡o .199S),
N0 0071 (de I de abrit de 2009), No 29624 (de 2 de julio 2oo8), N"o7i6 (de 6 de diciembre de áoto) v sus
reglamentos.

Dichas leyes establecieron el funcionamiento del Mercado Eléctr¡co Mayorista (NIEM) con características que
responden a un modelo enfocado en la eficiencia económica para otorgar á la industr¡a las condiciones adecuadas
de funcionamiento. El MEM es administrado por el Comité Nacional de Despacho de Carga (CNDC) y aglutina a tos
7 generadores pertenecientes al Sistema Integrado Nacional (SlN).

5 
El lvlnisterio ¿e Hid¡ocarburos y Energia es ahora ra rnstanc¡a de apeiac¡ón de recursos jerárqurcos para lás resotuc¡ones de tá Autoridad de

Fiscalizacion y Control Socal de Etectricidad (AE)
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La reforma estableció la desintegración vertical de las actividades del sector elécf¡co. Se definieron roles del sector
y se creó la Superintendenc¡a de Electr¡cidad como organismo regulador autónomo encargado de cumplir y hacer
cumplir la Ley de electr¡cidad y sus reglamentos.

El 9 de abril del 2009, se aprobó el Decreto Supremo No 0071l2OOg que crea una nueva entidad, la Autoridad de
Fiscalizac¡ón y Control Social de Electricidad (AE), en remplazo de la Superintendencia de Electr¡cidad. El nuevo
órgano regulador que está bajo tu¡c¡ón del Min¡sterio de H¡drocarburos y Energia.

El Decreto Supremo No 726 establece que las concesiones m¡neras, de recursos naturales, electricidad,
telecomun¡caciones y de servic¡os bás¡cos, otorgadas con anterior¡dad al 6 de diciembre de 2010, a partir de la
aprobación del presente Decreto Supremo se adecuan al ordenamiento constitucional vigente, transf;rmándose
automáticamente en Autorizaciones Trans¡torias Especiales, en tanto se realice su migración de acuerdo a la
normat¡va sectorial a emitirse.

ESTRUCTURA DEL SECTOR

En Bol¡via las tres etapas del flujo energét¡co están a cargo de empresas eléctr¡cas y se encuentran
administradas por dos sistemas eléctr¡cos reconocidos en Ia Ley de Electr¡cidad, el S¡stema Interconectado
Nacional (SlN6), que provee de energía eléctrica de manera simultánea a las ciudades más grandes del pais,
sus actividades de generación, transm¡s¡ón y distribuc¡ón se encuentran separadas verticalmente de acuerdo a
normativa vigente, con el fin de evitar prácticas monopólicas, y posibilitar el funcionamiento de un Mercado
Eléctrico Mayorista (MEM)7 compet¡t¡vo en lo que hace a la generación, donde la oferta está constituida por los
generadores y la demanda por los distrjbuidores de electricidad y consumidores No Regulados.y los S¡stemas
Aislados y Autoproductores, que proveen de energia eléctr¡ca a las ciudades más pequeñas y a las empresas
separadas del SlN, constituido pr¡nc¡palmente por cooperativas d¡versas, en este sector si está Dermitida la
integrac¡ón vert¡cal de actividades por parte de una m¡sma empresa.

El SIN empezó su construcción en '1965 conectando inicialmente las demandas de Oruro y Cochabamba, con las
plantas generadoras de Corani y ¡i l iguil las (COBEE). En la década de los 80's se comptetó el tendido de las
lineas que conectaban las ciudades de La Paz, oruro, potosi, cochabamba y sucre, y posteriormente santa
Cruz y finalmente el Beni en jun¡o de 2010, l legando asi a const¡tuir el SIN actual.

Dentro de los Sistemas Aislados las empresas sí pueden estar integradas verticalmente, es decir, que una
empresa puede realizar más de una de las actividades deflnidas en la ¡ndustria de electricidad. Los Sistemas
Aislados más importantes operan en Tarüa, Trinidad, Cobila, sAdiciona¡mente a estos dos sjstemas se cuenta
con S¡stemas Aislados Menores, y los Autoproductores, que representan una min¡ma parte de las actividades
de la ¡ndusfia eléctrica en Bolivia. Estos olros Sistemas Aislados l\¡enores son los que tienen una capacidad
¡nstalada menor a '1.000 kW, y en general son cooperativas menores ubicadas en poblac¡ones pequeñas del
país. Los Autoproductores son empresas, en su mayoria mineras, que generan electricidad para su propio
consumo en base a energia hidráulica y térmica. Un ejemplo es la empresa minera Huanuni. El cuadro de la
siguiente página deja apreciar a todos los participantes del Sistema A¡slado de Generación Eléctrica en el pais,
as¡ como aprec¡ar que empresas real¡zan la integración vertical de actividades:

6El SIN fue originado en la mnstrucción del Sislema Troncal Inlerconeclado, el cual une los princlpá es ñodos de ge¡eración y distribución del

pais.

7 Es el mercado integrado por generadores, fansmisorcs, dlstribu dores y consumidores no regllados que efectúan operacion-os de
compm/venla y tfansporte de electficidad denao detstN
8 

E¡ Tarija: Yacuiba, Villamontes y Bemejoi en el departamento de Sa¡ta Cruz operan los sislemas cam¡r¡, cemán Brsch y valles Cruceños v
e¡ eldepartamento delBeni los sistemas Guayararnel¡ y Ribe¡alta.
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Gráfico 4
Estructura del Sistema Interconectado Nacional

Con la promulgac¡ón de la Ley de Electrjcidad en '1994 se dio paso a la desintegrac¡ón vertical de ta ¡ndustria
eléctrica en el pa¡s. La separación y capitalización en dicho año se realizó con el propósito de incrementar las
inversiones, introducir eficiencia y competencia en todas las etapas y simular competencia en las etapas que no
aceptaran competencia d¡recta. Por otra parte, también se logró des¡ntegrar la empresa privada COBEE, para lo
cual se crearon ¡os incentivos necesarios

Por últ imo, el CNDCs inició operaciones en febrero de 1996 y en junio de 1997 Ia infraestructura de transporte de
ambas empresas desintegradas se unió para ser administrada por una sola empresa privatizada, la actual
"Empresa Transportadora de E¡ectricidad fiDE)".

Ende en el año 2010, el ' lo de jun¡o, ¡ngresó como operador en el sistema eléctrico de distribución en la c¡udad de
Trinidad y zonas de ¡nfluencia, y su suministro de energía a partir de agosio de ese año proviene del SlN.

Generación en el Sistema Energét¡co Nacional

Al rev¡sar la revista mensual de resultados operativos del Comité Nacional de Despacho de Carga
correspond¡ente al mes de septiembre de 201114 (el cual contiene información actualizada sólo para el Sistema
Interconectado Nacjonal), se puede apreciar que a ese mes (3 trimestres de operación) en el SIN se habian
produc¡do 4,848 GWh de Energia eléctrica, de este totat 64,64% (ó 3.133,60 GWh) provino de fuentes
h¡drocarburíferas, vale decir termoeléctricas, proveniendo el resto, 1.714,40 GWh, de fuentes hidr¡cas. De los
generadores hidroeléctricos quien produjo mayor energía en los primeros 3 trimestres de 2011 fue COBEE
(47,42'/o u 813,10 GWh) seguido de Corani e Hidrobot (HB), con producciones de 570,70 y 256,70 GWh
respect¡vamente. En lo referente a la generación termoeléctrica fue Guaracachi S.A. quien proveyó en mayor
med¡da al SIN con '1.273,9 GWh hasta septiembre de esta gestión, otros grandes aportantes al SlN, energía
termoeléctr¡ca, fueron empresa eléctrica Valle Hermoso (EVH) y ENDE And¡na con 701,30 y 543,30 GWh
respectivamente.

En dicho reporte también se puede apreciar posteriormente a la fuente de obtención de la energia, datos sobre la
manera en la que esa energia fue generada. La producción mediante turb¡nas a gas es la predom¡nante (en
concordancia con la preponderancia de fuentes termoeléciricas), con una producción de 3.044,77 GWh, luego se
ubica la generación de tipo hidroeléctrica. El resto de la energ¡a cedida al SIN se or¡ginó de var¡os otros tipos de
generación, entre los cuales se puede mencionar turbinas a gas, a vapor, y motores diesel.

e Comité Naciona de Despacho y Carga
10 Descarsable de la website: http/www.cndc.bo/boletiñes/index.php

tl
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SISTEI\¡A INTERCONECTADO NACIONA-
CECBB

COBEE

Coran¡

EGSA

EVH

ENDE ANDINA

HB

SYNERGIA

0,0 0,00%

813,1 47,42%

570,7 33,29ya

0,0 0,0070

55,5 3,23%

0,0 0,00%

0,0 0,00%

0,0 0,00%

256,7 14,97%

3,3  0 ,19%

15,3 0,89%

0,0 0.00%

491,0 15,67%

75,2 2A0%

0,0 0,00%

1.273,9 40,650/0

0,0 0,00%

701,3 22,38%

543,4 17,34Yo

0,8 0,03%

0,0 0,00%

0.0 0,00%

0,0 0,00%

48,0 1,53ya

491,0 10j3%

888,3 18,32%

570,7 11,77ya

1.273,9 26,28%

55 ,5  1 j4%

70'1,3 14,46%

543,4 11,210A

0,8 4,02./"

256,7 5,29yo

3,3 0,07%
'15,3 0,320/a

48,0 0,s9%

Fuente: CNDC / Elaboración: PCR

A continuación se muestra la capacidad de Generación del sistema lnterconectado Nacional, potenc¡a efectiva
medida en MW al mes de septiembre de 201'1, información más reciente obtenida en cNDc. A ese mes fue
Guaracachi la empresa con la mayor capacidad de generación de elechic¡dad en el slN, 330,33 Mw ó 27,3i%,
seguido de Cobee, que a ese mes aportó con el 18,76%, vate decir 226,90 MW de la capacidad total det SlN. tas
empresas Valle Hermoso y Coran¡ fueron el tercer y cuarto part¡c¡pante de¡ mercado del SIN por capacidad de
potencia eléctrica, con 173,65 y '148,73 MW de potencia efect¡va respect¡vamente.

Empresa Cenbal o Sistema Tlpo Capacldad Mw Capacidad MW

Compañia Bolivraña de Energía Eleckica Zongo Hidro 187.77 226.94
lVigui l las Hidro 2 1 . 1 1

Kenko Térmico 18.02
Hidroeléctrica Boliviana -faquesi

Hidro 89.27 89.27

Empresa Eléctrica Corani Corani Hidro 57.62 148.73

Santa lsabel Hidro 91.11

Empresa Río Eléctrico YUra Hidro 19.04 '19.04

Sociedad Industrial Energéticá y Comerciat Andina Kanaia Hidro

Setuicios de Desarfollo de Boliv¡a S.A. Quehata H¡dro 2.28 2.28

Empresa Guaracachi Guaracachi termtco 280.86 330.33
Aranjuez Térmico 35.77

Karachipampa Térmico 13.70

Empresa Eléctricz Valle Hermoso Carrasco lermtco '104.06

Valle Hermoso Térmico 69.59

Compañia Eléctrica Central Bulo Buto Bulo Bulo Térmico 89.64 89.64

Guabira Energia S.A. Guabirá I ermtco 21 .04 21.00
Ende And¡na Entre Rios Térmico 100.97 100.97

TOTAL 1,209.U 1,209.U

Fuente:  CNDC /  Etaboración:  PCR
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Precios en el Mercado Eléctrico Mayorista

F1-Lo f9f9!91i9 3l prec¡o monóm¡co promedio a septiembre de 2011 cargado por d¡stribuidor a usuarios fue deusD 42'48/lvlwh (usD 20,53 GWh por Energía, usD15,s4 por potencia y üso o,+ricwn po. con""ptó oepeaje) El distr¡buidor con el servicio más caro fue ENDE cobrando un precio monómico a sept¡embre de 2ó11 deusD 53,49/cwh, a continuac¡ón se ubica Electropaz con un prec¡o d; usD 43,69 por cadá Mwh, el detalle dáprecios monómicos de disf¡buidores del SIN se aprec¡a a continuac¡ón:

En fecha 25 de noviembre de 2011se ha comunicado que en su calidad de emisores de bonos, el Ministerio
de Hidrocarburos y Energía notif icó a COBEE mediante la Resolución ¡/inisterial R.J. N' 1 16/20 l 1 de 18 de
noviembre de 201 1, con la que aceptó el Recurso Jerárquico ¡nterpuesto por coBEE ante dicha autoridad
contra las Resoluciones AE 49712010 de 20 de octubre de 2010 y AE oo71/201i de 18 de febrero de 201 1.
revocándolas parcialmente, e instruyó al ente regulador la emisión de una nueva resolución.

En fecha 29 de noviembre se ha el Directorio de la compañia adoptó las s¡guientes determinaciones:

Transmis¡ón
La transmis¡ón de energía eléctrica es la fansformación de la tens¡ón de electricidad y su transporte en bloque
desde el punto de entrega por un generador hasta el punto de recepción por un distribu¡dor, consumidor u otro
transmrsor.

Una de las característ¡cas más importantes de la industr¡a eléctrica es que las activ¡dades del flujo energético
tienen que estar conectadas entre sí, para poder satisfacer la demanda final. Esto deb¡do a que la demandá oue
enfrentan las empresas generadoras pertenece a las empresas distribuidoras, la misma que está en función de la
demanda de los consumidores finales. Por lo tanto, las distr¡bu¡doras únicamente tras¡adan la demanda de los
usuarios finales a las empresas generadoras. En este sentido, la transmis¡ón o transporte de energía es
fundamental para el buen funcionamiento de la industr¡a, la misma que actualmente funciona bajo el principio de
acceso abierto para todas aquellas plantas generadoras que quieran transportar la energia dentro del SlN,1.

Distr¡buc¡ón
En lo que respecta a la distribución de energia eléctrica esta se hace por med¡o de siete compañías que en
argunos casos basan su estructura corporativa bajo la f¡gura de cooperativas. Las siete compañias antes
menc¡onadas son las s¡guientes: Electricidad La Paz (ELECTROPAZ), Cooperativa Rural de E¡ectric¡dad (CRE),
Empresa de Luz y Fueza de cochabamba (ELFEC),Empresa de Luz y Fuerza de oruro (ELFEo), compañía
Eléctrica de Sucre (CESSA), Servicio Eléctrico Potosi (SEPSA) y la Empresa naciona¡ de Etectricidad-
Distribuc¡ón (ENDE).

El fin último de la distribuc¡ón es ¡a dotación del producto flnal a los consum¡dores de manera que sus tarifas
están reguladas de acuerdo a los puntos establecidos en la ley de electricidad.

HECHOS RELEVANTES

Del Emisor:

INTI
RAYMI VINTO COBOCE

27,87 19,99 20,a5 2L,8I 20,-15 24,46 20,52 20,51 20,25 2!,06

15,43 16,04 1s,58 15,60 15,95 20,80 11,53 12,19 !4,44 13,53

Fuentei Anuar¡o Estad¡stico 201O AE/ Etaborac¡ón: pCR

1lLey de Electricidad, título ltt, CapÍtuto I, Articuto 17
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1. Autorizar a la Gerencia de la Compañia a:

I La suscripción de la Segunda Adenda al Confato de Compra Venta de Gas Natural Mercado Interno deconsumo' con Yacimientos petroriferos Fiscares Boriv¡anos iypFB), ampriando ra vigencia oer mismo por
dos (2) años, hasta el 31 de dic¡embre de 2013

!l:.99n:jlr,f " I"yor le YPFB las garantías bancar¡as que sean suficientes, por montos mayores a US$SOO
m¡t, a etectos de ta v¡gencia del Contrato y sus respecl¡vas Adendas.

En fecha 4 de nov¡embre de 2011 se ha comunicado que en caridad de Emisores de Bonos, dentro de¡proceso recursivo de las resotuciones AE N. 497i2010 de fecha 20 de octubre de 2o1o y AE ñ" ozt¡zoll
de 18 de febrero de 2011 referentes a la revis¡ón ord¡naria de tar¡fas 2006-2008, el Ministerio de
Hidrocarburos y Energia notif icó a ra sociedad con er Auto de 26 de octubre de 2011, que ci.pon" iásuspens¡ón de la ejecución de las mencionadas Resoluciones.

En fecha 3 de noviembre de 2011 se ha comunicado que los Rat¡os F¡nancieros de las Em¡s¡ones de Bonos
COBEE al 30 de sept¡embre de 2011 son los siguientesl

Relac¡ón Cobeftura de Serv¡c¡o de Deuda RCD)
Condición RCD >= 1 2
Al 30 de septiembre de 2011 RCD = 2.54

Relac¡ón de Endeudam¡ento (RDp)
Condición RDP <= 't ,2
Al 30 de sept¡embre de 201.1 RDp = 0,19

En fecha 26 de agosto de 2011 ha comunicado que dando cumprim¡ento a ro estabrecido en ros
documentos de la em¡sión "Bonos coBEE ll l  - Emisión f" sobre e¡ dest¡no de los fondos obtenidos en al
colocación y haciendo uso del monto para cumplir el ítem s "capital de Trabajo y/o pago de pasivos
L€borales", el 26 de agosto de 2011 la compañia procedió con el pago de Bs1lg:342,i5 pJr 

"on""ptó'J""Pago de Pas¡vos Laborales"

En fec¡a 23 de agosto ha comunicado que el 19 de agosto de 201 1, por resolución unán¡me del Directorio
de la Soc¡edad, se resolvió autor¡zar la d¡str¡bución de dividendos al aócionista por las ut¡lidades generadas
y acumuladas al 31 de diciembre de 2010 por un monto total de US$4.OOO.OOO._

El qclra 02 de agosto de 201 1 ha comunicado que ros ratios financieros de ras emis¡ones de Bonos
COBEE al 30 de jun¡o de 2011 son tos sigu¡entes:

- Relación de cobertura de servicio de Deuda (RcD) -condición RcD >= j,2-Al31 demarzode201.j
RCD = 2.33

- Relación de Endeudamiento (RDp) - Condición RDp <= 1 ,2 - Al g1 de marzo de 201 1 RDp = O,2O

En fecha 1'l de julio de 2011 ha comunicado que dando cumplimiento a lo establecido en los documentos
de la Em¡s¡ón "Bonos COBEE ll l  - Emisión 1 sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y
haciendo-uso del monto para cumplir el item 5 "capital de Trabajo y/o pago de pasivos Laborales,, el g dójulio de 2011 la compañia procedió con et pago de 8s97.949,40 por ioncepto de.pago de pasivos
Laborales'.

En fecha 17 de jun¡o de 2011 ha comunicado que en calidad de em¡sores de bonos y de conformidad a lo
establecido en los documentos de la emisión "Bonos COBEE ll l  - Emisión 1 sobre el destino de los fondos
obtenidos en la colocación en fecha i7 de junio de 2011 la sociedad proced¡ó con el pago de us928.323.-
en cumpl¡m¡ento al monto as¡gnado en el ítem 4 ,, lnversiones de Cap¡tal ', de dicha em¡s¡ón

En fecha 08 de jun¡o de 20'11 ha comunicado que dando cumplimiento a lo establecido en los documentos
de la emisión "Bonos COBEE ll l  - Emis¡ón 1 sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocación y
haciendo u-so del monto para cumplir el item 5 "cap¡tal de Trabajo y/o pago de pasivos Laborales', el g dá
junio de 2011 la Compañía procedió con el pago de 8s.113.S34,0S poi concepto de,'pago de pasivos
Laborales".

En fecha 07 de junio de 2011 ha comunicado que dando cumplimiento a lo establecido en los documentos
de la emisión "Bonos COBEE ll l  - Em¡sión 1 sobre el destino de los fondos obtenidos en la colocac¡ón y
haciendo uso del monto para cumplir el ítem 5 "capital de Trabajo y/o pago de pas¡vos Laborales', el 6 dá
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. iunio de 2011 la Compañia procedió con el pago de 8s7S.941,3S por concepto de,,pago de pasivos
Laborales".

En fecha 24 de mayo de 2011 ha comun¡cado que en fecha 20 de mayo de 2011 se l levaron a cabo:

- Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE

- Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE ll

- Asamblea ceneral de Tenedores de Bonos COBEE ll l  - Emis¡ón 1

En dichas asambleas tanto er Em¡sor como ros represenlantes comunes de Tenedores de Bonos
presentaron a las respectivas asambleas sus informes referentes al cumplimiento de compromisos positivos
y negativos, información financ¡era de la compañía, cal¡ficación de r¡esgo, y el cumpl¡m¡ento de las
relaciones fnancieras de las distintas emis¡ones. En este últ imo punto las asambleas descritas en los
numerales I y l l  anteriores, el Representante de la AFP Futuro de Bolivia para el FC¡ solicitó anal¡ce el
cambio de compromiso Relación Deuda a patrimonio (RDp) puesto que el mismo habría perdido su func¡ón
luego de la revalorización de activos de la compañía, además, se solicitó al Representante común de
Tenedores. de Bonos - cAlsA Agencia de Borsa, haga conocer a los tenedores como hecho relevante,
cuando estén disponibles sus informes semestrales referentes al Emisor, de manera que los tenedores dá
bonos interesados los puedan retirar de las Ofcinas de CAISA.

El qta 0g de mayo de 201 1 ha comunicado que en cumpl¡miento al prospecto de emisión de los Bonos
coBEE ll '  convoca a Asamblea General de Tenedores de Bonos coBEE pára el 20 de mayo del corriente
a hrs. 16:30 con el siguiente orden de¡ dia.

- Informe del represenlante Común de Tenedores de L¡bros.

- Informes del Emisor.

En fecha 09 de mayo de 2011 ha comunicado que en cumprimiento ar prospecto de Emisión de ros Bonos
COBEE ll l , convoca a Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEÉ para el dia 20 de mayo del
corriente a hrs. 17:30, con el sigu¡ente orden del dia

- Informe del representante Común de Tenedores de Libros.

- lnlorme del Emisor.

En fecha 09 de mayo de 201'l la empresa ha comun¡cado que en cumplimiento ar prospecto de emisión de
los Bonos coBEE, convoca a Asam blea General de Tenedores de Bonos coBEE para el 20 de mayo de
2011, a hrs, 16:00 con el s¡gu¡ente orden del dia:

- lnforme del representante Común de Tenedores de L¡bros.

- Informe del Em¡sor.

En fecha 06 de mayo de 2011 ha comun¡cado que los ratios fnanc¡eros de las emisiones de Bonos coBEE
al 3'1 de maEo de 201'l son los siguientes:

- Relación de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) -Condición RCD >=1,2-At 31 demarzode20.tl
RCD = 5 ,31

- Relac¡ón de Endeudamiento (RDP) - Condición RDp <= 1,2 - At 31 de mazo de 201.1 RDp = O,2j

En fecha 04 de mayo de 2011 se ha comunicado que el señor René sergio pereira sanchez Bustamante
debido a su ausenc¡a del País del 30 de abril al 6 de mayo de 2011, ha désignado como Gerente General
lnterino al Señor Oscar Daniel Zamora Arce para ejercer todas y cada una de las facultades otorgadas en el
Poder contenido en la Escritura Pública N"166/2010 de 31 de mazo de 2010. Asimismo informó oue se
otorga al señor oscat zamora Arce poder expreso para que en representación de la sociedad firme y
presente ante qu¡en sea necesario los Estados Financieros y toda la información financiera correspondientá
a la gestión 2010y primer tr¡mestre de la gestión 2011.
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En fecha 28 de febrero de 2011 se ha comunicado que de acuerdo a lo dispuesto en la Resolución de
Directorio, en fecha 25 de febrero de 201 1, la compañia procedió al pago de dividendos al accionista por las
uti l idades generadas y acumuladas al 31 de dic¡embre de 2oo9 por un monto total de us$2,50 m¡llones

En fecha 25 de febrero del 20'11 de acuerdo a lo dispuesto en la Resolución de D¡rectorio se procedió al
pago de dividendos al accionista por las utilidades generadas y acumuladas al 31 de diciembre de 2009 por
un monto de US$ 2,50 millones.

El señor l\4arco Pastor Lazo de la vega Durán presentó su renuncia al cargo de Jefe del Departamento
Legal a partir del 2 de febrero de 201 1.

Del Mercado Eléctr¡co Nacional "

tarifas en promed¡o 1,81%. usuafios de CRE de Santa Cruz se benef¡c¡arán con
usuarios de Elfeo tendrán una rebaja promed¡o de 2,17%.

13 de noviembre de 201'1, la AE publ¡có la nueva estructura tarifaria de elecf¡cidad aplicable hasta octubre
de 2015 med¡ante RA 52112011 . Usuarios de electr¡cidad domiciliaria de La Paz pagatán una tarifa mensual
entre Bs 19 a 84 por su consumo, por un periodo extensible hasta octubre de 2O15. Anteriormente clientes
residenciales de Elecropaz pagaban un cargo mínimo fio de P,s.22,4 por mes, ahora este monto será de
Bs. 18,7 en el caso de los usuarios con una demanda máxima mensual de 1o kwh. usuarios de Electrooaz.
Elfec, Elfeo y cEssA sufrirán un incremento promedio de 1 ,61oa, Eltec en cochabamba ¡ncrementará las

una rebaja de 4,6%,

10 de nov¡embre de 201'1, ENDE agrega 25 lVlW a la oferta energética del pais, poniendo en marcha la
nueva central termoeléctrica de Carrasco.

8 de noviembre de 2c11, debido a una sobredemanda de '147 MW por causas climatológ¡cas var¡os barrios
de la ciudad de La Paz, ElAlto y Santa Cruz sufrieron cortes de eleclric¡dad.

31 de octubre de 201'l, según RA 505/20't1 de la AE a partir de noviembre y por s meses las distr¡buidoras
retribuirán a generadoras entre un 2% a 3% menos a las tarifas que cancelaban el semestre pasado.
fi jándose el prec¡o de potenc¡a entre Bs. 60.8 y 67 4 por Kwmes.

7 de octubre de 201'1, el Gobierno determinó multar a Guaracachi por los sucesivos retrasos en la
instalación del Grupo Generador de Ciclo Combinado (No. 12) con Bs. 939,352, solamente el Ciclo
Combinado llegaria a aportar un 10% adicional efectivo de potencia. En enero el Ciclo Combinado sufr¡ó un
cortocircuito y fue env¡ado a Estados Unidos para su reparación, que demoró 9 meses. El presupuesto de
¡nstalación ascendía a USD 40 millones, y preveía generación en nov¡embre de 2010, el sobregiro fue de
52,3 millones en iun¡o de 201'1.

4 de octubre de 2010, la oferta eléctrica a martes 4 de octubre fue de 1,103 MW, registrando la demanda un
nivel de '1,049 MW / Recepción en planta Carrasco de Valle Hermoso de los nuevos generadores
termoeléclricos húngaros, con una potencia efectiva de 25 MW / ENDE recibiría usD 2oo millones en el
marco del PIAP (Programa Inmed¡ato de Acción de Potenc¡a), que aporta 115 N¡W a SlN. Los USD 64
mi¡lones hasta ahora desembolsados se destinaron de la siguiente manera:

. USD 9.26 millones para Ptan Estratégico de Abastecimiento de Elecf¡cidad (que
agregará al SIN una potencia de 337 MW mediante la ¡nstalación de nuevas
lermoeléctricas en Carrasco, Valle Hermoso, Beni, Termoeléctr¡ca del Sur en Tariia. v
el Ciclo Comb¡nado de Guaracachi en Santa Cruz).

. USD 1.05 m¡llones para el suministro de Energía al Centro Minero Huanuni.

. USD 53,87 millones como aoorte de cao¡tal a su subs¡diar¡a Valle Hermoso.

25 de septiembre de 201'1, se dan a conocer planes de construcción de 4 nuevas un¡dades
termoeléctricas con financiamiento de BCB, que aportarán con 1.1S MW adicionales al SIN:

Valle Hermoso (Consorcio Pacific Rim Energy): 32 MW

r2 PCR utilizo varias fuentes páiodísticas para la elaboración de este seguimiento de acontecim¡entos recientes importantes en
el mercado eléctrico nacional (entre las que se mencionan La Razón, pagina Siete, y El Diaio)
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. Valle Hermoso (TSK Electrónica y Electric¡dad): 41 MW.

. Carrasco y Kenko (ceneral Elecfic): 25 y '17 MW respectivamente.

2l de septiembre de 2011, según el CNDC la demanda fue de 1,0S2 NIW y ta oferta reg¡stró un nivel de
producción de 1,104 MW. Cifras que se ¡ncrementarán en 539 MW en la fegión de potosi debido a la
explotac¡ón de litio, react¡vación de proyectos m¡neros y la puesta en marcha del aeropuerto de Uyuni.

6 de septiembre de 2011, el Autoproductor Unagro determina aportar con su excedente de energía al SlN,
produce 12 MW y consume I MW, generando 35 lVlW en 2012, inyectando el 71% al CNDC.

30 de agosto de 201'1 , proyectos de ¡nstalación de plantas hidroeléctr¡cas recobran importancia debido al
desabastec¡miento experimentado, los proyectos de generación alternativa se localizarían en Cachuela
Esperanza y Guayaremerin sobre el Madera en la frontera con Brasi¡.

24 de agosto de 2011, se inició el montaje de 3 tubinas del Ciclo Combjnado de Guarac¿chi l legadas de
Estados unidos. A partir de la segunda semana de noviembre la producción de EGSA inyectaría ál stN 82

24 de agosto de 201 1, la nueva Ley de Electricidad incluirá subsidios cruzados para evitar e¡ alza de tarifas
eléctricas para usuarios domésticos finales. El sector industr¡al que a la fecha goza de las tar¡fas eléctricas
más bajas subvencionaría las tarifas de fos sectores res¡denciales, este nuevo proyecto de ley plantea
tamb¡én el incluir fuentes de capital pr¡vado en los proyectos de generación eléctr¡ca a ser llevados a cabo
por el gobierno.

23 de agosto de 2011, ex¡ste una propuesta de DS para adelantar en 60 m¡nutos el horario nacional durante
el periodo comprendido entre los meses de sept¡embre y marzo de cada año, para proceder con el ahorro
de energ¡a eléctr¡ca, espec¡almente el de las ofcinas, el consumo del sector ¡ndustrial no se reduciría.
(nunca se concretó). El adelanto de huso horario producir¡a un ahorro de 20 N¡W por día, se aprovecharía
de la luz solar para reducir el consumo de e¡ecf¡cidad. El estado también ahorraria diesel en la qeneración
eléctrica.

'17 de agosto de 201 1, el BCB otorgó un crédito concesional a ENDE por USD 176,2 millones para montaje
y puesta en marcha de termoeléctr¡cas de Valle Hermoso / Los departamentos con mayor consumo La paz
(con el 25%, de los cuales 7/'10 es consumo residencial y el resto ¡ndustrial), y Santa Cruz que consume el
40% de la energía generada en Bolivia (consumiéndose 60% en industr¡a) / A esa fecha la ofeda eléctrica
registró 1,068 MW. la demanda se s¡túo lrgeramente por debajo: 1.017 lVlW.

1 1 de agosto de 201'1, se experimentó una reducción de 144 MW en la oferta de generacjón eléctrica, se
procedió nuevamente al corte de energía eléctrica en 6 c¡udades del pais (del SIN), afectándose la
producción de 50 empresas e ¡mportante mineras en el departamento de potosí.

7 de agosto de 2011, debido una desconexión en una linea de tfansmjsión del SlN, se produjeron cortes de
energia eléctrica en varias zonas de la c¡udad de La Paz, estos cortes fueron subsanados en el transcurso
de 20 minutos.

5 de agosto de 2011, Electropaz, por instrucc¡ones del CNDC, debido a baja en el sumjnistro eléctrico
exper¡mentó en días pasados, procedió al corte de energía eléctrica en varios puntos de la ciudad. En esa
fecha se produjo una sobredemanda de 30 MW (siendo la oferta de sóto 1,060 MW). En la c¡udad de Santa
Cruz también se procedió al corte de energía, atribu¡bles a la generadora Guaracachi (fallas intempest¡vas
en sus equipos) / El Gobierno intenta evitar la cris¡s energética con una inversión de USD 128 millones,
hasta el pr¡mer semestre de 2012, para generar 130 MW adic¡onates (a ¡a actual de 1,250 M\ 0, et consumo
a jul¡o de 2011 registró 1,052 MW. Nuevos proyectos (hidroeléctricos) incluyen los generadores de
Cachuela Esperanza, Fositas y El Bala (en el orienie Boliviano) / Otros tuncionarios del Estado el distress
financiero de Guaracachi, indicando que la subsid¡aria de Ende obtuvo uti l idades por USD 5,7 millones a
jun¡o de 201'1.

2 de agosto de 201l, el Pres¡dente manifestó comunica la quiebra técn¡ca de la nacionalizada Guaracachi,
con una pérdida a un año de su nacional¡zación de USD 2,4 millones.

20 de julio de 201 '1, el Decreto 0934, con carácter excepcional facilita la incorporación de ¡a producción
energética excedentaria de autogeneradores al SIN por 12 meses.47 lVlW SlN.

13 de mayo de 2010; Rurelec PLC expresa su intención de solucionar el confl icto en una negociación prev¡a
con el Gobierno durante 6 meses previo al arreglo de la disputa en un escenario internacional de arbitraje.
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Rurelec PLC t¡ene Ia intenc¡ón de negociar una indemnización de USD 1 millón por cada l\4W producido
prev¡a nacionalizac¡ón. La firma francesa GDF Suez presentó una notificación de controversia al l\¡inisterio
de De'ensa Legal del Estado, ten¡endo la ¡ntención de hacer prevalecer artículos del acueroo tünlá
bol¡viano de Promoción y Protección de Inversiones, de lo contrario apelaria en un Tr¡bunal Internacional áá
Arbitra e.

ANÁLISIS FINANCIERO DEL FIDEICOMISO

Para la elaborcción del análisis se ha ut¡l izado ¡os estados flnancieros del Fideicomiso Bonos - COBEE al 30 de
septiembre Fondos en Ficeicomiso que recibirán el influjo una vez se realice la emisión por el total de la misma,
adiciona¡mente se colocarán bajo estos fondos restringidos el 35,29% de las ventas de energía y potencia en ei
futuro, el fondo fiduciario naneja a septiembre de 2O'11 Bs. 6,54 millones proven¡entes de otras émisiones de la
Comoañia.

Balance General
Los fondos recaudados por la co¡ocac¡ón de la emisión de bonos y por la venta de energía e¡éctrica se
encuentran distr¡bu¡dos en las siguientes cuentas: disponib¡l idades por Bs 3,85 millones, ¡nversiones temporar¡as
por Bs 334,92 m¡llones, alcanzando un total activo de Bs 4,19 millones. Estos fondos se mantienen
administrados por el Banco de Crédito de Bolivia.

Respecto de los pasivos, estos se encuentran,en cero, ya que este patrimon¡o autónomo solamente es util¡zado
con el f in de canalizar los ¡ngresos de COBEETT administrados por el Banco de Crédito de Bo¡ivia. Al 30 de jun¡o
de 20lJ el.F¡deicom¡so posee un patririonio de Bs 6,54 millones además de registrar una pérd¡da acumulad; de
Bs '1,89 millones.

Estado de Resultados
Al 30 de septiembre de 2Cl1 , los ingresos financieros generados por los fondos en las cuentas del fideicomiso,
ascend¡eron a Bs 1,642.63. Se descontaron gastos operat¡vos que total¡zaban Bs 463,48 m¡les con lo cual el
F¡de¡comiso obtuvo un resultado det periodo negativo de Bs 461,84 m¡tes

ANÁLISIS FINANCIERO DEL EMISOR

Para la elabcración del análjsis se uti l izaron Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de las gestiones
2006 al 2010, así como estrados financieros trimestrales por el per¡odo menc¡onado, e ¡ntermedio; (inter¡m
reporting) a ju-r¡o y septierrbre de201 1,losmismos se encuentran presentados en boljvianos.
EI año llscal de la Compañía Boliviana de Energia Eléctrica S.A. in¡cia en Enero y concluye en Diciembre de
cada gestión,

Análisis del Balance General

Entre el 2006 y el 2010 los activos totales de COBEE se incrementaron de 8s1.30 mil mil lones a Bs 2.43 mil
miflones, ¡o que represento un incremento de Bs 1,25 mil mil lones (104,45%) en el transcurso de S gest¡ones.,
Explicado pr ncipalmente por el incremento del valor de los activos fijos netos dentro del act¡vo no corriénte.

A septiembre de 20'11 el total act¡vo ascendió a Bs2.7O mil millones lo cual representó un ligero incremento del
1,44% respecto del c¡erre a junio de 201 1 , de¡ total activo se puede observar que el 5,86% córresponde al activo
corriente y el 94,14% al activo no corriente. Las princ¡pales variaciones se dieron en las cuentas por cobrar, cuyo
saldo sufrió un incremenlo de Ps.22,82 millones, incrementándose en 131,1g% en relación a las cifás
registradas 3 meses atrás, Efect¡vo y equivalentes disminuyeron 16,26%, mientras que los inventarios crecieron
en aproximadamente 20% en relación a totales regisfados durante la primera mitad del año. En elanálisis de los
act¡vos no con¡entes, s¡ bien el act¡vo fijo, neto de depreciaciones, crec¡ó en Bs. 29,65 l\¡illones esta variación
absoluta solanente representó un incremento de 1.18o/o en el saldo de Propiedad, Planta y Equipo, con relación
a valores observados al c¡erre realjzado en ¡unio oasado.

'"1ñcuye los i¡g¡esos porlá coloca:ión de los bonos y tos fondos para et pago de intereses
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Por otra parte el Pasivo Total entre las gestiones 2006 y 2010 presentó una disminución, de 8s148.99 millones.
hasta presentar un saldo de Bs 444,70 millones a cierre de 2010, explicado por las dism¡nuciones en la deudá
f¡nanciera a largo plazo en 8s125,45 millones, y la de la deuda a corto plazo (26,26%), A diciembre 2o10los
pasivos totales .alcanzaron un importe de Bs 444,69 millones. Entre septiembre de 201ó y septiembre de 2011
los pasivos totales pasaron de Bs 468,58 m¡llones a Bs.432,50 mil¡ones donde tanto la deuda l¡nanciera de corto
como de largo plazo disminuyeron cada un€ en aproximadamente en 1 ,50%. A septiembre de 20.11 las cuentas
de paslvo que presentaron mayor var¡ación con relación a valores de cierre del anter¡or trimestre fueron: dentro
del pasivo corriente la disminución de las obligaciones contraidas por el pago de intereses (experimentando esta
cuenta una contracción de Bs.3,22 millones, o lo que es lo mismo una disminución de ss,g2%). posterior
anál¡sis de los princ¡pales componentes de los pasivos no corrientes, se observan dism¡nuciones significativas en
el saldo de la deuda flnanciera (de Bs. 3.0s millones) respecto al saldo observado a junio de 201 1.

EI Anál¡sis Vert¡cal realizado a la fecha de estudio arroja los siguientes resultados. El total de las obligaciones
orig¡nadas en hechos pasados de la sociedad representa el 16% de la estructura de la misma. Son obljóaciones
no corrjentes las que representan la mayor proporción de los pasivos de la Compañia al tercer trimestr;de esta
gestión (ó 68,36% del saldo de Bs.432,50 millones de obligaciones), los pasrvos no correnles representaron a
sept¡embre de 2011 por cons¡guiente el remanente, 31,64%. Los saldos más representativos de ambos
componentes del pasivo fueron a sept¡embre las deuda financiera, representando su porción corriente, junto con
las obl¡gac¡ones con vencimiento menor a 12 meses el 58,18% de ios pasivos corrientes al 30 de sépt¡embre
pasado, estando representado el resto por obligaciones comerciales y obligaciones con el personal. Al d¡rig¡r la
mirada a la estructura de las obl¡gaciones no corr¡entes a septiembre se aprecia que Ia deuda financ¡era a Érgo
plazo representa prácticamente la total¡dad, u 89,61% del saldo de Pasivos No Corrjentes a seotiembre de 201 í.

El patrimonio entre los periodos 2006 a 2010 tuvo un material jncremento de Bs 1,43 mil mil lones en el
quinquen¡o de estud¡o, si bien se observa que la base accionaria en circulación no sufr¡ó variaciones en absoluto
(presentando un saldo invariable de 8s.438,93 m¡llones desde el com¡enzo de nuestro periodo de estudio.
prácticamente 6 años atrás), son otros los rubros que contr¡buyeron al incremento menc¡onado con anterioridad,
registrando el saldo residual patrimonia¡ de la compañía poster¡or deducc¡ón de todas las oblioaciones de los
act¡vos de la Soc¡edad un valor de Bs. 2,'11 mil mil lones, significando este vator un incremenlo de 198,090/0,
explicado principalmente por la const¡tución de reservas para revalúo técnico constiiuidas en 2010, las cuales
prácticamente duplicaron el saldo patrimonial hac¡a el f lnal de¡ lustro estud¡ado. A septiembre de 2011 el
patrimonio alcanzó un monto de Bs 2.27 millones, superior en 2,04% respecto al registiado a junio de 2010
cuando este rubro a¡canzó una cifra de Bs 2.22 mil mil lones. Al descomponer verticalmente el pátr¡monio de la
sociedad se observa que el peso de la base patrimonial en la estructura de capital de la Compañia asciende al
84% de la misma, de ese saldo acciones comunes en c¡rculac¡ón representan 19,35%,la retenc¡ón de resultados
11,57%, s¡endo el rubro más preponderante, como discut¡do ya anteriormenle, aunque no en términos relativos.
acumulación de un fondo para revalúo técnico de activos fijos de la compañia, representando este concepto
54,O1% del patr¡monio de la Sociedad (ó et45,36% del capital de la Compañía).
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Los niveles de endeudamiento se encuentran en un rango aceptable. Durante el periodo 2006 a 201O la empresa
presenta una disminuc¡ón en los ratios Pas¡vo Total/Patrimonio y Deuda Financiera/Patrimonio de 0,84 x en el
2006 a 0,21 x en 2010 y de 0,69 x en el 20m a 0,18 x en e|2009, respectivamente. Expl¡cado principa¡mente por
la d¡minuc¡ón del pasivo y el incremento del patrimonio (aunque ya explicado anteriormente por revaluaciones de
planta y equjpos no or¡ginadas por las opera6iones de la empresa).

Realizado el anális¡s comparativo de los m¡smos ¡ndjcadores a 30 de septiembre de 2010 y a 30 de septiembre
de un año después se puede apreciar que el indicador Deuda capital pasó de o,2o a 0,19 mientrai que el
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indicador de Deuda Financiera a Patr¡monio que á junio de 2011 alcanzó 0,16 veces pasó a representar 0.15
veces el patr¡mon¡o a c¡erre del tercer trimestre de este año.
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Análisis del Estado de Resultados

Evolución de Ingresos y Gastos

Durante la gestiones 2OOO a 2008, lo" ingreso" brulos de COBEE han presentado una d¡sm¡nución de 8s272.86
m¡llones registrado en e¡ 2006 a Bs'178,25 mi¡lones reg¡strado en el2OO8. Durante ta gestión 2009 estos ingresos
presentaron un repunte hasta alcanzar los 8s254,29 millones lo cual representó un incremento de|42,66%.
Los ingresos brutos, a d¡ciembre 2010, de coBEE fueron Bs 276,29 millones, super¡ores a los Bs 2s4,29
millones registrados en simi¡ar periodo del año pasado. Por otro lado, el costo de ventas se incrementó en
Bso,91 millones (0,77%), respecto a diciembre 2009, alcanzando los Bs 139.38 m¡llones.

A _septiembre de 2011 (cifras a 12 meses) Ios ingresos operacionales de la Sociedad total¡zaron Bs292,39
mlllones , lo que supone un incremento del 8,63% (ó Bs. 23,24 m¡llones) respecto de los ingresos facturados a
septiembre de la gestión pasada donde e¡ monto calculado a 12 meses fue de 8s269.16 m¡llónes. A su vez v en
contrapos¡ción a Io anteriormente expuesto los costos de venlas a sept¡embre de este año (totalizados á 12
meses, agregando costos variables y fÜos de operación) alcanzaron un monto de Bs 140,98 millones, lo cual
representa un disminución de 0,36% respecto de septiembre de 20'lo (calculado según cifras a 12 meses).

Fuente: COBEE / Etaborac¡ón: pcR
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La uti l idad neta obtenida a septiembre de 2011 (según cálculos a i2 meses) registró un valor de Bs 57,22,
dupl¡cando la gananc¡a post-impositiva que se habia observado (en cifras a 12 últimos meses) en seDtiembre del
año fiscal anteior, vale decir un incremento de 107,03% (Bs. 29,58 millones).
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Anál¡s¡s de ¡ndicadores de relevanc¡a

Los ¡ndicadores de cobertura, (EBITDA,/Gastos Financ¡eros 12 meses) presenta niveles moderados de
cobertura, durante el periodo 2006-2008 se presentó una tendencia decreciente mostrando ratios de 4,58 veces
y 1,48 veces, esto debido a que la empresa contaba con mayores gastos f¡nancieros. A diciembre del iOOg este
ratio presentó un incremento a 3,61 veces. A d¡ciembre 2O1O el EBITDA/Gastos f¡nanc¡eros 12 meses llego a
4,54 veces, rat¡o super¡or al reg¡strado en diciembre 2009 (3,61 veces) debido al ¡ncremento en el EBITDÁ en
18,21% respecto a diciembre 2009. Del mismo modo se puede evidenciar el mismo comportamiento con el
EBIT/Gastos fnancieros 12 meses en el gráfico No23. A diciembre 2O10 el (EB|T/castos Fináncieros 12 meses)
alcanzó un nivel de 2,29 veces.

A septiembre de 201 1 el rat¡o EBlTDfuGastos F¡nanc¡eros reg¡stra una mejoría significativa alcanzando las 5,50
veces, mientras que a sept¡embre de la gestión pasada el nivel del ratio mostró un múltiplo de 4,26 veces. (esios
cálculos fueron obtenidos ajustando numeradores y denominadores para reflejar valores a 12 meses)

Gráf¡co l1

6,00

5,00

4,00

3 0 0

200

1,00

0,00

1 0 0
d c¡6 d c¡7 dic¡8 dic¡9 dicro sep-ro sép-jl

+EBIT/ Gáslos Fiñanc eros(12 meses)
+EB TDA/ Gsros F ¡anc¡eos (12 méses)

Grálico 12
solvscia histódc6 a !algoPlao

00

00

800

6C0

2,9)
dc46 dc{7  d lc ¡6  dc¡9  dc¡0  sep-10 sep¡1

+ Deuda Financiér¿ / EBTTDA (12 ñes€s)
+Pásivo f otat / eBtlDA (12 ñeses)

Fuente: COBEE / Elaboración: PCR

Respecto a la solvencia financiera se tomaron en cuenta dos ratios, los cuales m¡dieron el tipo de financiam¡ento
y la capacidad de la empresa de hacer frente a sus deudas tanto de corto como de largo plazo. Los ratios
calculados fueron la Deuda Financiera/EBITDA a 12 meses (presenta a d¡ciembre 2O1O una c¡fra de 2,79 veces)
A cierre del tercer trimestre-de esta gest¡ón el indicador mencionado indicaba que la empresa podia ser capaz de
cancelar sus obl¡gaciones financieras 2,29 veces con su nivel actual de generación de ¡ngreso operativo previa
deducción de cargos no monetarios (vale decir depreciac¡ones y amortizaciones ó EBITDA), el indicador había
mostrado un valor de 3,06 años, 12 meses atrás, mostrando un deterioro en su solvencia a largo plazo, según
¡as cifras exDuestas.

Por últ¡mo la razón de Pas¡vo total/EBITDA (calculada a '12 meses), registra un valor de 2.86 años a sepliembre
de 201 '1, ¡nd¡cando esa cifra que el total de las obligaciones de la empresa contraída con todas sus conirapartes
interesadas podrían ser canceladas con 2,86 años de generación de Uti¡idades EBITDA, superior a los 3,6i años
que la Sociedad necesitaba para hacer frente a sus obligaciones 12 meses atrás.

Otros indicadores considerados de relevancia son márgenes de rentabilidad. En el gráfico No 26 se observa la
evolución del margen bruto, del margen operat¡vo y del margen neto.

El margel bruto durante los periodos 2006 al 2O1O se mantuvo relativamente estable, esto grac¡as a la
disminución de los costos de ventas, registrando este margen un valor en promedio de 44,07o/o durante las cinco
gestiones de estudio. En septiembre de este año el margen objeto de anál¡sis mostro un valor de Bs 0,53 oor
cada Bs. 1 vendido, superior en 2,90 puntos porcentuales a la uti l idad registrada al mismo per¡odo un año atrás.
Debido a que la empresa incurre en altos costos operat¡vos, el margen neto y el margen operativo presentaron
una amplia brecha. Es por ello que a diciembre del 2o1o el margen operativo alcanzó un 2s,o2ak y el marcen
neto alcanzó el 12,02%. Sin embargo realizada la comparación de valores entre septiembre de 2O1b v de 2ó11
se puede aprec¡ar una mejora en ambos ¡ndicadores, ya que durante los 3 primeros trimestres d;2010 el
margen operat¡vo y nelo alcanzaron 25,82% y un 12,64% respectivamente; en el año 2011 estos m¡smos índ¡ces
alcanzaron un 29,08 y un 22,62o/a.
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Adic¡onalmente se realizó los cálculos del ROA y ROE a 12 meses, se puede observar que a partir de la gestjón
2006 a la gestión 2010 estos ¡ndicadores presentaron una tendencia decreciente pasando de d.84% oara él RoA
y 12'564/o paÍa el RoE en diciembre 2006 a 1,30a/o pata el RoA y 1,87!o para el RoE en diciembre de 2010.
Dicha disminución se debió a incremento tanto del activo total como de¡ patrimonio, debido a que en el 2009 y
20'10 se realizó el revalúo de los activos ñjos anter¡ormente mencionado, siendo la causa de la disminución eÁ
os indicadores la expuesta predsamente, y no tanto así uti l idades menores (una revaluación afecta oor doble
partida saldos en l ibros de Propiedad, Planta y Equipo y por otra parte una cuenta patrimonial por okos
resultados integrales).

A septiembre de 2011, eslos indicadores mostraron mejoría respecto a la gest¡ón pasada (cifras ajustadas para
revelar los últimos 12 meses de actividad), de esa forma el ROE muestra una "azón de 2,52a/o por lós 3 primeros
trimestres de operación en esta gestión (en rclación a 1,32% en la gestión pasada) y el indicador de rendimiento
sobre act¡vos (RoA) mostró a 30 de septiembre de este periodo un valor de 2.'12%, mostrando también una
mejoría en relación al indic¿dor del año pasado (en ,1,04 puntos porcentuales).
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Respecto a la l iquidez la empresa presenta adecuados indicadores, como se puede observar en el gráfico No 27i
los ratios de l iquidez general y prueba ácida, al 31 de diciembre del 2o1o ascendieron a 1,gz y '1,4g veces,
respectivamente. Al direccionar el análisis hac¡a la capacidad de pago en el corto plazo en los 3 primeros
tr¡mestres de esta gestión se observa una razón de 1,16 (o Bs. 1.'16 en act¡vo circulante por cada Bs. 1 de
obligaciones de corto término contraídas por la empresa). lvlostrando niveles de menor efect¡vo ocioso, cuando
se compara esta cifra con el indicador de hace un año atrás (en septiembre de 20'10 Ia razón corriente era de'1,55). La prueba ácida (que stressa aun más la capacidad de pago de fa compañia, al deducir stocks mantenidos
en ¡nventario de los activos de la misma) muestra un valor de Bs. 0.80 a septiembre de 201 1, inferior a la un¡dad,
reflejando un deterioro en la capac¡dad de honrar deudas corr¡entes en relación al indicador v¡sto el año pasado
(a septiembre de 2010 la Sociedad contaba con Bs. 1,48 en activos corrientes más líquidos, vale decir no
cons¡derando inventarios, para pagar Bs. 1 de obl¡gaciones corrientes).

Gráf¡co 14
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Tel: 2782474
Fax: 591-2-2785920
e-mail: cobee@cobee.com

COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A.
Bolivian Power Company Limited

Sucursal en Bolivia

\C08EE]8PCo
Casilla 353

La Paz - Bolivia
NIT: 1020579023

La Paz, 2 de febrero de 2010

INFORME SOBRE ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE
COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. - BOLIVIAN
POWER COMPANY LIMITED - POR EL PERIODO DE DOCE MESES
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009.

Mediante la presente declaro que he evaluado y verificado a traves de la aplicacion de
procedimientos de control que considere necesarios en las circunstancias, la
docurnentacion y registros contables que sustentan la informacion detallada en los
estados financieros consolidados de la Compania Boliviana de Energia Electrica S.A. -
Bolivian Power Company Limited al 31 de diciembre de 2009.

En mi opinion, los estados financieros adjuntos presentan informacion confiable sobre
la situacion patrimonial, econornica y financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de
2009 y los resultados de sus operaciones por el periodo comprendido entre el 10 de
enero y el 31 de diciembre de 2009 y estan respaldados con docurnentacion suficiente
y pertinente.

Asimismo, en mi opinion, los libros de contabilidad y los estados financieros fueron
lIevados de conformidad con las disposiciones legales y tributarias vigentes.

Lic.~~uez
MAT. PROF. No. CAUB - 1750
MAT. PROF. No. CAULP - 879
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

BALANCE GENERAL CONSOLI DADO AL 3\ DE DICIEMBRE DE 2009

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos
Inversiones ternporarias (Nola 4.a)
Cucntas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar (Nola 4.b)

Inventarios (Nola 4.c)

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones
Actives fijos (Nola 4.d)
Cargos diferidos

Total del activo

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar comerciales y contratistas
Deudas financieras (Nota 4.e)
lruereses por pagar
Cargas fiscales y sociales (Nola 4.f)
Otras cuentas por pagar

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financieras (Nola 4.e)
Prevision para indemnizaciones

Total del pasivo

PATHIMONIO

Capital pagado (Nola 5)
Ajustc de capnal
Apories por capitalizar
Ajusrc de rcscrvas patrimomalcs
Resultados acumulados

Total del patrimonio

Total del pasivo y patrirnonio

l.as notus I a 10 que se acornpanan forman parte intcgrantc de csic cstado

Jose Aniomo Ramirez Murillo
Gercnte General

-I -

2009
Bs

7,416,734
15,415.408
41,236,645
21,235,509

6,601,932

91,906,228

477.182
1.320,018.997

10,899,658

1.331.395,837

1.423,302,065

12.944.395
82.647.030

4,906,422
23,133,676

6,003,698

129,635.221

279,683.675
51,439.590

331,123.265

460.758.486

43X,928,OOO
126.637,652
115.624.000

33,359,237
247,994,690

962,543.579

1,423,302,065



COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADOS CONSOLIDADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR EL PERIODO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

2009
Bs

Ingresos
Por ventas
Diversas

252,047,282
2,239,696

254.286,978

Gastos de operacion
Depreciacion y arnortizacion

( 138,470,772)
(58,924,505)

Ganancia bruta 56,891,701

Otros ingrcsos:
Intereses
Resultado por venta de activos fijos
Ajuste por inflacion
Diversos-neto

163,868
( 1,305,052)
14,174,283

35,161

Otros egresos.
lntereses
Diversos-neto

(32,074,092)
(6,459,783)

Ganancia antes del Impucsto alas Utilidades 31.426,086

Impuesto alas Utilidades de las Empresas (9,174,647)

Ganancia neta del ejercicio 22.251,439

Las notas I a 10 que se acornpanan forman parte intcgrante de cstc cstado (]
Jose Antonio Ramirez Murillo

Gerentc General

- 2-



Saldos aI 31 de diciembre de 2008

Resultado por exposicion a la inflacrcn

Saldos aI 31 de dicrembre de 2008 (reexpresados)

Ganancia neta del ejercicro

Saldos aI 31 de diciembre de 2009

Las notes I a 10 que se acompanan forman parte integrante de este estado.

COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.
BOLIVIAN POWER COMPA:-IY LIMITED

EST,\DOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR EL PERIODO
TERMINADO EL 31 DE DICIHtBRE DE 2009

Il1lportes uprrs~do5 en mon eda del31 de diciembre de 2009

Capital
pagado

B,

438.928.000

438,928,000

438,928,000

Ajuste
de capital

101,415,000

25,222,652

126,637,652

126,637,652

Ajuste de

Aportes
adicionales

reservas
pan-imuniales

B. B.

115,624.000 26.715.000

6,6.:1.!.2) 7

I '5.62~,OOO 33.359,231

115,624,000 33.359,237

Jose Ramirez Murillo
Gerente General

3

Resultados

acumulados
B.

215.944,532

9,798,718

225.743,250

12.25! .439

247,994,690

TOlal
B.

898,626,532

~ 1.665,608

940,292, '40

~2,251 ,4)9

962,543,579

".;



COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO POR EL PERIODO
TERMINADO ELl\ DE DICIEMBRE DE 2009

2009
Bs

Flujo de efectivo de acrividades operarivas:

Ganancia neta del ejercicio 22.251.439.33

Ajustes para conciliar 105resultados del ejercicio con el flujo de
efectivo de operaciones:

Depreciacion de activos fijos y amortizacion de cargos diferidos
Prevision para indemnizaciones
Variacion de deudas per reexpresion de saldo del ario anterior

58,924.505.00
10,125,20685

(18,393.922.00)

Yariacion en actives y pasivos curr-ientes
Disminuci6n en cuentas por cobrar
Disminucion en invcntarios
Disminuci6n en cuentas por pagar e interescs
Incremento en deudas fiscales y sociales
Indemnizaciones pagadas

1,309,668.00
8,583.771.00

(24,077. 739.00)
7.329,308.00

(3,082,216.51 )

Flujo de efectivo proveniente de actividades operatives 62,970,020.67

Flujo de efectivo de actividades de inversion:

Compra de actives fijos y otros actives
Disrninucion nero en inversiones temporarias

(25,535,975.57)
26,230,487.00

Flujo de efectivo (utilizado en) de acuvidades de inversion 694.511.43

Flujo de efecrivo de acttvidades de Iinanciarniemo:

Pages de deudas
Incremento de deudas de accionistas
1ncrcmcnto de deudas a corto plazo
Incremento de dcudas a largo plazo
Otros· nero

(93.069,344.00)
7,958,511.00
9,405.513.00

11.374.31600

Flujo de cfccrivo (urilizado en) provcnicntc de actividadcs de fiuanciamicnto (64,331,00400)

Incrcmcnto de cfccrivo durante el cjcrc.cio (666,471.90)

Disponibilidadcs al inicio del cjcrcicio
Disponihilidades al cicrrc del cjcrcicio

8,OX3,206.00
7.416,734.10

Jose Ramirez Murillo
Gercnlc Genera I



COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOT AS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE 2009

NOTA 1 - CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

a) Compafiia Boliviana de Energia Eh~ctrica BPCo.

Cornparila Boliviana de Energia Electrica SA - Bolivian Power Company Limited (Ia Sociedad) es una
sociedad an6nima constituida en Nueva Escocia, Canada y que opera legalmente en Bolivia desde
1925 mediante Sucursal debidamente inscrita en FUNDAEMPRESA bajo la matricula W 00012772.

b) Cornpafiia Boliviana de Energia Electrica - Sucursal Bolivia

EI4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema N° 207640, protocolizada el21 de julio de 1990,
el Supremo Gobierno de Bolivia otorg6 a la sociedad controlada COBEE - Sucursal Bolivia una
concesi6n para el aprovechamiento de recursos hidricos de los rlos Zongo y Miguillas en el
Departamento de La Paz, con el objetivo de generar y transmitir energia electrica en calidad de
servicio publico, sin caracter de exclusividad. EI plaza de la concesi6n es par 40 arias a partir del 10

de octubre de 1990.

Mediante Resoluciones Supremas W 215064 Y W 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y 17
de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesi6n original, con el
prop6sito de adaptar dicha concesi6n alas disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el 21
de diciembre de 1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas electricas en el Sistema
Interconectado Nacional deberan estar desagregadas en empresas de qeneracion, transrnision y
distribuci6n y dedicadas a una sola de estas actividades. La Compariia se encuentra actualmente en
el proceso de conversion de la Concesion en licencia, de conformidad can las provisiones de la Ley de
Electricidad. La Campania ha cumplido con todas sus obligaciones en relaci6n a este asunto yespera
que una resoluci6n favorable por el Gobierno Boliviano sea hecha en un futuro proximo.

c) Servicios Enerqeticos S.A.

Servicios Enerqeticos SA fue creada mediante Escritura Publica de Constituci6n W 109/98 de fecha
6 de marzo de 1998 y aprobada su inscripcion en la Direcci6n General de Registro de Comercio y
Sociedades par Acciones mediante Resoluci6n Administrativa N° 02-12189/98 de fecha 21 de abril de
1998. La Sociedad tiene por objetivo principal dedicarse al asesoramiento y ejecuci6n de proyectos
enerqeticos. Tarnbien podra dedicarse a otras actividades y servicios inherentes a la industria electrica
y, en general, ejercitar toda actividad industrial 0 comercial permitida par ley.

La Sociedad tendra una duraci6n de 80 arios computables a partir del 17 de febrero de 1998, fecha de
aprobaci6n de los estatutos.

Mediante Escritura Publica de Ampliaci6n del Objeto Social W 390/98 de fecha 29 de septiembre de
1998, se anadio al articulo segundo de los estatutos, el siguiente tenor: "La Sociedad podra tam bien
dedicarse a la actividad minera en general, a cuyo efecto podra solicitar peticiones y concesiones
rnineras".

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

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

- 5 -



COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOT AS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

a) Consolidaci6n

Los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2009 consolidan las operaciones de sus
sociedades controladas Cornpania Boliviana de Energia Electrica SA Bolivian Power Company
Limited - Sucursal Bolivia (CO BEE - Sucursal Bolivia) y Servicios Enerqeticos SA (SESA). Para el/o
se han seguido los lineamientos generales establecidos por la Norma de Contabilidad W 8 ("NC 8"),
emitidas por el CTNAC del Colegio de Auditores de Bolivia.

b) Consideraci6n de 105 efectos de la inflaci6n

Los estados financieros han side preparados en moneda constante siguiendo los lineamientos de la
Norma de Contabilidad N° 3 revisada y la Resoluci6n CTNAC 01/2008 emitidas por el Consejo
Tecnico 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 variaci6n en la cotizaci6n de la Unidad de
Fomento a la Vivienda UFV.

c) Uso de estimaciones

La preparaci6n de los estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados requiere que la Gerencia de la Sociedad real ice estimaciones y suposiciones que afectan
los montos de activos y pasivos, la exposici6n de activos y pasivos contingentes a la fecha de los
estados financieros, as! como los montos de ingresos y gastos del ejercicio. Los resultados reales
pueden diferir de las estimaciones realizadas. La Gerencia considera que las estimaciones efectuadas
son razonables.

Si en el futuro las estimaciones realizadas, que estan basad as en el mejor juicio hecho par la Gerencia
a la fecha de los estados financieros, varian con relaci6n a los montos reales, las estimaciones
originales seran modificadas en el ana en que corresponda.

NOTA 3 - PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

Los principales criterios de valuaci6n utilizados por la Sociedad son los siguientes:

a) Saldos en moneda extranjera

Se convirtieron alas tipos de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio. Las diferencias de cambio
devengadas fueron imputadas a resultados.

b) Inversiones

Las inversiones temporarias estan valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados

Las inversiones permanentes conformadas por certificados de aportaci6n telef6nica en la Cooperativa
de Telefonos y una acci6n en el Club de Golf, estan valuadas a su costa de adquisici6n actualizado

c) Inventarios

Los materiales y suministros estan valuados a su valor de mercado.

- 6 -



COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOT AS A LOS EST ADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

d) Activos fijos

AI 31 de diciembre de 2009 y los actives fijos pertenecientes a COBEE - Sucursal Bolivia, se
encontraban valuados a su costa actualizado bajo el rnetodo descrito en la nota 2.b), menos la
correspondiente depreciacion acumulada que es calculada por el metodo de linea recta aplicando
tasas anuales establecidas en la Resolucion DINE 002/91 Y 004/95 de la Oireccion Nacional de
Electricidad. Dichas tasas fluctuan entre el 2,5% y 20% Y son suficientes para extinguir los valores al
final de la vida uti I estimada.

Los mantenimientos, reparaciones, renovaciones y mejoras que no extienden la vida util de los
bienes, son cargados a los resultados del ejercicio en que se incurren.

EI valor en libros y la depreciacion acumulada de los actives fijos vendidos 0 retirados se descargan
de las respectivas cuentas, y la ganancia 0 perdida resultante se atribuye a los resultados del ejercicio
en el que se incurren.

Los valores de los activos fijos netos resultantes en su conjunto no superan su valor recuperable.

e) Prevision para indemnizaciones

La prevision para indemnizaciones se constituye para todo el personal, por el total del pasivo
devengado al cierre de cada ejercicio. Segun las disposiciones legales vigentes, el personal,
transcurridos cinco arios de antigOedad en su empleo ya es acreedor a la indernnizacion equivalente a
un mes de sueldo por ano de servicio, incluso en los casos de retiro voluntario.

f) Patrimonio neto

Las cuentas del patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a 10 indicado en la Nota 2.b). EI efecto de
la reexpresion de la cuenta "Capital Pagado" se expone en la cuenta "Ajuste de Capital" y la
reexpresion del ajuste de las reservas se reconocen en la cuenta "Ajuste de Reservas Patrirnoniales".

g) Reconocimiento de ingresos

COBEE - Sucursal Bolivia reconoce en forma mensual sus ingresos por ventas en funcion de la
potencia firme disponible y reconocida para el mercado electrico y de las inyecciones netas de energia
al sistema interconectado nacional. Servicios Enerqeticos S.A. reconoce el ingreso por venta en el
momento de la efectiva prestacion del servicio.

h) Resultados del ejercicio

La Sociedad determina el resultado de cada ejercicio tomando en cuenta los efectos de la inflaci6n.
No se ajustan los rubros individuales del estado de ganancias y perdidas, pero se registra un ajuste
global en la cuenta "Ajuste por inflacion y tenencia de bienes". Este procedimiento origina una
distorsi6n general no significativa en los rubros individuales de dicho estado.

- 7 -



COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOT AS A LOS EST ADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

NOTA 4 - DET ALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

AI 31 de diciembre de 2009 la cornposicion de los principales rubros es la siguiente:

a) Inversiones temporarias

2009
Bs

Fondos de inversion
Fideicomisos

5.298.018
10.117.390

15.415.408

La cuenta fideicomisos corresponde a fondos restringidos cuyo proposito principal es garantizar el
pago de intereses relacionados con las deudas financieras de COBEE - Sucursal Bolivia

b) Otras cuentas por cobrar
2009
Bs

Pagos adelantados
Contratistas
Cuentas del personal
Cuentas varias por cobrar

11.482.947
6.536

707.987
9038.040

21.235.509

c) Inventarios
2009

Bs

Materiales y repuestos
Materiales en transito

6.615.394
311.821

6.927.215

Prevision para obsolescencia (325.283)

6.601.932
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOT AS A LOS EST ADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

d) Activos fijos
2009
Bs

Produccion
Transrnision
Obras en curso
Propiedad general

1.953.846.090
286.481.436

3.907.613
163.504.795

Depreciacion acumulada
2.407.739.934

(1.087.720.937)

1.320.018.997

e) Deudas financieras

AI 31 de diciembre de 2009 la depreciacion cargada a resultados asciende a Bs. 58.404.780.

2009
Bs

Prestamo con Accionistas:

i) Distribucion de utilidades y
conversion a prestarnos con
Accionistas 12.372.500

Servicios Energeticos:

ii) Prestarno suscrito con Banco
Nacional de Bolivia el 24 de mayo
de 2006 con vencimientos hasta
febrero de 2019 a tasas de interes
Variables. (hasta el 05/08/09 a 8.35%,
hasta el 31/07/10 a 8%
y hasta la liquidacion final a TRE + 4.30%) 12.450.389

iii) Prestarno suscrito con Banco
Nacional de Bolivia el 15 de julio
de 2008 con vencimientos hasta
febrero de 2019 a tasas de interes
Variables. (hasta el 05/08/09 a 8.35%,
hasta el 31/07/10 a 8%
y hasta la liquidaci6n final a TRE + 4.30%) 2.828.000
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COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOT AS A LOS EST ADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

COBEE - Sucursal Bolivia

iv) Emisi6n de valores de oferta
publica - BONOS COBEE 141.400.000

v) Emisi6n de valores de oferta
publica - BONOS COBEE II 144.249.210

vi) Prestarno suscrito con el Banco
Nacional de Bolivia con
vencimiento hasta mayo de 2014
a la tasa de TRE + 4,75% 11.140.606

f vii) Prestarno suscrito con el Banco
Mercantil Santa Cruz con
Vencimiento hasta mayo de 2014
Ala tasa de TRE + 5,5% 27.270.000I viii) Prestarno suscrito con el Banco
Industrial S.A. con vencimiento
Hasta octubre 2014

A la tasa 6% los primero 2 arios, a
Partir del 3 ario, TRE +5% 10.620.000

362.330.705
Menos:
Porci6n corriente 82.647.030

Porci6n no corriente 279.683.675

1~r
Prestamos con accionistas

I. EI 31 de marzo de 2005 el Directorio de la Sociedad aprob6 la distribucion de un dividendo de
US$ 40.000.000 Y su conversion en un prestarno con el accionista de la Sociedad. Asimismo
se resolvi6 que dicho prestarno no genere intereses y que sea subordinado en su pago a la
emisi6n de bonos indicada en el acapite anterior y como as! tarnbien alas deudas bancarias
existentes. AI 31 de diciembre de 2009, la deuda subordinada alcanzaba a US$1750.000
equivalente a Bs 12.372.500.

Servicios Energeticos S.A

ii. En fecha 24 de mayo de 2006 Servicios Enerqeticos SA suscribio un contrato de prestarno
con el Banco Nacional de Bolivia por US$ 1.800.000 con el prop6sito de financiar la
construcci6n de un inmueble. EI prestarno es por un plazo de 150 meses computables a partir
de la fecha de su primer desembolso y su tasa de interes es de 8,35% durante los primeros
treinta meses, 8% durante los siguientes dieciocho meses y de 4,30% mas la tasa de
referencia (TRE) hasta la finalizaci6n del plazo total. AI 31 de diciembre el saldo adeudado
alcanzaba a Bs 12.450.389.

- 10-



COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOT AS A LOS EST ADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

iii. En fecha 15 de julio de 2008 SESA recibio US$ 400.000 can el propos ita de financiar la
construccion de un inmueble. EI prestarno es par un plaza de 150 meses computables a partir
de la fecha de su primer desembolso y su tasa de interes es de 8,35% durante los primeros
treinta meses, 8% durante los siguientes dieciocho meses y de 4,30% mas la tasa de
referencia (TRE) hasta la finalizacion del plaza total. AI 31 de diciembre el saldo adeudado
alcanzaba a Bs 2.828.000.

COBEE - Sucursal Bolivia

iv. EI 15 de julio de 2005 la Sucursal lanzo una ernision de valores de oferta publica denominada
BONOS CO BEE par US$ 30.000 (000). La ernision se efectuo en tres series de US$ 10000
(000) cada una, can vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 Y 2012, respectivamente. Las
tasas anuales de interes aplicables a cada serie son 7%, 8,25% Y 9.50%. La Sucursal utilize
los fondos recaudados en la ernision para la reestructuracion de pasivos financieros,
financiamiento de su programa de expansion en obras de capital y para el pago de pasivos
corporativos. La ernision esta respaldada can una garantfa quirografaria y como mecanismo
adicional de respaldo se establecio un fideicomiso para el pago de intereses.

Como parte de los compromisos de la emision, la Casa Matriz se compromete a no realizar
distribuciones de dividendos (i) mientras Sucursal se encuentre ante un hecho potencial de
incumplimiento de las obligaciones asumidas en la ernision y (ii) cuando exista un hecho de
incumplimiento que cause que la Sucursal no cumpla can las obligaciones asumidas en la
ernision.

v. EI 14 de octubre de 2008 la Sucursal lanzo una ernision adicional de valores de oferta publica
denominada BONOS COBEE \I par US$ 25.000.000, can vencimientos al 18 de septiembre de
2013, 13 de septiembre de 2014 y 8 de septiembre de 2015 par el 33,33% de arnortizacion de
capital a esas fechas, la tasa anual de interes aplicable a la serie unica sera de 9,40% Los
compromisos de la ernision como su respaldo para el pago de intereses son iguales a los de
la ernision BONOS COBEE mencionada en v.

AI 31 de diciembre de 2009 se colocaron US$ 20.403.000, equivalentes a Bs 144.249.000 de
esta ernision.

vi. EI 2 de mayo de 2008 el Banco Nacional de Bolivia otorqo un prestarno a la Sucursal par US$
2.000.000 para el financiamiento del programa de mantenimiento de sus equipos de
qeneracion terrnica. La tasa de interes de este prestarno es de TRE + 4,75%. EI plaza de pago
es de 66 meses comenzando en noviembre de 2008. AI 31 de diciembre de 2009 el saldo
adeudado era de US$ 1.636.364, equivalentes a Bs 11.140.606.

vii. EI 03 de diciembre de 2008 la Sucursal suscribio un prestarno can el Banco Mercantil Santa
Cruz par US$ 4.500.000 a la tasa de interes de TRE mas 5,5%. EI prestarno es pagadero en
cuotas trimestrales a partir de marzo de 2009.

viii. EI 08 de diciembre de 2009 la Sucursal suscribio un prestarno can el Banco Industrial SA par
Bs 10.620. 000 a la tasa de interes de 6% par los dos primeros anos: a partir del tercer ana
una tasa de interes de TRE + 5%. EI prestarno es pagadero en cuotas semestrales a partir de
abril de 2010.
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NOT AS A LOS EST ADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

f) Cargas sociales y fiscales

2009
Bs

Cargas sociales por pagar
IUE por pagar
IVA debito fiscal
Retenciones
Provision para primas

258.405
17.145.466
2.626.756

112.968
2.990.081

23.133.676

NOTA5-CAPITALPAGADO

AI 31 de diciembre de 2009 el capital pagado y emitido de la Sociedad es de Bs 438.928.000, dividido
en 189 acciones.

EI valor patrimonial proporcional de cada accion al 31 de diciembre de 2009 es de Bs 5.092.823.

NOTA 6 - CONTINGENCIAS

En enero de 1987 COBEE - Sucursal Bolivia fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no
autorizadas. EI 20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determine que la
demanda era infundada. Este fallo fue revocado por la Corte Suprema de Justicia y el caso fue
enviado a la Direccion Nacional de Electricidad para que se determine el monto cobrado en exceso.
La Direccion Nacional de Electricidad notifico a la Corte Suprema que los demandantes no se
encontraban registrados como usuarios de COBEE - Sucursal Bolivia. No obstante, los demandantes
insistieron en que su rectarno sea nuevamente sometido a la consideracion de la Direccion Nacional
de Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccion certifico que bajo los terrninos del Codiqo de
Electricidad, no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta certificacion fue nuevamente
rechazada por los demandantes .

. EI 26 de septiembre de 1989, la Corte Superior de Justicia de La Paz, dispuso que ante la falta de
determinacion del monto demandado en el fallo de la Corte Suprema de Justicia, la cuantia de dicho
monto debiera determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el Juez de
Partido en 10 Civil decreta la Perencion de Instancia del proceso debido a que los demandantes
abandonaron la accion por un periodo mayor al requerido legalmente para la prosecucion del proceso.
Sin embargo, en fecha 30 de mayo de 1997, 105 demandantes apelaron este fallo ante la Corte
Superior de Distrito. Con fecha 7 de marzo de 1998, la Corte Superior de Distrito se pronuncio a favor
de la apelacion de los demandantes y el expediente reqreso al Juzgado de partido en 10 Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en 10 Civil mediante auto falto que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en 10 referente a la
formalizaci6n de su demand a para la determinaci6n de la cuantia del monto compensatorio en otro
proceso ordinario. Dado que la formalizaci6n de la demanda es un requisito indispensable para la
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NOT AS A LOS EST ADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

prosecucion de juicio, la Sociedad considera que este se encuentra en un proceso de estancamiento
mientras el demandante no actue.

AI momento, no se puede predecir 0 cuantificar el resultado de esta demanda, pero la Sociedad
considera que en caso de producirse un fallo adverso, adem as de poder recurrir alas instancias de
apelacion previstas en la leqislacion vigente, este no tend ria un impacto significativo sobre su
situacion patrimonial y financiera. (Ver Nota 8)

NOTA 7 - TASA DE RETORNO

Sequn disposiciones del Codiqo de Electricidad y del Contrato de Concesion otorgado por el Supremo
Gobierno de Bolivia, COBEE - Sucursal Bolivia tiene el derecho de percibir sobre su base de tarifas en
dolares, un retorno del 9% despues de deducir todos sus gastos, depreciacion, intereses sobre
prestarnos en exceso de la tasa del 6% anual, e impuestos, incluyendo los impuestos sobre utilidades
remesadas.

De acuerdo con el convenio suscrito el 4 de mayo de 1990 entre COBEE - Sucursal Bolivia y la
Direcci6n Nacional de Electricidad, COBEE - Sucursal Bolivia ha condonado a favor del Estado
Boliviano la suma de US$ 40.788.000 sobre un total de US$ 53.788.000 correspondientes a deficits
acumulados al 31 de diciembre de 1989, como ast tarnbien cualquier otro saldo en su favor que
pudiera presentar en el periodo comprendido entre el 10 de enero y el 30 de septiembre de 1990.

EI saldo de US$ 13.000.000 tam bien sera condonado en favor del Estado Boliviano siempre y cuando
el proceso legal que se menciona en Nota 6 concluya en todas sus instancias y recursos en favor de
COBEE - Sucursal Bolivia, pudiendo dicho monto ser utilizado para oponer la compensaci6n de
obligaciones por constituir suma liquida y exigible.

En caso de no prosperar la compensacion de obligaciones, el monto por el cual fuera penada COBEE
- Sucursal Bolivia sera recuperable en la fiiacion de tarifas de acuerdo con las disposiciones
pertinentes del Codiqo de Electricidad.

NOTA 8 - CONTRATOS DE SUMINISTROS

EI 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 COBEE - Sucursal Bolivia y Electricidad de La Paz SA
(Electropaz) suscribieron un contrato de suministro de energia electrica, por el cual COBEE - Sucursal
Bolivia, como generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccion de electricidad de
sus plantas hidroelectricas y terrnicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a comprar toda la
electricidad que COBEE - Sucursal Bolivia pueda suministrarle hasta el limite de 10 que Electropaz
requiera para satisfacer el suministro en las jurisdicciones municipales de su concesi6n.

EI contrato tuvo vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008 y fue aprobado por la Direcci6n Nacional
de Electricidad en fechas 14 de junio de 1995 y 5 de enero de 1996

EI 6 de febrero de 1996 COBEE - Sucursal Bolivia suscribi6 un contrato de suministro de enerqla
electrica con Empresa de Luz y Fuerza Electrica de Oruro S.A. bajo el mismo tenor y condiciones del
contrato con Electropaz.
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Con posterioridad al vencimiento de estos contratos, a partir de 22 de diciembre de 2008 COBBE-
Sucursal Bolivia suministra energia electrica a Cornparila Minera San Crist6bal SA de acuerdo con
las disposiciones del contrato suscrito el 14 de marzo de 2008.

A partir del vencimiento de los contratos con Electropaz y ELFEO la Sociedad vende la mayor parte
de su energia y potencia al Mercado Spot a precios mayores que en el mercado de contratos
regulados.

NOTA 9 - ASPECTOS IMPOSITIVOS

a) Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

De acuerdo con la ley NO.843 (Texto Ordenado Vigente) y el Decreto Supremo 24.051 de 29 de junio
de 1995, se determina el Impuesto las Utilidades de las Empresas (IUE) aplicando la tasa vigente del
25% sobre la utilidad impositiva de cada ejercicio, que es la resultante de ajustar la utilidad contable
de acuerdo a los criterios definidos en las disposiciones mencionadas.

Este impuesto, que es liquidado y pagado en periodos anuales, es compensado con el Impuesto alas
Transacciones (IT) generado en el ejercicio siguiente, hasta su agotamiento 0 hasta el siguiente
vencimiento deilUE

Para la determinaci6n de la utilidad neta imponible de la gesti6n, se han considerado los lineamientos
definidos por el Ministerio de Hacienda a traves del Decreto Supremo W 29387 de 20 de diciembre de
2007 y el Servicio de Impuestos Nacionales mediante Resoluci6n Normativa de Directorio N°
100002.08 de 4 de enero de 2008, modificada y complementada por la Resoluci6n Normativa de
Directorio W 10.0004.08 de 18 de enero de 2008, referentes a la reexpresi6n de los estados
financieros a moneda constante, aplicando como fndice las Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV).

b) Impuesto alas Utilidades de las Empresas - Beneficiarios del exterior

Quienes paguen, acrediten 0 remitan a beneficiarios del exterior rentas de fuente boliviana deberan
retener y pagar el IUE - Beneficiarios del exterior, aplicando la tasa del 12,5% sobre el monto total
acreditado, pagado 0 remesado.

La distribuci6n de utilidades de COBEE - Sucursal Bolivia y Servicios Enerqeticos SA, en beneficio
de sus accionistas del exterior se encuentra alcanzada por este impuesto, hecho por el cual las
eventuales aprobaciones y pagos de dividendos estan sujetas a la retenci6n mencionada
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NOTA 10 - SINIESTROS

Siniestro Cahua

En fecha 4 de enero de 2007 la planta hidroelectrlca Cahua de COBEE - Sucursal Bolivia sufrio un
des perfecto tecnico en su Unidad 1, provocando el cese de operaciones por el periodo de enero a
abril 2007. Como resultado del informe final del ajustador de seguros se revelo que los
reaseguradores aceptaron la cancelacion de US$500.000 equivalente a 3.535.000, como pago total y
definitivo por el siniestro. La Sucursal espera que los trabajos de reparacion conciuyan en la qestion
2010, por 10 que el costa total de los mismos aun no ha side exactamente determinado.

Jose Antonio Ramirez
Gerente General

~

------~~-v-e----------

~
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Fax: 591-2-2785920
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COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A.
Bolivian Power Company Limited

Sucursal en Bolivia

\coeeE]8PCo
Casilla 353

La Paz - Bolivia
NIT: 1020579023

La Paz, 2 de febrero de 2010

INFORME SOBRE ESTADOS FINANCIEROS DE COMPANiA
BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. - BOLIVIAN POWER
COMPANY LIMITED - SUCURSAL BOLIVIA POR EL PERIODO DE
DOCE MESES TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009.

Mediante la presente declaro que he evaluado y verificado a traves de la aplicacion de
procedimientos de control que considere necesarios en las circunstancias, la
docurnentacion y registros contables que sustentan la informacion detallada en los
estados financieros de la Comparila Boliviana de Energia Electrica S.A. - Bolivian
Power Company Limited - Sucursal Bolivia al 31 de diciembre de 2009.

En mi opinion, los estados financieros adjuntos presentan informacion confiable sobre
la situacion patrimonial, economics y financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de
2009 y los resultados de sus operaciones por el periodo comprendido entre el 10 de
enero y el 31 de diciembre de 2009 y estan respaldados con docurnentacion suficiente
y pertinente.

Asimismo, en mi opinion, los libros de contabilidad y los estados financieros fueron
lIevados de conformidad con las disposiciones legales y tributarias vigentes.

L
" . ~~A //d /.
IC. 4~dri9uez
MAT. PROF. No. CAUB - 1750
MAT. PROF. No. CAULP - 879
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

SUCURSAL BOLIVIA

BALANCE GENERALE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

ACTIVO
2009

Activo corriente
Caja y bancos
Inversiones temporarias (Nota 4.a)
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar (Nota 4.b)
Inventarios (Nota 4.c)

Total activo corriente

2.573.614
12.130,257
39,821,091
20,451,656

6,601,932
81,578,550

Activo no corriente
Cuentas por cobrar - Casa Matriz
Inversiones permanentes
Activos fijos (Nota 4.d)

Total activo no corriente

72,101,070
477,182

1,284,339,569
1,356,917,821

TOTAL ACTIVO 1,438,496,371

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas
Deuda financiera (Nota 4.e)
Intereses por pagar - Deuda financiera
Cargas fiscales y sociales (Nota 4.1)
Otras cuentas por pagar

Total pasivo corriente

11.101,085
81,454,909

4,906,422
17,804.985

6,003,698
121,271,100

Pasivo no corriente

Dcudas financiera (Nota 4.c)
Prevision para indemnizacioncs

Total pasivo no corrientc

253.224.907
49.578.672

3()2,803,S79

TOTAL I'ASIVO 424,074,679

I'ATRIMONIO :>IETO (scgun cstado rcspcctivo)

Capital asignado (Nota 5)
Aportcs por capitalizar (Nota 7)
Ajuste de capital
Reserva de rcinvcrsion (Nota 6)
Ajuste de reservas patrimoniales
Resultado Acurnulado
Rcsultado

189,145.426
179.940.064
174,156.680

29,744.681
396.906,888

18.995.222
25,532.731

TOTAL I'A TRIMONIO NETO 1,014,421,692

TOTAL I'ASIVO Y I'ATRIMONIO NETO 1,438,496,371

Jose Antonio Ramirez Murillo

Gerente General
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR EL PERIODO TERMINADO EL31 DE DICIEMBRE DE 2009

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

2009

Ventas netas

Por venias de energia
Diversas

244,866,588
2,239,696

247,106,284

Gastos de operacion
Depreciacion y arnortizacion

(131,516.389)
(58,226.481 )

Ganancia brut. 57,363,41~

Otros ingresos:

Ajuste por inflacion y teneneia de bienes
lntereses
Resultado por venta de aetivos fijos

Diversos

10,731,755
126.522

69.566

35,161

Otros egresos:

Intereses

Diversos
(32.071.973)

(6.459.783 )

29,794,662Canancia antes del Impuesto alas Utilidades

lrnpuesto alas utilidadcs de las empresas (4.261.930)

Ulilidad neta del ejercicio 25,532,732

Las notas I a 13 que se acornpanan lorman parte intcgrante de los csiados financicros

Jose Antonio Ramirez Murillo

Gcrcntc General Contador
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COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A.·
BOLIVIAN POWER COMPANY LlM ITED

SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE EVOL CION DEL PATRIMONIO :'>'ETO
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(Cifras expresadas en bolivianos . NOla 2 b)

2009

Capital
asignado
Nota 5

Reserve para

reinversion

Nora 6

Aportes par
capitalizar

Not:17

Saldos al 3 I de diciembre de 2008 179.940.064 29.74~.681189.145,426

Ajuste de acuerdo a la '(3 (revisada)

Utilidad "eta del ejercicio

Saldos 3131 de diciembre de 2009 189,145,426 179,940,064 29,744.681

Las "etas I a 13 que se acompaii.an forman parte mtegrante de los est ados financieros

Jose Ramirez Munllo
Gererue General

Ajuste del
capital

Ajuste de
rescrvas

pa trunoniales Subtotal

149.929.593 377.879.417 926.639.181

24.227.087 19.027.471 ·l.1.254.558

174.156.680 396,906.888 969.893.739

·3·

Resultados

acumulados

18.148.088

8~7.133

25.532.732

4~.527.953

Total

944.787.269

44.101,691

25.532,732

1.014.421,692



COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO POR EL PERIODO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

2009

Flujo de efectivo de actividades operativas:

Ganancia neta del cjercicio 25.532.732

A.luSICS para conciliar 105 resultados del cjercicio con cl [lujo de
efecnvo de operaciones:

Depreciacion de actives fijos y amonizacion de cargos diferidos
Prevision para indemnizaciones
Variacion de deudas por rcexpresion de saldo del afio anterior

58.226.481
10.521.935

(16.821.184)

var iacion en actives y pasivos corrienres
Incremento en cuentas por cobrar
Disrninici6n en inventarios
Disminucion en cuentas per pagar e intereses
Incremento en deudas fiscales y sociales
Indemnizaciones pagadas

(IO.651.818)
8.583.771

(27.276.854 )
3.369.192

(2.873.762)

Flujo de efectivo proveniente de actividades operativas 48.610.493

Flujo de efectivo de actividades de inversion:

Cornpra de activos fijos y otros actives
Disrninucion en inversiones temporarias

(23.867.300)
28.389.431

Flujo de efectivo (utilizado en) de actividadcs de inversion 4.522.131

Flujo de efecrivo de ac tividades de financiamiento:

Pages de dcudas
Incremento de deudas de accionistas
Incremento de deudas a corte plazo
Incremento de deudas a largo plazo

(81.681.493)
7.958.511
9.405.513

11.374.316

Ftujo de cfcctivo (urilizado en) provcniente de acnvidadcs de tinancranuento (52.943.15.1)

Incremento de cfectivo durante el ejcrcicio 189.471

Disponibilidadcs al inicio del cjcrcicio
Disponibilidades al cicrre del cjercicio

2.384,14.1
2.573.614

Jose Antomo Ramirez MUrillo

Gereruc General Conrad t
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED - SUCURSAL BOLIVIA

NOT AS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.b)

NOTA 1 - CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Cornparua Boliviana de Energia Electrica SA - Bolivian Power Company Limited, es una sociedad
anonirna constituida en Nueva Escocia, Canada y que opera legalmente en Bolivia desde 1925
mediante su Sucursal debidamente inscrita con Nurnero de ldentificacion Tributaria NIT W
1020579023 Y en el FUNDAEMPRESA bajo la matricula W 00012772.

EI4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema W 207640, protocolizada el21 de julio de 1990,
el Gobierno de Bolivia otorqo a la Sucursal una concesion para el aprovechamiento de recursos
hidricos de los rios Zongo y Miguillas en el Departamento de La Paz, con el objetivo de generar y
transmitir energia electrica en calidad de servicio publico, sin caracter de exclusividad. EI plazo de la
concesion es por 40 arios a partir del 10 de octubre de 1990.

Mediante Resoluciones Supremas W 215064 Y W 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y 17
de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesion original, con el
proposito de adaptarla alas disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el 21 de diciembre de
1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas electricas en el Sistema Interconectado
Nacional deberan estar desagregadas en empresas de qeneracion, transrnision y distribucion y
dedicadas a una sola de estas actividades.

NOTA 2 - BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

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

La Sucursal lIeva su contabilidad en bolivianos aunque los actives y ciertas otras cuentas se lIevan
tam bien en dotares estadounidenses. La nomenclatura de cuentas corresponde a la que impone el
Sistema Uniforme de Cuentas - Codiqo de Electricidad.

a) Usa de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados requiere que la Gerencia real ice estimaciones y suposiciones que afectan los montos de
activos y pasivos, la exposicion de actives y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros,
as! como los montos de ingresos y gastos del ejercicio. Los resultados reales pueden diferir de las
estimaciones realizadas. La Gerencia considera que las estimaciones efectuadas son razonables.

Si en el futuro las estimaciones realizadas, que estan basadas en el mejor juicio hecho por la Gerencia
a la fecha de los estados financieros, varian con relacion a los montos reales, las estimaciones
originales seran modificadas en el ario que corresponda.

b) Consideraci6n de los efectos de la inflaci6n

Los estados financieros han sido preparados en moneda constante siguiendo los lineamientos de la
Norma de Contabilidad W 3 revisada y la Resolucion CTNAC 01/2008 emitidos par el Consejo
Tecnico Nacional de Auditorla y Contabilidad el 1 de septiembre de 2007 y el 11 de enero
respectivamente, utilizando como indice de ajuste la variacion en la cotizacion de la Unidad de
Fomento a la Vivienda UFV.
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COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A.-
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED - SUCURSAL BOLIVIA

NOT AS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 (Cont.)

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.b)

NOTA 3 - PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

Los principales criterios de valuacion utilizados por la Sucursal son los siguientes:

a) Saldos en moneda extranjera

Se convirtieron a los tipos de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio. Las diferencias de cambio
devengadas fueron imputadas a resultados.

b) Inversiones

Las inversiones temporarias estan valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados.

Las inversiones permanentes conformadas por certificados de aportacion telefonica en la Cooperativa
de Telefonos y una accion en el Club de Golf, estan valuadas a su costa de adquisicion actualizado.

c) Cuentas por cobrar comerciales

Las cuentas por cobrar comerciales se registran de acuerdo al valor nominal de las facturas emitidas
mensualmente correspondientes a clientes por contrato y clientes del mercado spot.

d) Inventarios

Los materiales y suministros estan valuados a su valor de mercado.

e) Activos fijos

AI 31 de diciembre de 2009 los actives fijos correspondientes a terrenos, obras hidraulicas,
edificaciones, maquinaria y equipos se exponen a los valores determinados por un perito a traves de
un revalue tecnico realizado a dicha fecha. EI resto de losbienes que conforman el activo fijo estan
valuados a su costa de adquisicion actualizado sequn 10 manifestado en la nota 2 b)

La depreciacion de los actives fijos fue calculada, hasta el 31 de diciembre de 2009, por el rnetodo de
linea recta aplicando tasas anuales establecidas en la Resoluci6n DINE 002/91 Y 004/95 de la
Oireccion Nacional de Electricidad. Dichas tasas fluctuan entre el 2,5% y 20% Y son suficientes para
extinguir los valores al final de la vida util estimada.

Los mantenimientos, reparaciones, renovaciones y mejoras que no extienden la vida uti I de los bienes,
son cargados a los resultados del ejercicio en que se incurren.

EI valor en libros y la depreciacion acumulada de los activos fijos vendidos 6 retirados se descargan de
las respectivas cuentas, y la ganancia 0 perdida resultante _se atribuye a los resultados del ejercicio en
el que se incurren.

Los valores netos resultantes en su conjunto no superan su valor recuperable.

f) Prevision para indemnizaciones

La prevision para indemnizaciones se constituye para todo el personal por el total del pasivo
devengado al cierre de cad a ejercicio. Sequn las disposiciones legales vigentes el personal,
transcurridos cinco anos de antigOedad en su empleo ya es acreedor a la indernnizacion equivalente a
un mes de sueldo por ana de servicio, incluso en los casos de retiro voluntario.
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COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED - SUCURSAL BOLIVIA

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 (Cont.)

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.b)

g) Patrimonio neto

Las cuentas de patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a 10 indicado en Nota 2b). EI efecto de la
reexpresi6n de la cuenta "Capital Asignado" se expone en la cuenta "Ajuste de Capital" y la reexpresi6n
del ajuste de las reservas se reconocen en la cuenta "Ajuste de Reservas Patrimoniales".

h) Reconocimiento de ingresos

La Sucursal reconoce en forma mensual sus ingresos por ventas en funci6n a la potencia firme
disponible y reconocida para el mercado electrico y de las inyecciones netas de energia al sistema
interconectado nacional.

i) Resultados del ejercicio

La Sucursal determina el resultado de cada ejercicio tomando en cuenta los efectos de la inflacion. No
se ajustan los rubros individuales del estado de ganancias y perdidas, pero se registra un ajuste global
en la cuenta "Ajuste por inflacion y tenencia de bienes". Este procedimiento origina una distorsion
general no significativa en los rubros individuales de dicho estado.

NOTA 4 - DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

AI 31 de diciembre de 2009 la cornposicion de los principales rubros es la siguiente

a) Inversiones temporarias

2009

Fondos de inversion
Fideicomisos

2.012.867
10.117.390

12.130.257

La cuenta fideicomisos corresponde a fondos restringidos cuyo propos ita principal es garantizar el
pago de intereses y capital relacionados can las deudas financieras.

b) Otras cuentas por cobrar

2009

Pagos adelantados
Cuentas del personal
Cuentas varias por cobrar

11.281.044
652.860

8.517.752

20.451.656
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COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED - SUCURSAL BOLIVIA

NOT AS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 (Cont.)

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.b)

c) Inventarios

2009

Materiales y repuestos
Materiales en transito

6.615.394
311.821

Prevision para obsolescencia
6.927.215
(325.283)

6.601.932

d) Activos fijos

2009

Produccion
Transrnision
Obras en curso
Propiedad general

1.953.846.090
286.481.436

4.820.919
125.605.842

Depreciacion acumulada
2.370.754.288

(1.086.414.719)

1.284.339569

AI 31 de diciem bre de 2009 la depreciacion cargada a resultados asciende a 58.226.481.

e) Deudas financieras

2009
Porcion

corriente
Porcion no
corriente

i) Emision de valores de oferta
publica "BONOS COBEE" 70.700.000 70700000

ii) Ernision de valores de oferta
Publica "BONOS COBEE II" 144249210

iii) Prestarno suscrito con el Banco
Nacional de Bolivia con vencimiento
hasta mayo de 2014 a la tasa de
interes de TRE + 4,75% 2.570.909 8.569.697
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COMPANiA BOLIVIANA DE ENERGiA ELECTRICA S.A. -
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
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(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.b)

2009
Porci6n

corriente
Porci6n no
corriente

iv) Prestarno suscrito con el Banco
Mercantil Santa Cruz con vencimiento
hasta mayo de 2014 a la tasa de
interes de TRE +5,5% 6.060.000 21.210.000

v) Prestarno suscrito con el Banco
Industrial S.A. con vencimiento
hasta octubre 2014
A la tasa 6% los primero 2 arios, a
Partir del 3 ario, TRE +5%

2.124.000 8.496.000

81.454.909 253.224.907

i. EI 15 de julio de 2005 la Sucursal lanzo una ernision de valores de oferta publica denominada
BONOS COBEE por US$ 30.000.000. La ernision se efectuo en tres series de US$
10.000.000 cad a una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 Y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interes aplicables a cada serie son 7%, 8,25% Y
9,50%. La Sucursal utitizo los fondos recaudados en la ernision para la reestructuracion de
pasivos financieros, financiamiento de su programa de expansion en obras de capital y para
el pago de pasivos corporativos. La ernision esta respaldada con una qarantia quirografaria y
como mecanisme adicional de respaldo se establecio un fideicomiso para el pago de
intereses.

Como parte de los compromisos de la ernision, la Casa Matriz se compromete a no realizar
distribuciones de dividendos (i) mientras Sucursal se encuentre ante un hecho potencial de
incumplimiento de las obligaciones asumidas en la ernision y (ii) cuando exista un hecho de
incumplimiento que cause que la Sucursal no cum pia con las obligaciones asumidas en la
ernision.

II. EI 14 de octubre de 2008 la Sucursal lanzo una ernision adicional de valores de oferta publica
denominada BONOS COBEE II por US$ 25.000000, con vencimientos al 18 de septiembre
de 2013, 13 de septiembre de 2014 y 8 de septiembre de 2015 por el 33,33% de
arnortizacion de capital a esas fechas, la tasa anual de interes aplicable a la serie unica sera
de 9,40%. Los compromisos de la ernision como su respaldo para el pago de intereses son
iguales a los de la ernision BONOS COBEE mencionada en el punta i.

AI 31 de diciembre de 2009 se colocaron US$ 20.403.000, equivalentes a 144.249.210 de
esta ernision.

iii. EI 2 de mayo de 2008 el Banco Nacional de Bolivia otorqo un prestarno ala Sucursal por US$
2.000.000 para el financiamiento del programa de mantenimiento de sus equipos de
qeneracion termica. La tasa de interes de este prestarno es de TRE + 4,75%. EI plazo de
pago es de 66 meses comenzando en noviembre de 2008. AI 31 de diciembre de 2009 el
saldo adeudado era de US$ 1.575.758, equivalentes a 11.140.606.
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iv. EI 03 de diciembre de 2008 la Sucursal suscribi6 un prestarno con el Banco Mercantil Santa
Cruz por US$ 4.500.000 a la tasa de interes de TRE + 5,5%. EI prestarno es pagadero en
cuotas trimestrales a partir de marzo de 2009.

v . EI 08 de diciembre de 2009 la Sucursal suscribi6 un prestarno con el Banco Industrial SA
por Bs. 10.620(000) a la tasa de interes de 6% por los dos primeros arios: a partir del tercer
ario una tasa de interes de TRE + 5%. EI prestarno es pagadero en cuotas semestrales a
partir de abril de 2010.

j) Cargas sociales y fiscales

2009

Cargas sociales por pagar
IUE por pagar
IVA debito fiscal
Retenciones
Provisi6n para prim as

16.052
12.248.564
2.626.756

106.139
2.807.475

17.804.985

NOTA 5 - CAPITAL ASIGNADO

La Resoluci6n Administrativa W 06700/98 del 28 de enero de 1998 emitida por el SENAREC, autoriza
el importe de 189.145.426 como capital asignado de la Sucursal en Bolivia.

NOTA 6 - RESERVA DE REINVERSION

EI 9 de octubre de 1998 el Directorio de Casa Matriz aprob6 la reinversi6n de la totalidad de las
utilidades de la gesti6n 1998 de la Sucursal en el pais. Consiguientemente, al 31 de diciembre de 1998
se contabilizaron 29 744681 en la cuenta Reserva de Reinversi6n en el patrimonio neto de la
Sucursal.

NOTA 7 - APORTES POR CAPIT ALIZAR

En fecha 25 de julio de 2008, mediante Junta el Directorio se aprob6 la transferencia de 179.940.064,
correspondientes a la cuenta por pagar can casa matriz al 31 de diciembre de 2007. En cumplimiento
a 10 dispuesto par la referida Junta la transferencia se hizo efectiva can fecha 1 de enero de 2008 como
un "Aporte par Capitalizar".

NOTA 8 - PARTES VINCULADAS

a) Casa Matriz

AI 31 de diciembre de 2009 el saldo deudor de la cuenta Casa Matriz corresponde principalmente a
transferencias netas realizadas par la Sucursal durante la gesti6n 2008.

b) Servicios Enerqeticos S.A. y Fundaci6n Cobee

AI 31 de diciembre de 2009 la Sucursal mantiene operaciones activas y pasivas son Servicios
Enerqeticos S.A. y can Fundaci6n Cobee, dichas operaciones en su conjunto no se consideran
significativas en relaci6n a la Sucursal.
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NOTA 9 - CONTINGENCIAS

En enero de 1987 la Sucursal fue demandada judicial mente por aplicar tarifas no autorizadas. EI 20de
febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determine que la demanda era infundada. Este
fallo fue revocado por la Corte Suprema de Justicia y el caso fue enviado a la Direccion Nacional de
Electricidad para que se determine el monto cobrado en exceso. La Direccion Nacional de Electricidad
notifico a la Corte Suprema que los demandantes no se encontraban registrados como usuarios de la
Sucursal. No obstante, los demandantes insistieron en que su reclamo sea nuevamente sometido a la
consideracion de la Direccion Nacional de Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccion certifico
que bajo los terrninos del Codiqo de Electricidad, no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta
certificacion fue nuevamente rechazada por los demandantes.

EI 26 de septiembre de 1989, la Corte Superior de Justicia de La Paz, dispuso que ante la falta de
determinacion del monto demandado en el fallo de la Corte Suprema de Justicia, la cuantia de dicho
monto debiera determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el Juez de
Partido en 10 Civil decreto la Perencion de Instancia del proceso debido a que los demandantes
abandonaron la accion por un periodo mayor al requerido legalmente para la prosecucion del proceso.
Sin embargo, en fecha 30 de mayo de 1997, los demandantes apelaron este fallo ante la Corte
Superior de Distrito. Con fecha 7 de marzo de 1998, la Corte Superior de Distrito se pronuncio a favor
de la apelacion de los demandantes y el expediente reqreso al Juzgado de partido en 10 Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en 10 Civil mediante auto fallo que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en 10 referente a
forrnalizacion de su demanda para la determinacion de la cuantia del monto compensatorio en otro
proceso ordinario. Dado que la formalizacion de la demanda es un requisito indispensable para la
prosecucion del proceso, la Sucursal considera que este se encuentra en una etapa de estancamiento
mientras el demandante no actue.

AI momento, no se puede predecir 0 cuantificar el resultado de esta demanda, pero la Sucursal
considera que en caso de producirse un fallo adverso, adernas de poder recurrir alas instancias de
apelaci6n previstas en la leqislacion vigente, este no tend ria un impacto siqnificativo sobre su situaci6n
patrimonial y financiera. (Ver Nota 10).

NOTA 10 - TASA DE RETORNO

Sequn disposiciones del Codiqo de Electricidad y del Contrato de Concesion otorgado por el Supremo
Gobierno de Bolivia, la Sucursal tiene el derecho de percibir sobre su base de tarifas en dolares, un
retorno del 9% despues de deducir todos sus gastos, depreciacion, intereses sobre prestarnos en
exceso de la tasa del 6% anual, e impuestos, incluyendo los impuestos sobre utilidades remesadas.

De acuerdo con el convenio suscrito el 4 de mayo de 1990 entre la Sucursal y la Direccion Nacional de
Electricidad, la Sucursal ha condonado a favor del Estado Boliviano la suma de US$.40.787.982 sobre
un total de US$ 53.787.982 correspondientes a deficits acumulados al 31 de diciembre de 1989, como
as! tarnbien cualquier otro saldo en su favor que pudiera presentar en el periodo comprendido entre el
10 de enero y el 30 de septiembre de 1990.

EI saldo de US$ 13.000.000 tarnbien sera condonado en favor del Estado Boliviano, siempre y cuando
el proceso legal que se menciona en Nota 7 concluya en todas sus instancias y recursos en favor de la
Sucursal, pudiendo dicho monto ser utilizado por la Sucursal para oponer la compensacion de
obligaciones por constituir suma Ifquida y exigible.
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En caso de no prosperar la cornpensacion de obligaciones, el monto por el cual fuera penada la
Sucursal sera recuperable en la fijacion de tarifas, de acuerdo con las disposiciones pertinentes del.
Codiqo de Electricidad.

NOTA 11 - CONTRATOS DE SUMINISTROS

EI 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 la Sucursal y Electricidad de La Paz SA (Electropaz)
suscribieron un contrato de suministro de energia electrica. por el cual la Sucursal, como generador, se
obliga a entregar y vender a Electropaz la produccion de electricidad de sus plantas hidroelectricas y
terrnicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a comprar toda la electricidad que la Sucursal pueda
suministrarle hasta el limite de 10 que Electropaz requiera para satisfacer el suministro en las
jurisdicciones municipales de su concesion.

EI contrato tuvo vigencia hasta el21 de diciembre del 2008 y fue aprobado por la Direccion Nacional de
Electricidad en fechas 14 de junio de 1995 y 5 de enero de 1996.

EI6 de febrero de 1996 se suscribio un contrato de suministro de energia electrica con Empresa de
Luz y Fuerza Electrica de Oruro SA, bajo el mismo tenor y condiciones del contrato con Electropaz.

Con posterioridad al vencimiento de estos contratos, a partir del 22 de diciembre de 2008 la Sucursal
suministra energia electrica a Companla Minera San Cristobal S.A. de acuerdo con las disposiciones
del contrato suscrito el 14 de marzo de 2008.

A partir del vencimiento de los contratos con Electropaz y ELFEO la Sociedad vende la mayor parte
de su energia y potencia al Mercado Spot a precios mayores que en el mercado de contratos
regulados.

NOTA 12 - ASPECTOS IMPOSITIVOS

a) Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

De acuerdo con la ley NO.843 (Texto Ordenado Vigente) y el Decreto Supremo 24051 de 29 de junio
de 1995, la Sucursal determina el Impuesto las Utilidades de las Empresas (IUE) aplicando la tasa
vigente del 25% sobre la utilidad impositiva de cad a ejercicio, que es la resultante de ajustar la utilidad
contable de acuerdo a los criterios definidos en las disposiciones mencionadas.

Este impuesto, que es liquidado y pagado en periodos anuales, es compensado con el Impuesto alas
Transacciones (IT) generado en el ejercicio siguiente, hasta su agotamiento 0 hasta el siguiente
vencimiento deiIUE.

Para la determinacion de la utilidad neta imponible del 2009, se han considerado los lineamientos
definidos por el Ministerio de Hacienda a traves del Decreto Supremo W 29387 de 20 de diciembre de
2007 y el Servicio de Impuestos Nacionales mediante Resolucion Normativa de Directorio W
10.0002.08 de 4 de enero de 2008, modificada y complementada por la Resolucion Normativa de
Directorio W 10.0004.08 de 18 de enero de 2008, referentes a la re expresion de los estados
financieros a moneda constante, aplicando como indice las Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV).

b) Impuesto alas Utilidades de las Empresas - Beneficiarios del exterior

Quienes paguen, acrediten 0 remitan a beneficiarios del exterior rentas de fuente boliviana, deberan
retener y pagar el IUE - Beneficiarios del exterior - aplicando la tasa del 12,5% sobre el monto total
acreditado, pagado 0 remesado.
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La dlstribucion de utilidades de la Sociedad en beneficio de sus accionistas del exterior se encuentra
alcanzada por este impuesto, hecho por el cual las eventuales aprobaciones y pagos de dividend os
estan sujetas a la retencion mencionada

NOTA 13 - SINIESTROS

Siniestro Cahua

En fecha 4 de enero de 2007 la planta hidroelectrica Cahua sufrio un des perfecto tecnico en su Unidad
1, provocando el cese de operaciones por el periodo de enero a abril 2007. Como resultado del
informe final del ajustador de seguros se revelo que los reaseguradores aceptaron la cancelacion de
US$500.000 equivalente a Bs 3.535.000 como pago total y definitivo por el siniestro. La Sucursal
espera que los trabajos de reparacion concluyan en la qestion 2010, por 10 que el costa total de los
mismos aun no ha sido exactamente determinado.

Jose Ramirez Murillo
Gerente General Contador
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ANEXO DE ACTUALIZACIÓN DE INFORMACIÓN 
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COMPAÑÍA BOLIVIANA DE ENERGÍA ELÉCTRICA S.A. BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (“COBEE”) 
ACTUALIZACIÓN DE INFORMACIÓN 

1 Número de Actualización y fechas de los documentos actualizados: 

El presente documento representa la primera actualización de las siguientes emisiones: 

 Prospecto de Emisión de Bonos COBEE – de fecha 30 de junio de 2005 
 Prospecto de Emisión de Bonos COBEE II – de fecha 14 de octubre de 2008 
 Prospecto Marco del Programa de emisiones de Bonos COBEE III – de fecha 11 de febrero de 2010 
 Prospecto complementario de Bonos COBEE III – Emisión 1 – de fecha 9 de marzo de 2010 

2 Antecedentes: 

El detalle especificado en el punto 3 siguiente,  que actualiza algunas condiciones y/o características de la emisión de 

Bonos COBEE, Bonos COBEE II, Programa de emisiones de Bonos COBEE III y los Bonos COBEE III – Emisión 1, se basan en 

los siguientes documentos legales: 

 Acta de Reunión de Directorio de la Compañía Boliviana de Energía Eléctrica S.A. Bolivian Power Company 

Limited, celebrada por conferencia Telefónica en la Oficina de la Compañía en La Paz, Bolivia, el 2 de Julio de 

2010 y protocolizada mediante Testimonio N°41/2010. 

 Acta de Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE de fecha 14 de Julio de 2010 

 Acta de Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE II de fecha 14 de Julio de 2010 

 Acta de Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE III – Emisión 1 de fecha 14 de Julio de 2010. 

 Escritura Pública N° 1118/2010 de fecha 24 de Septiembre de 2010, correspondiente a las modificaciones a las 

Declaraciones Unilaterales de Voluntad que suscribe COBEE. 

3 Detalle de Información y documentos actualizados: 

3.1 Modificaciones a la Emisión de Bonos COBEE: 

a) Tabla de penalizaciones por rescate anticipado. 

Se modifica la tabla de compensaciones monetarias a los tenedores de bonos en caso de rescate anticipado, 

sustituyendo la tabla expresada en el punto 2.1.1. de la Cláusula Segunda de la Declaración Unilateral de Voluntad 

contenida en la pág. 3 de la DUV 73/09 y en el punto 4.2.10. inserto en las páginas 41 y 42 del prospecto de emisión 

de Bonos COBEE , por la siguiente tabla: 

Plazo de vida remanente de la 
emisión (en días) 

Porcentaje de 
compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 – 2.161 2.00% 

2.160 – 1.801 1.75% 

1.800 – 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 - 1 0.00% 

 

b) Obligación de pago de intereses en caso de incumplimiento. 

Se incluye en el inciso D. del numeral 3. De la Cláusula Quinta de la Declaración Unilateral de Voluntad contenida en 

la pág. 27 de la DUV 184/05, y en el punto 4.3.7 del Prospecto inserto en la página 53, el siguiente texto: 

“COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a tasa nominal de cada título en caso de 

incumplimiento” 
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c) Plazo para la convocatoria a Asambleas de Tenedores de Bonos 

Se sustituye un párrafo del numeral 36 de la Cláusula Octava de la pág. 36 de la DUV 184/05 y del numeral 4.6 de la 

pág. 57 del Prospecto, de la siguiente forma: 

Donde dice:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a cinco (5) días ni 

superior  a treinta (30) días previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores” 

Debe decir:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) día 

calendario ni superior a treinta (30 días) calendario previos al día en que se vaya a celebrar la 

Asamblea de Tenedores” 

d) Información a proporcionarse al Representante Común de Tenedores de Bonos referente a cambios en el 

paquete accionario 

Se sustituye el inciso I. del numeral 1. De la Cláusula Quinta de la pág. 15 de la DUV 184/05 y del numeral 4.3.1 en el 

último párrafo de la pág 44 del Prospecto, por el siguiente texto: 

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia del más del 20% de las acciones de la 

Compañía” 

e) Metodología para el cálculo de los compromisos financieros RCD y RDP. 

Se cambia la metodología de cálculo de la Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD), eliminando el factor 

“Inventarios” del numerador de la fórmula del cálculo de la RCD del numeral 2 de la Cláusula Quinta de la pág. 19 

de la DUV 184/05 y del numeral 4.3.2.1 de la pág. 48 del Prospecto, por lo que la fórmula de cálculo de la RCD se 

sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“RCD* = (Activo Corriente + Inventarios + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Debe decir:  

“RCD* = (Activo Corriente + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Se aclara que la cuenta “Activo Corriente” incluye los “inventarios”, y que la RCD debe ser mayor o igual a uno 

punto dos (>=1.2).  

Asimismo, se cambia la metodología de cálculo de la Relación de Endeudamiento o Relación Deuda/Patrimonio 

(RDP), sustituyendo el factor “Deuda Financiera Neta” por el “Pasivo Total” en el numerador de la fórmula del 

cálculo de la RDP del numeral 2 de la Cláusula Quinta pág. 19 de la DUV 184/05 y del numeral 4.3.2.1 del Prospecto, 

por lo que la fórmula de cálculo de la RDP se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice: RDP = (Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto).   

Debe decir: RDP = (Pasivo Total / Patrimonio Neto).   
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Se aclara que la RDP debe ser menor o igual uno punto dos (<=1.2).  

f) Remuneración del nuevo RCTB. 

Se modifica la remuneración del RCTB contenida en el numeral 2.1.2 de la Cláusula Segunda, pág. 3 de la DUV 73/09 

y en el numeral 4.3.1 de la pág. 43 del Prospecto de Emisión, de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente por un costo superior a 

US$ 2.500 al año, el monto que se compromete a cancelar la Compañía será el monto menor entre lo solicitado por 

el nuevo Representante de Tenedores y el promedio de otras tres cotizaciones de candidatos a prestar el servicio, el 

gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Debe decir:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya remuneración 

mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se compromete a 

cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones realizadas por la 

misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.” 

3.2 Modificaciones a la Emisión de Bonos COBEE II: 

a) Tabla de penalizaciones por rescate anticipado.  

Se modifica la tabla de compensaciones monetarias a los tenedores de bonos en caso de rescate anticipado, 

sustituyendo la tabla expresada en el punto 2.2.1 de la Cláusula Segunda de la Declaración Unilateral de Voluntad 

contenida en la pág. 5 de la DUV 73/09 y en el punto 4.2.10. del Prospecto en la pág 44, por la siguiente tabla: 

Plazo de vida remanente de 

la emisión (en días) 

Porcentaje de 

compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 - 2.161 2.00% 

2.160 - 1.801 1.75% 

1.800 - 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 – 1 0.00% 

b) Obligación de pago de intereses en caso de incumplimiento.  

Se incluye en el inciso D. del numeral XVIII. de la Cláusula Sexta de la Declaración Unilateral de Voluntad contenida 

en la pág. 22 de la DUV 932/08, y en el punto 4.3.7 del Prospecto en las págs. 52 y 53, el siguiente texto: 

“COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a la tasa nominal de cada título en 

caso de incumplimiento.” 
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c) Plazo para la convocatoria a Asambleas de Tenedores de Bonos. 

Se incluye en el inciso r. del numeral 13.1 de la Cláusula Sexta de la pág. 15 de la DUV 932/08, el siguiente texto: 

“La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en una (1) 

oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días calendario ni superior a 

treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Se sustituye un párrafo en el numeral 4.6 de la pág. 56 del Prospecto, de la siguiente forma: 

Donde dice: “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a cinco (5) días ni 

superior a treinta (30) días  previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Debe decir:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días 

calendario ni superior a treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la 

Asamblea de Tenedores”. 

d) Información a proporcionarse al Representante Común de Tenedores de Bonos referente a cambios en el 

paquete accionario. 

Se sustituye el inciso l. del numeral 13.1 de la Cláusula Sexta de la pág. 15 de la DUV 932/08 y del numeral 4.3.1 en 

el tercer punto de la pág. 47 del Prospecto, por el siguiente texto:  

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia de más del 20% de las acciones 

de la Compañía”. 

e) Metodología para el cálculo de los compromisos financieros RCD y RDP.  

Se cambia la metodología de cálculo de la Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD), eliminando el factor 

“Inventarios” del numerador de la fórmula del cálculo de la RCD del numeral 13.3 de la Cláusula Sexta de la pág. 17 

de la DUV 932/08 y del numeral 4.3.2.1 de la pág. 49 del Prospecto, por lo que la fórmula de cálculo de la RCD se 

sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“RCD* = (Activo Corriente + Inventarios + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Debe decir:  

“RCD* = (Activo Corriente + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Se aclara que la cuenta “Activo Corriente” incluye los “inventarios”, y que la RCD debe ser mayor o igual a uno 

punto dos (>=1.2).  
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Asimismo, se cambia la metodología de cálculo de la Relación de Endeudamiento o Relación Deuda/Patrimonio 

(RDP), sustituyendo el factor “Deuda Financiera Neta” por el “Pasivo Total” en el numerador de la fórmula del 

cálculo de la RDP del numeral 13.3 de la Cláusula Sexta pág. 17 de la DUV 932/08 y del numeral 4.3.2.1 de la pág. 49 

del Prospecto, por lo que la fórmula de cálculo de la RDP se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice: RDP = (Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto).   

Debe decir: RDP = (Pasivo Total / Patrimonio Neto).   

Se aclara que la RDP debe ser menor o igual uno punto dos (<=1.2).  

f) Remuneración del nuevo RCTB. 

Se modifica la remuneración del RCTB contenida en el numeral 2.2.2 de la Cláusula Segunda, pág. 5 de la DUV 

73/09, de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente por un costo superior a 

US$ 2.500 al año, el monto que se compromete a cancelar la Compañía será el monto menor entre lo solicitado por 

el nuevo Representante de Tenedores y el promedio de otras tres cotizaciones de candidatos a prestar el servicio, el 

gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Debe decir:  

“c) En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya remuneración 

mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se compromete a 

cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones realizadas por la 

misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Asimismo, se reemplaza el segundo párrafo del numeral 4.3.1 de la pág. 46 del Prospecto de Emisión, de la 

siguiente manera: 

“En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya remuneración 

mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se compromete 

a cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones realizadas por la 

misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.” 

3.3 Modificaciones a la Emisión de Bonos COBEE III: 

a) Tabla de penalizaciones por rescate anticipado.  

Se modifica la tabla de compensaciones monetarias a los tenedores de bonos en caso de rescate anticipado, 

sustituyendo la tabla expresada en la pág. 15 de la Cláusula Quinta de la DUV 65/10; en la pág. 26 del Prospecto 

Marco, y en la pág. 17 del Prospecto Complementario, por la siguiente tabla: 
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Plazo de vida remanente de la 

emisión (en días) 

Porcentaje de 

compensación 

2.521 en adelante 2.50% 

2.520 - 2.161 2.00% 

2.160 - 1.801 1.75% 

1.800 - 1.441 1.25% 

1.440 – 721 0.60% 

720 – 361 0.20% 

360 – 1 0.00% 

b) Obligación de pago de intereses en caso de incumplimiento.  

Se incluye en la pág. 11 de la Cláusula Quinta DUV 65/10), y en el punto II.32.5 de la pág. 35 del Prospecto Marco, el 

siguiente texto: 

“COBEE tiene la obligación de reconocer los intereses impagos devengados a la tasa nominal de cada título en 

caso de incumplimiento.” 

c) Plazo para la convocatoria a Asambleas de Tenedores de Bonos. 

Se incluye en la Cláusula Décima de la pág. 19 de la DUV 65/10, del siguiente texto: 

“La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en una (1) 

oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días calendario ni superior a 

treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Asimismo, se sustituye el inciso b) del numeral II.28 de la pág. 27 del Prospecto Marco, de la siguiente forma: 

Donde dice: “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico de circulación nacional 

por lo menos en una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a 

cinco (5) días calendario ni superior a treinta (30) días  calendario previo al día en que se vaya a 

celebrar la Asamblea de Tenedores”. 

Debe decir:  “La Convocatoria será válida si se la efectúa por publicación en un periódico nacional por lo menos en 

una (1) oportunidad. La publicación deberá corresponder a una fecha no menor a diez (10) días 

calendario ni superior a treinta (30) días calendario previos al día en que se vaya a celebrar la 

Asamblea de Tenedores”. 

d) Información a proporcionarse al Representante Común de Tenedores de Bonos referente a cambios en el 

paquete accionario. 

Se incluye en la Cláusula Décima de la pág. 19 de la DUV 65/10 el siguiente texto:  

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia de más del 20% de las acciones 

de la Compañía”. 
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Asimismo, se sustituye el inciso l) del numeral II.31.1 de la pág. 30 del Prospecto Marco, por el siguiente texto: 

“Poner en conocimiento de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier 

modificación de la estructura accionaria que implique una transferencia de más del 20% de las acciones 

de la Compañía”. 

e) Metodología para el cálculo de los compromisos financieros RCD y RDP.  

Se cambia la metodología de cálculo de la Relación Cobertura de Servicio de Deuda (RCD), eliminando el factor 

“Inventarios” del numerador de la fórmula del cálculo de la RCD tanto en la DUV 65/10 como en el numeral II.31.2.1 

de la pág. 32 del Prospecto Marco, por lo que la fórmula de cálculo de la RCD se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice:  

“RCD* = (Activo Corriente + Inventarios + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Debe decir:  

“RCD* = (Activo Corriente + EBITDA) / (Amortizaciones de Capital e Intereses)”.   

Se aclara que la cuenta “Activo Corriente” incluye los “inventarios”, y que la RCD debe ser mayor o igual a uno 

punto dos (>=1.2).  

Asimismo, se cambia la metodología de cálculo de la Relación de Endeudamiento o Relación Deuda/Patrimonio 

(RDP), sustituyendo el factor “Deuda Financiera Neta” por el “Pasivo Total” en el numerador de la fórmula del 

cálculo de la RDP tanto en la DUV 65/10 como en el numeral II.31.2.1 de la pág. 32 del Prospecto Marco, por lo que 

la fórmula de cálculo de la RDP se sustituye de la siguiente manera:  

Donde dice: RDP = (Deuda Financiera Neta / Patrimonio Neto).   

Debe decir: RDP = (Pasivo Total / Patrimonio Neto).   

Se aclara que la RDP debe ser menor o igual uno punto dos (<=1.2).  

f) Remuneración del nuevo RCTB. 

Se modifica la remuneración del RCTB contenida tanto en la DUV 65/10, y del inciso b) del numeral II.31.1 de la pág. 

29 del Prospecto Marco, la siguiente manera:  

Donde dice:  

“ b) […] En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente por un costo 

superior a US$ 2.500 al año, el monto que se compromete a cancelar la Compañía será el monto menor entre lo 

solicitado por el nuevo Representante de Tenedores y el promedio de otras tres cotizaciones de candidatos a prestar 

el servicio, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

Debe decir:  
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“b) […]  En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores diferente cuya 

remuneración mensual sea superior a US$208 (Doscientos ocho dólares americanos), el monto que la Compañía se 

compromete a cancelar como máximo será el monto que resulte del promedio de al menos tres cotizaciones 

realizadas por la misma, el gasto adicional deberá ser cubierto por los Tenedores de Bonos.”  

g) Cambio del destino y uso de fondos.  

i. Se modifica el numeral III de la pág. 38 del Prospecto Marco, de la siguiente manera: 

Donde dice: “El producto final de la colocación de los Bonos dentro del Programa de  Emisiones será empleado para 

realizar un recambio de pasivos y/o financiamiento de inversiones”. 

Debería decir: “El producto final de la colocación de los Bonos dentro del Programa de  Emisiones será empleado 

para realizar un recambio de pasivos y/o financiamiento de inversiones y/o financiamiento de capital de trabajo y/o 

financiamiento para el pago de pasivos laborales”. 

ii. Se modifica la Cláusula Quinta de la DUV 65/10 y el numeral II.2 de la pág. 21 del Prospecto 

Complementario de la siguiente manera: 

Donde dice: “La compañía utilizará los recursos captados en la presente Emisión, en cualquiera de los siguientes 

destinos: 

 Recambio del pasivo correspondiente a la serie B de los Bonos COBEE (BPC-E1B-05) hasta US$ 10.000.000 y/o 

 Recambio del pasivo subordinado con Inkia hasta US$ 1.750.000 y/o 

 Recambio del pasivo correspondiente al préstamo con Banco Mercantil Santa Cruz hasta US$ 1.500.000 y/o 

 Inversiones de capital hasta US$ 494.695,90”. 

 

Debe decir: “La compañía utilizará los recursos captados en la presente Emisión, en cualquiera de los siguientes 

destinos: 

 Recambio del pasivo correspondiente a la serie B de los Bonos COBEE hasta US$ 10.000.000 y/o 

 Recambio del pasivo subordinado con Inkia hasta US$ 1.750.000 y/o 

 Recambio del pasivo correspondiente al préstamo con Banco Mercantil Santa Cruz hasta US$ 1.500.000 y/o 

 Inversiones de capital hasta  US$ 494.695,90 y/o 

 Capital de Trabajo y/o pago de pasivos laborales hasta US$ 4.009.980”. 
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4 Actas de Declaración Jurada de COBEE por la información actualizada de los Prospectos: 
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